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AVISOS – ANBID 
 
Este Prospecto foi preparado com as informações necessárias ao atendimento das disposições do 

Código de Auto-Regulação da ANBID para os Fundos de Investimento, bem como das normas emanadas da 
Comissão de Valores Mobiliários.  A autorização para funcionamento e/ou venda das cotas deste Fundo de 
Investimento não implica, por parte da Comissão de Valores Mobiliários ou da ANBID, garantia de 
veracidade das informações prestadas, ou julgamento sobre a qualidade do Fundo, de seu administrador ou 
das demais instituições prestadoras de serviços. 

 
O investimento do fundo de investimento de que trata este Prospecto apresenta riscos para o 

investidor.  Ainda que a Instituição Administradora mantenha sistema de gerenciamento de riscos, não há 
garantia de completa eliminação da possibilidade de perdas para o Fundo e para o investidor.   

 
O fundo de investimento de que trata este Prospecto não conta com garantia da Instituição 

Administradora do Fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos – 
FGC. 

 
A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. 

 
As informações contidas neste Prospecto estão em consonância com o Regulamento, porém não o 

substituem.  É recomendada a leitura cuidadosa tanto deste Prospecto quanto do Regulamento, com especial 
atenção para as cláusulas e disposições relativas ao objetivo e à política de investimento do Fundo, bem 
como às disposições do Prospecto que tratam dos fatores de risco a que o Fundo está exposto. 
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GLOSSÁRIO  
 
Principais termos e expressões utilizados neste Prospecto:  
 

Agência Classificadora de Risco 
 

Standard & Poor’s, divisão da McGraw-Hill Interamericana do 
Brasil Ltda., sociedade com sede na Cidade de São Paulo, Estado de
São Paulo, na Avenida Engenheiro Luís Carlos Berrini, n° 1253, 10º
andar, inscrita no CNPJ/MF sob nº 02.295.585/0002-20, ou aquela 
que vier a substituí-la. 
 

Assembléia Geral assembléia geral de Cotistas. 
 

Auditor 
 

KPMG Auditores Independentes, sociedade com sede na Cidade de 
São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Dr. Renato Paes de Barros, 
nº 33, 13° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 57.755.217/0001-29,
ou aquele que vier a substituí-la. 
 

Banco Central Banco Central do Brasil. 
 

Banco do Brasil Banco do Brasil S.A., instituição financeira com sede na Cidade de 
Brasília, Distrito Federal, no SBS, quadra 1, bloco G, Edifício Sede 
III, inscrito no CNPJ/MF sob o n.º 00.000.000/0001-91. 
 

BB DTVM BB Administração de Ativos Distribuidora de Títulos e Valores
Mobiliários S.A. 
 

BOVESPAFIX é o mercado de títulos de dívida corporativa administrado pela
BM&FBOVESPA S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. 
 

Cedente Cobra Tecnologia S.A., ou sua sucessora a qualquer título, sociedade
com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na
Estrada dos Bandeirantes, nº 7966, inscrita no CNPJ/MF sob o nº
42.318.949/0001-84. 
 

CETIP 
 

CETIP S.A. – Balcão Organizado de Ativos e Derivativos. 
 

CMN Conselho Monetário Nacional. 
 

CNPJ/MF Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda. 
 

Cobra FIDC Comerciais I Cobra Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Comerciais I, 
devidamente registrado na CVM sob o nº 152-0. 
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Conta de Movimentação conta corrente aberta e mantida pelo Fundo no Banco do Brasil
destinada ao recebimento dos recursos de titularidade do Fundo. 
 

Conta Transitória conta gerencial de depósitos vinculados, mantida e administrada pelo 
e de titularidade do Banco do Brasil, na qualidade de Custodiante,
destinada a receber os pagamentos da totalidade dos Direitos
Creditórios. 
 

Contratos Cedidos contratos celebrados entre a Cobra e o Banco do Brasil, listado no 
Anexo II do Regulamento. 
 

Contrato da Cobra cada contrato de prestação futura de serviços essenciais à atividade
bancária celebrado entre a Cedente e o Banco do Brasil. 
 

Contrato de Cessão Contrato de Cessão de Direitos Creditórios e Outras Avenças, a ser 
firmado entre o Fundo e a Cedente. 
 

Contrato de Custódia Contrato de Prestação de Serviços de Custódia e Controladoria de
Fundo de Investimento em Direitos Creditórios, a ser firmado entre o
Custodiante, a Instituição Administradora, o Fundo e a Cedente. 
 

Cotas correspondem às Cotas Seniores e às Cotas Subordinadas em
conjunto. 
 

Cotas Seniores todas as cotas emitidas pelo Fundo que não se subordinam às demais
para efeito de amortização e resgate e distribuição dos rendimentos
da carteira do Fundo. 
 

Cotas Subordinadas todas as cotas emitidas pelo Fundo que se subordinam às Cotas
Seniores para efeito de amortização e  resgate e distribuição dos
rendimentos da carteira do Fundo. 
 

Cotistas titulares de Cotas do Fundo. 
 

Cotistas Seniores titulares das Cotas Seniores. 
 

Cotistas Subordinados titulares das Cotas Subordinadas. 
 

Créditos Performados Direitos Creditórios devidamente formalizados por meio de Faturas e
exigíveis contra o Banco do Brasil. 
 

Critério de Elegibilidade critério para seleção dos Direitos Creditórios. 
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Custodiante Banco do Brasil. 
 

CVM Comissão de Valores Mobiliários. 
 

Data de Aquisição data em que o Fundo efetuará o pagamento pela aquisição de
Direitos Creditórios à Cedente, nos termos do Contrato de Cessão. 
 

Datas de Amortização Datas das amortizações programadas das Cotas Seniores em
circulação, conforme previsto no Suplemento da respectiva Série. 
 

Data de Subscrição Inicial 
 

data da primeira subscrição e integralização de Cotas. 
 

Direitos Creditórios Direitos creditórios, juntamente com todos os direitos, privilégios,
preferências, prerrogativas, acessórios e ações assegurados aos
titulares de tais Direitos Creditórios, cedidos nos termos do Contrato
de Cessão e oriundos dos Contratos Cedidos. 
 

Diretor Designado Diretor da Instituição Administradora designado para, nos termos da
legislação aplicável, responder civil e criminalmente, pela gestão,
supervisão e acompanhamento do Fundo, bem como pela prestação
de informações relativas ao Fundo. 
 

Documentos da Operação são os seguintes documentos e seus eventuais aditamentos: Contrato
de Cessão, Regulamento e Contrato de Custódia. 
 

Encargos do Fundo têm o significado que lhes é atribuído na seção “Características
Gerais do Fundo – Encargos do Fundo”. 
 

Eventos de Avaliação ocorrência de quaisquer dos eventos considerados no item 19.1 do
Regulamento, que enseja a convocação da Assembléia Geral para 
avaliar o grau de comprometimento do funcionamento do Fundo. 
 

Eventos de Amortização Antecipada ocorrência de quaisquer dos eventos considerados no item 19.3 do 
Regulamento, que obriga a Instituição Administradora a dar início ao
resgate das Cotas. 
 

Faturas faturas mensais de prestação de serviços originadas pela Cedente que
representam os Direitos Creditórios. 
 

FGC Fundo Garantidor de Créditos. 
 

Fundo Cobra Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Comerciais II.
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Instituição Administradora 
 

Votorantim Asset Management DTVM Ltda., sociedade autorizada
pela CVM a administrar fundos de investimento e administrar
carteiras de valores mobiliários, com sede na Cidade de São Paulo,
Estado de São Paulo, na Avenida Roque Petroni Junior, nº 999 10º
andar, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 03.384.738/0001-98. 
 

Investidores Qualificados investidores qualificados, conforme definidos no artigo 109 da 
Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004 e suas alterações
posteriores, e os demais investidores autorizados pela legislação a
adquirir as Cotas. 
 

Obrigações do Fundo todas as obrigações do Fundo previstas neste Regulamento e nos 
demais Documentos da Operação, incluindo, mas não se limitando, à
obrigação de pagamento dos Encargos do Fundo, da remuneração e
do resgate das Cotas Seniores, tudo conforme estabelecido neste
Regulamento e nos demais Documentos da Operação. 
 

Ordem de Alocação  
de Recursos 

ordem de preferência definida na cláusula 20 do Regulamento para a
utilização dos recursos disponíveis para atender às exigibilidades do
Fundo. 
 

Outros Ativos bens, ativos, direitos e investimentos financeiros, distintos dos
Direitos Creditórios, que compõem o Patrimônio Líquido. 
 

Partes Relacionadas sociedades sob controle comum, controladoras, controladas ou
coligadas. 
 

Patrimônio Líquido patrimônio que corresponde ao somatório do valor dos Direitos
Creditórios e dos Outros Ativos integrantes da carteira do Fundo, 
menos as exigibilidades referentes aos Encargos do Fundo e as
provisões previstas no Regulamento. 
 

Período de Entrega período que se inicia no 20º dia de cada mês calendário, e se encerra
no 19º dia do mês calendário subseqüente, iniciando a partir do 
vigésimo dia do mês subseqüente ao de pagamento do Preço de
Aquisição, até a integral liquidação das Obrigações do Fundo. 
 

Plano Contábil é o Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF), criado pela Circular nº 1.273, de 29 de dezembro de 1987, 
do Banco Central do Brasil, ou qualquer outro plano contábil
aplicável aos fundos de investimento em direitos creditórios que
venha a substituí-lo nos termos da legislação aplicável. 
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Preço de Aquisição é o valor a ser pago pelo Fundo para a Cedente em contrapartida da
cessão de Direitos Creditórios. 
 

Prospecto é o prospecto da oferta pública de Cotas Seniores. 
 

Razão Mínima razão mínima admitida entre o valor do Patrimônio Líquido e o valor
total das Cotas Seniores, calculada de acordo com o item 13.4 do 
Regulamento. 
 

Regulamento o regulamento do Fundo e suas alterações posteriores. 
 

Reserva de Amortização reserva para o pagamento de amortizações do Fundo, prevista na
cláusula 15 do Regulamento. 
 

Reserva de Pagamentos reserva para pagamento de despesas e encargos do Fundo, prevista
na cláusula 17 do Regulamento. 
 

SELIC Sistema Especial de Liquidação e Custódia. 
 

SOMAFIX mercado de balcão organizado de renda fixa administrado pela
BM&FBOVESPA S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. 
 

Taxa de Administração remuneração da Instituição Administradora pela prestação de 
serviços de gestão e administração do Fundo, calculada conforme o 
disposto na cláusula 7 do Regulamento. 
 

Taxa DI Taxa DI-over, média, extra grupo, divulgada pela CETIP, válida por 
1 dia útil (overnight), expressa na forma percentual, em base anual 
(252 dias úteis). 
 

Valor Mensal de Entrega ou VME montante dos Créditos Performados a ser entregue ao Fundo durante
cada Período de Entrega conforme previsto no Contrato de Cessão. 
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IDENTIFICAÇÃO DA INSTITUIÇÃO ADMINISTRADORA, DA INSTITUIÇÃO LÍDER, DE CONSULTORES, 
AUDITOR, AGÊNCIA CLASSIFICADORA DE RISCO E DEMAIS ENTIDADES ENVOLVIDAS NA OFERTA 

 
Instituição Líder 
 

BB Banco de Investimento S.A. 
Rua Senador Dantas, 105, 36º andar 
20031-923 – Rio de Janeiro – RJ 
Tel nº: (21) 3808 3625  
Fax nº: (21) 3808 3239  
www.bb.com.br 
 

Instituição Administradora 
 

Votorantim Asset Management D.T.V.M. LTDA. 
Avenida Roque Petroni Junior, nº 999, 10º andar  
04707-910 – São Paulo – SP 
Tel nº: (11) 3043-5601 
Fax nº: (11) 5185-1757 
www.vam.com.br 
 

Custodiante 
 

Banco do Brasil S.A. 
Rua Lélio Gama, 105, sala 3801, Centro 
20031-080 - Rio de Janeiro – RJ 
Tel nº: (21) 3808-3568/ 3808-3506 
Fax nº: (21) 3808-3239 
www.bb.com.br 
 

Consultor Legal 
 

Levy & Salomão Advogados 
Av. Brigadeiro Faria Lima, 2601, 12º andar 
01452-924 – São Paulo – SP 
Telefone: (11) 3555-5050 
Fax: (11) 3555-5048 
www.levysalomao.com.br 
 

Auditor 
 

KPMG Auditores Independentes  
Av. Almirante Barroso, 52 – 4º andar 
20031-000 – Rio de Janeiro – RJ 
Telefone: (21) 3515-9441 
Fax nº: (21) 3515-9000  
www.kpmg.com.br 
 

Classificação de Risco 
 

Standard & Poor’s, divisão da Mc Graw-Hill Interamericana no Brasil Ltda.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 201, 18° andar 
05426-100 - São Paulo, SP - Brasil 
Telefone: (11) 3039-9700 
Fax: (11) 3039-9701 
www.standardandpoors.com.br 
 

Entidade Reguladora 
 

Comissão de Valores Mobiliários 
Rua Sete de Setembro, nº 111 
2°, 3°, 5°, 6° (parte), 23°, 26° ao 34° Andares – Centro 
20050-901 – Rio de Janeiro – RJ 
Telefone e Fax: (21) 3233-8686 
www.cvm.gov.br 
 

Mercado de Negociação 
Secundária 

CETIP S.A. – Balcão Organizado de Ativos e Derivativos 
Rua Líbero Badaró, nº 425, 24º andar 
01009-000 – São Paulo – SP 
Telefone: (11) 3111-1400 / 3365-4925 
Fax: (11) 3111-1563 
www.cetip.com.br 
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SUMÁRIO DOS TERMOS E CONDIÇÕES DO FUNDO E DA DISTRIBUIÇÃO DE COTAS SENIORES 
 

O presente capítulo contém informações sobre a distribuição das Cotas Seniores pela Instituição 
Líder.  Para informações adicionais e mais completas, veja o capítulo “Características do Fundo” abaixo. 

 
Informações Relativas à Oferta 
 
Emissor das Cotas Seniores Cobra Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Comerciais II. 

 
Volume de Emissão e Valor 
Unitário das Cotas Seniores 
 

A colocação pública secundária de Cotas Seniores será composta de 500 
Cotas, todas com valor unitário de R$ 300.000,00 na Data de Subscrição 
Inicial. 
 

Valor Total da Oferta 
 

Até R$ 150.000.000,00. 
 

Valor Mínimo de Aplicação em 
Cotas Seniores 
 

R$ 300.000,00. 

Remuneração das Cotas Seniores 
 

O Fundo terá como meta de rentabilidade para suas Cotas, a valorização 
correspondente a 100% da variação acumulada da Taxa DI, acrescida de 
spread ou sobretaxa de 2,30% ao ano, base 252 dias úteis. 
 

Prazo de Duração do Fundo 
 

O Fundo tem prazo de duração de 27 meses, contados a partir da Data de 
Subscrição Inicial. 
 

Amortizações das Cotas Seniores 
 

A amortização das Cotas ocorrerá de acordo com os prazos definidos no 
capítulo “Características Gerais do Fundo – Amortização de Cotas” 
abaixo. 
 

Publicações 
 

Todas as publicações mencionadas no Regulamento serão feitas 
inicialmente no jornal "Valor Econômico". 
 

 
Informações relativas ao Fundo 
 
 O Fundo tem por objeto a captação de recursos para aquisição de Direitos Creditórios, conforme as 
regras de composição e diversificação de carteira estabelecidas no item “Política de Investimento” deste 
capítulo. 

 
Os Direitos Creditórios são originários de contratos de prestação de serviços essenciais à atividade 

bancária, celebrados entre a Cedente e o Banco do Brasil. 
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A cessão de Direitos Creditórios pela Cedente é irrevogável e irretratável, transferindo para o Fundo, 

em caráter definitivo e até a efetiva liquidação integral das Obrigações do Fundo, a plena titularidade dos 

Direitos Creditórios, juntamente com todos os direitos, garantias, privilégios, preferências, prerrogativas, 

ações e demais acessórios.  A Cedente, ainda, se responsabiliza pela originação, existência e correta 

formalização dos Direitos Creditórios, bem como pela liquidez e certeza dos valores a eles referentes e por 

eventuais exceções apresentadas pelo Banco do Brasil contra a Cedente quando da notificação da cessão, nos 

termos do artigo 294 do Código Civil, se for o caso. 

 

 Em contrapartida ao pagamento do preço de cessão, em cada Período de Entrega até a integral 

liquidação das Obrigações do Fundo, a Cedente compromete-se a entregar ao Fundo, de forma definitiva e 

incondicional, os primeiros Créditos Performados vincendos, até que seja atingido o valor calculado de 

acordo com a fórmula abaixo: 

 

 
( )[ ]RRDEFVAPnVME ++×=  

 

onde: 

 

“VME” ou Valor Mensal de Entrega, corresponde ao montante dos Créditos Performados a serem entregues 

ao Cessionário durante o Período de Entrega em referência, sendo que, quando o VME for negativo será 

considerado zero para fins de cálculo do Valor Mensal de Entrega; 

 

“n” corresponde ao número total de Cotas Seniores; 

 

“VAP” corresponde ao valor estimado da próxima parcela de amortização de principal e juros de cada Cota 

Sênior, calculada de acordo com o disposto no Regulamento; 

 

“DEF” corresponde ao valor estimado para os Encargos do Fundo previstos para o Período de Entrega 

subseqüente; e 

 

“RR” corresponde ao valor necessário à recomposição da Razão Mínima e da Reserva de Amortização. 

 

 Na hipótese da ocorrência de Evento de Avaliação ou de Amortização Antecipada, a Cedente passará 

a entregar ao Fundo, de forma automática, definitiva e incondicional, todos os Créditos Performados 

vincendos em cada Período de Entrega originados dos Contratos Cedidos até a integral liquidação das 

Obrigações do Fundo ou até que a Assembléia Geral delibere pela não amortização antecipada das Cotas. 
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A entrega dos Direitos Creditórios deverá observar o procedimento detalhado no capítulo “Contratos 
Relevantes – Contrato de Cessão”.  O fluxo de pagamento dos Direitos Creditórios é detalhado abaixo: 

 
1) A Cedente e o Fundo celebram o Contrato de Cessão, por meio do qual a Cedente cede ao Fundo os 
Direitos Creditórios. 
 
