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Carta Bogari 34 — Startups, VC e o Mercado de Ac¢des no Brasil

Bogari Value Q FIC FIA e Bogari Value FIC FIA séo veiculos
de investimento em ag¢fes. Os fundos tém como foco o
investimento de longo prazo baseado na identificacdo da
distorcdo entre o valor dos ativos e seus precos de
negociacao.

Nossa Performance

No ano de 2019, até abril, o Bogari Value Q e o Bogari
Value apresentaram rentabilidade de +13,5% e +13,7%
respectivamente, contra uma variacdo do Ibovespa de
+9,6%.

Desde o inicio dos fundos, acumulamos uma rentabilidade
+536% no Bogari Value FIC FIAl, comparada a 62% do
Ibovespa. E teriamos acumulado uma rentabilidade de
+552% no Bogari Value Q FIC FIA? (considerando a
performance da estratégia antes do inicio deste fundo).

Rentabilidade Anual

Ano Value Value Q Ibov

2019 +13,7% +13,5% +9,6%
2018 +13,6% +8,7%? +15,0%
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%
2008t -22,4% -36,9%

Acumulado desde o Inicio

Ano Value Value Q Ibov

2019 +535,6% +23,4 % +61,8%
2018 +458,9% +8,7%? +47,6%
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%
2008t -22,4% -36,9%

1 0 Bogari Value Q FIC FIA teve inicio em 09/03/2018. O Patriménio Liquido
médio nos ultimos 12 meses foi de R$ 72,4 milhdes e o atual é de R$ 198,8
milhdes. A rentabilidade nos ultimos 12 meses foi de 29,9%.

20 Bogari Value FIC FIA teve inicio em 8/7/2008. O Patrimdnio Liquido
médio nos dltimos 12 meses foi de R$ 644,6 milhdes e o atual é de R$ 489,1
milhdes. A rentabilidade nos ultimos 12 meses foi de 26,3%.

Como nossos leitores mais assiduos devem ter percebido,
passamos a incluir nesta carta um novo fundo, chamado
Bogari Value Q.

A criacdo deste fundo tem como objetivo permitir que,
respeitando nossa filosofia de investimento, o universo de
companhias elegiveis continue o mais flexivel possivel.
Acreditamos na especializacdo, por isso temos somente
uma estratégia, que consiste no investimento de longo prazo
em empresas com operagao relevante no Brasil.

Entretanto, nos dltimos anos temos visto empresas
brasileiras sendo listadas em bolsas estrangeiras (ex:
PagSeguro, Stone, Arco), principalmente por mais
flexibilidade regulatéria nesses ambientes e melhores
valuations nos IPOs. Acreditamos que este movimento deve
continuar  acontecendo e ndo queremos ficar
impossibilitados de investir nestas empresas por limitagdes
de regulamento dos nossos fundos. Por isso, criamos o
Bogari Value Q, que passou a ser nosso portfélio principal
de investimentos devido a sua maior flexibilidade. Todos os
nossos veiculos continuam a seguir a mesma estratégia e
filosofia de investimentos, apenas os ajustando para suas
restricbes de regulamento. A medida que a regulamentacio
seja flexibilizada iremos ajustar nossos regulamentos nesse
sentido.

O ano de 2018 foi marcado por um periodo eleitoral que
trouxe bastante incerteza quanto ao rumo da economia do
pais. Dependendo de quem fosse eleito presidente,
poderiamos ter um resultado binario para o mercado
acionario (similar ao ano de 2016 com o processo de
impeachment). Neste ambiente, procuramos ter uma
carteira com empresas com modelos de negdécio mais
resilientes, que tivessem bom desempenho qualquer que
fosse o resultado.

Com a eleicdo de Jair Bolsonaro, temos na area econdmica
uma perspectiva de continuidade do processo de reformas
importantes para o pais. Apesar dos percalgos, nosso
cenario base é que a reforma da previdéncia sera aprovada,
sendo seguida por outras reformas também importantes,
como a tributéria.

Conforme falamos em nossa Ultima carta, as empresas
sairam mais fortes do periodo de recessdo, tendo feito o
dever de casa de corte de custos e otimizacdo de suas
estruturas internas. O ambiente competitivo esta melhor,
pois algumas empresas ndo sobreviveram a crise. E as
companhias como um todo se desalavancaram e estdo se
beneficiando de um cenario de juros e spreads menores.
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Com isso, temos um cenario de forte alavancagem
operacional, que mesmo com um crescimento fraco do PIB,
comeca a ser refletido no aumento do lucro e geracédo de
caixa das empresas.

Com esta perspectiva de um forte ciclo de lucros,
aumentamos a exposi¢do da carteira, com empresas que
devem apresentar 6timos resultados nos proximos anos.
Apesar de as a¢des como um todo terem subido em 2018 e
no inicio de 2019, este ciclo deve fazer com que a boa
performance continue.

Nesta carta falaremos sobre a industria de Venture Capital e
0 desenvolvimento das startups no Brasil. Como o tema é
rico e de alta relevancia, concentramos esta edicdo neste
assunto, em detrimento do espago tradicionalmente
reservado para uma atualizagdo de carteira. Até porque
citamos alguns dos novos investimentos ao longo do tema
principal.

