BOGARI

BOGARI VALUE FIC DE FIA

Carta Bogari 33 — Recuperacéo Pos Crise

Bogari Value FIC de FIA é um veiculo de investimento em
acdes. O fundo tem como foco o investimento de longo
prazo baseado na identificagdo da distor¢do entre o valor
dos ativos e seus precos de negociagao.

Nossa Performance

No primeiro trimestre de 2018 apresentamos uma
rentabilidade de +4,8%, contra uma variagdo do Ibovespa
de +11,7%.

Desde o inicio do fundo?, acumulamos uma rentabilidade de
+416%, comparada a +43% do Ibovespa. Nesse periodo,
nossa cota variou de R$ 463 para R$ 2.387.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari lbov
2018 +4,8% +11,7%
2017 +29,9% +26,9%
2016 +27,9% +38,9%
2015 0,2% -13,3%
2014 +1,8% -2,9%
2013 +4,5% -15,5%
2012 +25,1% +7,4%
2011 -0,5% -18,1%
2010 +29,5% +1,0%
2009 +122,0% +82,7%
2008W -22,4% -36,9%

Acumulado desde o Inicio

Ano Bogari Ibov
2018 +415,5% 43,4%
2017 +391,8% +28,3%
2016 +278,6% +1,2%
2015 +196,0% -27,2%
2014 +195,4% -16,0%
2013 +190,3% -13,5%
2012 +177,8% +2,4%
2011 +122,1% -4, 7%
2010 +123,1% +16,4%
2009 +72,3% +15,2%
2008M -22,4% -36,9%

O ano de 2017 e o inicio de 2018 acabaram sendo de
continuacdo da recuperagdo do mercado acionario
brasileiro, apesar dos percalgos ao longo do caminho. O
mercado acionario, como sempre faz, antecipou o impacto
da melhora do ambiente no pais, com a aprovagdo de
reformas, melhora de governanca em estatais, controle da

10 fundo teve inicio em 8/7/2008. O Patrimdnio Liquido médio nos Cltimos 12
meses foi de R$ 598,1 milhdes e o atual é de R$ 896,0 milhdes. A
rentabilidade nos Gltimos 12 meses foi de 21,8%.

inflacdo e queda relevante da taxa basica de juros. Ja no
final do ano vimos diversos indicadores mostrando
resultados efetivos de retomada da economia. Por outro
lado, corroborando com este cenario de recuperagdo, 0s
resultados das empresas também tém mostrando
expressiva melhora.

Apesar da alta acumulada, as perspectivas ainda sdo boas
para 2018. Olhando o lado micro, ou seja, as andlises que
fazemos das empresas, vemos melhorias relevantes de
resultados, que deve continuar a suportar 0 bom momento
do mercado de capitais. Como este tema é extenso e
bastante interessante, resolvemos utlizar esta carta
justamente para explicar porque seguimos otimistas com as

perspectivas das empresas para os proximos anos.

Porém, ainda existem alguns riscos importantes. Neste ano
temos uma eleicdo em que os candidatos ainda estao
indefinidos e, até agora, ndo sabemos como se aglutinardo
as forgas politicas. Até o momento parece ser provavel
haver um governo que dé continuidade as politicas
econbmicas atuais. Se por um lado a reforma mais
importante, da previdéncia, ainda ndo foi aprovada, por
outro existe a crenga que o préximo governo, qualquer que
seja, o fard. Entretanto, esperamos turbuléncia no meio do
caminho, natural de um processo eleitoral tdo indefinido.

Um segundo risco € o atual cenario econdmico global.
Apesar do crescimento robusto, movimentos nos EUA e
China podem ter impactos importantes no Brasil. Com o
excesso de liqguidez mundial e 0 apetite para risco renovado,
volumes expressivos de capital estdo vindo para os
mercados emergentes e, como consequéncia, afetando
também o Brasil. E dificil dizer até quando este fluxo
continuara, mas tem sido bastante benéfico para o mercado
de ac¢des como observado no primeiro trimestre de 2018.