2) O Fundo emite Cotas Seniores, que são distribuídas publicamente e adquiridas pelos Investidores 
Qualificados.  O Fundo quita o Preço de Aquisição 
 
3) A Cedente presta Serviços ao Banco do Brasil, gerando Créditos Performados, de titularidade do 
Fundo. 
 
4) A Instituição Administradora informa ao Banco do Brasil, enquanto Custodiante, o VME do período. 
 
5) O Banco do Brasil, enquanto Devedor, paga os Créditos Performados e transfere os recursos para a 
Conta Transitória, de sua titularidade. 
 
6) O Banco do Brasil, enquanto Custodiante, transfere recursos para a Conta de Movimentação até o 
limite do VME.  Os recursos restantes são transferidos para conta de titularidade da Cedente. 
 

Em caso de rescisão de um Contrato Cedido, sua alteração, inadimplência parcial ou total de 
qualquer Fatura originada de determinado Contrato Cedido, está facultado ao Fundo requerer à Cedente a 
permuta da totalidade dos Direitos Creditórios originados de tal Contrato Cedido ou descritos em tal Fatura 
pela totalidade dos direitos creditórios originados de um ou mais Contratos da Cobra ou descritos em outras 
Faturas originadas de um ou mais Contratos da Cobra que possuam, individualmente ou em conjunto, valor 
nominal equivalente ou superior e que atendam a critérios previstos no Contrato de Cessão.   

FIDC Cobra II

Conta Transitória
Banco do Brasil

Investidores

Cobra

Banco do Brasil

(1)

(2)
(2)

(2)

(3)

(5)

(6)

(4)
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Além da permuta descrita acima, o Fundo possui como mecanismos para mitigação do risco relativo 
à originação de Direitos Creditórios a Razão Mínima, reajustada mensalmente pela entrega de novos Créditos 
Performados, conforme previsto na fórmula acima descrita, e a constituição de Reserva de Pagamento, para 
cobertura das despesas e encargos do Fundo. 

 
O Fundo é constituído sob a forma de condomínio fechado, de modo que suas Cotas somente serão 

resgatadas ao término do prazo de duração do Fundo, ou em virtude de sua liquidação, ou ainda quando de 
sua amortização integral.  É admitida a amortização das Cotas, conforme disposto no Regulamento ou por 
decisão da Assembléia Geral, conforme disposto no item “Amortização de Cotas” deste capítulo. 
 

O Fundo terá prazo de duração de 27 meses, contados da Data de Subscrição Inicial, podendo ser 
liquidado antecipadamente nas hipóteses expressamente previstas no item “Amortização Antecipada” deste 
capítulo, ou por deliberação da Assembléia Geral. 

 
O Fundo pode aplicar o remanescente de seu Patrimônio Líquido exclusivamente em (i) títulos de 

emissão do Tesouro Nacional; (ii) títulos de emissão do Banco Central; e (iii) créditos securitizados pelo 
Tesouro Nacional. O investidor interessado, antes de adquirir Cotas, deve ler cuidadosamente a seção 
“Características Gerais do Fundo – Política de Investimento” abaixo. 

 
A carteira do Fundo, e por conseqüência seu patrimônio, está submetida a diversos riscos, dentre os 

quais, exemplificativamente, os analisados no capítulo “Fatores de Risco” abaixo, que deve ser lido 
cuidadosamente pelo investidor interessado em aplicar seus recursos no Fundo. 
 
Público alvo 
 
 Somente poderão adquirir as Cotas Investidores Qualificados, conforme definição do artigo 109 da 
Instrução CVM nº 409/04, e suas alterações posteriores, bem como demais investidores autorizados pela 
legislação a adquirir cotas de fundo de investimento em direitos creditórios 
 
Quórum da Assembléia Geral 
 
 A Assembléia Geral será instalada com a presença de pelo menos um condômino, e as deliberações 
expostas na seção “Características Gerais do Fundo – Assembléia Geral – Competência” abaixo devem ser 
tomadas pelo critério da maioria de Cotas dos Cotistas presentes, correspondendo a cada Cota um voto, 
exceto na hipótese de deliberação sobre (i) substituição da Instituição Administradora; (ii) elevação da Taxa 
de Administração; e (iii) incorporação, fusão, cisão ou liquidação do Fundo, que serão tomadas em primeira 
convocação pela maioria das cotas emitidas e, em segunda convocação, pela maioria das Cotas dos presentes. 
 

Estão também subordinadas à aprovação prévia de titulares de mais da metade de cada uma das 
classes de Cotas com direito a voto presentes na Assembléia Geral, sendo tomados em apartado os votos de 
cada classe, as deliberações que tratem de quaisquer dos seguintes assuntos:  (i) critério de elegibilidade dos 
Direitos Creditórios; (ii) direito de voto de cada classe de Cotas; (iii) amortização das Cotas; (iv) alteração da 
cláusula 14 do Regulamento, referente às regras para distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo; (v) 
alteração dos itens 19.1 e 19.3 do Regulamento, referentes aos Eventos de Avaliação e aos Eventos de 
Amortização Antecipada, respectivamente; e  (vi) liquidação do Fundo, exceto nos casos de ocorrência de 
Evento de Avaliação ou Evento de Amortização Antecipada. 
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CONDIÇÕES DE DISTRIBUIÇÃO 
 
Procedimentos de Distribuição 
 

A Instituição Líder distribuirá publicamente, sob o regime de melhores esforços, até 500 Cotas 
Seniores, no valor total de até R$150.000.000,00, na Data de Subscrição Inicial. 

 
Não haverá lotes máximos, nem recebimento de reservas antecipadas, devendo ser assegurado 

tratamento justo e eqüitativo para todos os destinatários e aceitantes da Oferta. 
 

Não serão constituídos fundos de liquidez nem celebrados contratos de estabilização de preços e/ou 
de garantia de liquidez para as Cotas Seniores. 
 

O valor mínimo para aquisição de Cotas Seniores será de R$ 300.000,00. 
 
 A Instituição Administradora autorizou a Instituição Líder a organizar plano de distribuição, que terá 
ênfase em clientes com os quais a Instituição Líder já tenha relação comercial, principalmente investidores 
institucionais, como fundos de pensão e fundos de investimento em geral, podendo também serem atendidas 
pessoas físicas e jurídicas.  Serão realizadas visitas individuais a potenciais investidores, devendo a Instituição 
Líder assegurar que o tratamento aos destinatários e aceitantes da Oferta seja justo e eqüitativo e a adequação 
do investimento ao perfil de risco de seus respectivos clientes, não existindo reservas antecipadas, nem 
fixação de lotes mínimos ou máximos. 
 
Cronograma de Etapas da Oferta 
 
 A divulgação da Oferta ocorrerá por meio da publicação do aviso ao mercado e anúncio de início de 
distribuição no jornal Valor Econômico, nos termos do artigo 52 da Instrução CVM nº 400/03. 
 
 Encontra-se abaixo cronograma indicativo das etapas da distribuição, informando seus principais 
eventos: 
 

Ordem dos 
Eventos 

 
Eventos Data 

1. Protocolo do pedido de registro da Oferta na CVM 29.4.09
2. Publicação do Aviso ao Mercado 4.5.09
3. Disponibilização do Prospecto Preliminar nos sites a partir do dia 4.5.09
4. Início das apresentações a potenciais investidores 4.5.09
5. Coleta de intenções e fixação da remuneração (bookbuilding) 29.5.09
6. Recebimento de exigências da CVM 28.5.09
7. Protocolo do atendimento de exigências da CVM 3.6.09
8. Obtenção do registro da Oferta na CVM  18.6.09
9. Publicação do Anúncio de Início  19.6.09
10. Disponibilização do Prospecto Definitivo  19.6.09
11. Liquidação da Oferta 22.6.09
12. Publicação do Anúncio de Encerramento Até 11.12.09
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 Na hipótese de modificação significativa das condições da oferta indicadas neste Prospecto, os 
investidores que já tiverem aderido à oferta terão que confirmar seu interesse em manter a sua aceitação no 
prazo máximo de 5 dias úteis contados do recebimento da comunicação da Instituição Líder.  A manutenção 
da aceitação será presumida em caso de silêncio. 
 
Coleta de intenções (bookbuilding) 
 
 Foi realizada coleta de intenções de investimento (bookbuilding) para definição da remuneração alvo 
para as Cotas Seniores, em 29 de maio de 2009. 
 
 O procedimento de coleta de intenções de investimento consistiu na verificação, perante os 
investidores, da demanda pelas Cotas Seniores em diferentes níveis de cupons pré-fixados de juros, até o 
limite de Taxa DI, acrescida de spread ou sobretaxa de 4% a.a. 
 
 A remuneração alvo das Cotas Seniores apurada pela Instituição Líder correspondeu ao menor 
cupom pré-fixado de juros oferecido pelos investidores a volume acumulado de Cotas Seniores igual ou 
superior ao total ofertado.   
 
Início e Encerramento da Distribuição  

 
A colocação e subscrição das Cotas Seniores somente terá início após: (i) o registro da distribuição 

de Cotas Seniores na CVM; (ii) disponibilização do Prospecto Definitivo; e (iii) a publicação do anúncio de 
início de distribuição das Cotas Seniores.   

 
A colocação das Cotas Seniores deverá ser efetuada no prazo máximo de 180 dias a contar da data 

em que for publicado o anúncio de início da distribuição.  Após a colocação da totalidade das Cotas Seniores 
ou o término do prazo de colocação, aquele que ocorrer antes, a distribuição será encerrada, quando deverá 
ser publicado anúncio de encerramento da oferta.  A CVM, em virtude de solicitação fundamentada e a seu 
exclusivo critério, poderá prorrogar o prazo de 180 dias referido acima, hipótese na qual será estendido o 
prazo máximo para colocação. 

 
Divulgação de Anúncios Relacionados à Distribuição 
 

Todos os anúncios, avisos, atos e decisões decorrentes desta Oferta que, de qualquer forma, 
envolvam os interesses dos investidores, serão publicados no jornal Valor Econômico.  

 
Manifestação de Aceitação ou de Revogação da Aceitação 
 
 A aceitação dos investidores dar-se-á de acordo com os procedimentos dos mercados em que as 
Cotas Seniores estão registradas para negociação.  A revogação da aceitação pelo investidor, por sua vez, 
somente poderá ocorrer nas hipóteses expressamente previstas na Instrução CVM nº 400/03, e deverá se dar 
mediante carta protocolada na sede da Instituição Líder até o 5º dia útil posterior à publicação de aviso ou 
após ser informado sobre a modificação ou suspensão da oferta. 
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Modificação, Suspensão e Cancelamento da Oferta 
 
 A presente Oferta poderá ter seus termos modificados, nos termos previstos pela Instrução CVM nº 
400/03.  Tendo sido deferida a modificação, a CVM poderá, por sua própria iniciativa ou a requerimento da 
Instituição Administradora, prorrogar o prazo da oferta por até 90 dias. 
 
 Qualquer modificação da presente oferta deverá ser divulgada imediatamente mediante publicação 
de aviso ao menos na forma prevista no item “Divulgação de Anúncios Relacionados à Distribuição” deste 
capítulo.  Adicionalmente, a Instituição Líder deverá se acautelar e se certificar, no momento do recebimento 
das aceitações da oferta, de que o manifestante está ciente de que a oferta original foi alterada e de que tem 
conhecimento das novas condições.  Os investidores que já tiverem aderido à oferta deverão ser diretamente 
comunicados pela Instituição Líder a respeito da modificação efetuada, para que confirmem, no prazo de 5 
dias úteis do recebimento da comunicação, o interesse em manter a aceitação, presumida a manutenção em 
caso de silêncio. 
 
 A presente Oferta poderá ser suspensa ou cancelada pela CVM, a qualquer tempo, caso esteja se 
processando em condições diversas das constantes na legislação aplicável ou no registro concedido pela CVM 
ou caso seja considerada ilegal ou fraudulenta, ainda que obtido o respectivo registro. 
 
 A Instituição Líder deverá dar conhecimento da suspensão ou do cancelamento aos investidores que 
já tenham aceitado a Oferta mediante publicação de aviso na forma prevista acima, facultando-lhes, na 
hipótese de suspensão, a possibilidade de revogar sua aceitação no prazo previsto no item “Manifestação de 
Aceitação ou de Revogação da Aceitação” deste capítulo. 
 
Devolução e Reembolso aos Investidores 
 
 Observado o disposto no parágrafo subseqüente, terão direito à restituição integral dos valores dados 
em contrapartida às Cotas Seniores adquiridas: (i) todos os investidores que já tenham aceitado a oferta, na 
hipótese de seu cancelamento; e (ii) os investidores que tenham revogado a sua aceitação, mediante carta 
protocolada na sede da Instituição Líder, na hipótese de suspensão ou modificação.  Para a restituição referida 
acima, serão utilizados os procedimentos adotados pelo respectivo mercado em que as Cotas Seniores estão 
registradas para negociação.  A restituição dos valores devidos aos investidores deverá ocorrer em até 5 dias 
úteis contados da publicação do aviso ao mercado informando sobre a modificação, suspensão ou 
cancelamento da oferta, e que deverá conter o procedimento de restituição. 
 
 Caso a Oferta não seja finalizada, por qualquer motivo, os recursos eventualmente depositados por 
investidores com relação às Cotas Seniores deverão ser devolvidos aos respectivos depositantes, ficando, 
porém, estabelecido que esses recursos serão devolvidos aos investidores sem adição de juros ou correção 
monetária.  O aqui disposto se aplica, também, se for o caso, aos investidores que condicionarem sua adesão à 
distribuição quando da assinatura dos respectivos recibos de aquisição, caso essa condição não seja satisfeita 
quando do encerramento da Distribuição. 
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Distribuição e Aquisição das Cotas Seniores 
 

 Os investidores interessados em adquirir Cotas Seniores devem contatar a Instituição Líder, por 
telefone ou mediante correspondência, indicando a quantidade de Cotas Seniores que pretendem adquirir. 

 
No ato de aquisição das Cotas Seniores, o investidor (i) assinará o instrumento individual de 

aquisição, que será autenticado pela Instituição Líder; e (ii) receberá exemplar deste Prospecto e cópia do 
Regulamento, declarando, por meio da assinatura de Termo de Adesão, estar ciente (a) dos riscos envolvidos 
e da política de investimento do Fundo; (b) da possibilidade de perdas decorrentes das características dos 
Direitos Creditórios e da composição da carteira do Fundo; e (c) dos riscos inerentes ao investimento no 
Fundo, conforme descritos no Regulamento e neste Prospecto, bem como (d) ter recebido exemplar do 
Prospecto. 

As Cotas Seniores serão integralizadas via MDA - Módulo de Distribuição de Ativos da CETIP. 
 
As Cotas Seniores serão registradas para negociação no mercado secundário através do SF- Módulo 

de Fundos, sendo a liquidação financeira dos eventos e a custódia realizada pela CETIP. 
  
Não há quantidade mínima de distribuição de Cotas Seniores. 

 
Demonstrativo do Custo da Distribuição 
 
 Segue abaixo tabela com o custo máximo da distribuição das Cotas Seniores:  
 

CUSTOS MONTANTE (EM R$) 
PERCENTUAL EM RELAÇÃO AO  

VALOR TOTAL DA EMISSÃO 
Despesas de registro R$82.870,00 0,049% 
Classificação de Risco R$ 64.259,20 0,038% 
Remuneração da Instituição Líder R$ 1.360.000,00 0,800% 
Assessores Legais R$ 60.000,00 0,035% 
Material Publicitário R$ 65.000,00 0,038% 
Outros * R$ 54.894,41 0,032% 
Total R$ 1.687.023,61 0,992% 
* Estão incluídas nesta categoria despesas como realização de apresentações, locomoção de pessoas, dentre 
outros. 

 
Custo Unitário de Distribuição 

 
A tabela a seguir apresenta o custo unitário de distribuição das Cotas Seniores: 
 

CUSTO UNITÁRIO DE DISTRIBUIÇÃO DAS COTAS SENIORES (EM R$) 
Custo Total da Distribuição 1.687.023,61 
Número de Cotas Seniores  500 
Custo de Distribuição por Cota 3.374,05 
Custo Percentual Unitário 0,992% 

 
Ressalte-se que a Instituição Líder foi contratada para realizar a distribuição pública das Cotas 

Seniores por meio do Contrato de Colocação, cuja cópia encontra-se disponível para consulta na sede da 
Instituição Líder. 
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FATORES DE RISCO 
 
 O investimento em cotas de fundo de investimento em direitos creditórios envolve uma série de 
riscos que devem ser observados pelo potencial investidor.  Esses riscos envolvem fatores de liquidez, 
crédito, mercado, regulamentação específica, entre outros, que se relacionam tanto ao Fundo como às 
próprias Cotas.  O potencial investidor deve ler cuidadosamente todas as informações deste Prospecto e do 
Regulamento antes de tomar a decisão de investimento nas Cotas. 
 
Riscos de Mercado 
 
Flutuação de preços em virtude de fatores de mercado 
 

Os preços e a rentabilidade dos Direitos Creditórios e Outros Ativos poderão flutuar em razão de 
diversos fatores de mercado, tais como variação da liquidez e alterações na política de crédito, econômica e 
fiscal.  Essa oscilação dos preços poderá fazer com que parte ou a totalidade daqueles ativos que integram a 
carteira do Fundo seja avaliada por valores inferiores ao da emissão e/ou contabilização inicial, levando à 
redução do patrimônio do Fundo e, consequentemente, a prejuízos a seus Cotistas. 
 