Como gostamos de reforgar em todas as nossas cartas, a
carteira do fundo continua adequadamente diversificada. A
maior posi¢ao possui em torno de 8% do patrimdnio liquido
e as cinco maiores posi¢fes em torno de 31%. O nivel de
liquidez é alto: convertemos mais de 90% do fundo em caixa
em apenas 8 dias. Continuamos com excelentes ativos, a
precos adequados, e com Otimas perspectivas para 0s
proximos anos. Adicionalmente, estamos preparados para
nos aproveitar de uma possivel desvaloriza¢do do mercado.

Startups, VC e o Mercado de Ac¢des no Brasil

Introducéo

Devido a dindmica acelerada de desenvolvimento das
startups e da industria de Venture Capital (VC)
recentemente no Brasil, decidimos abordar este tema nesta
carta. Nos ultimos anos, varios desses negocios vém se
viabilizando operacional e financeiramente, passando a ser
um risco potencial para alguns ativos que investimos.
Adicionalmente, as mudancas positivas que tém ancorado
essa dinamica também se aplicam a alguns ativos listados,
representando potenciais oportunidades de investimento.

De uma forma ou de outra, os soOcios da Bogari estdo
envolvidos com empresas de base tecnoldgica no Brasil
desde o final dos anos 90. Temos uma dissertacdo de
mestrado defendida em 1998 sobre o tema, participamos da
bolha da Internet que estourou em 2000 e desde entdo nos
envolvemos com investimentos em startups.

Apesar de termos mantido contato com esse mundo de
tecnologia, jA& em 2017 acreditAvamos que estavamos
desatualizados. Assim, percebemos que seria importante
dedicar tempo ao assunto para melhor entender o que
estava acontecendo com estas empresas emergentes. Apds
um primeiro movimento de atualizac¢d@o, incluindo cursos,
leituras e contato com muita gente do setor, passamos a
entender que o0 processo descrito acima iria ter
consequéncias potencialmente mais impactantes do que
imaginavamos inicialmente. Dessa forma, passamos a

dedicar um tempo relevante nos Ultimos dois anos para
estarmos mais perto dessas mudancgas.

Breve histérico de VC no Brasil

Devido a instabilidade econbmica, alta inflacdo e baixa
tradicdo de inovacdo das empresas brasileiras, capital de
risco no Brasil foi basicamente inexistente até o inicio do
boom da Internet, nos anos 90. Pouco antes do fim da lei de
reserva da informatica, apareceram as primeiras
incubadoras (precursoras das aceleradoras). Apenas mais
tarde, no boom da Internet que realmente se iniciou uma
primeira onda de investimentos em capital de risco no
mercado brasileiro. Nessa época, influenciadas pela
revolugcdo da Internet, que impactou mercados e negocios
em todo o mundo, centenas de startups foram criadas. No
entanto, poucas empresas dessa geragdo sobreviveram,
sendo as mais conhecidas Mercado Livre, Uol e Submarino.
Existiram ainda alguns casos de sucesso para 0S
investidores, em que os ativos foram vendidos por valores
altos, como Patagon e Zipnet. E houve ainda centenas de
outros casos de empresas que fecharam ou ndo atingiram
grande sucesso nesse periodo.

A principal caracteristica dessa época é que muitos modelos
de negdcios estavam a frente do seu tempo (e outros nunca
viriam a ter fundamento!). A penetragédo de telefonia mével
ainda era baixa, a banda de conexdo com a Internet era
insuficiente e os smartphones ainda ndo haviam chegado.
Em suma, a infraestrutura era insuficiente e os modelos, em
sua maioria, economicamente inviaveis.

De la para cé, muita coisa aconteceu. A bolha estourou e os
investimentos em empresas de tecnologia ficaram baixos
por vérios anos. A infraestrutura se desenvolveu ao longo do
tempo e muitos daqueles negdécios passaram a ser viaveis.
Adicionalmente, novas tecnologias, técnicas e modelos de
negocios foram criados. Como a Lei de Moore® continuou
valendo durante todo esse tempo, 0 crescimento
exponencial da capacidade de processamento, de
transmissdo de dados e de armazenamento, reduziu
drasticamente o custo unitario de uma série de servigos.

Com a estabilizagdo da economia local e a viabilizagdo
operacional e financeira das empresas de tecnologia mundo
afora, foi natural o desenvolvimento dos fundos de VC no
Brasil. Hoje, o pais conta com uma indlstria que se
desenvolve rapidamente, com a atuacdo de varios fundos
locais, além do grande interesse por parte de fundos
estrangeiros. A disponibilidade do capital, ponto critico para
a sustentagdo dos modelos de negdcio das startups, € uma
realidade no Brasil neste momento, embora sempre esteja
sujeita a mudancas repentinas dada a volatilidade
macroecondmica do pais.