Nossas cartas sdo divididas na apresentagdo da
performance do periodo, esta secdo, em uma breve
atualizacdo da carteira e um ou mais temas de diferentes
naturezas que valem a pena comentar.

Nesta edigcdo falaremos sobre a recuperacado pos crise das
companhias.

Carteira

As principais posi¢des da carteira ndo se alteraram muito
recentemente, mas estamos com um extenso pipeline de
oportunidades e novas analises. Ja temos posi¢des



menores novas que sao candidatas a serem relevantes em
um futuro préximo.

Energisa se tornou a maior posicdo do nosso fundo
recentemente. O caso de investimento era baseado em: (i)
turnaround das operagdes adquiridas do Grupo Rede, (ii)
forte investimento no aumento da base regulatéria dessas
empresas e (iii) desalavancagem. Existiam ainda algumas
opcionalidades como: aquisicdo de participagbes
minoritdrias das investidas, novas aquisicbes de
distribuidoras e novos projetos de geracdo e/ou
transmissdo. [Esse caso ainda era baseado no fato da
companhia ser gerida pelo aquilo que chamamos um Player
estratégico eficiente - conforme discutido em nossa Ultima
carta (carta 32). Quando investimos na empresa em seu re-
IPO, tinhamos muita clareza do que esperar para o0
desenvolvimento da empresa. E o caso se desenvolveu
melhor que esperado.

Os resultados das distribuidoras do grupo Rede adquiridas
em 2014 apresentou grande melhora, a revisdo tarifaria foi
excepcional (com o reconhecimento da base regulatoria) e o
endividamento esta sob controle. Algumas das
opcionalidades também se materializaram, como a
aquisicdo de participacdes minoritarias na distribuidora de
MT, que foi feita a um preco interessante. Com isso, a
empresa tem entregue resultados consistentes e o mercado,
reconhecendo isso, passou a precificar a empresa em outro
patamar, dando um selo de “qualidade” parecido com o que
atribui & Equatorial. Ainda enxergamos melhorias a frente e
um retorno, ajustado ao risco, interessante na empresa.

Outra empresa que tem entregue bons resultados é a
Guararapes. As mudangas internas na empresa estdo
surtindo efeito e a rentabilidade do negécio vem
aumentando. Apos a implementagdo da reposicao das lojas
por unidade vendida (push-pull), os resultados tém sido
animadores. A margem bruta parece menos pressionada
por remarcagbes, as vendas cresceram em um ritmo
saudavel e o capital de giro teve reducéo significativa. Com
a retomada da economia, esperamos que a empresa
consiga continuar melhorando seus resultados.

Com relagdo aos bancos, nosso cenério de normaliza¢éo
dos riscos das suas carteiras e retomada de concesséo de
crédito com menor pressdo competitiva dos bancos publicos
parece estar se materializando. Isso deve levar a uma
manutencdo de um ritmo bom de crescimento do lucro dos
bancos nos proximos anos. Entretanto, os pre¢os das acdes
estdo antecipando parte desta melhora futura e com isso,
reduzimos sua participa¢éo no fundo.

Como gostamos de reforcar em todas as nossas cartas, a
carteira do fundo continua adequadamente diversificada. A
maior posi¢cao possui em torno de 9% do patrimdnio liquido
e as cinco maiores posi¢oes em torno de 28%. O nivel de
liquidez é alto: convertemos mais de 90% do fundo em caixa
em apenas 13 dias. Continuamos com excelentes ativos, a
precos adequados, e com O&timas perspectivas para 0s
préximos anos. Adicionalmente, estamos preparados para
nos aproveitar de uma possivel desvalorizagdo do mercado.

Retomada pos crise

Apesar de o mercado ja ter subido bastante nos ultimos 18
meses, de forma geral continuamos animados, porém com a
cautela de sempre. Essa animagédo advém de um conjunto
de fatores micro e macroeconémicos que afetam as
operagbes das empresas, suportado por um fluxo de
capitais que estad apenas comegando a ocorrer. Sem davida,
0s vetores positivos associados as melhorias se sobrepéem
aqueles negativos no cenario de mais alta probabilidade.
Nesse contexto, 0 mais importante para nosso processo de
investimento é o entendimento de alguns fatores que afetam
cada uma das empresas investidas nesse momento de
saida da crise. De forma geral, os principais aspectos a
serem entendidos podem ser agrupados em: (i) dindmica
competitiva/evolugdo de market share; (i) reducdo de
gastos e ganho de eficiéncia operacional,  (iii)
desalavancagem e reducdo de despesas financeiras.