Descasamento de taxas 
 

O Fundo aplicará suas disponibilidades financeiras preponderantemente em Direitos Creditórios e 
em Outros Ativos com diferentes formas de valorização.  Considerando-se que a valorização das Cotas 
Seniores será definida na forma estabelecida no Regulamento, utilizando-se a variação da Taxa DI, poderá 
ocorrer o descasamento entre os valores de atualização (i) dos Direitos Creditórios e dos Outros Ativos e (ii) 
das Cotas Seniores.  A Instituição Administradora, o Custodiante, a Cedente, e as respectivas Partes 
Relacionadas não são responsáveis, em conjunto ou isoladamente, por eventuais danos ou prejuízos, de 
qualquer natureza, sofridos pelos Cotistas, incluindo, sem limitação, a eventual perda do valor de principal de 
suas aplicações decorrente do risco de descasamento acima identificado.   
 
Inexistência de garantia de rentabilidade 
 

O indicador de desempenho adotado pelo Fundo para a rentabilidade de suas Cotas é apenas uma 
meta estabelecida pelo Fundo, não constituindo garantia mínima de rentabilidade aos investidores.  Caso os 
Outros Ativos, incluindo os Direitos Creditórios, não constituam patrimônio suficiente para a valorização das 
Cotas Seniores, a rentabilidade dos Cotistas será inferior à meta indicada no Regulamento.  Dados de 
rentabilidade verificados no passado com relação a qualquer fundo de investimento em direitos creditórios no 
mercado, ou ao próprio Fundo, não representam garantia de rentabilidade futura. 
 

Deste modo, os Cotistas poderão não receber a rentabilidade que o Fundo objetiva ou mesmo sofrer 
prejuízo no seu investimento, não conseguindo recuperar o capital investido nas Cotas, e, ainda que recebam o 
capital investido, poderão não conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneração 
proporcionada até então pelo Fundo.  Nesse caso, não será devida pelo Fundo ou por qualquer pessoa, 
incluindo a Instituição Administradora, qualquer multa ou penalidade. 
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Efeitos da política econômica do Governo Federal 

 

O Fundo, seus ativos, a Cedente e o Banco do Brasil estão sujeitos aos efeitos da política econômica 

praticada pelo Governo Federal.  O Governo Federal intervém freqüentemente na política monetária, fiscal e 

cambial, e, consequentemente, também na economia do País.  As medidas que podem vir a ser adotadas pelo 

Governo Federal para estabilizar a economia e controlar a inflação compreendem controle de salários e 

preços, desvalorização cambial, controle de capitais e limitações no comércio exterior, alterações nas taxas de 

juros, entre outras.  

 

Medidas do Governo Federal para manter a estabilidade econômica e controlar a inflação, bem como 

a especulação sobre eventuais atos futuros do governo podem gerar incertezas sobre a economia brasileira e 

afetar os negócios, a condição financeira e os resultados da Cedente, bem como a liquidação dos Direitos 

Creditórios pelo Banco do Brasil. 

 

Risco de investimento em Outros Ativos 

 

É permitido ao Fundo adquirir e manter em sua carteira, durante os primeiros 90 dias de 

funcionamento, até 100% em títulos emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central do Brasil.  Após 

esse prazo, o investimento em referidos ativos poderá representar até 50% da carteira do Fundo.  Em qualquer 

dos casos se, por qualquer motivo, o Tesouro Nacional ou o Banco Central do Brasil não honrarem seus 

compromissos, há chance de o Fundo sofrer perda patrimonial significativa, o que afetaria negativamente a 

rentabilidade das Cotas Seniores. 

 

Riscos de Crédito 

 

Risco de crédito do Banco do Brasil e concentração 

 

Os Direitos Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo terão como único devedor o Banco do Brasil.  

Como os Direitos Creditórios representarão a maior parcela dos ativos do Fundo, o risco de crédito do Fundo 

decorre, em grande medida, da capacidade de o Banco do Brasil honrar seus compromissos, conforme 

contratados.  Além disso, ressalta-se que a Cedente não adota qualquer política de concessão de crédito ao 

Banco do Brasil, para fins de análise do seu risco de crédito.  Alterações no cenário macroeconômico que 

possam comprometer a capacidade de pagamento do Banco do Brasil, bem como alterações nas suas 

condições financeiras e patrimoniais podem trazer impactos significativos aos preços e liquidez dos Direitos 

Creditórios, provocando perdas para o Fundo e para os Cotistas.   
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Eficácia da cessão dos Direitos Creditórios e inexistência de seguro performance (seguro garantia) da 
Cedente 

 
Os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo são preponderantemente direitos creditórios futuros, a serem 

originados pela Cedente durante o prazo e sujeito às condições do Contrato de Cessão.  Por essa razão, a eficácia 
da cessão está condicionada a um evento futuro, que é justamente a originação dos Créditos Performados a partir 
da efetiva prestação de serviços pela Cedente ao Banco do Brasil.  Caso a Cedente, em decorrência da 
paralisação parcial ou total de suas atividades não origine Créditos Performados suficientes para o pagamento 
das Obrigações do Fundo, o Fundo não disporá de recursos suficientes para efetuar a amortização e o resgate das 
Cotas Seniores nos prazos e valores definidos no Regulamento.  Ademais, o Fundo não contratou seguro ou 
fiança bancária para cobrir o risco de não originação de Créditos Performados pela Cedente. 
 
Inexistência de direito de regresso contra a Cedente 
 

A cessão ao Fundo dos Direitos Creditórios será realizada sem coobrigação ou direito de regresso 
contra a Cedente ou qualquer outra pessoa.   
 
A Cedente não será responsável pela solvência do Banco do Brasil 
 

A cobrança extrajudicial dos Direitos Creditórios inadimplidos prevista no Regulamento, por sua 
vez, não assegura que os valores devidos ao Fundo relativos a tais Direitos Creditórios inadimplentes serão 
recuperados.  Da mesma forma, não é possível assegurar a recuperação de valores devidos ao Fundo 
decorrentes de Créditos Performados inadimplidos em eventual procedimento de cobrança judicial.  Dessa 
forma, em caso de inadimplência dos Créditos Performados o Fundo e os Cotistas sofrerão prejuízos. 
 
Riscos de Liquidez 
 
Fundo fechado e mercado secundário 
 

O Fundo será constituído sob a forma de condomínio fechado, sendo que as Cotas Seniores só 
poderão ser resgatadas ao término do respectivo prazo de duração.  Assim, caso o Cotista, por qualquer 
motivo, decida alienar suas Cotas antes de encerrado o referido prazo, terá de o fazer no mercado secundário.  
Atualmente, o mercado secundário de cotas de fundos de investimento em direitos creditórios apresenta baixa 
liquidez, o que pode dificultar sua venda ou ocasionar a obtenção de um preço de venda que cause perda de 
patrimônio ao Cotista. 
 
Rebaixamento na classificação de risco das Cotas Seniores 
 

A classificação de risco atribuída às Cotas Seniores baseou-se, entre outros fatores, na atual condição 
da Cedente e do Banco do Brasil e nas informações presentes nos Documentos da Operação.  A classificação 
de risco é revista trimestralmente e não existe garantia de que permanecerá inalterada durante o prazo de 
duração do Fundo.  Sem prejuízo da eventual ocorrência de um Evento de Avaliação, caso a classificação de 
risco seja rebaixada, os titulares de Cotas Seniores poderão ter prejuízo caso optem pela venda das Cotas 
Seniores no mercado secundário. 
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Aplicação em Direitos Creditórios 
 

O Fundo deve aplicar seus recursos preponderantemente em Direitos Creditórios.  Pela sua própria 
natureza, a aplicação em Direitos Creditórios apresenta peculiaridades em relação às aplicações usuais da 
maioria dos fundos de investimento de renda fixa.  Não existe no Brasil, por exemplo, mercado ativo para 
compra e venda de direitos creditórios.  Assim, caso seja necessária a venda dos Direitos Creditórios da 
carteira do Fundo, como na hipótese de liquidação do Fundo, poderá não haver compradores ou o preço de 
negociação poderá causar perda de patrimônio ao Fundo e redução da rentabilidade das Cotas Seniores. 
 
Insuficiência de recursos no momento da liquidação do Fundo 
 

O Fundo poderá ser liquidado conforme o disposto no capítulo “Características Gerais do Fundo – 
Amortização Antecipada” do presente Prospecto.  Ocorrendo a liquidação, o Fundo poderá não dispor de 
recursos para pagamento aos Cotistas em hipótese de, por exemplo, o adimplemento dos Direitos Creditórios 
ainda não ser exigível da Cedente.  Neste caso, o pagamento aos Cotistas ficaria condicionado: (i) ao 
vencimento e pagamento pelo Banco do Brasil das parcelas relativas aos Direitos Creditórios; (ii) à venda dos 
Direitos Creditórios a terceiros, com risco de deságio capaz de comprometer a rentabilidade do Fundo; ou (iii) 
ao resgate de Cotas em Direitos Creditórios, exclusivamente nas hipóteses de liquidação antecipada do Fundo.  
Nas três situações, os Cotistas poderiam sofrer prejuízos patrimoniais. 
 
Riscos Específicos 
 
Riscos Operacionais 
 
Guarda dos Documentos Comprobatórios 
 

A Cedente será responsável pela guarda dos documentos relacionados aos Direitos Creditórios.  
Apesar de o Custodiante e a Instituição Administradora terem o direito contratual de acesso irrestrito aos 
referidos documentos, a guarda pela Cedente pode representar uma limitação à Instituição Administradora de 
verificar a devida originação e formalização dos Direitos Creditórios e de realizar a cobrança, judicial ou 
extrajudicial, dos Direitos Creditórios vencidos e não pagos. 
 
Cobrança judicial dos Direitos Creditórios 
 

Os custos incorridos com os procedimentos judiciais eventualmente necessários à cobrança dos 
Direitos Creditórios de titularidade do Fundo e à salvaguarda dos direitos, das garantias e das prerrogativas 
dos Cotistas são de inteira e exclusiva responsabilidade do Fundo.  Esses custos, se muito elevados, poderão 
afetar negativamente a rentabilidade das Cotas Seniores. 
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Risco de Descontinuidade 
 
Insuficiência de Recursos no Momento da Amortização Antecipada de Cotas 
 

As Cotas poderão ser amortizadas antecipadamente nas hipóteses descritas no capítulo 
“Características Gerais do Fundo – Resgate e Amortização de Cotas”.  Ocorrendo um Evento de Amortização 
Antecipada, o Fundo pode não dispor de recursos para pagamento aos Cotistas de forma imediata na hipótese, 
por exemplo, de o volume de Direitos Creditórios exigíveis do Banco do Brasil ser insuficiente.  Nesse caso, o 
pagamento aos Cotistas ficaria condicionado: (i) ao vencimento e pagamento pelo Banco do Brasil das 
parcelas relativas aos Direitos Creditórios; (ii) à venda dos Direitos Creditórios a terceiros, com risco de 
deságio capaz de comprometer o patrimônio do Fundo. 
 

Nas hipóteses de amortização antecipada das Cotas do Fundo, há também a possibilidade de a 
Assembléia Geral decidir pelo resgate de Cotas Seniores em Direitos Creditórios.  Nesse caso, os Cotistas 
Seniores teriam que aguardar a liquidação dos Direitos Creditórios, ou ainda alienar os Direitos Creditórios a 
terceiros, o que é improvável em virtude da baixa liquidez, havendo ainda o risco de deságio que 
comprometeria o retorno do rendimento do Cotista. 
 
Risco da Originadora 
 
Risco de não originação dos Direitos Creditórios 
 

Os Direitos Creditórios tornar-se-ão exigíveis e serão entregues pela Cedente ao Fundo 
preponderantemente no futuro.  Portanto, o investimento no Fundo está sujeito ao risco de não-originação, no 
futuro, dos Créditos Performados.  A não-originação de Créditos Performados em volume suficiente para o 
cumprimento das Obrigações do Fundo poderá se dar por diversos motivos, tais como: (i) falência, 
recuperação judicial, insolvência ou qualquer outro evento que comprometa a capacidade de a Cedente prestar 
os serviços necessários à geração de Créditos Performados; e (ii) rescisão dos Contratos Cedidos ou a redução 
dos serviços prestados oriundos de tais contratos.  Não há, portanto, como assegurar que não haverá 
diminuição ou descontinuidade ou até mesmo incapacidade ou impossibilidade, total ou parcial, de a Cedente 
prestar serviços ao Banco do Brasil, o que, se ocorrer, afetará negativamente a entrega dos Créditos 
Performados pela Cedente, podendo causar prejuízos ao Fundo e aos Cotistas, uma vez que a amortização 
e/ou o resgate das Cotas depende da originação e posterior liquidação dos Direitos Creditórios. 
 
Risco da Política Governamental 
 

O Banco do Brasil é  uma sociedade de economia mista controlada pela União e, portanto, alterações 
no Governo Federal (tais como eleição de nova administração que não a atual, ou implementação de plano de 
privatizações), podem acarretar mudanças significativas na administração e nas diretrizes hoje adotadas pelo 
Banco do Brasil com relação à Cedente, que é sua sociedade controlada.  É possível que tais mudanças, por 
diversos motivos, afetem adversamente a relação entre o Banco do Brasil e a Cedente e a geração de Créditos 
Performados.   Se Créditos Performados não forem gerados em volume suficiente para o cumprimento das 
Obrigações do Fundo, a rentabilidade das Cotas Seniores poderá ser afetada negativamente.  
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Necessidade de realizar aporte de recursos no Fundo em decorrência de Patrimônio Líquido negativo 
 

Os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo serão originados pela Cedente, preponderantemente, no 
futuro.  Havendo a interrupção das atividades da Cedente, os Direitos Creditórios podem não ser originados e 
o Fundo poderá apresentar Patrimônio Líquido negativo, sendo possível que os Cotistas tenham que realizar 
aporte de recursos no Fundo para pagamento de Encargos do Fundo. 
 
 
Rescisão do Contrato de Cessão 
 

Em certas hipóteses, o Contrato de Cessão poderá ser resolvido total ou parcialmente, ficando a 
Cedente obrigada à restituição do Preço de Aquisição pago pelos Direitos Creditórios, descontado o valor dos 
Créditos Performados efetivamente entregues ao Fundo.  Caso a Cedente não tenha capacidade de restituir os 
valores por ela devidos, o Fundo e os seus Cotistas poderão sofrer prejuízos substanciais. 
 
Outros Riscos 
 
Conflito de Interesses 
 

O Banco do Brasil é Custodiante e Devedor dos Direitos Creditórios, além de ser acionista 
controlador da Cedente.  O Banco do Brasil tem interesses próprios, e partilha de certos interesses e objetivos 
comuns aos da Cedente.  Sendo assim, caso haja divergências entre os interesses da Cedente e dos 
investidores do Fundo, é possível que o Banco do Brasil, na qualidade de Devedor e pagador dos Créditos 
Performados, privilegie os interesses da Cedente.  Da mesma forma, embora o Banco do Brasil, na qualidade 
de Custodiante, se comprometa a agir estritamente em observância ao disposto no Contrato de Custódia, e sob 
as ordens da Instituição Administradora, existe a possibilidade de que, em caso de conflito, os interesses do 
Banco do Brasil e/ou da Cedente sejam privilegiados em detrimento dos interesses dos Cotistas.  Nessas 
hipóteses, o Fundo poderia sofrer perda patrimonial e a rentabilidade das Cotas Seniores poderia ser afetada 
negativamente. 
 
Risco decorrente da prévia cessão dos Direitos Creditórios ao Cobra FIDC Comerciais I e conseqüente 
subordinação do Fundo ao Cobra FIDC Comerciais I  
 

Direitos creditórios oriundos dos Contratos da Cobra foram cedidos ao Cobra FIDC Comerciais I em 
montante equivalente ao necessário para a integral liquidação das obrigações do referido fundo.   Dessa 
forma, a Cedente somente poderá ceder novos direitos creditórios oriundos dos Contratos da Cobra, inclusive 
ao Fundo, quando todas as obrigações do Cobra FIDC Comerciais I forem integralmente pagas, notadamente 
a amortização integral e resgate das cotas seniores de primeira e única emissão desse fundo, previstos para 4 
de novembro de 2009.  Caso haja qualquer atraso em relação à liquidação das obrigações do Cobra FIDC 
Comerciais I, a cessão dos Direitos Creditórios e a entrega dos Créditos Performados pela Cedente ao Fundo 
poderá ser afetada adversamente, ensejando prejuízos ao Fundo e aos Cotistas, uma vez que o pagamento da 
amortização das Cotas depende da originação e posterior liquidação dos Direitos Creditórios. 
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Risco decorrente da rescisão ou alteração dos Contratos Cedidos 
 

Os Contratos Cedidos dos quais se originam os Direitos Creditórios, são contratos administrativos, 
submetidos ao disposto na Lei nº 8.666, de 21 de junho de 1993.  Por esse motivo, tais contratos podem ser 
rescindidos unilateralmente pelo Banco do Brasil em diversas hipóteses indicadas na referida Lei e nos 
próprios contratos.  O escopo de tais contratos poderia, ainda, ser reduzido de forma discricionária pelo Banco 
do Brasil, afetando negativamente a originação de Créditos Performados.   
 

Há previsão no Contrato de Cessão que em caso de alteração, término, inadimplência parcial ou total 
de qualquer Contrato Cedido, a Cedente estaria obrigada, desde que requerido pela Instituição 
Administradora, a permutar a totalidade dos Direitos Creditórios originados de tal Contrato Cedido pela 
totalidade dos direitos creditórios originados de um ou mais Contratos da Cobra que possuam, 
individualmente ou em conjunto, valor nominal equivalente ou superior e que atendam a determinados 
critérios indicados no Contrato de Cessão.  Ocorre, porém, que não há qualquer garantia que, caso seja 
necessária a utilização do recurso de permuta acima descrito, haja Contratos da Cobra passíveis de cessão ao 
Fundo ou, ainda que existam Contratos da Cobra que originem Créditos Performados em volume suficiente 
para garantir o cumprimento das Obrigações do Fundo, e/ou que atendam aos critérios indicados no Contrato 
de Cessão.  Nessas hipóteses, o Fundo poderá sofrer prejuízos e perda de patrimônio. 
 