Entretanto, acreditamos que estamos no inicio de um
processo de desenvolvimento, que passarda ainda pela
“tropicalizacdo” do modelo de VC no pais. Devido as
particularidades de se fazer negécio aqui, algumas variaveis
provavelmente terdo que ser ajustadas ao longo do tempo,

3 Observacéo feita pelo co-fundador da Intel Gordon Moore, que a
capacidade computacional dobraria a cada 24 meses.
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de modo que se aumente a probabilidade de sucesso
dessas startups. Vemos essa adaptacdo do modelo de
investimento em VC de mercados mais desenvolvidos para
a realidade brasileira como fator fundamental para o
sucesso em investimentos nessa area.

Startups vs Incumbentes

Apesar do desafio de escalar um negécio do zero, as
startups possuem algumas vantagens com relacdo aos
players tradicionais de um determinado mercado: mais foco
no cliente, modelos de negdécio mais modernos, base
tecnologica mais atualizada e flexivel, agilidade na tomada
de decisdes e na criagdo de novos produtos. Porém, tém o
desafio de ndo ter marca, ter base de clientes pequena ou
inexistente, com custo de aquisicdo que pode ser elevado,
além da dificuldade do acesso a capital. Para levantar
capital, basicamente, uma startup tem o desafio de: (i) ter
um bom time, (ii) conseguir comprovar que seu modelo de
negocio existe e é viavel, para isso deve ser desenvolvido
um MVP (Minimum Viable Product) e (iii) comprovar sua
viabilidade econdmica em um mercado com grande
potencial, para isso deve-se avaliar se o resultado gerado
por um novo cliente € maior que seu custo de aquisi¢do
(LTV>CAC% - quanto maior essa relagdo, mais alta é a
rentabilidade marginal do capital alocado. Atendendo a
esses trés fatores, a probabilidade de se levantar capital
atualmente é alta.

O desafio das incumbentes € oposto ao das startups. Elas ja
possuem uma base de clientes e canais de vendas
estabelecidos, porém tém que lidar com a concorréncia de
produtos inovadores, com solu¢cdes melhores para os
clientes, muitas vezes a pregcos melhores. Ndo possuem a
agilidade suficiente para fazer um produto equiparavel e tém
que lidar com tecnologias antigas (sistemas legados), que
tornam muito custosa a inovagdo. Além disso, e talvez mais
importante, ndo possuem cultura de inovagbes mais
radicais.

Muitas vezes a inovacgdo significa acabar ou canibalizar um
produto/servigo existente, que traz receita relevante para a
empresa. Tomar a decisdo de sacrificar a receita atual para
impedir o avanco de um concorrente, ou para introduzir um
produto/servico que tem uma probabilidade incerta de ser
um sucesso, € um desafio que poucos conseguem fazer.
Devido a sua estrutura tradicional, as incumbentes tém
bastante dificuldade de entender e acreditar nesses novos
entrantes. E mesmo quando entendem o0 que esta
acontecendo, 0S incentivos aos executivos e acionistas
normalmente ndo permitem que a empresa possa executar
as medidas necessérias para se defender. Ndo queremos
entrar nesse tema agora, mas temos aqui um assunto muito
rico para discutir com maior profundidade.

Acirramento competitivo

A medida que as startups crescem oferecendo servicos,
novos ou ndo, através de novos canais de distribuicao,
atuando com modelos de negécio inovadores ou em

4 LTV: Lifetime Value
CAC: Customer Acquisition Cost

segmentos especificos, diversas indUstrias sdo afetadas. A
disrupgdo dos modelos de negécio tradicionais se traduz na
reducdo da barreira para que esses novos entrantes
ataguem mercados ja estabelecidos. No entanto, esse
processo € normalmente lento, quase imperceptivel, pois
essas novas empresas surgem de uma base inicial muito
baixa, geralmente do zero.

No inicio, esses novos players quase ndo sdo notados, mas
a medida que seu modelo comeca a escalar passam a ser
percebidos. Muitas dessas empresas apresentam
crescimento exponencial, fazendo com que a evolucéo seja
inicialmente devagar e depois bastante acelerada.

Duas caracteristicas valem ser mencionadas. Primeiro,
inicialmente o crescimento exponencial, quando comparado
ao linear, € mais lento. Até que se atinge a criticalidade,
onde a curva exponencial ultrapassa a linear, passando
entdo a apresentar uma velocidade de crescimento muito
mais alta que a anterior. A segunda caracteristica & mais
interessante. A exponencialidade ndo € um conceito natural
para o cérebro humano, temos facilidade para visualizar a
linearidade, mas ndo a exponencialidade. Isso faz com que
ndo demos muita atencdo a esses eventos que inicialmente
sdo irrelevantes, mas acumuladamente, de forma
exponencial, passam a ser muito impactantes. Nosso
cérebro foi feito para extrapolar o presente, e eventos
exponenciais, que terdo importante impacto no futuro, ndo
se refletem no presente de forma relevante. A perpetuacao
do status quo pelo nosso cérebro ja foi bastante estudada e
tem como consequéncia a amplificacdo tanto do pessimismo
quanto da euforia no mercado, provocando as grandes
movimentagfes das acgdes.