Dinamica Competitiva

A sociedade como um todo sofreu bastante com a queda de
PIB per capita de quase 10% nessa crise. Individuos
perderam seus empregos ou reduziram sua renda e, como
consequéncia, tiveram que fazer cortes profundos em suas
despesas para se adequar a esse novo patamar. Por sua
vez, as empresas passaram por situacdo analoga e muitas
ndo conseguiram sobreviver, fechando suas portas e
deixando seu mercado de atuacdo. Aquelas que estdo
conseguindo cruzar a crise tiveram, em sua maioria, que
realizar profundos cortes de gastos para adequar sua
estrutura. Esses dois efeitos, a mortalidade de competidores
e as consequéncias dos cortes de gastos, afetaram de
forma importante a dindmica competitiva dos mercados.

Na saida da crise, as empresas que sobreviveram e
mantiveram sua capacidade de geracdo de receitas serdo
duplamente beneficiadas. Primeiro pelo crescimento da
economia como um todo e segundo pelo ganho de market
share em seus mercados, caso tenham se preparado para
tal. O crescimento econdmico, em média, afeta as empresas
de forma proporcional a seus mercados de atuacao, setor e
geografia. J& a dindmica competitiva varia de acordo com o
conjunto de decisBes tomadas pelas empresas em cada um
desses mercados locais. O efeito em cada setor dependera
da quantidade de players que continuardo a atuar no
mercado e da decisdo tomada por cada empresa de como
reduzir sua estrutura de gastos.

Cortar gastos ndo € um processo 6bvio, pois pode gerar
efeitos indesejados. Se por um lado aumenta a lucratividade
no curto prazo, por outro lado pode gerar uma perda de
potencial de receita em uma fase de recuperagao. O ideal é
cortar gastos sem afetar a capacidade de geragcdo de valor
da empresa.

Por exemplo, supomos que uma empresa de varejo possuli
uma rede de lojas e consegue cortar custos, pois reduz sua
despesa em loja, seja renegociando o aluguel ou reduzindo
seu quadro de funcionarios por redesenho de processos. Ao
sair da crise, com a volta do crescimento da demanda, sua
receita e margem serdo maiores, beneficiando o retorno da
empresa. Uma outra solucdo seria a empresa reduzir o
2



numero de lojas, fechando aquelas que estdo com resultado
ruim. Apesar dessa decisdo gerar um ganho no curto prazo,
reduzindo seu prejuizo durante a crise, ao sair dela sua
capacidade de geracdo de resultados serd menor, pois tera
um potencial de vendas menor.

Sendo assim, a qualidade do corte de gastos afetard a
performance de recuperacdo de cada empresa ao sair da
crise, dependendo da manutengdo da capacidade de
geracdo de receita. Para ficar menos abstrato, vamos
colocar alguns exemplos:

- Empresas lideres do setor de varejo de vestuario
ganharam 10% de market share pelo fechamento de lojas
dos competidores. “Grosso modo”, vamos imaginar que
existiam 100 lojas com vendas iguais em todo o varejo
nacional antes da crise. Com o acirramento da crise 9 lojas
ndo aguentam e fecham suas portas. Como consequéncia,
0 market share das companhias sobreviventes cresce em
torno de 10%, pois aquelas vendas foram redistribuidas
entre os sobreviventes. Assim, com a recuperacdo das
vendas, 0s sobreviventes passardo a  vender
proporcionalmente mais do que vendiam antes.