Risco decorrente da precificação dos ativos 
 

Os ativos integrantes da carteira do Fundo serão avaliados de acordo com critérios e procedimentos 
estabelecidos para registro e avaliação conforme regulamentação em vigor.  Referidos critérios, tais como os 
de marcação a mercado dos Outros Ativos (“mark-to-market”), poderão causar variações nos valores dos 
ativos integrantes da carteira do Fundo, resultando em aumento ou redução do valor das Cotas. 
 
Movimentação dos valores relativos aos Direitos Creditórios de titularidade do Fundo 
 

Todos os recursos decorrentes da liquidação das Faturas serão recebidos diretamente na Conta 
Transitória e transferidos no mesmo dia útil para a Conta de Movimentação, pelo Custodiante.  Apesar de o 
Fundo contar com a obrigação do Custodiante de transferir no mesmo dia útil do recebimento os recursos da 
Conta Transitória para a Conta de Movimentação, até que se atinja o Valor Mensal de Entrega do respectivo 
Período de Entrega, a rentabilidade das Cotas pode ser negativamente afetada, causando prejuízo ao Fundo e 
aos Cotistas, caso haja inadimplemento pelo Custodiante no cumprimento dessa obrigação.   
 

Ocorrendo a cessação na prestação dos serviços pelo Custodiante, responsável pela verificação do 
enquadramento dos Direitos Creditórios ao Critério de Elegibilidade, e pela transferência de recursos para a 
Conta de Movimentação, e não sendo possível realizar sua substituição em tempo hábil, o fluxo dos 
pagamentos dos Direitos Creditórios pode ser parcialmente interrompido, podendo causar prejuízos ao Fundo 
e aos Cotistas. 
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Decisões judiciais sobre a cessão dos Direitos Creditórios 
 

Os fundos de investimento em direitos creditórios são instrumentos de investimento relativamente 
recentes e sofisticados, não havendo ainda jurisprudência formada a respeito.  Além disso, o procedimento de 
cessão dos Direitos Creditórios ao Fundo, conforme ajustado no Contrato de Cessão, é complexo e envolve o 
pagamento à vista, pelo Fundo, pela cessão de créditos que se tornarão exigíveis contra o Banco do Brasil no 
futuro, em montante suficiente para assegurar a integral liquidação das obrigações do Fundo, cujo valor é 
apenas estimado, e, portanto, incerto.  Dessa forma, não é possível assegurar qual será a interpretação do 
Poder Judiciário na hipótese de eventuais questionamentos judiciais sobre a validade da cessão dos Direitos 
Creditórios, inclusive na hipótese de falência da Cedente.  
 
Insuficiência da Reserva de Amortização 
 

O Fundo não contará com reserva de pagamentos em montante corresponde ao valor estimado de 
uma parcela de amortizaçãodas amortizações.    Dessa forma, na hipótese de os Créditos Performados não 
serem liquidados pelo Banco do Brasil nas datas devidas, em caso de aumento extraordinário da variação 
percentual da Taxa DI e/ou das despesas do Fundo em relação ao estimado pela Instituição Administradora 
para cálculo do Valor Mensal de Entrega, os recursos do Fundo, em especial daqueles segregados na Reserva 
de Amortização, poderão não se mostrar suficientes para cobrir os Encargos do Fundo e/ou a manutenção da 
rentabilidade das Cotas Seniores.   
 
Invalidade ou ineficácia da cessão de Direitos Creditórios 
 

Com relação à Cedente, a cessão de Direitos Creditórios poderia ser invalidada ou tornada ineficaz, 
impactando negativamente o Fundo, caso seja realizada em: (i) fraude contra credores, inclusive da massa, se 
no momento da cessão o Cedente estiver insolvente ou se com ela passasse ao estado de insolvência; (ii) 
fraude de execução, caso (a) quando da cessão o Cedente for sujeito passivo de demanda judicial capaz de 
reduzi-lo à insolvência; ou (b) sobre os Direitos Creditórios pendesse demanda judicial fundada em direito 
real; e (iii) fraude à execução fiscal, se o Cedente, quando da celebração da cessão de créditos, sendo sujeito 
passivo por débito para com a Fazenda Pública, por crédito tributário regularmente inscrito como dívida ativa, 
não dispuser de bens para total pagamento da dívida fiscal. 
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CARACTERÍSTICAS GERAIS DO FUNDO 
 
Base Legal e Classificação ANBID 
 
 O Fundo é um fundo de investimento em direitos creditórios, regulado pela Resolução CMN nº 
2.907/01 e pela Instrução CVM nº 356/01, conforme alterada. 
 
Objeto 
 
 O Fundo tem por objeto a captação de recursos para aquisição de Direitos Creditórios, conforme as 
regras de composição e diversificação de carteira estabelecidas no item “Política de Investimento” deste 
capítulo. 
 
Forma de Constituição 
 

O Fundo é constituído sob a forma de condomínio fechado, de modo que suas Cotas somente serão 
resgatadas ao término do prazo de duração do Fundo, ou em virtude de sua liquidação.  É admitida a 
amortização das Cotas, conforme disposto no Regulamento ou por decisão da Assembléia Geral, conforme 
disposto no item “Amortização de Cotas” deste capítulo. 
 
Prazo de Duração 
 

O Fundo terá prazo de duração de  27 meses, contados da Data de Subscrição Inicial, podendo ser 
liquidado antecipadamente nas hipóteses expressamente previstas no item “Amortização Antecipada” deste 
capítulo, ou por deliberação da Assembléia Geral. 
 
Objetivo de Investimento 
 
 O objetivo do Fundo é proporcionar a seus Cotistas, observada a política de investimento, a 
composição e diversificação de carteira, a valorização de suas Cotas por meio da aquisição (i) de Direitos 
Creditórios; e (ii) Outros Ativos, conforme descrito no item “Política de Investimento – Aplicação do 
Remanescente do Patrimônio Líquido do Fundo” deste capítulo. 

 
 O Fundo tem o objetivo de proporcionar às Cotas Seniores, quando da amortização e/ou resgate das 
Cotas, rentabilidade referencial correspondente à variação acumulada de 100% da Taxa DI, acrescida de 
spread de 2,30% ao ano, base 252 dias úteis. 

 
Política de Investimento 

 
Aplicação em Direitos Creditórios 

 
Os investimentos do Fundo se subordinarão aos requisitos de composição e de diversificação 

descritos abaixo.  
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O Fundo poderá investir a totalidade de seu Patrimônio Líquido na aquisição de Direitos Creditórios, 

que serão cedidos apenas pelo Cedente e que têm como devedor exclusivamente o Banco do Brasil.  A cessão 

dos Direitos Creditórios ao Fundo será realizada sem coobrigação ou direito de regresso em face da Cedente, 

da Instituição Administradora, do Custodiante e/ou de suas respectivas Partes Relacionadas. 

 

O Fundo deverá alocar, em até 90 dias corridos contados da Data de Subscrição Inicial, no mínimo, 

50% de seu Patrimônio Líquido em Direitos Creditórios, observado o Critério de Elegibilidade. 

 

Critério de Elegibilidade 

 

O Fundo somente poderá adquirir Direitos Creditórios originados dos Contratos da Cobra 

relacionados no Anexo II do Regulamento, o que constituirá o único Critério de Elegibilidade. 

 

A verificação do enquadramento dos Direitos Creditórios ao Critério de Elegibilidade acima referido 

será de responsabilidade exclusiva do Custodiante. 

 

Aplicação do Remanescente do Patrimônio Líquido 

 

O Fundo poderá, conforme o caso, manter a totalidade do saldo remanescente de seu Patrimônio 

Líquido não investido em Direitos Creditórios, ou aplicá-lo, sem limites de concentração além dos definidos 

abaixo, exclusivamente em: 

 

i) títulos de emissão do Tesouro Nacional; e 

 

ii) títulos de emissão do Banco Central do Brasil. 

 

É facultado ao Fundo realizar operações compromissadas tendo como lastro os ativos indicados 

acima. 

 

O Fundo não poderá realizar: 

 

i) aquisição de ativos ou aplicação de recursos em modalidades de investimento atrelados à variação 

cambial; 

 

ii) operações de “day-trade”, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia, 

independentemente de o Fundo possuir estoque ou posição anterior do mesmo ativo; e 

 

iii) operações com derivativos. 
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Contraprestação pela cessão 
 

Pela contraprestação pela cessão o Fundo pagará à Cedente o valor total integralizado pelos Cotistas 
Seniores durante o período de distribuição, deduzidas as despesas e taxas relacionadas à estruturação do 
Fundo e distribuição das Cotas Seniores, limitado a R$ 150.000.000,00. 
 
 Na hipótese de não colocação das Cotas Seniores sob regime de melhores esforços, a Cedente não 
fará jus a qualquer montante referido acima.  Na hipótese de colocação parcial das Cotas Seniores sob regime 
de melhores esforços, a Cedente fará jus somente ao valor correspondente ao produto do preço de subscrição 
da Cota Sênior na Data de Subscrição Inicial pela quantidade de Cotas Seniores sob regime de melhores 
esforços efetivamente subscrita e integralizada. 
 
 Nas hipóteses previstas acima, o Valor Mensal de Entrega será automaticamente reduzido, nos 
termos da fórmula prevista na cláusula 3 do Contrato de Cessão, de acordo com a quantidade de Cotas 
Seniores do Fundo efetivamente subscritas e integralizadas.  
 
 O Preço de Aquisição será pago à Cedente à vista, em moeda corrente nacional, desde que cumprida 
a condição prevista acima e que a Cedente tenha subscrito e integralizado em moeda corrente nacional o 
montante mínimo de Cotas Subordinadas previsto no Regulamento. 
 
Ordem de Alocação dos Recursos 
 

Diariamente, a partir da Data de Subscrição Inicial e até a liquidação integral das Obrigações do 
Fundo, a Instituição Administradora obriga-se a utilizar os recursos disponíveis para atender às exigibilidades 
do Fundo, obrigatoriamente, na seguinte ordem de preferência:  
 
i) pagamento dos Encargos do Fundo; 
 
ii) constituição e recomposição da Reserva de Pagamentos; 
 
iii) recomposição da Razão Mínima; e 
 
vi) pagamento dos valores referentes à amortização e resgate das Cotas. 
 
Regras de Movimentação 
 
 O valor mínimo de aplicação, no ato da subscrição de Cotas, será de R$300.000,00. 
 
 Somente Investidores Qualificados poderão adquirir Cotas. 
 
 Observadas as demais disposições do Regulamento e da legislação aplicável, a integralização, a 
amortização e o resgate de Cotas podem ser efetuados em Direitos Creditórios e por meio de depósito na 
Conta do Fundo, TED, ou qualquer mecanismo de transferência de recursos admitidos pelo Banco Central. 
 
 As Cotas Seniores serão admitidas para negociação na CETIP, cabendo ao eventual agente 
intermediário da respectiva negociação comprovar a qualidade e o cumprimento dos requisitos para 
Investidores Qualificados. 
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 Na hipótese de o dia da efetivação da amortização ou resgate de Cotas, por qualquer motivo, ocorrer 
em data coincidente com feriado nacional, os valores correspondentes serão pagos aos Cotistas no primeiro 
dia útil seguinte, não havendo direito, por parte dos Cotistas, a qualquer acréscimo. 
 
 O Cotista poderá obter informações referentes a valores de movimentação no endereço da Instituição 
Administradora, constante do item “Informações Complementares – Atendimento aos Cotistas”. 
 
Cotas 

 
O Fundo poderá emitir uma única série de Cotas Seniores, a serem distribuídas da forma como a 

Instituição Administradora entender conveniente, desde que observados os parâmetros legais aplicáveis.   
 

As Cotas Seniores são aquelas que não se subordinam às demais ou entre si para efeito de 
amortização, resgate e distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo. 
 

O resgate das Cotas Seniores deverá ocorrer em 27 meses contados da Data de Subscrição Inicial. 
 
A Razão Mínima admitida entre o Patrimônio Líquido e o valor das Cotas Seniores será o maior 

valor entre: (i) 108,8% da razão entre o PL do Fundo e o valor das Cotas Seniores e (ii) aquele calculado de 
acordo com a fórmula abaixo: 

 

1

21

nVQS
nVCSnVQS

Rm
t

tt

×
×+×

= , onde: 

 
Rm corresponde à Razão Mínima na data de cálculo “t”; 
 

tVQS  corresponde ao valor da Cota Sênior na data de cálculo “t”; 

 

1n  corresponde ao número de Cotas Seniores em circulação na data de cálculo “t”; 

 

2nVCSt ×   calculado conforme fórmula abaixo:  

 

tt RPVAMTnVCS +=× 2 , onde: 

 
VAMT  corresponde ao valor da próxima parcela de amortização de Cotas 
Seniores do Fundo; 
 
RPt  corresponde à Reserva de Pagamentos calculada nos termos da cláusula 
17 do Regulamento. 
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A Razão Mínima será divulgada nos termos referidos no capítulo “Informações Complementares – 
Publicações”, e a inobservância da Razão Mínima por prazo superior a 1 Período de Entrega será considerada 
Evento de Avaliação, nos termos descritos no capítulo “Liquidação do Fundo”. 
 

No 19º dia útil de cada mês calendário, a Instituição Administradora verificará o valor das Cotas 
Subordinadas e realizará o cálculo do valor necessário à sua recomposição de acordo com a fórmula abaixo 
prevista, sendo que, se o RRP calculado for negativo será considerado zero. 
 

RRm = VCSP - VCSe onde: 
 
RRm   é o valor da Recomposição de Razão Mínima ao final do Período de Entrega “P”; 
 
VCSP   é o valor das Cotas Subordinadas ao final do Período de Entrega “P” necessário para 

atingir o montante previsto no item 13.4 acima (VCSt x 2n ) e calculado conforme o disposto neste 

Regulamento; e   
 
VCSe  é o valor das Cotas Subordinadas da Data de Verificação 
 

O RRm calculado em cada Período de Entrega deverá compor o VME do Período de Entrega 
subseqüente, conforme previsto no Contrato de Cessão. 
 

O Fundo poderá emitir Cotas Subordinadas de 1 única classe em número indeterminado, as quais 
serão integralmente subscritas e integralizadas pela Cedente e poderão ser livremente negociadas, nos termos 
da legislação aplicável. 
 

As Cotas Subordinadas são aquelas que se subordinam às Cotas Seniores para efeito de amortização, 
resgate e distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo. Somente ocorrerá qualquer amortização e/ou 
resgate das Cotas Subordinadas após a amortização integral e/ou resgate das Cotas Seniores. 
 

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serão emitidas por seu valor calculado na forma definida 
no capítulo “Metodologia de Avaliação das Cotas e dos Outros Ativos”, na data em que os recursos sejam 
colocados pelos investidores à disposição do Fundo, exclusivamente em moeda corrente nacional, por meio 
de qualquer mecanismo de transferência de recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil. 
 

As Cotas serão escriturais, sendo mantidas em contas de depósito em nome de seus respectivos 
titulares, não sendo resgatáveis antes do decurso do período de 27 meses, exceto na hipótese de liquidação 
antecipada do Fundo, sendo admitida, ainda, sua amortização, total ou parcial, nos termos estabelecidos no 
Regulamento. 

 
Todas as Cotas incorrerão em taxas e despesas iguais. 
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Amortização e Resgate de Cotas 
 
Observada a Ordem de Alocação de Recursos, e desde que o Patrimônio Líquido permita e o Fundo 

tenha disponibilidades para tanto, o Fundo procederá, no 2º dia útil de cada mês, após o período de 6 meses 
contado da Data de Subscrição Inicial de Cotas Seniores, a amortização de cada uma das Cotas Seniores. 

 
As Cotas Seniores serão amortizadas em 20 parcelas mensais, sucessivas, cujo valor será definido 

por meio da utilização da fórmula abaixo: 
 

VAMT = VQS(T-1) * (1/(20 - (M - 1))) 
 

VAMT  é o valor de amortização das Cotas Seniores. 
 
VQS(T-1) é o valor unitário da Cota Sênior no dia útil imediatamente anterior à data da amortização 
(T).  
 
M  é o número do mês em que a amortização será feita, sendo que M variará entre 1 (primeira 
amortização) e 20 (última amortização). 
 

Na hipótese de qualquer das Datas de Amortização coincidir com dia que não seja dia útil na cidade 
em que estiver sediada a Instituição Administradora, o pagamento respectivo ocorrerá no primeiro dia útil 
subseqüente durante o qual haja expediente bancário, não cabendo aos Cotistas qualquer acréscimo. 
 

O resgate das Cotas ocorrerá, sempre, na data da última amortização.  A data da última amortização é 
aquela em que o Fundo liquida a totalidade das obrigações pecuniárias relacionadas às Cotas de titularidade 
de determinado Cotista. 
 

A Instituição Administradora efetuará o pagamento das amortizações ou resgates de Cotas por meio 
de qualquer forma de transferência de recursos autorizada pelo Banco Central do Brasil. 
 

Os pagamentos de Cotas Seniores serão efetuados prioritariamente em moeda corrente nacional.  Em 
caso de amortização antecipada, será admitido o resgate de Cotas Seniores em Direitos Creditórios, nos 
termos deliberados pela Assembléia Geral ou previstos no Regulamento.  A amortização e resgate de Cotas 
Subordinadas poderá ocorrer tanto em moeda corrente nacional como em Direitos Creditórios, sempre 
condicionada a manutenção da Razão Mínima. 

 
 Desde a Data de Subscrição Inicial até a liquidação integral das Obrigações do Fundo, a Instituição 
Administradora constituirá e manterá Reserva de Amortização onde deverão ser segregados e mantidos, 
destacados na contabilidade do Fundo, os Ativos Financeiros, incluindo recursos em moeda corrente nacional, 
cujo valor será calculado de acordo com a seguinte fórmula: 
 

( )∑
+

+=

=
1

1

P

Pj
jVAMRa , onde: 

Ra   é o valor da Reserva de Amortização ao final de cada Período de Entrega “P”; e 
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VAMj  corresponde ao valor estimado da parcela de amortização de juros e principal da totalidades 
das Cotas Seniores no Período de Entrega “j”, considerando para o cálculo do VQSj a Taxa DI Futura. 

 
 Em cada Data de Verificação, a Instituição Administradora verificará o saldo da Reserva de 
Amortização e realizará o cálculo do valor necessário à sua recomposição de acordo com a fórmula abaixo 
prevista. 
 