Voltando ao efeito da competi¢do, o impacto do surgimento
desses novos negocios ja é percebido por aqui e tende a ser
cada vez mais relevante para as grandes empresas
brasileiras. Exemplo desse fendmeno foi o surgimento e a
conquista de mercado de Stone e PagSeguro no mercado
de adquiréncia. Esse evento é o marco da chegada das
startups ao mundo das empresas listadas no Brasil. Ambas
empresas ofertaram servicos similares as incumbentes

(Cielo e Rede), porém de uma forma diferente.

A Stone atacou o mercado existente através de uma rede de
distribuic@o propria, criada com modelo de gestdo moderno,
através de uma maquina de venda azeitada (Stone Hubs) e
focada no cliente (customer success). Ja a PagSeguro focou
em um novo segmento e modelo de negdcios, vendendo
sua maquininha através de canais digitais diretamente para
a base da piramide de adquiréncia, um segmento que nao
era atendido anteriormente. As incumbentes, por sua vez,
ndo prestaram aten¢do nesses novos entrantes, acreditando
que os modelos que funcionavam no passado continuariam
a valer. E somente agora, apés perda relevante de mercado,
comecgam a ajustar suas estratégias.

Outro exemplo é o setor bancario, ainda que com dinamica
competitiva menos avancada que na adquiréncia. Esta é
uma das mais promissoras areas que vemos para as
startups no pais, com algumas delas ja bem avancadas e
consequentemente mais proximas de impactar as empresas
incumbentes. O setor bancario € concentrado em poucos

3



participantes, que possuem retornos elevados e profit pools
relevantes. O espaco para o surgimento de solu¢cdes novas
e mais competitivas € amplo, assim como o tamanho dos
mercados enderecaveis. Nao por acaso, a disponibilidade
de capital e a quantidade de startups atacando estas
oportunidades é grande.

Além das mudangas tecnolégicas  mencionadas
anteriormente, temos que destacar a mudanca de posi¢ao
do Banco Central ao estimular a entrada de novos
competidores. O Brasil tem um histérico de rigidez
regulatéria no sistema financeiro, quando em funcdo de
problemas no passado, privilegiou-se a solidez em
detrimento da competicdo. Nos Ultimos anos o BC foi
rigoroso na concessdo de novas licengas e no controle da
atuacao das instituicdes. Com a instabilidade econémica e o
alto risco regulatério tivemos uma redugdo do ndmero de
bancos e um crescimento na concentracdo de mercado em
poucos players.

No entanto, o regulador vem mudando de postura. Existe
uma preocupa¢do maior com a competicdo e medidas
efetivas estdo sendo implementadas para sua promog&o. A
agenda BC+, as mudangas no negécio de adquiréncia e a
criagdo de ambiente regulatério especifico para empresas
menores sdo exemplos dessa mudanca de comportamento.
Isso facilita a entrada de novos players em diversos
negécios e uma competicdo menos desigual com o0s
grandes como era anteriormente.

Apesar do acirramento competitivo, acreditamos que o0s
grandes bancos continuardo a ter uma participacdo
relevante no mercado brasileiro nos proximos anos. Parece
claro que alguns de seus bolsGes de rentabilidade serdo
atacados, principalmente aqueles ligados a receita de
servicos. O fenbmeno que estamos vendo no negécio de
adquiréncia provavelmente acontecerd em outros negocios
bancarios. Entretanto, entendemos que mesmo com essa
competicdo, 0 negdcio bancario brasileiro ainda continuara
lucrativo. Nossa andlise indica que mesmo considerando
perdas relevantes de mercado e preco nos segmentos mais
vulneraveis a competicdo das fintechs, os bancos seguirdo
apresentando retorno acima do custo de capital. Por isso
continuamos com uma posicdo de bancos em nossa
carteira. Ainda vemos o0s bancos como um bom
investimento apesar de termos ajustado os parametros de
valuation para refletir esta dindmica de reducéo nos ROEs.

Visdo de Futuro e Oportunidades

Sem querer abordar todos os detalhes em tdo pouco
espaco, vamos compartilhar algumas visbes sobre as
dindmicas que acreditamos estar em curso nesse momento.
Lembrando que a medida que o tempo passa e as coisas
clareiam, podemos ir redesenhando esta viséo.

Com capital disponivel, profit pool relevante a ser atacado e
ambiente regulatério mais amigavel, temos um ambiente
propicio ao surgimento de competidores para as empresas
financeiras existentes no pais. Dependendo do segmento,
essa competicao ocorrerd de forma diferente. Basicamente,
acreditamos em importantes mudangas competitivas para os
segmentos de Pessoa Fisica (PF) e Pequenas e Médias

Empresas (PME). O segmento de grandes clientes
demanda mais sofisticacéo e ja é pouco rentavel naqueles
servigos transacionais, por isso acreditamos que os grandes
bancos continuardo sendo os “donos naturais” desses
clientes.