- Vérias empresas prestadoras de servi¢os de infraestrutura
sairam de alguns mercados, tanto porque quebraram como
porque reduziram o tamanho de sua rede de filiais. Mais
uma vez, imaginemos que em determinada cidade existiam
4 prestadores de servigos para infraestrutura de tamanho
igual, onde o “fair share” seria de 25%. Se um deles fecha a
sua filial, os servigos restantes sdo redistribuidos entre os
gue sobreviveram, elevando o “fair share” para 33%.
Portanto, o mercado com trés participantes gera uma
equacao competitiva e financeira melhor do que um com
quatro participantes, pois havera uma maior utilizagdo dos
ativos locais e uma maior diluicdo dos custos fixos.

Em suma, os sobreviventes sairam mais fortes da crise, pois
terdo uma participacdo de mercado maior do que tinham
antes. E o crescimento de suas receitas sera beneficiado
tanto por esse efeito como pelo crescimento da economia
como um todo.

Ganho de Eficiéncia

Outro efeito do forte ajuste que as empresas fizeram nos
ultimos anos foi uma maior eficiéncia operacional. Essa
pode ter acontecido por ganho de margem bruta ou redugéo
de SG&A. De qualquer forma, o somatoério dessa melhoria
gera uma alavancagem operacional importante para as
empresas. Isso significa que para um determinado
crescimento de receita haverd um crescimento ainda maior
do EBITDA.

Como cada empresa e setor possui alocagcfes contdbeis
diferentes, para simplificar vamos comentar sobre as
reducbes de gastos (custos e despesas) em funcdo de
serem variaveis (ou semi-variaveis) ou fixos com relacdo a
receita. De forma geral, podemos afirmar que as empresas
ndo tiveram pudores ao cortar gastos. Tudo foi reavaliado,
ndo existindo mais qualquer tipo de tabu ou preconceito em
seu questionamento. Dos gastos variaveis (ou semi
varidveis), houve ganho operacional na redugdo da

utilizacdo de recursos e na renegociacdo de valores
unitarios desses recursos, gerando uma maior margem.

De uma forma geral, o pacote reducdo de quadro, redugdo
do salario médio via demissdo de pessoal mais caro e
contratacdo de mais barato, redugéo de beneficios (inclusive
salde), renegociacdo com fornecedores, cancelamento de
licencas de software, reducdo de despesas de promogéo e
marketing, etc. foi utilizado por todos. Por outro lado, o
ganho de produtividade de fazer mais com menos também
foi privilegiado. Mais uma vez, para ilustrar o que foi feito e
seus efeitos é importante darmos alguns exemplos:

- Empresas de educagéo fizeram um forte esforco para diluir
0 custo semi-variavel com professores. Para isso,
melhoraram seu ensalamento de alunos, ajustaram o
curriculo dos cursos e passaram a utilizar mais o recurso de
ensino a distancia.

- Empresas de varejo renegociaram com seus fornecedores
de mercadoria, com shoppings seus alugueis e reduziram o
quadro de funcionarios.

- Bancos continuaram seu processo de fechamento de
agéncias, reduziram quadros, renegociaram  com
fornecedores, etc.

Um caso préatico que temos é a Guararapes. Ao longo da
crise ela implementou vérias iniciativas para aumentar a
eficiéncia operacional. Reduziu o quadro de funcionérios
nas lojas, saindo de 38 para 48 m?/funcionério; implementou
o0 modelo de reposicdo por SKU (push-pull), reduzindo
significativamente o estoque nas lojas; implementou
melhorias nos modelos de loja; reforgcou o planejamento e
processos das novas cole¢Bes. O resultado do 4T17 da
empresa ja demonstrou o potencial de ganho de eficiéncia e
alavancagem operacional. A receita da empresa cresceu
9%, enquanto o seu Ebitda (ajustado) cresceu 32%.

Resumindo, as empresas ficaram mais eficientes, com uma
capacidade de melhora de resultados grande em fungéo da
alavancagem operacional, independentemente da
velocidade de crescimento da receita.