RRa = RPa – AFP – RPt, onde: 
 
RRa   é o valor da Recomposição da Reserva de Amortização ao final do Período de Entrega “P”; 
 
RPa   é o valor da Reserva de Amortização ao final do Período de Entrega “P” e calculado 
conforme acima; e  
 
AFP  é o valor contábil dos Outros Ativos financeiros na Data de Verificação do Período de 
Entrega “P”; 
 
RPt  Reserva de Pagamentos para pagamentos de despesas e encargos do Fundo 
 
 O RRa calculado em cada Período de Entrega deverá compor o VME do Período de Entrega 
subseqüente, conforme previsto no Contrato de Cessão. 

 
Para fins do disposto no item acima, em cada Período de Entrega, a Instituição Administradora 

deverá comunicar à Cedente o RRa aplicável ao Período de Entrega subseqüente, em até 2 (dois) dias úteis 
após a respectiva Data de Verificação. 

 
 A presente sessão não constitui promessa de rendimentos ou garantia de pagamento das parcelas de 
amortização, estabelecendo meramente uma previsão de amortização.  Portanto, as Cotas serão amortizadas 
somente se os resultados e a liquidez da carteira do Fundo assim permitirem. 

 
Distribuição dos Rendimentos da Carteira do Fundo 
 

Independentemente da classe, as Cotas serão valorizadas todo dia útil, conforme a alocação dos 
rendimentos da carteira do Fundo abaixo descrita.  A primeira distribuição ocorrerá no primeiro dia útil 
seguinte à Data de Subscrição Inicial e a última na data de liquidação do Fundo. 
 

Todo dia útil, desde que o Patrimônio Líquido assim permita e após o pagamento ou 
provisionamento das despesas e encargos do Fundo, será incorporado ao valor de cada uma das Cotas 
Seniores, a título de distribuição dos resultados da carteira do Fundo relativos ao dia útil imediatamente 
anterior, o valor obtido por meio da incidência da Taxa DI, acrescida de um spread de 2,30% ao ano, base 
252 dias, incidentes sobre o valor anterior de cada uma das Cotas Seniores. 
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Também todo dia útil, após a incorporação dos resultados acima descritos para as Cotas Seniores, o 
eventual excedente será incorporado ao valor de cada uma das Cotas Subordinadas, a título de distribuição 
dos resultados da carteira do Fundo relativos ao dia útil imediatamente anterior. 
 

O presente item não constitui promessa de rendimentos, estabelecendo meramente critérios e 
preferências para distribuição de rendimentos entre os Cotistas das diferentes classes existentes. 
 
Metodologia de Avaliação das Cotas e dos Outros Ativos 
 
 Os ativos do Fundo terão seu valor calculado todo dia útil, mediante a utilização da metodologia 
abaixo referida de apuração do seu valor de mercado. 
 
 Os títulos de emissão do Tesouro Nacional e os títulos de emissão do Banco Central do Brasil terão 
seu valor de mercado apurado conforme a metodologia de avaliação descrita no manual de apreçamento de 
ativos do Custodiante, cujo teor está disponível a quaisquer Cotistas na sede da Instituição Administradora ou 
do Custodiante. 
 
 O valor de mercado dos Direitos Creditórios será obtido pela apuração dos preços praticados em mercados 
organizados nas operações realizadas com os mesmos tipos de ativos e que apresentem características semelhantes 
às das operações realizadas pelo Fundo, levando em consideração volume, coobrigação e prazo. 
 
 Enquanto não houver mercado ativo de direitos creditórios cujas características sejam semelhantes às 
dos Direitos Creditórios integrantes da carteira do Fundo, estes terão seu valor calculado, todo dia útil, pelos 
respectivos custos de aquisição acrescidos dos rendimentos auferidos em decorrência da valorização obtida, 
computando-se a valorização em contrapartida à adequada conta de receita ou despesa, no resultado do período.   
 
 A metodologia de avaliação dos Direitos Creditórios acima especificada é justificada pelos seguintes 
fatores: 
 
i) a inexistência de mercado organizado e ativo para os Direitos Creditórios da carteira do Fundo; 
 
ii) a intenção de se manterem os Direitos Creditórios na carteira do Fundo até suas respectivas datas de 

vencimento; 
 
iii) o Fundo é destinado exclusivamente para Investidores Qualificados; e  
 
iv) todos os Cotistas, ao aderirem aos termos do Regulamento, concordaram com a intenção de que os 

Direitos Creditórios sejam mantidos na carteira do Fundo até suas datas de vencimento, conforme os 
respectivos termos de adesão. 

 
 Na hipótese de se verificar a existência de um mercado ativo de direitos creditórios cujas 
características sejam semelhantes às dos Direitos Creditórios integrantes da carteira do Fundo, estes passarão 
a ser avaliados pelo seu valor de mercado, conforme descrito acima. 
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 São elementos que denotam a existência de um mercado ativo de direitos creditórios: 
 
i) a criação de segmento específico de negociação para tais ativos em bolsa ou em mercado de balcão 

organizado; e 
 
ii) a existência de negociações com Direitos Creditórios em volume igual a no mínimo o total do 

Patrimônio Líquido investido em Direitos Creditórios no dia posterior à Data de Subscrição Inicial, 
com freqüência e regularidade, de modo a conferir efetiva liquidez para os Direitos Creditórios. 

 
 As provisões e as perdas com Direitos Creditórios ou com Outros Ativos serão, respectivamente, 
efetuadas ou reconhecidas utilizando-se como base as faixas de risco definidas na Resolução nº 2.682, de 21 
de dezembro de 1999, do CMN, com exceção dos Direitos Creditórios inadimplidos não pagos após 90 dias 
de seu vencimento, para cujo valor deverá ser constituída provisão para perda de 100%. 
 
 As Cotas de cada classe terão seu valor calculado todo dia útil. 
 
 O valor unitário das Cotas Seniores será o menor dos seguintes valores: 
 
i) o resultado da divisão do Patrimônio Líquido pelo número de Cotas Seniores; ou  
 
ii) o valor apurado conforme descrito no capítulo “Distribuição dos Rendimentos da Carteira do 

Fundo”. 
 
 O valor unitário das Cotas Subordinadas corresponderá ao resultado da divisão do saldo apurado 
mediante subtração do valor das Cotas Seniores, apurado na forma descrita acima, do Patrimônio Líquido, 
pelo número de Cotas Subordinadas. 
 
 O Patrimônio Líquido corresponderá ao somatório do valor dos Direitos Creditórios e dos Outros 
Ativos integrantes da carteira do Fundo, menos as exigibilidades referentes aos Encargos do Fundo e as 
provisões previstas no Regulamento. 
 
 Todos os recursos que o Fundo vier a receber, a qualquer tempo, da Cedente e/ou de qualquer 
terceiro a título, entre outros, de multas, indenizações ou verbas compensatórias serão incorporados ao 
Patrimônio Líquido, sendo que, na hipótese de tais valores serem devidos pela Cedente, serão exclusivamente 
distribuídos às Cotas Seniores, em adição aos critérios de alocação da valorização da carteira do Fundo 
previstos no capítulo “Distribuição dos Rendimentos da Carteira do Fundo”. 
 
Assembléia Geral 
 
Competência 
 
 É da competência privativa da Assembléia Geral: 
 
i) examinar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar sobre as demonstrações financeiras 

apresentadas pela Instituição Administradora, em até 4 meses contados do encerramento do exercício 
social; 

 
ii) alterar o Regulamento; 
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iii) deliberar sobre a substituição da Instituição Administradora, do Custodiante, da Agência 
Classificadora de Risco e da Cedente, na qualidade de agente cobrador dos Direitos Creditórios; 

 
iv) deliberar sobre a contratação ou substituição de terceiro autorizado para exercer atividade de gestão 

da carteira do Fundo; 
 
v) eleger e destituir o(s) representante(s) dos Cotistas, nos termos do artigo 31 da Instrução CVM nº 

356/01; 
 
vi) deliberar sobre a elevação da Taxa de Administração, inclusive na hipótese de restabelecimento de 

taxa que tenha sido objeto de redução; 
 
vii) deliberar sobre a fusão, incorporação, cisão e prorrogação do prazo de duração do Fundo;  
 
viii) deliberar sobre a liquidação do Fundo, ressalvadas as hipóteses dos itens (x) e (xi) abaixo; 
 
ix) deliberar sobre a resilição e/ou alteração dos termos e condições do Contrato de Cessão; 
 
x) resolver se Eventos de Avaliação devem ser considerados como um Evento de Amortização 

Antecipada; 
 
xi) resolver se Eventos de Amortização Antecipada devem acarretar a liquidação antecipada do Fundo; 
 
xii) alterar a remuneração das Cotas Seniores;  
 
xiii) deliberar acerca da substituição da Taxa DI no evento de sua indisponibilidade por período superior a 

30 dias consecutivos ou por imposição legal; e 
 
xiv) aprovar os procedimentos a serem adotados no resgate das Cotas em Direitos Creditórios, 

exclusivamente na hipótese de liquidação antecipada. 
 

Estão também subordinadas à aprovação prévia de titulares de mais da metade de cada uma das 
classes de Cotas com direito a voto presentes na Assembléia Geral, sendo tomados em apartado os votos de 
cada classe, as deliberações que tratem de quaisquer dos seguintes assuntos: 
 
i) critério de elegibilidade dos Direitos Creditórios; 
 
ii) direito de voto de cada classe de Cotas; 
 
iii) amortização das Cotas; 
 
iv) alteração da cláusula 14 do Regulamento, referente às regras para distribuição dos rendimentos da 

carteira do Fundo;  
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v) alteração dos itens 19.1 e 19.3 do Regulamento, referentes aos Eventos de Avaliação e aos Eventos 
de Amortização Antecipada, respectivamente; e 

 
vi) liquidação do Fundo, exceto nos casos de ocorrência de Evento de Avaliação ou Evento de 

Amortização Antecipada. 
 
Procedimento de Convocação 
 
 A Assembléia Geral poderá ser convocada (i) pela Instituição Administradora ou (ii) por Cotistas que 
representem, no mínimo, 5% das Cotas em circulação. 
 
 A presidência da Assembléia Geral caberá à Instituição Administradora e seus empregados, os quais 
não terão direito de voto, nos termos do artigo 29, § 3º da Instrução nº 356/01. 
 
 Independentemente de quem tenha convocado, o representante da Instituição Administradora deverá 
comparecer a todas as Assembléias Gerais e prestar aos Cotistas as informações que lhe forem solicitadas. 
 
Direito de Voto 
 
 Cada Cota corresponde a 1 voto, sendo admitida a representação do Cotista por mandatário 
legalmente constituído há menos de l ano, sendo que o instrumento de mandato deverá ser depositado na sede 
da Instituição Administradora no prazo de 2 dias úteis antes da data de realização da Assembléia Geral. 
 
Amortização Antecipada 
 
Eventos de Avaliação 
 
 São considerados Eventos de Avaliação quaisquer dos seguintes eventos: 
 
i) não pagamento integral, nas respectivas datas de amortização, do valor da amortização de quaisquer 

Cotas Seniores; 
 
ii) modificações estatutárias que alterem o objeto social principal da Cedente, de tal forma que impeçam 

ou afetem negativamente a entrega dos Créditos Performados; 
 
iii) rebaixamento da classificação de risco de qualquer das Cotas Seniores em circulação para um nível 

inferior a brAA ou equivalente, considerando-se a tabela de classificação da Agência Classificadora 
de Risco; 

 
iv) não divulgação pela Agência Classificadora de Risco da atualização trimestral da classificação de 

risco referente às Cotas Seniores por prazo igual ou superior a 60 dias; 
 
v) amortização de Cotas Subordinadas em desacordo com o disposto no Regulamento; 
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vi) inobservância pela Instituição Administradora de seus deveres e obrigações descritos nos 
Documentos da Operação, verificada pelo representante dos Cotistas, quando houver, ou por 
qualquer Cotista, desde que, se por qualquer deles notificada para sanar ou justificar o 
descumprimento, a Instituição Administradora não o fizer no prazo de 2 dias úteis contados do 
recebimento da referida notificação; 

 
vii) inobservância pelo Custodiante dos deveres e das obrigações previstas nos Documentos da Operação, 

desde que, se notificado pela Instituição Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, o 
Custodiante não o fizer no prazo de 2 dias úteis contados do recebimento da referida notificação; 

 
viii) inobservância pela Cedente dos deveres e das obrigações previstas no Contrato de Cessão e no 

Regulamento com relação à entrega de Créditos Performados, desde que, se notificada pela 
Instituição Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, não o fizer no prazo de 2 dias 
úteis contados do recebimento da referida notificação; 

 
ix) inobservância pela Cedente de quaisquer de seus deveres e obrigações previstos nos Documentos da 

Operação, que não sejam os referidos no item (ix) acima, desde que, se notificada pela Instituição 
Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, não o fizer no prazo de 5 dias úteis 
contados do recebimento da referida notificação; 

 
x) resilição de qualquer Documento da Operação por qualquer parte, sem que outra(s) parte(s) 

assuma(m) integralmente as atribuições ali estabelecidas; 
 
xi) renúncia do Custodiante, sem que outra instituição assuma suas funções, nos termos definidos no 

Regulamento; 
 
xii) caso a Taxa DI seja maior ou igual a 130% (Cento e trinta por cento) da Taxa DI do dia útil 

imediatamente anterior; 
 
 
xiii) caso as irregularidades documentais apontadas pelo Custodiante verificadas em auditoria não sejam 

sanadas no prazo de 5 dias úteis a contar da notificação feita pelo Custodiante à Cedente e à 
Instituição Administradora; 

 
xiv) caso o Fundo deixe de atender a recomposição da Razão Mínima de Subordinação, e (a) tal evento 

não seja sanado ou (b) não tenham sido iniciados os procedimentos de re-enquadramento definidos 
no Regulamento, no prazo de 2 dias úteis contados da data em que se verificar o desenquadramento; 

 
xv) falência, intervenção ou liquidação extrajudicial da Instituição Administradora; 
 
xvi) caso o montante de recursos que transite na Conta Transitória em determinado Período de Entrega 

seja inferior a R$ 12.000.000,00 (Doze milhões de reais);  
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xvii) qualquer evento que implique em modificação do controle acionário da Cedente em relação ao que 
prevalecia à época da celebração do Contrato de Cessão; 

 
xviii) penhora de quaisquer ativos, inclusive, mas não se limitando a Direitos Creditórios, em valor igual 

ou superior a R$5.000.000,00, desde que não cancelada no prazo máximo de 30 dias de sua 
intimação; 

 
xix) protesto de títulos contra a Cedente, cujo valor individual ou total seja igual ou superior a 

R$2.500.000,00, salvo se o protesto tiver sido efetuado por erro ou má-fé de terceiro, desde que 
validamente comprovado pela Cedente, ou se for cancelado ou ainda se prestadas garantias em juízo, 
em qualquer hipótese, no prazo máximo de 10 dias de sua ocorrência; 

 
xx) se a Cedente deixar de pagar, ou não tomar as medidas administrativas, legais e/ou judiciais 

requeridas para o não pagamento de qualquer obrigação por ela devida nos termos de acordo ou 
contrato em que figure como parte financiada, envolvendo valor individual ou total igual ou superior 
a  R$5.000.000,00, no prazo de 30 dias corridos contado do respectivo vencimento; 

 
xxi) início de execução de quaisquer garantias prestadas pela Cedente de valor igual ou superior a 

R$5.000.000,00, salvo se a execução tiver sido proposta por comprovado erro ou má fé; 
 
xxii) trânsito em julgado de uma ou mais decisões judiciais contra a Cedente que resulte(m) ou possa(m) 

resultar, individualmente ou em conjunto, em obrigação de pagamento de valor igual ou superior a 
R$5.000.000,00;  

 
xxiii) laudos arbitrais definitivos contra a Cedente que resulte(m) ou possa(m) resultar, individualmente ou 

em conjunto, em obrigação de pagamento de valor igual ou superior a R$5.000.000,00, exceto se 
essa obrigação estiver subordinada às Obrigações do Fundo em razão de acordo homologado por 
decisão arbitral ou judicial, enquanto tal decisão estiver em vigor; ou 

 
xxiv) ocorrência de qualquer incorporação, fusão, cisão, transformação ou qualquer outra forma de 

reorganização societária da Cedente, seja esta reorganização estritamente societária ou realizada 
mediante disposição de ativos, desde que comprometa, de qualquer forma, a capacidade da Cedente 
de cumprimento de suas obrigações oriundas do Contrato de Cessão. 
 

 Ocorrendo qualquer Evento de Avaliação, será convocada Assembléia Geral para avaliar o grau de 
comprometimento do funcionamento do Fundo em razão do respectivo Evento de Avaliação, podendo a 
Assembléia Geral deliberar (i) pela não amortização antecipada das Cotas do Fundo, aplicando-se, nesse caso, 
o disposto abaixo, ou (ii) que um Evento de Avaliação constitui um Evento de Amortização Antecipada, 
estipulando os procedimentos para a amortização antecipada das Cotas Fundo independentemente da 
convocação de nova Assembléia Geral. 
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 Caso a Assembléia Geral decida que o Evento de Avaliação não constitui um Evento de Amortização 
Antecipada, ainda que com a necessidade de ajustes para recompor o equilíbrio econômico-financeiro do 
Fundo, será interrompida a entrega automática pela Cedente ao Fundo da totalidade dos Créditos Performados 
em cada Período de Entrega, voltando o Fundo a ter direito ao recebimento apenas do Valor Mensal de 
Entrega em cada Período de Entrega, a partir data da deliberação acima referida. 
 