No segmento de PF estamos vendo o inicio de uma
competicdo interessante que possivelmente chegard ao
mesmo lugar vindo de caminhos diferentes. A XP e o BTG
Digital estdo atacando o mercado pelo lado de
investimentos no segmento alta renda (ou Personnalité,
Prime e Select), principalmente com o canal de agentes
autbnomos. A estratégia é atrair o dinheiro do cliente
oferecendo uma plataforma aberta de investimentos
financeiros. Em breve, ambos deverédo ir pelo caminho de
oferecer conta corrente e outros produtos bancarios a seus
clientes, assim os recursos ndo saem dessas plataformas
para os grandes bancos para as necessidades do dia a dia,
como pagar contas, transferéncias, etc. Apesar de a XP
estar muito a frente dos demais players, o BTG tem um
6timo time e histérico de execucdo. Além disso, assim como
os grandes bancos, outros players estdo tentando
consolidar suas ofertas de servicos nesse segmento, como
Genial, Guide e Orama.

O Banco Inter estd atacando um segmento de renda um
pouco mais baixa com uma grade completa de servigos
financeiros. Acreditamos que é atualmente o Unico player do
mercado capaz de substituir de forma plena um banco de
varejo tradicional, com servico melhor e mais barato. Por
isso mesmo, vem crescendo exponencialmente, podendo
chegar ao final de 2019 com cerca de 10% do numero de
clientes do Ital, se mantida a velocidade atual.

A oferta de uma solucdo bancéria completa para PFs no
Brasil € muito dificil. Aqui os bancos foram desenvolvidos
com o conceito de one-stop shop, onde o cliente € atendido
em todas as suas necessidades por um Unico banco.
Solugbes para saque e depoésito em dinheiro, pagamento de
contas e convénios ndo sao simples de se desenvolver. O
Banco Inter, além dos servicos tradicionais de conta
corrente, possui também uma razoavel oferta de crédito e
langou no final de 2018 sua plataforma aberta de
investimento. Os demais competidores como Nubank e
Neon, apesar do bom trabalho que vém desenvolvendo,
ainda terdo que agregar mais servicos as suas plataformas
para terem uma oferta completa.

Algumas curiosidades sobre o Banco Inter. Primeira, no
mundo de VC as plataformas digitais possuem um nivel de
ativacdo que varia de 10% a 30% de sua base de clientes.
O Banco Inter possui acima de 65% de ativagdo. Como um
concorrente nos disse: “isso é benchmark mundial”. Isso
quer dizer que o cliente abre a conta e realmente usa os
servigos. Acreditamos que isso ocorra, pois, como dissemos
acima, o Banco Inter conseguiu ser um substituto perfeito
para um cliente de banco de varejo possuindo ainda melhor
atendimento e custo muito mais baixo. Assim, os clientes
podem fechar suas contas correntes no BB, Ital, Bradesco,
Santander e CEF e ter uma étima experiéncia no Banco
Inter pagando menos. O que alias ndo € muito dificil, uma
vez que a percepgdo de qualidade de servigos bancarios na
média ndo é alta e o custo para os clientes excessivo. Outra
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indicacdo que isso esta acontecendo é que 40% dos seus
clientes ja possuem sua conta principal no Inter.

A segunda é relativa ao valor de mercado do banco. No
mundo de VC, plataformas digitais como N26, Revolut,
Nubank, dentre outros sédo avaliados a um mudltiplo de US$
1.000 por cliente (ativo ou ndo). Entdo, por exemplo, o
Banco tem hoje 2 milhdes de clientes e poderia ter um
valuation de US$ 2,0 bilhdes. Ao final do ano, com 4 milhdes
de clientes, o banco poderia valer US$ 4,0 bilhdes. Nao
estamos afirmando que esse é o valor, mas estamos
chamando atencdo para a diferenca de precificacdo de um
ativo liquido contra seus pares em um mercado privado. E,
ainda como vimos, a ativagdo do Banco Inter é muito
superior aos demais concorrentes, portanto, o mdltiplo
poderia estar mais perto da realidade no Banco Inter do que
em alguns de seus pares.

Para outros segmentos bancarios vemos outros players com
diferentes solug@es. Para o publico de mais baixa renda, os
clientes acabam demandando mais solu¢bes de crédito.
Aqui vemos os players que atuam com consignado e crédito
pessoal, negativado ou ndo, criando solu¢bes de conta
corrente digitais para facilitar a concesséo e a cobranga do
crédito. Bancos como Agibank, Pan e BMG estdo
desenvolvendo suas solugdes.

A novidade é que o varejo também tem um caminho onde
podera avancar na prestacdo de servicos financeiros para
seus clientes. Uma vez que ja oferecem crédito através de
cartbes para a compra de mercadoria, crédito pessoal e
seguros, poderdo passar a oferecer também solug¢des de
conta corrente. Os varejistas integrados, como as grandes
redes de vestuario Renner e Riachuelo, deverdo seguir esse
caminho.