Reducao de Despesas Financeiras

A reducgdo de despesas financeiras tem ocorrido de forma
bastante forte por trés razfes: reducdo do CDI e inflagdo, do
spread e da alavancagem. O CDI médio caiu de em torno de
14% em 2016 para 10% em 2017 e menos de 7% em 2018,
uma queda de quase 30% em cada ano. O spread pago
pelas empresas também vem caindo de forma consistente
no ultimo ano. A raz&o principal € que as empresas estao
acessando o mercado de capitais diretamente, levantando
recursos via debéntures (isentas ou ndo), e CRIs ou CRAs
que possuem custos muito mais baixos. Mas, mesmos as
linhas de credito bancérias ja vém reduzindo seus custos de
forma bastante relevante. Finalmente, a alavancagem
também foi sendo reduzida. As empresas se esforcaram
muito para aumentar seus resultados (EBITDA, por
exemplo), gerar caixa, desmobilizar ativos, ajustando sua
estrutura de capital.



Um exemplo interessante é Energisa. Em 2014, quando a
companhia comprou o Grupo Rede, emitiu debéntures
simples no montante de R$ 1,5 bi. Em 2016, antes de seu
re-IPO, negociou com o BNDES um conjunto de debéntures
em um momento em que o mercado de capitais estava
praticamente fechado para as empresas. Parte dessas
debéntures sdo simples e outras possuem um direito de
conversao em agBes da companhia. As debéntures simples
foram negociadas com o BNDES a uma taxa de IPCA+9%
aa. Entretanto, em 2016, a Energisa ndo cumpriu com seus
covenants e a remuneracdo foi aumentada para
IPCA+10,25%. A titulo ilustrativo, a inflacdo de 2016 foi de
6,28%, o que levou o custo financeiro nominal deste
instrumento para 16,53% aa.

Com a reabertura de capital e melhoria operacional das
empresas do grupo, a Energisa voltou ao mercado de
capitais, levantando dividas cada vez mais baratas. Em
2017, por exemplo emitiu debéntures a um custo médio de
105% CDI aa (swap), equivalente atualmente a um custo
7,1% aa. Ou seja, nesse exemplo houve uma economia
marginal de 57% no custo financeiro da divida.

Este exemplo da Energisa ndo é Unico, as empresas como
um todo estéo se beneficiando da melhora das condi¢des de
crédito e desalavancagem, impulsionando sua geracdo de
caixa.

Como consequéncia dos 3 fatores mencionados acima — a
melhoria da dinAmica competitiva/evolu¢do de market share;
a reducgdo de gastos e ganho de eficiéncia operacional e a
desalavancagem com reducdo de despesas financeiras -
temos uma série de empresas bem posicionadas para
apresentar uma solida melhoria de resultados nos proximos
anos.

Para ilustrar o impacto destes fatores no lucro das
empresas, usaremos um exemplo hipotético de uma
empresa A. Assumimos que esta empresa operou no ano de
2016 com um lucro deprimido por consequéncia da crise.
Considerando um crescimento de seu mercado de 3% ao
ano, e ganho de market share de 0,5 pontos percentuais ao
ano, a receita da companhia apresenta crescimento da
ordem de 8% a.a. .

Com o efeito da alavancagem operacional, assumindo neste
caso 60% de custos fixos, boa parte da receita é traduzida
em Ebitda. Assim, o crescimento do Ebitda é bem maior do
que o da receita (~17% vs. 8%). Ao mesmo tempo, o efeito
da reducéo de despesas financeira impulsiona ainda mais o
crescimento do lucro. Neste exemplo, com a empresa tendo
uma alavancagem inicial de 2x Div.Lig/Ebitda, e um custo
de 100% do CDI em sua divida, a despesa financeira cai
pela metade em dois anos. Com isso, o efeito final para a
empresa € que o seu lucro cresce 85% dois anos, mesmo
com crescimento modesto de receita.

2016 2017 2018
Mercado 100.000 103.000 106.090
Crescimento 3,0% 3,0%
Mkt Share 10,0% 10,5% 11,0%
Receita Liquida 10.000 10.815 11.670
Crescimento 8,1% 7,9%
Ebitda 2.500 2,945 3.413
Mg. Ebitda 25,0% 27,2% 29,2%
Crescimento 17,8% 15,9%
Desp. Financeiras -700 -497 -340
cDl 14,0% 9.9% 6,8%
Lucro 950 1.418 1.830
Crescimento 43,2% 29,1%

Figura 1: Exemplo hipotético do impacto de uma retomada modesta
de crescimento na demanda, combinada com ganhos de eficiéncia,
market share, e queda das despesas financeiras.
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Figura 2: Impacto da alavancagem operacional e redugdo de
despesas financeiras na normalizacdo do lucro.