Eventos de Amortização Antecipada 
 
 São considerados Eventos de Amortização Antecipada quaisquer dos seguintes eventos: 
 
i) decretação de falência da Cedente, ou protocolo de pedido de auto falência pela Cedente; 
 
ii) a rescisão ou a ocorrência de quaisquer das hipóteses que dêem causa à rescisão de quaisquer dos 

Contratos Cedidos; 
 
iii) por determinação da CVM, em caso de descumprimento de disposição legal ou regulamentar; 
 
iv) caso os Cotistas não consigam, por duas Assembléias Gerais consecutivas, determinar um novo 

parâmetro de apuração do valor das Cotas Seniores, na hipótese de indisponibilidade, extinção ou 
impossibilidade legal de utilização da Taxa DI e impossibilidade de substituição da Taxa DI pela 
taxa SELIC; 

 
v) renúncia da Instituição Administradora, sem que outra instituição assuma suas funções nos prazos 

previstos no Regulamento; 
 
vi) caso seja deliberado em Assembléia Geral de Cotistas que um Evento de Avaliação constitui um 

Evento de Amortização Antecipada; ou 
 
vii) caso a Cedente ou o Custodiante, por culpa, dolo ou má fé, deixe de comunicar à Instituição 

Administradora a ocorrência de um Evento de Avaliação de que tenha conhecimento. 
 

Ocorrendo qualquer dos Eventos de Amortização Antecipada, a Instituição Administradora deverá (i) 
notificar os Cotistas, (ii) interromper a aquisição de Direitos Creditórios; e (iii) dar início aos procedimentos 
de amortização antecipada das Cotas do Fundo descritos abaixo, se assim definido em Assembléia Geral 
convocada para esse fim. 

 
 A Instituição Administradora deverá convocar imediatamente uma Assembléia Geral, a fim de que 
os titulares das Cotas Seniores deliberem sobre os procedimentos que serão adotados para preservar seus 
direitos, interesses e prerrogativas.  
 
 Está desde já assegurado que no caso de decisão assemblear pela interrupção dos procedimentos de 
amortização antecipada das Cotas do Fundo, os Cotistas Seniores dissidentes poderão resgatar suas Cotas em 
moeda corrente nacional, pelo valor das mesmas, nos termos definidos pela própria Assembléia Geral. 
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 Observada a deliberação da Assembléia Geral referida no item anterior, a Instituição Administradora 
resgatará todos os investimentos e aplicações do Fundo. 
 
 Os recursos do Fundo serão utilizados para o pagamento das Obrigações do Fundo de acordo com a 
Ordem de Alocação de Recursos.  O Fundo deverá resgatar todas as Cotas Seniores compulsoriamente, ao 
mesmo tempo, em igualdade de condições e considerando o valor da participação de cada Cotista no valor 
total das Cotas Seniores em circulação.  Somente após o resgate integral das Cotas Seniores, o Fundo poderá 
promover o resgate das Cotas Subordinadas. 
 

Os Cotistas poderão receber pagamento referente ao resgate em Direitos Creditórios, pelo valor 
apurado nos termos expostos no capítulo “Metodologia de Avaliação das Cotas e dos Outros Ativos”, desde 
que assim deliberado em Assembléia Geral convocada para este fim.  
 

Após a conclusão do resgate das Cotas Seniores, por meio dos mecanismos de dação em pagamento 
ora previstos, o Fundo promoverá o resgate das Cotas Subordinadas, por meio da dação em pagamento do 
eventual saldo de ativos remanescente em sua carteira, se houver.   
 

Os Direitos Creditórios conferidos aos titulares de Cotas Seniores em dação em pagamento e, 
conforme o caso, conferidos aos titulares das Cotas Subordinadas, serão compulsoriamente mantidos em 
condomínio, nos termos do artigo 1.314 e seguintes do Código Civil, a ser necessariamente constituído no 
prazo máximo de 45 dias contado da realização da Assembléia Geral referida acima.  O quinhão de cada 
Cotista será equivalente ao valor dos créditos a este efetivamente atribuídos.  Os termos e as condições da 
convenção de condomínio conterão avença assegurando aos Cotistas que foram titulares das Cotas Seniores o 
direito de preferência no recebimento de quaisquer verbas decorrentes da cobrança dos créditos mantidos em 
condomínio em relação aos Cotistas que foram titulares de Cotas Subordinadas.  
 

Antes da dação em pagamento dos Direitos Creditórios pelo Fundo, a Instituição Administradora 
deverá convocar uma Assembléia Geral com a finalidade de proceder à eleição, pelos Cotistas, de um 
administrador para o condomínio civil referido no item anterior.  Caso os titulares das cotas não procedam à 
eleição do administrador do condomínio civil, essa função será atribuída ao Cotista que detenha, direta ou 
indiretamente, o maior quinhão.  
 

O Custodiante fará a guarda dos documentos relativos aos Direitos Creditórios mantidos em 
condomínio pelo prazo de até 45 dias contado de sua constituição.  Ao término do prazo acima referido, o 
administrador do condomínio civil indicará ao Custodiante a hora e o local para a entrega dos referidos 
documentos.   
 

Caso os titulares das Cotas, por qualquer motivo, não venham a constituir o condomínio civil no prazo 
referido acima, a Instituição Administradora e o Custodiante poderão promover o pagamento em consignação dos 
direitos creditórios de titularidade do Fundo aos Cotistas, na forma do artigo 334 do Código Civil. 
 
 A Instituição Administradora, por meio de simples deliberação, poderá liquidar o Fundo caso a 
totalidade de Cotas tenham sido resgatadas. 
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Nas hipóteses de liquidação do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor sobre 
responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituições financeiras, 
independentemente das que regem a responsabilidade civil da própria Instituição Administradora. 
 
Informações Complementares 
 
Reserva de Pagamentos 
 
 
 A Instituição Administradora deverá manter a Reserva de Pagamentos para pagamentos de despesas 
e encargos do Fundo, por conta e ordem deste, desde a Data de Subscrição Inicial até a liquidação do Fundo, 
na qual os Outros Ativos deverão ser segregados e mantidos destacados na contabilidade do Fundo.  A 
Reserva de Pagamentos destinar-se-á exclusivamente ao pagamento dos montantes referentes às despesas e 
encargos do Fundo, incluindo-se a taxa de administração. 
 
 A Instituição Administradora, por conta e ordem do Fundo, deverá segregar Outros Ativos na 
Reserva de Pagamentos observando que, até o 30º dia útil anterior a data de pagamento de cada despesa ou 
encargo, o valor de resgate e/ou alienação dos Outros Ativos segregados na Reserva de Pagamentos, projetado 
até tal data de pagamento, deverá ser equivalente a 100% do valor estimado pela Instituição Administradora 
para a referida despesa ou encargo. 
 
 Na hipótese de a Reserva de Pagamentos deixar de atender ao limite de enquadramento descrito no 
item anterior, a Instituição Administradora, por conta e ordem do Fundo, deverá interromper imediatamente a 
aquisição de novos Direitos Creditórios e destinar todos os recursos do Fundo, em moeda corrente nacional, 
para a recomposição da Reserva de Pagamentos.  A Instituição Administradora somente interromperá tal 
procedimento quando, conforme o caso, o valor de saque, resgate e/ou alienação dos Outros Ativos 
segregados na Reserva de Pagamentos, livres de quaisquer impostos, taxas, contribuições, encargos ou 
despesas de qualquer natureza, seja equivalente a 100% do valor estimado pela Instituição Administradora 
para a referida despesa ou encargo. 
 
Despesas e Encargos do Fundo 
 
 Constituem encargos do Fundo, além da Taxa de Administração: 
 
i) taxas, impostos ou contribuições federais, estaduais, municipais ou autárquicas, que recaiam ou 

venham a recair sobre os bens, direitos e obrigações do Fundo; 
 
ii) despesas com impressão, expedição e publicação de relatórios, formulários e informações periódicas, 

previstas no Regulamento ou na regulamentação pertinente; 
 
iii) despesas com correspondências de interesse do Fundo, inclusive comunicações aos Cotistas; 
 
iv) honorários e despesas do Auditor; 
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v) emolumentos e comissões pagas sobre as operações do Fundo; 
 
vi) honorários de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses do Fundo, em 

juízo ou fora dele, inclusive o valor da condenação, caso o mesmo venha a ser vencido; 
 
vii) quaisquer despesas inerentes à constituição ou à liquidação do Fundo ou à realização de Assembléia 

Geral; 
 
viii) taxas de custódia de ativos do Fundo; 
 
ix) a contribuição anual devida à CETIP; 
 
x) despesas com a contratação de Agência Classificadora de Risco; e 
 
xi) despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos Cotistas. 
 
 Quaisquer despesas não previstas neste capítulo como Encargos do Fundo correrão por conta da 
Instituição Administradora. 
 

Caso o Fundo, por qualquer motivo, apresente Patrimônio Líquido negativo, é possível que os 
Cotistas tenham que realizar aporte de recursos para pagamento de Encargos do Fundo.  Nessa hipótese, o 
aporte deverá ser efetuado de forma proporcional ao valor da participação de cada Cotista no valor total das 
Cotas em circulação. 
 
Publicações 
 
 Salvo quando outro meio de comunicação com os Cotistas seja expressamente previsto no 
Regulamento, quaisquer atos, fatos, decisões ou assuntos relacionados aos interesses dos Cotistas deverão ser 
ampla e imediatamente divulgados por meio (i) de anúncio publicado, em forma de aviso, no jornal Valor 
Econômico ou, na sua impossibilidade, em veículo de circulação e alcance equivalente; e (ii) de correio 
eletrônico enviado ao Cotista. 
 
 As publicações referidas no item anterior deverão ser mantidas à disposição dos Cotistas na sede da 
Instituição Administradora e das instituições que distribuírem Cotas. 
 
 A Instituição Administradora poderá, a seu exclusivo critério, sem a necessidade de convocação de 
Assembléia Geral e alteração do Regulamento, alterar o periódico utilizado para efetuar as publicações 
relativas ao Fundo, devendo, nesse caso, informar previamente os Cotistas sobre essa alteração, por meio de 
carta enviada a cada Cotista. 
 
 Sem prejuízo da divulgação de informações eventuais e periódicas prevista na legislação aplicável, a 
Instituição Administradora deverá divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao 
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Fundo, de modo a garantir a todos os Cotistas acesso às informações que possam, direta ou indiretamente, 
influir em suas decisões quanto à respectiva permanência no mesmo, se for o caso.  A divulgação deverá ser 
feita por meio da publicação no periódico indicado acima, e mantida disponível para os Cotistas na sede da 
Instituição Administradora. 
 
 Todo o material de divulgação do Fundo deverá apresentar a nota conferida pela Agência 
Classificadora de Risco, suas respectivas atualizações, e a indicação de como os Cotistas podem obter maiores 
informações sobre a avaliação efetuada. 
 

As informações prestadas ou qualquer material de divulgação do Fundo não podem estar em 
desacordo com o Regulamento e com o Prospecto protocolado na CVM. 

 
Demonstrações Financeiras 
 
 O Fundo terá escrituração contábil própria. 
 
 As demonstrações financeiras do Fundo estarão sujeitas às normas de escrituração, elaboração, 
remessa e publicação previstas no Plano Contábil e na legislação aplicável. 
 
 As demonstrações financeiras do Fundo serão auditadas anualmente pelo Auditor.   
 
 O Auditor deverá examinar, quando da realização da auditoria anual, os demonstrativos preparados 
pelo Diretor Designado. 
 
 O exercício social do Fundo terá a duração de 1 ano e se encerrará no dia 30 de junho de cada ano. 
 
Atendimento aos Cotistas 
 
 O Regulamento, o histórico de performance do Fundo e informações adicionais desejadas podem ser 
obtidas pelos Cotistas na sede Instituição Administradora.  Eventuais reclamações, dúvidas e sugestões podem 
ser endereçadas para a sede da Instituição Administradora, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Avenida Roque Petroni Junior, nº 999 10º andar. 
 
 Para consulta ou obtenção de cópia do Prospecto e do Regulamento, os Cotistas poderão dirigir-se à 
Instituição Líder, à Instituição Administradora, à CVM, ou à CETIP, em suas respectivas sedes, conforme 
informado no capítulo “Identificação da Instituição Administradora, da Instituição Líder, de Consultores, 
Auditor, Agência Classificadora de Risco e demais entidades envolvidas na Oferta” acima, ou acessar suas 
respectivas páginas na rede mundial de computadores, a saber: www.cvm.gov.br; www.cetip.com.br; 
www.bb.com.br; www.vam.com.br.  
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DIREITOS CREDITÓRIOS  
 
Características 
 
Natureza, Aspectos Legais e Regulamentares dos Direitos Creditórios 
 
 Os Direitos Creditórios são originários de contratos de prestação de serviços essenciais à atividade 
bancária, celebrados entre a Cedente e o Banco do Brasil, tais como, serviços de manutenção, assistência 
técnica, remoção e remanejamento de equipamentos de automação bancária instalados em todas as 
dependências do BB e a prestação dos mesmos serviços, para terminais de auto-atendimento instalados em 
todo território nacional. 
 
 Tais contratos são regidos pelos artigos 593 e seguintes do Código Civil Brasileiro.  
 
 Pelo fato do Banco do Brasil ser sociedade de economia mista, os Contratos Cedidos são celebrados 
nos termos da Lei nº 8.666, de 21 de junho de 1993. 
 
 Não há outros aspectos legais e regulamentares relevantes pertinentes aos Direitos Creditórios. 
 
Informações Gerais 
 

Os Direitos Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo serão originados dos Contratos Cedidos e 
deverão estar livres e desembaraçados de quaisquer ônus, encargos ou gravames.  A cessão de Direitos 
Creditórios ao Fundo será realizada sem coobrigação ou direito de regresso em face da Cedente. 

 
Não obstante, em caso de recebimento de aviso prévio de rescisão ou da efetiva rescisão, 

cancelamento ou extinção de qualquer Contrato Cedido, a Instituição Administradora deverá requerer à 
Cedente a permuta da totalidade dos Direitos Creditórios originados de tal Contrato Cedido pela totalidade 
dos direitos creditórios originados de um ou mais Contratos da Cobra que possuam, individualmente ou em 
conjunto, valor nominal equivalente ou superior àqueles permutados e que atendam aos critérios descritos no 
capítulo “Contratos Relevantes – Contrato de Cessão”. 
 
 Nos termos do Contrato de Cessão, a cessão compreenderá: (i) os Direitos Creditórios decorrentes 
dos serviços prestados, nos termos dos Contratos Cedidos, faturados pela Cedente na Data de Aquisição; e (ii) 
os Direitos Creditórios originados dos Contratos Cedidos que se tornarem exigíveis pela Cedente ou pelo 
Fundo em decorrência da efetiva prestação de serviços ao Banco do Brasil, até a integral liquidação das 
Obrigações do Fundo. 
 
 Os Direitos Creditórios serão exigíveis perante o Banco do Brasil somente em relação aos serviços 
efetivamente prestados e a partir do dia estabelecido para o pagamento no correspondente Contrato Cedido, 
devendo ser periodicamente formalizados por meio de Faturas emitidas em nome do Fundo nos termos do 
Contrato de Cessão. 
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 A cessão de Direitos Creditórios ao Fundo será irrevogável e irretratável, transferindo para o Fundo, 
em caráter definitivo e até a efetiva liquidação integral de suas obrigações, a plena titularidade dos Direitos 
Creditórios cedidos. 
 

 A Cedente, em contrapartida ao pagamento do Preço de Aquisição, obriga-se, em cada 
Período de Entrega até a integral liquidação das Obrigações do Fundo, a entregar ao Fundo, de forma 
definitiva e incondicional, Créditos Performados vincendos, até que seja atingido o Valor Mensal de Entrega, 
calculado de acordo com a fórmula abaixo: 
 

( )[ ]RRDEFVAPnVME ++×=  
 
onde: 
 
“VME” ou Valor Mensal de Entrega, corresponde ao montante dos Créditos Performados a serem entregues 
ao Cessionário durante o Período de Entrega em referência, sendo que, quando o VME for negativo será 
considerado zero para fins de cálculo do Valor Mensal de Entrega; 
 
“n” corresponde ao número total de Cotas Seniores; 
 
“VAP” corresponde ao valor estimado da próxima parcela de amortização de principal e juros de cada Cota 
Sênior, calculada de acordo com o disposto no Regulamento; 
 
“DEF” corresponde ao valor estimado para os Encargos do Fundo previstos para o Período de Entrega 
subseqüente; e 
 
“RR” corresponde ao valor necessário à recomposição da Razão Mínima e da Reserva de Amortização. 
 
 Na hipótese da ocorrência de Evento de Avaliação ou de Amortização Antecipada, a Cedente passará 
a entregar ao Fundo, de forma automática, definitiva e incondicional, todos os Créditos Performados 
vincendos em cada Período de Entrega originados dos Contratos Cedidos até a integral liquidação das 
Obrigações do Fundo ou até que a Assembléia Geral delibere pela não amortização antecipada das Cotas. 
 
Procedimentos de Cobrança dos Direitos Creditórios 
 
 Na hipótese de não pagamento dos Créditos Performados nas suas respectivas datas de vencimento, a 
Cedente deverá entrar em contato com o Banco do Brasil, de forma a entender a razão pela qual o Crédito 
Performado não foi pago.  Posteriormente, a Cedente deverá informar à Instituição Administradora, em até 2 
dias úteis, por escrito, o motivo para o não pagamento pelo Banco do Brasil.  Nesse caso, a Instituição 
Administradora, a seu exclusivo critério, poderá adotar o procedimento descrito abaixo: 
 
i) aguardar o pagamento do Crédito Performado pelo Banco do Brasil, buscando negociação amigável 

com o Banco do Brasil, com ou sem a intermediação da Cedente; e 
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ii) promover as medidas de cobrança, judiciais ou extrajudiciais, necessárias à salvaguarda dos direitos 
e prerrogativas decorrentes da titularidade dos Direitos Creditórios. 

 
 A Instituição Administradora deverá informar à Cedente, por escrito, o procedimento escolhido para 
a hipótese de não pagamento do Crédito Performado, nos termos do item anterior. 
 
Informações Estatísticas 
 
 Seguem abaixo informações estatísticas sobre a carteira de Direitos Creditórios a serem cedidos ao 
Fundo, extraídas do Relatório sobre Aplicação de Procedimento Pré-Acordados elaborado pela KMPG 
Auditores Independentes, cuja íntegra encontra-se anexo ao presente Prospecto. 
 