Ja no segmento de PME, acreditamos que as mudancas
serdo um pouco mais profundas. Os canais tradicionais de
distribuicdo de servigcos financeiros nunca foram muito
eficientes devido ao alto custo de atender esses clientes.
Agora, passaram a ter mais competicdo através de algumas
plataformas digitais. Acreditamos que essas plataformas,
sejam verticais ou horizontais, serdo as “donas naturais” de
alguns clientes, tanto por trazerem vendas para esses
clientes como por possuirem elevado switching cost. Como
um empreendedor nos ensinou: “conquistara o coracao do
cliente aquele que trouxer negdcios para ele”.

Chamamos de plataformas verticais aquelas solugbes
especializadas para alguns segmentos de negdcios com
demandas especificas. Por exemplo, o iFood devera ser
uma potente plataforma de distribuicdo de servigos
financeiros para seu segmento. Uma vez que sua solucao
traz novas vendas para os restaurantes, sua importancia
para estes é alta. Agregando adquiréncia e conta digital,
como ja estad fazendo, passara a poder oferecer crédito
baseado nas informagBes de vendas dos seus clientes. O
canal de venda para novos produtos ja estara aberto,
facilitando sua conversdo e assim aumentando sua
rentabilidade por cliente. O mais interessante é que néo
serd necessario que a empresa vire um banco, pois
atualmente existem algumas instituicdes trabalhando em

solucdes de BaaS (banking as a service) que viabilizarao
esse tipo de oferta.

Outra solugéo vertical que acreditamos que seguira por esse
caminho (e de fato estq) é o Mercado Livre. Sua solucéo
acaba sendo importante para aquelas empresas que
vendem online e, de forma andloga ao iFood, sera uma
potente distribuidora de produtos financeiros. O mesmo
acontecera com a PagSeguro, que, por sua vez, ja langou o
PagBank.

J& as solucdes horizontais ndo atendem necessariamente a
um segmento apenas, mas PMEs de varias naturezas. Aqui
acreditamos que as mais relevantes sdao os software de
gestdo (ERP). O custo de mudancga de uma solugdo de ERP
é alto, uma vez que o sistema tende a controlar grande
parte das operacdes de seus clientes. Os ERPs acabam
tendo um conjunto de informagBes transacionais e
alavancas importantes para aqueles que desejam prover
servicos financeiros para sua base. Por isso, ja comegamos
a ver movimentos importantes neste sentido.

A Linx, por exemplo, tem uma base grande de clientes que
usa suas solugGes de ponto de venda (POS, TEF®) e ERP.
Oferecer uma solug¢do de adquiréncia é um passo natural.
Inicialmente a companhia fez um acordo de distribuicdo com
a Rede, mas com o entendimento do potencial de valor
desse negdcio resolveu dar passos maiores. Iniciou a oferta
de servigcos de adquiréncia, sendo um subadquirente e
terceirizando parte da infraestrutura necesséria. Seu
discurso de vendas para aqueles clientes de TEF é de preco
atraente com conveniéncia, permitindo o cliente falar com
apenas um provedor de servico em caso de problemas.

O potencial de penetracdo em sua base é bastante
relevante, ja que atende muitos varejistas que podem
substituir seus provedores atuais de servi¢co de adquiréncia.
O custo de chegar neste cliente é baixo, uma vez que esta
atacando sua propria base, possibilitando que a empresa
tenha uma proposta de valor bastante competitiva, com
maior rentabilidade. Como as empresas ja séo clientes e a
Linx estd apenas vendendo mais um servico, sua
rentabilidade marginal é bastante alta. Os proximos passos
certamente passardo pela conta digital e oferta de crédito.
Lembrando que a quantidade de informagBes financeiras
que a empresa tem de seus clientes € maior do que a
maioria dos provedores de crédito possui.

A Omie é outro exemplo. Uma startup que prové uma
solucdo de ERP para quase vinte mil clientes PMEs, em
média, menores que os da Linx. Em parceria com uma
empresa especializada em antecipacdo de recebiveis, ja
esta conseguindo ofertar um servico muito interessante.
Ap6s o cadastro do cliente, faz uma antecipacdo de
recebivel (de natureza diferente de cartdes) com depdsito
em conta em trinta minutos, através de uma interface no
proprio ERP. Aqui a distribuicdo de produtos financeiros por
canais eletrbnicos alternativos ja é uma realidade. A
empresa acabou de receber um aporte de US$ 20 milhdes

5 TEF: Transferéncia Eletronica de Fundos — sistema que faz a conexao entre
o estabelecimento comercial e as adquirentes.
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feito pela Riverwood, que facilitara a intensificacdo do
crescimento que vem tendo.

Nossa visdo é que as solugdes para PME deverdo seguir
um caminho de bundling (agrupamento) de servi¢os, assim
como aconteceu no setor de telecomunicagdes. A industria
de telecom entendeu que vender somente um servico tem
custo alto e uma equagdo econdmica pior, pois além da
receita ser menor por cliente, o churn é maior (o cliente
troca mais facil de provedor de servi¢o). Por isso, criou 0s
bundles de telefonia fixa, movel, internet e televisdo paga.
Assim, para um custo de aquisicdo similar, temos mais
receita e um churn menor, pois € muito mais complicado
trocar trés ou quatro servicos do que somente um.