Conjugado a esta forte melhoria dos fundamentos das
empresas, temos também potencialmente um forte fluxo de
capitais vindo para a bolsa. A queda da taxa de juros para o
menor patamar histérico faz com que haja uma procura
maior por ativos com melhor potencial de retorno. Como os
investidores em geral estdo em um patamar de exposi¢do
em acdes baixo para padrfes historicos, devemos ver um
aumento de alocacdo em renda variavel ao longo dos
préoximos anos. Assim, o fluxo de investimento em acdes
seré suportado pela melhoria relevante do fundamento das
empresas, dando sustentabilidade a valorizacéo dos ativos.

Acreditamos que diversas companhias de nosso portfélio se
beneficiardo dos fatores de retomada de resultados que
descrevemos. Adicionalmente, como o preco das acgdes
tende a acompanhar o fundamento das empresas, estamos
animados com as perspectivas atuais.

Obrigado pela confianca.



Variagéao da Cota

2018 Bogari 6,5% 0,1% -1,6% 4,8%
Ibov 11,1% 0,5% 0,0% 11,7%
2017 Bogari 6,0% 4,2% 1,2% 3,6% -3,4% 0,4% 4,1% 5,8% 5,4% -0,8% -3,7% 4,4% 29,9%
Ibov 7,4% 3,1% -2,5% 0,6% -4,1% 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% -3,1% 6,2% 26,9%
2016 Bogari -1,9% 3,3% 7,5% 3,5% -2,8% 7,1% 9,0% 1,7% -1,4% 8,1% -6,4% -1,4% 27,9%
Ibov -6,8% 5,9% 17,0% 7,7% -10,1% 6,3% 11,2% 1,1% 0,8% 11,2% -4,6% -2,7% 38,9%
2015 Bogari -6,9% 6,9% 2,7% 3,6% -2,1% 1,1% -1,6% -3,3% -1,0% 2,0% 0,9% -1,6% 0,2%
Ibov -6,2% 10,0% -0,8% 9,9% -6,2% 0,6% -4,2% -8,3% -3,4% 1,8% -1,6% -3,9% -13,3%
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% -11,9% -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%
2008 Bogari -3,7% -0,8% -12,9%  -13,0% -0,6% 7,8% -22,4%
Ibov -0,1% -6,4% -11,0%  -24,8% -1,8% 2,6% -36,9%
450% Retorno da Cota Bogari x Ibovespa
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Bogari Ibovespa

1) O fundo teve inicio em 8/7/2008. O Patriménio Liquido médio nos ultimos 12 meses foi de R$ 598,1 milhdes e o atual é de R$ 896,0 milhdes. A rentabilidade nos Ultimos 12 meses foi
de 21,8%.

Principais Caracteristicas do Fundo
InformagBes 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 Bogari Gestdo de Investimentos Ltda. Liquidagdo D+33 (30 dias corridos + 3 dias Uteis)
Custodia Banco Bradesco S.A. Taxa de Administragdo 2,0% (Taxa Maxima: 2,2%)
Auditor KPMG Auditores Independentes Taxa de Performance 20% do que exceder Ibovespa

(com marca d'agua)
Aplicagdo minima RS 50.000,00 Cédigo Anbima 212962
Saldo minimo RS$ 50.000,00 Classificagdo Agdes Ativo Valor/Crescimento
Movimentagdo minima R$ 10.000,00 Cota Fechamento
Publico-Alvo Investidores em Geral Horario 9hs as 14hs

Imposto de renda 15% sobre o ganho nominal

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento. www.bnymellon.com.br/sf
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http://www.bogaricapital.com.br/
http://www.bnymellon.com.br/sf