 As informações abaixo, contidas no relatório, são referentes às características demográficas dos 
Direitos Creditórios e de sua performance de pagamento, obtidas por meio da leitura e da compilação de 
dados fornecidas pela Cedente, para um período de 27 meses compreendido entre 1º de outubro de 2006 e 31 
de dezembro de 2008.  Tendo em vista que a celebração dos Contratos Cedidos se deu em julho de 2006, o 
espaço de análise dos Direitos Creditórios limitou-se ao período de 27 meses.  Com o intuito de conciliar a 
base de dados fornecida pela Cedente, foram aplicados procedimentos de comparação dos saldos dos arquivos 
fornecidos pela Cobra com os respectivos razões contábeis.  Também foram analisadas, por amostragem, 
notas fiscais e comprovantes de recebimentos decorrentes dos Contratos da Cobra. 
 
 No período analisado, o total de Direitos Creditórios originados foram de R$454,9 milhões, 
correspondendo a um valor médio mensal de faturamento de R$16,9 milhões, decorrentes de 1.846 faturas.   
O valor médio de cada fatura é de R$246 mil.  Seguem abaixo os principais dados estatísticos sobre a amostra. 
 
Distribuição do volume financeiro e da quantidade de faturas no período - Ticket médio mensal das faturas 
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Distribuição do volume financeiro das faturas por faixa de valor 
 

 
 
Distribuição do volume financeiro das faturas por prazo médio de emissão até o vencimento 
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Distribuição dos prazos de pagamento das faturas – inadimplementos, perdas e pré-pagamentos 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Não houve, no período, pagamentos antecipados ou faturas levadas a perda em função de inadimplemento.  
Não obstante, importante ressaltar que o pagamento antecipado de faturas pelo Banco do Brasil pode afetar o 
Fundo, haja vista que o valor que este pode receber em cada Período de Entrega é limitado pelo VME.  Caso o 
VME já tenha sido atingido, o Fundo não poder receber os recursos pagos antecipadamente e que poderiam 
ser necessários para compor o VME de Período de Entrega subseqüentes.  Nesse caso, o Fundo poderá fazer 
uso de suas reservas para minimizar o impacto.  Em caso de pagamentos em atraso, o Fundo poderá não 
receber o montante correspondente ao VME, o que pode levar a um Evento de Avaliação no Fundo.  Além 
disso, o Fundo tem a faculdade de exigir da Cobra a permuta dos Direitos Creditórios inadimplidos parcial ou 
totalmente. 
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PRESTADORES DE SERVIÇO 
 
Instituição Administradora 
 
Histórico e Atividades 
 

A Instituição Administradora foi constituída em 21 de junho de 1999, como conseqüência da 
necessidade regulamentar de segregação da administração de recursos de clientes, e alterou no ano seguinte 
sua denominação para Votorantim Asset Management Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários. 
 

A sociedade atua principalmente na administração dos recursos de seus clientes e, como distribuidora 
de títulos e valores mobiliários, também atua na subscrição de emissões de títulos e na intermediação da 
colocação de emissões de capital no mercado e em operações no mercado aberto.  No Brasil, a Instituição 
Administradora é uma das principais instituições administradoras de fundos de investimentos, com 
reconhecida atuação na administração de fundos de investimento em direitos creditórios. 

 
Obrigações, Vedações e Responsabilidades da Instituição Administradora 
 
 A Instituição Administradora, observadas as limitações estabelecidas no Regulamento e nas demais 
disposições legais e regulamentares pertinentes, tem amplos e gerais poderes para praticar todos os atos 
necessários à administração do Fundo e para exercer os direitos inerentes aos Direitos Creditórios e Outros 
Ativos de titularidade do Fundo. 
 

Incluem-se entre as obrigações da Instituição Administradora, além daquelas previstas no artigo 34 
da Instrução CVM nº 356/01: 
 
i) registrar, às expensas do Fundo, o documento de constituição do Fundo e o Regulamento, bem como 

futuras alterações e respectivas consolidações do Regulamento, em Cartório de Registro de Títulos e 
Documentos de São Paulo; 

 
ii) manter atualizados e em perfeita ordem: 
 

a) a documentação relativa às operações do Fundo; 
 

b) o registro dos Cotistas; 
 

c) o livro de atas de Assembléias Gerais; 
 

d) o livro de presença de Cotistas; 
 

e) os demonstrativos trimestrais de que trata o artigo 8°, § 4°, da Instrução CVM n° 356/01; 
 

f) o registro de todos os fatos contábeis referentes ao Fundo; e 
 

g) os relatórios do Auditor; 
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iii) receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo diretamente ou por meio do Custodiante; 

 

iv) entregar ao Cotista, gratuitamente, exemplar do Regulamento, bem como cientificá-lo do nome do 

periódico utilizado para divulgação de informações e da Taxa de Administração praticada; 

 

v) divulgar anualmente, no periódico utilizado pelo Fundo, além de manter disponíveis em sua sede e 

nas instituições que coloquem as Cotas, informações sobre o valor do Patrimônio Líquido, o valor 

das Cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no mês e no ano civil a que se referirem, a 

Razão Mínima, quando solicitada, e os relatórios da Agência Classificadora de Risco; 

 

vi) divulgar todas as informações exigidas pela regulamentação pertinente ou pelo Regulamento, em 

especial as discriminadas no capítulo “Características Gerais do Fundo – Informações 

Complementares – Publicações”; 

 

vii) custear as despesas de propaganda do Fundo; 

 

viii) fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informações sobre os rendimentos auferidos 

no ano civil e, com base nos dados relativos ao último dia do mês de dezembro, sobre o número de 

Cotas de sua propriedade e respectivo valor; 

 

ix) sem prejuízo da observância dos procedimentos relativos às demonstrações financeiras, previstas na 

Instrução CVM n° 356/01, manter, separadamente, registros analíticos com informações completas 

sobre toda e qualquer modalidade de negociação realizada entre a Instituição Administradora e o 

Fundo;  

 

x) providenciar, no mínimo trimestralmente, a atualização da classificação de risco das Cotas Seniores, 

do Fundo ou dos Direitos Creditórios e Outros Ativos;  

 

xi) informar os Cotistas sobre eventual rebaixamento da classificação de risco das Cotas Seniores, 

dentro do prazo de 5 dias úteis contado da sua ciência de tal fato; e 

 

xii) monitorar o cumprimento integral pelo Fundo dos limites previstos no Regulamento e na legislação 

aplicável, bem como da Razão Mínima e da Reserva de Pagamentos. 

 

A divulgação das informações previstas no item (v) acima pode ser providenciada por meio de 

entidade de classe de instituições do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periódicos de 

ampla veiculação, observada a responsabilidade da Instituição Administradora, pela regularidade na prestação 

dessas informações. 
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 É vedado à Instituição Administradora: 
 
i) prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operações praticadas pelo 

Fundo, inclusive quando se tratar de garantias prestadas às operações realizadas em mercados de 
derivativos;  

 
ii) utilizar ativos de sua própria emissão ou coobrigação como garantia das operações praticadas pelo 

Fundo; e 
 
iii) efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer título, ressalvada a 

hipótese de aquisição de Cotas. 
 
 As vedações de que tratam os itens (i) a (iii) acima abrangem os recursos próprios das pessoas físicas 
e das pessoas jurídicas controladoras da Instituição Administradora, das sociedades por elas direta ou 
indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos 
integrantes das respectivas carteiras e os de emissão ou coobrigação dessas. 
 
 Excetuam-se do disposto no item acima os títulos de emissão do Tesouro Nacional e os títulos de 
emissão do Banco Central do Brasil. 
 
 É vedado à Instituição Administradora, em nome do Fundo: 
 
i) prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se tratar de 

margens de garantia em operações realizadas em mercados de derivativos; 
 
ii) realizar operações e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento não previstos 

no Regulamento; 
 
iii) aplicar recursos diretamente no exterior; 
 
iv) adquirir Cotas; 
 
v) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razão do descumprimento de normas previstas no 

Regulamento, na Instrução CVM nº 356/01 e nas demais disposições legais e regulamentares 
pertinentes; 

 
vi) vender Cotas a prestação; 
 
vii) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas; 
 
viii) fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores, promessas de 

retiradas ou de rendimentos, com base em seu próprio desempenho, no desempenho alheio ou no de 
ativos financeiros ou modalidades de investimento disponíveis no âmbito do mercado financeiro; 
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ix) delegar poderes de gestão da carteira do Fundo,  
 
x) obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituição de créditos e a assunção de 

responsabilidade por débitos em decorrência de operações realizadas em mercados de derivativos; e 
 
xi) efetuar locação, empréstimo, penhor ou caução dos Direitos Creditórios e Outros Ativos, exceto 

quando se tratar de sua utilização como margem de garantia nas operações realizadas em mercados 
de derivativos. 
 

Remuneração da Instituição Administradora 
 
 A Instituição Administradora terá direito a receber a remuneração descrita na seção “Taxas” abaixo. 
 
Substituição da Instituição Administradora 
 
 A Instituição Administradora pode renunciar à administração do Fundo, mediante aviso divulgado no 
periódico indicado no capítulo “Características Gerais do Fundo – Informações Complementares – 
Publicações” ou por meio de carta com aviso de recebimento endereçada a cada Cotista, desde que convoque, 
no mesmo ato, Assembléia Geral, a se realizar em no máximo 15 dias contados da convocação, para decidir 
sobre sua substituição ou sobre a liquidação do Fundo. 
 
 Na hipótese de deliberação pela liquidação do Fundo, a Instituição Administradora obriga-se a 
permanecer no exercício de sua função até o término do processo de liquidação. 
 
 Os Cotistas reunidos em Assembléia Geral também poderão deliberar pela substituição da Instituição 
Administradora, devendo encaminhar a esta documento contendo as razões e os motivos da solicitação de sua 
substituição. 
 
 Na hipótese de deliberação da Assembléia Geral pela substituição da Instituição Administradora, esta 
deverá permanecer no exercício regular de suas funções até que seja efetivamente substituída, o que deverá 
ocorrer em prazo de, no máximo, 60 dias, sob pena de liquidação antecipada do Fundo. 
 
 A Instituição Administradora deverá, sem qualquer custo adicional para o Fundo, (i) colocar à 
disposição da instituição que vier a substituí-la, no prazo de até 10 dias úteis contado da realização da 
respectiva Assembléia Geral que deliberou sua substituição, todos os registros, relatórios, extratos, bancos de 
dados e demais informações sobre o Fundo de forma que a instituição substituta possa cumprir os deveres e 
obrigações da Instituição Administradora, bem como (ii) prestar qualquer esclarecimento sobre a 
administração do Fundo que razoavelmente lhe venha a ser solicitado pela instituição que vier a substituí-la. 
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Custodiante 
 
Histórico e Atividades 
 

O Custodiante contratado para exercer as atividades de custódia e controladoria do Fundo, conforme 
previsto nos artigos 38 e 39 da Instrução CVM n° 356/01, será o Banco do Brasil S.A. 
 

Dentre as características específicas das atividades do Custodiante, destacam-se os serviços de: (i) 
gestão de carteira de recebíveis; (ii) escrituração de quotas; (iii) custódia e liquidação financeira; (iv) 
contabilidade; (v) controladoria e (vi) precificação de ativos. 
 

O Custodiante possui estrutura tecnológica que proporciona exatidão, rapidez e sigilo das 
informações, com sistemas específicos para atender os serviços de custódia de fundos de investimento em 
direitos creditórios, cujas soluções tecnológicas abrangem a qualificação dos recebíveis, o controle da 
liquidação física e financeira, o gerenciamento das carteiras e as conciliações de forma integrada aos demais 
sistemas internos e externos, dispondo também de sistema de contingência de proteção de dados, em 
ambientes alternativos, dotados de infra-estrutura para assegurar a pronta continuidade dos serviços. 
 

Por intermédio do serviço de liquidação financeira, o Custodiante efetua todas as operações 
realizadas pelos fundos e carteiras junto ao mercado e disponibiliza informações sobre o fluxo de caixa, cujos 
relatórios possibilitam a visualização de toda movimentação de pagamentos e recebimentos, o que permite um 
melhor gerenciamento de recursos.   
 

No que tange à contabilidade e controladoria, o Banco do Brasil oferece o serviço de suporte ao 
mercado de capitais, controlando o ativo e o passivo dos fundos de investimento, fornecendo as 
demonstrações contábeis, relatórios e demais informações aos órgãos reguladores e fiscalizadores. 
 
Responsabilidades 
 
 A prestação de serviços de (i) escrituração de Cotas; (ii) controladoria; (iii) custódia; e (iv) 
centralização da arrecadação dos recursos recebidos em decorrência do pagamento dos Direitos Creditórios, 
caberá ao Banco do Brasil. 
 
 Sem prejuízo dos demais deveres e obrigações estabelecidos nos Documentos da Operação e na 
regulamentação aplicável, o Custodiante será responsável pelas seguintes atividades relacionadas à custódia e 
controladoria do Fundo: 

 
i) zelar pela boa ordem, operacionalizar e executar, por meio de sistema especialmente elaborado para 

tal fim, todos os procedimentos e rotinas definidos nos Documentos da Operação dos quais o 
Custodiante seja parte; 
 

ii) fazer a guarda e custódia escritural, por si ou por terceiros, durante o prazo mínimo exigido pela 
legislação pertinente, dos registros eletrônicos da base de dados com informações relativas aos 
Direitos Creditórios, de cópia das Faturas e dos Contratos Cedidos; 
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iii) validar os Direitos Creditórios em relação ao Critério de Elegibilidade; 
 
iv) efetuar a liquidação financeira dos Direitos Creditórios e Outros Ativos e receber quaisquer 

rendimentos ou valores a esses referentes; 
 
v) efetuar o recolhimento dos impostos incidentes sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos 

pelos Cotistas, nos termos da legislação aplicável, mediante instrução da Instituição Administradora; 
 
vi) notificar a Instituição Administradora, no prazo de 1 dia útil a contar da ciência do fato, a respeito de 

qualquer descumprimento, pela Cedente, de suas obrigações originárias do Contrato de Custódia ou 
do Contrato de Cessão; 

 
vii) elaborar e fornecer à Instituição Administradora os relatórios e arquivos referentes aos Créditos 

Performados entregues e pagos ao Fundo e aos Contratos Cedidos, de acordo com as condições 
previstas no Contrato de Cessão e no Contrato de Custódia, bem como extrato mensal dos recursos 
transitados na Conta Transitória; e 
 

viii) prestar serviços de custódia dos Outros Ativos. 
 

Substituição do Custodiante 
 
 Desde que previamente aprovado pela Assembléia Geral, a Instituição Administradora poderá 
contratar outro Custodiante. 
 
 Aplica-se aos procedimentos de substituição do Custodiante, no que couber, o disposto no item 
“Substituição da Instituição Administradora” acima. 
 
 O Custodiante poderá renunciar a qualquer tempo às funções a ele atribuídas nos termos do 
Regulamento, do Contrato de Custódia e dos demais Documentos do Fundo.  Neste caso, o Custodiante 
deverá, a exclusivo critério da Instituição Administradora, desempenhar todas as suas funções pelo prazo de 
até 90 dias contado do envio à Instituição Administradora de comunicação, por escrito, informando-a de sua 
renúncia. 
 
Remuneração do Custodiante 
 
 O Custodiante terá direito a receber a remuneração descrita na seção “Taxas” abaixo. 
 
Agente de Cobrança e Fiel Depositária 
 

A Cedente foi contratada pelo Custodiante para efetuar os serviços de cobrança dos Direitos 
Creditórios e guarda física dos documentos relacionados aos Direitos Creditórios, especificamente das Faturas 
e dos Contratos Cedidos, na qualidade de fiel depositária, nos termos do Contrato de Cessão, sendo 
responsável pela emissão e encaminhamento das Faturas ao Banco do Brasil. 
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Instituição Líder 
 
A distribuição das Cotas será efetuada pelo BB Banco de Investimento S.A. 
 
Histórico 
 
 O Banco do Brasil atua no mercado de capitais doméstico por meio do BB Banco de Investimento S.A. (BB-
BI).  Na custódia de ativos no mercado doméstico, ocupa o 2º lugar no ranking Anbid, com 24% de participação. 
 
 O BB disponibiliza serviço de compra e venda de ações através da rede de agências, internet (home 
broker) e celular, que resultou em volume de R$ 14,4 bilhões.  Em 2008, o BB-BI participou de 15 operações 
de renda fixa com volume de R$ 3,9 bilhões e de 3 operações de renda variável.  Atuou como Coordenador 
Líder na Oferta Pública de Ações da Copasa, no valor de R$ 460 milhões, e como Coordenador na Oferta 
Pública de Ações da Vale, no valor de R$ 19,4 bilhões.  No ranking Anbid de renda variável, ocupa o 4º lugar 
com o valor de R$ 3,9 bilhões em 2008. 
 
 No mercado de capitais internacional, o BB, por meio de sua corretora externa, BB Securities Ltd, 
liderou 2 emissões, totalizando US$ 180 milhões, além de atuar como co-manager na emissão realizada pelo 
Tesouro Nacional no valor de US$ 525 milhões e na operação do BNDES no valor de US$ 1 bilhão. 
 
 Em 2008, o volume de negociação no mercado secundário totalizou R$ 4,4 bilhões e marcou o início 
da cobertura de investidores no Oriente Médio, em adição aos mercados da Europa e da Ásia. 
 
Auditor 
 

Foi contratado como Auditor a KPMG Auditores Independentes. 
 

Substituição do Auditor 
 
 Desde que previamente aprovado pela Assembléia Geral, a Instituição Administradora poderá 
substituir o Auditor, observado o disposto no item “Características Gerais do Fundo – Assembléia Geral - 
Direito de Voto e Critérios para Apuração das Deliberações”. 
 
Agência Classificadora de Risco 
 
 Foi contratada como Agência Classificadora de Risco Standard & Poor’s, divisão da McGraw-Hill 
Interamericana no Brasil Ltda. 
 