Provavelmente, veremos bundles para os provedores acima
mencionados. Varios servicos em um pacote facilita a
fidelizagdo, diminui o churn e eleva receita unitaria, além de
gerar mais flexibilidade no modelo de cobranc¢a, podendo-se
até cobrar por um servico e oferecer outro de graca. Assim
veremos cada vez mais a oferta de um pacote com software
de POS, ERP, solucdo de pagamento, conta digital e outros
servicos financeiros. O cliente teria apenas um provedor
para todos esses servicos com um preco bastante atrativo,
de dificil comparacdo para seus clientes, com melhor nivel
de servico e mais facilidade na resolucao de problemas.

O caminho contrario, da empresa financeira oferecer
software de gestdo (ERP), € mais complicado. O produto é
muito mais complexo do que o financeiro e o ciclo de
vendas mais longo. Portanto, fazer esse caminho nos
parece mais arriscado e com menos chances de sucesso
para os incumbentes.

Os bancos grandes sempre terdo a vantagem da oferta de
crédito, de dificil replicacdo para qualquer outro player.
Entretanto, terdo que aprimorar muito suas ofertas, melhorar
seu atendimento e reduzir seus custos. Seu movimento
natural seria usar a grande geragdo de caixa para adquirir
algumas dessas plataformas e tentar blindar suas ofertas
para PME. Veremos se isso ocorrera ao longo dos anos.

Observagdes Finais

Vivemos um momento interessante, onde mudancas
profundas ocorrem no nosso ambiente e criam a

necessidade de atualizagdo e adaptacdo em nossa
atividade de investimentos. Comegamos esse processo ja
ha algum tempo e embora ainda tenhamos muito a
aprender, acreditamos ter entendido a dinamica das
mudangas e identificado alguns vetores que podem impactar
nosso universo de empresas que investimos. Acreditamos
que o foco dado ao tema ja trouxe resultados visiveis para
nosso processo de investimento.

No lado dos riscos, o conhecimento acumulado até aqui nos
permitiu ter agilidade para evitar perdas no emblematico
caso de transferéncia de valor das adquirentes incumbentes
para novos players. Identificamos as mudancas nos
fundamentos deste setor ha algum tempo e vendemos
nossa posicao na Cielo, que foi veiculo de investimento do
fundo por anos, antes da perda de valor que ocorreu
sequencialmente conforme o acirramento competitivo se
tornou mais visivel.

Em relagdo a oportunidades, realizamos investimentos no
Banco Inter, Linx e Mercado Livre, antecipando o
desenvolvimento das tendéncias destacadas e seu impacto
na valoracdo desses ativos. Embora o conjunto de tais
investimentos tenham representatividade razoavel para o
portfélio, suas posicdes individuais foram calibradas para
refletir os desafios de se fazer investimento em fenémenos
novos, dindmicos e que muitas vezes requerem uma
mentalidade  diferente na questdo do valuation.
Provavelmente ainda precisaremos de um processo mais
longo de ambientacdo para permitir escalar posi¢cfes
individuais nesses temas.

Estamos vivenciando um momento de relevante
transferéncia de valor para novas empresas e modelos de
negécio onde riscos e oportunidades ndo podem ser
negligenciados. Em meio a esse ambiente de mudancas
seguiremos com foco na atualiza¢do de nossa capacitacao.
Sem, é claro, perder de vista os valores de nossa cultura de
investimento como o foco nos fundamentos, visédo de longo
prazo, gradualismo e a cautela de sempre.

Obrigado pela confianca.
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Objetivo do Fundo
Nosso objetivo é prover aos clientes oportunidade de investimento em ativos de elevado potencial de valorizacéo, baseada na identificacédo da distorgdo entre seu
valor e prego de negociagéo, trazendo retornos consistentes no longo prazo.

Rentabilidade

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.

2019 Bogari 9,9% -1,0% 1,8% 2,5% 13,5% 23,4%
IPCA + Fator X*  0,8% 0,8% 1,1% 1,0% 3,7% 11,5%

2018 Bogari -2,9% -2,2% -7,3% -3,7% 5,6% -1,9% 1,7% 13,6% 5,4% 1,7% 8,7% 8,7%
IPCA + Fator X* 0,3% 0,6% 0,8% 1,6% 0,8% 0,4% 0,8% 0,9% 0,2% 0,5% 7,5% 7,5%

Nota: (1) O Bogari Value Q FIC FIA teve inicio em 09/03/2018. O Patriménio Liquido médio do fundo nos Gltimos 12 meses é de R$72,4 milhdes e o atual de R$ 198,8 milhdes.
A rentabilidade acumulada dos dltimos 12 meses foi de 29,9%, frente a rentabilidade acumulada do IPCA + Fator X* de 10,4%.
Data-Base: 30/04/2019
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Informacgdes 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)
Custddia BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A Taxa de Administracdo 1,5%
Auditor KPMG Auditores Independentes Taxa de Performance 20% do que exceder IPCA + Fator X*
Aplicagdo minima R$300.000,00 Cédigo Anbima 222593
Movimentagdo minima R$10.000,00 Tipo Anbima Agdes Ativo Valor/Crescimento
Publico-Alvo Investidor Qualificado Cota Fechamento
Horario 9h as 14h Imposto de renda 15% sobre o ganho nominal

* Valor atual: 5,12%. O fator “X”". é definido no Gltimo dia Gtil de cada semestre civil para o semestre subsequente, utilizando a média aritmética das taxas indicativas diarias nos trés dltimos meses antecedentes ao fim
do semestre, tendo em vista que a taxa indicativa diaria € a média das taxas indicativas dos titulos que compdem o IMA-B 5+ (titulos com prazo para o vencimento igual ou superior a cinco anos) ponderadas pelo peso
no proprio indice, divulgados pela ANBIMA — Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, em seu website no endereco http://www.anbima.com.br/ima/ima.asp (“Parametro”)

Este material de divulgacéo tem carater unicamente informativo. A Bogari Gestéo de Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Fundo
possui Lamina e Regulamento, os quais podem ser acessados através do site: www.bnymellon.com.br. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC. LEIA O
PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E
LIQUIDA DE IMPOSTOS. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de a¢des podem estar expostos a significativa concentragéo

em ativos de poucos emissores, com 0sS riscos dai decorrentes.
m Cddigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
. 9
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RI BOGARI VALUE FIC FIA
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Be

Objetivo do Fundo
Nosso objetivo é prover aos clientes oportunidade de investimento em ativos de elevado potencial de valorizagéo, baseada na identificagdo da distor¢éo entre seu

valor e preco de negociagao, trazendo retornos consistentes no longo prazo.

Rentabilidade

2019 Bogari 11,6% -2,2% 1,4% 2,8% 13,7% 535,6%
Ibov 10,8% -1,9% -0,2% 1,0% 9,6% 61,8%

2018 Bogari 6,5% 0,1% -1,6% -2,4% -7,4% -3,7% 5,3% -4,3% 0,9% 13,3% 6,3% 1,6% 13,6% 458,9%
Ibov 11,1% 0,5% 0,0% 0,9% -10,9% -5,2% 8,9% -3,2% 3,5% 10,2% 2,4% -1,8% 15,0% 47,6%

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% 391,8%
lbov 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% 28,3%

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% 278,6%
Ibov -6,8% 5,9% 17,0% 7,7% -10,1% 6,3% 11,2% 1,0% 0,8% 11,2% -4,6% -2,7% 38,9% 1,2%

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% 196,0%
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% -27,2%

2014 Bogari -5,9% -0,5% 3,4% 1,7% 1,5% 4,1% 0,2% 6,5% -1,7% 1,1% 1,9% -3,7% 1,8% 195,4%
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% -16,0%

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% 190,3%
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% -13,5%

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% 177,8%
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% 2,4%

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% 122,1%
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% -4,7%

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% 123,1%
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% 16,4%

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% 72,3%
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% 15,2%

2008® Bogari -3,7% -0,8% -12,9% -13,0% -0,6% 7,8% -22,4% -22,4%
Ibov -0,1% -6,4% -11,0% -24,8% -1,8% 2,6% -36,9% -36,9%

Nota: (1) O Bogari Value FIC FIA teve inicio em 08/07/2008. O Patrimonio Liquido médio do fundo nos dltimos 12 meses é de R$644,6 milhdes e o atual de R$ 489,1 milhdes.
A rentabilidade acumulada dos ultimos 12 meses foi de 26,3%, frente a rentabilidade acumulada do Ibovespa de 11,9%.
Data-Base: 30/04/2019
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Informacodes sobre o produto
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A Aplicagdo minima R$50.000,00
Gestor Bogari Gestdo de Investimentos Ltda. Saldo minimo R$50.000,00
Distribuidor Bogari Gestdo de Investimentos Ltda. Movimentag¢do minima R$10.000,00
Custdédia Banco Bradesco S.A. Publico-Alvo Investidores em Geral
Auditor KPMG Auditores Independentes Codigo Anbima 212962
Aplicagdo D+1 (dias uteis) Tipo Anbima Acdes Ativo Valor/Crescimento
Resgate D+30 (dias corridos) Cota Fechamento
Liquidagdo D+33 (30 dias corridos + 3 dias Uteis) Horario 9h as 14h
Taxa de Administragcao 2,0% (Taxa Maxima: 2,2%) Imposto de renda 15% sobre o ganho nominal
Taxa de Performance 20% do que exceder Ibovespa (com marca d'agua)

Este material de divulgacéo tem carater unicamente informativo. A Bogari Gestéo de Investimentos Ltda. ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Fundo
possui LAmina e Regulamento, os quais podem ser acessados através do site: www.bnymellon.com.br. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC. LEIA O
PROSPECTO, O FORMULARIO DE \NFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE \NFORMACC)ES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E
LIQUIDA DE IMPOSTOS. DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. 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. Os fundos de a¢des podem estar expostos a significativa concentragao
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes
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