Substituição da Agência Classificadora de Risco 
 
 Desde que previamente aprovado pela Assembléia Geral, a Instituição Administradora poderá 
substituir a Agência Classificadora de Risco, observado o disposto no item “Características Gerais do Fundo – 
Assembléia Geral - Direito de Voto e Critérios para Apuração das Deliberações”. 
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TAXAS 
 
 Além das taxas descritas abaixo, não poderão ser cobradas dos Cotistas quaisquer outras taxas, tais 
como taxa de performance, taxa de ingresso e/ou saída. 
 
Remuneração da Instituição Administradora 
 

A Instituição Administradora terá direito a receber, pela prestação de serviços de gestão e 
administração do Fundo, a título de Taxa de Administração, 0,12% a.a., sendo a remuneração mínima mensal 
de R$ 10.000,00.  
 
 A Instituição Administradora pode estabelecer que parcelas da taxa de administração sejam pagas 
diretamente pelo Fundo aos prestadores de serviços contratados, desde que o somatório dessas parcelas não 
exceda o montante total da Taxa de Administração acima fixada. 
 
 Não serão cobradas dos Cotistas quaisquer outras taxas além da Taxa de Administração. 
 
Remuneração do Custodiante 
 
 Nos termos do Contrato de Custódia, o Custodiante fará jus a uma remuneração equivalente a 0,25%  
ao ano sobre o PL do Fundo. 
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SUMÁRIO DOS CONTRATOS RELEVANTES 
 

Contrato de Cessão 
 

Por meio do Contrato de Cessão, a Cedente cede e transfere ao Fundo, que adquire de acordo com os 
termos, condições e limitações previstas no Contrato de Cessão, todos os Direitos Creditórios, incluindo todos 
seus acessórios, de titularidade da Cedente oriundos dos Contratos Cedidos. 
 
 A cessão compreende: (i) os Direitos Creditórios decorrentes dos serviços prestados, nos termos dos 
Contratos Cedidos, e já faturados pela Cedente na Data de Aquisição e Pagamento; e (ii) os Direitos 
Creditórios originados dos Contratos Cedidos que se tornarem exigíveis pelo Fundo em decorrência da efetiva 
prestação de serviços pela Cedente ao Banco do Brasil, até a integral liquidação das Obrigações do Fundo.  A 
eficácia e validade da cessão dos Direitos Creditórios pactuada no Contrato de Cessão não serão afetadas, de 
nenhuma forma, pelo procedimento de cobrança e/ou faturamento dos Direitos Creditórios pela Cedente.  
 
 Fundo e Cobra declaram-se plenamente cientes e de acordo de que parte dos direitos creditórios 
oriundos dos Contratos Cedidos foram previamente cedidos ao Cobra FIDC I.  Portanto, o Fundo somente 
fará jus aos Direitos Creditórios que não tiverem sido entregues ao Cobra FIDC I, que terá prioridade sobre os 
direitos creditórios oriundos dos Contratos Cedidos enquanto estiver em vigor, inclusive na hipótese de 
ocorrência de um evento de avaliação ou de liquidação naquele fundo de investimento.   
 
 Os Direitos Creditórios serão exigíveis perante o Banco do Brasil somente em relação aos serviços 
efetivamente prestados e a partir do dia para o pagamento estabelecido no correspondente Contrato da Cobra, 
devendo ser periodicamente formalizados por meio de Faturas emitidas pela Cobra.  O Fundo deverá constar 
nas Faturas como beneficiário do pagamento relativo aos Direitos Creditórios. 
 
 A cessão de Direitos Creditórios objeto do Contrato de Cessão é irrevogável e irretratável, 
transferindo para o Fundo, em caráter definitivo e até a efetiva liquidação integral das Obrigações do Fundo, a 
plena titularidade dos Direitos Creditórios, juntamente com todos os direitos, garantias, privilégios, 
preferências, prerrogativas, ações e demais acessórios. 
 
 A Cedente responsabiliza-se (i) pela originação, existência e correta formalização dos Direitos 
Creditórios, (ii) pela liquidez e certeza dos valores a eles referentes e (iii) por eventuais exceções apresentadas 
pelo Banco do Brasil à Cedente quando da notificação da cessão bem como ao Fundo a qualquer tempo, nos 
termos do artigo 294 do Código Civil Brasileiro, se for o caso. 
 
 A entrega dos Direitos Creditórios objeto da cessão está limitada ao montante suficiente à integral 
liquidação das Obrigações do Fundo. 
 
 A Cedente, em contrapartida ao pagamento do Preço de Aquisição, obriga-se, de forma irrevogável e 
irretratável, a entregar Créditos Performados ao Fundo, de forma automática e independentemente de 
qualquer formalidade. 
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 Em cada Período de Entrega até a integral liquidação das Obrigações do Fundo, a Cedente 
compromete-se a entregar ao Fundo, de forma definitiva e incondicional, os primeiros Créditos Performados 
vincendos, até que seja atingido o valor calculado de acordo com a fórmula abaixo: 
 

( )[ ]RRDEFVAPnVME ++×=  
 
onde: 
 
“VME” ou Valor Mensal de Entrega, corresponde ao montante dos Créditos Performados a serem entregues 
ao Cessionário durante o Período de Entrega em referência, sendo que, quando o VME for negativo será 
considerado zero para fins de cálculo do Valor Mensal de Entrega; 
 
“n” corresponde ao número total de Cotas Seniores; 
 
“VAP” corresponde ao valor estimado da próxima parcela de amortização de principal e juros de cada Cota 
Sênior, calculada de acordo com o disposto no Regulamento; 
 
“DEF” corresponde ao valor estimado para os Encargos do Fundo previstos para o Período de Entrega 
subseqüente; e 
 
“RR” corresponde ao valor necessário à recomposição da Razão Mínima e da Reserva de Amortização. 
 
 A entrega dos Direitos Creditórios deverá observar o procedimento detalhado abaixo:  
 
i) a Cedente deverá enviar ao Custodiante, até o décimo nono dia de cada mês, a relação das Faturas 

emitidas ou que serão emitidas contra o Devedor com vencimento para o Período de Entrega 
subseqüente; 

 
ii) a Instituição Administradora, até as 16:00 do mesmo dia, deverá comunicar ao Custodiante e à 

Cedente o VME do Período de Entrega subseqüente;  
 
iii) o Devedor deverá efetuar o pagamento dos Direitos Creditórios diretamente na Conta Transitória 

administrada pelo Custodiante.  Uma vez verificado o atendimento ao critério de elegibilidade 
estabelecido na cláusula 10 do Regulamento, os valores recebidos na Conta Transitória deverão ser 
transferidos no mesmo dia útil, por ordem de recebimento, à Conta de Movimentação, até que se 
atinja o VME informado pela Instituição Administradora; e 

 
iv) posteriormente à transferência integral do VME do respectivo Período de Entrega à Conta de 

Movimentação, e até o final de tal Período de Entrega, o valor excedente recebido na Conta 
Transitória deverá ser redirecionado à conta corrente indicada pela Cobra.  
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 Na hipótese da ocorrência de qualquer Evento de Avaliação ou Evento de Amortização Antecipada, 
todos os recursos depositados na Conta Transitória, que correspondam à totalidade dos Créditos Performados 
em cada Período de Entrega, passarão a ser direcionados pelo Custodiante à Conta de Movimentação, no 
mesmo dia útil do respectivo recebimento, até a integral liquidação das Obrigações do Fundo.  A decisão pela 
eventual interrupção de tal direcionamento de recursos à Conta de Movimentação caberá exclusivamente à 
Assembléia Geral, nos termos do Regulamento. 
 
 Em caso de recebimento de aviso prévio de rescisão ou da efetiva rescisão, cancelamento ou extinção 
de qualquer Contrato Cedido, a Instituição Administradora deverá requerer à Cedente a permuta da totalidade 
dos Direitos Creditórios originados de tal Contrato Cedido pela totalidade dos direitos créditórios originados 
de um ou mais Contratos da Cobra que possuam, individualmente ou em conjunto, valor nominal equivalente 
ou superior àqueles permutados e que atendam aos critérios descritos abaixo.  
 
 Em caso de alteração, inadimplência parcial ou total de qualquer Contrato Cedido ou qualquer Fatura 
originada de determinado Contrato Cedido, está facultado ao Fundo requerer à Cedente a permuta da 
totalidade dos Direitos Creditórios originados de tal Contrato Cedido ou descritos em tal Fatura pela 
totalidade dos direitos creditórios originados de um ou mais Contratos da Cobra ou descritos em outras 
Faturas originadas de um ou mais Contratos da Cobra que possuam, individualmente ou em conjunto, valor 
nominal equivalente ou superior e que atendam aos critérios descritos abaixo.   
 
 O Contrato da Cobra que origine direitos creditórios passíveis da permuta devem apresentar as 
seguintes características: 
 
i) ter como objeto a prestação de serviços essenciais à atividade bancária; 
 
ii) ter sido celebrado, exclusivamente, entre a Cedente e o Banco do Brasil; 
 
iii) estar livre e desembaraçado de quaisquer ônus, encargos ou gravames; e 
 
iv) não haver Faturas dele oriundas vencidas e não pagas por prazo superior a 30 dias. 
 
 O Custodiante deverá analisar se o(s) contrato(s) que origina(m) os direitos creditórios oferecido(s) à 
permuta se enquadra(m) nos requisitos indicados acima, informando a Instituição Administradora, por escrito, 
sobre suas conclusões.   
 
 Uma vez recebida as conclusões do Custodiante e a súmula da Agência Classificadora de Risco, a 
Instituição Administradora efetuará a permuta de Direitos Creditórios pelos direitos creditórios de um ou mais 
Contratos da Cobra.   
 
 Caso a Instituição Administradora decida pela permuta de Direitos Creditórios, deverá comunicar a 
Cedente sobre tal decisão.  A Cedente desde já autoriza qualquer permuta requerida pela Instituição 
Administradora, comprometendo-se a celebrar junto ao Fundo o Termo de Permuta, e a tomar todas as demais 
medidas que se façam necessárias para que a permuta ocorra de forma a não prejudicar os interesses do 
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Fundo, sob pena de caracterização do inadimplemento do Contrato de Cessão. 
 
 Nenhum pagamento será devido pelo Fundo à Cedente em razão de qualquer permuta realizada e não 
haverá alteração do Valor Mensal de Entrega. 
 
 O Contrato de Cessão começa a vigorar na data de sua assinatura e permanecerá em vigor até a 
liquidação integral das Obrigações do Fundo. 
 
Contrato de Custódia 
 

Por meio desse Contrato o Custodiante será contratado pelo Fundo, representado pela Instituição 
Administradora, e pelo Gestor, com a interveniência do Cedente, para a prestação dos serviços de guarda, 
liquidação física e financeira das operações com Direitos Creditórios e demais ativos integrantes da carteira 
do Fundo, administração e informação de eventos associados a esses ativos e de contabilidade e controladoria 
de ativos e passivos. 
 
Contrato de Colocação 
 

 Por meio do Contrato de Colocação, a Instituição Líder se compromete a colocar publicamente as 
Cotas sob regime de melhores esforços, durante período de até 180 dias contado da data de publicação do 
anúncio de início de distribuição.  Pelos serviços de estruturação do Fundo, o BB BI fará jus a comissão de 
estruturação equivalente a R$ 680.000,00.  Pelos serviços de distribuição, a Instituição Líder fará jus a 
comissão de distribuição equivalente a 0,40% (quarenta centésimos por cento) aplicado sobre o montante de 
Cotas Seniores efetivamente colocadas pelo BB-BI.  
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GERENCIAMENTO DE RISCOS 
 
Sistema de Gerenciamento de Riscos e Compliance 

  
 Os riscos financeiros monitorados e controlados pela Instituição Administradora podem ser 

classificados em 4 (quatro) tipos: (i) risco de mercado; (ii) risco de crédito; (iii) risco de liquidez; e (iv) risco 
operacional: 
 
Risco de mercado 
 

O risco de mercado se deve às mudanças nos preços dos Outros Ativos. Estas, por sua vez, se devem 
a alterações nas taxas de juros, nas taxas de câmbio, nos preços das ações e nos preços das commodities. Para 
controle e mensuração de risco de mercado a Instituição Administradora utiliza um sistema de gerenciamento 
de risco de mercado que está em conformidade com as mais importantes práticas do mercado. 

 
A Instituição Administradora usa a abordagem do Value at Risk (VaR) para calcular o risco de 

mercado diário das posições de suas Carteiras. Para o controle da exposição das carteiras a riscos de mercado, 
estão definidos diversos tipos de limites em função dos objetivos de retorno e das tolerâncias a risco destas 
carteiras. Também são considerados procedimentos de preservação de capital. 

 
O processo de gerenciamento e de controle do risco de mercado das carteiras da Instituição 

Administradora é feito através da definição e divulgação dos seguintes limites, quando aplicáveis e 
apropriados: 
 
• Limites financeiros de exposição por classes/subclasses de ativos; 
• Limites temporais (envolvendo maturidade ou duration) de exposição a risco por classes/subclasses de 

ativos; 
• Limite de value at risk para as posições das carteiras como um todo; 
• Limites de value at risk incremental para as diversas classes e subclasses de ativos existentes nas carteiras 

(renda fixa pré-fixada e seus diferentes riscos de crédito, renda fixa pós-fixada e seus diferentes riscos de 
crédito, renda variável); 

• Limites de VaR em condições de Stress; 
• Limites de alavancagem; e 
• Limites de preservação de capital para as carteiras. 
 

A Instituição Administradora também avalia o risco de mercado considerando situações de 
volatilidades anormalmente altas, chamadas situações de stress. Essas análises de stress são necessárias, pois 
os sistemas de mensuração de risco de mercado baseiam-se em condições normais de mercado, que podem 
não refletir potenciais perdas sob condições extremas de mercado. Estas análises consideram tanto eventos 
históricos como estimativas futuras de movimentos adversos do mercado. 
Risco de crédito 
 

Ao se medir o risco de crédito, ou risco de contraparte, deve-se avaliar a perda potencial em caso de 
default, i.e., a perda potencial em caso de a contraparte não poder cumprir com suas obrigações. O sistema de 
aprovação, gestão e controle de risco de crédito da Instituição Administradora está em conformidade com as 
mais importantes práticas do mercado. 
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A Instituição Administradora possui um sistema interno de rating para a gestão do risco de crédito. 
Este sistema apresenta consistência com outros sistemas de rating de agências classificadoras de risco de 
crédito. Já a avaliação do risco de crédito dos instrumentos derivativos é feita por meio de mensurações da 
exposição potencial e da exposição corrente. A exposição corrente é o valor de mercado, ou o custo de 
reposição, das posições existentes em aberto. A exposição potencial mede perdas futuras prováveis devidas a 
default ao longo da vida restante das posições existentes em aberto. 
 
Risco de liquidez 
 

A estratégia de gerenciamento de liquidez da Instituição Administradora estabelece a abordagem 
geral adotada no gerenciamento de liquidez, incluindo metas quantitativas e qualitativas. Esta estratégia 
aborda, ainda, a habilidade das carteiras da Instituição Administradora em suportarem eventos de stress no 
mercado. 

 
A estratégia de gerenciamento de liquidez (ou, simplesmente, estratégia de liquidez) dispõe sobre 

aspectos como: 
 
• Composição de ativos e passivos; 
• Liquidez de ativos; 
• Procedimentos de atuação para situações de crise de liquidez (tanto de curto como de longo prazo); 
• Limites de descasamento de fluxo de caixa (necessidade de recursos em relação ao total do passivo) em 

função do tempo; e 
• Limites para a relação entre ativos líquidos e passivo de curto prazo. 

 
Adicionalmente, os gestores de recursos da Instituição Administradora avaliam constantemente a 

forma pela qual os riscos de crédito e de mercado impactam a estratégia de gerenciamento de liquidez. 
 
A responsabilidade por estabelecer e analisar criticamente a estratégia de liquidez está designada às 

posições mais altas na hierarquia da Instituição Administradora, enquanto a responsabilidade por executar as 
determinações da estratégia de liquidez cabe aos gestores dos recursos da Instituição Administradora e a 
responsabilidade por verificar a execução das determinações da estratégia de liquidez é do gerente de risco e 
compliance. 

 
A estratégia de liquidez da Instituição Administradora é avaliada criticamente a intervalos regulares 

que coincidem com as revisões para a macro alocação dos ativos, ou, se houver necessidade, em intervalos 
menores.  

 
Risco operacional 
 

O risco operacional pode ser caracterizado como o risco causado por falhas nos seus procedimentos 
operacionais, nos seus sistemas internos e nos seus sistemas de controle. 
 

O gerenciamento do risco operacional ao qual estão expostas as atividades da Instituição 
Administradora é feito pela área de compliance por meio de um sistema de controles internos que compreende 
as seguintes etapas: (i) identificação de riscos; (ii) estimação dos riscos; (iii) análise dos riscos; e (iv) 
mitigação dos riscos. 
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OPERAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS E CONFLITOS DE INTERESSE 
 
 A Cobra é sociedade controlada pelo Banco do Brasil, que detém 99,4% do capital daquela.  Os 
Direitos Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo decorrem da prestação de serviços da Cobra ao Banco do 
Brasil, que é, portanto, devedor dos Direitos Creditórios.  Tais serviços são essenciais à atividade bancária 
exercida pelo Banco do Brasil. 
 

Além disso, o Banco do Brasil (i) é o Custodiante do Fundo, sendo responsável, entre outros, pela 
conciliação e segregação dos recursos decorrentes do pagamento dos Direitos Creditórios que pertencem ao 
Fundo e à Cedente; (ii) é o controlador direto da Instituição Líder; e (iii) poderá vir a ser o controlador 
indireto da Instituição Administradora, conforme detalhado na seção “Informações relativas ao Banco do 
Brasil – Investimentos Estratégicos - Banco Votorantim” abaixo.  Ainda, o gerente executivo do Custodiante, 
Sr. José Maurício Cardoso Perez, exerce a função de Conselheiro da Cedente. 
  
 A Instituição Líder, a Instituição Administradora e o Custodiante podem assumir as mesmas funções, 
isolada ou conjuntamente, em outros fundos de investimento.  Contudo, essa ligação comercial não deverá criar 
qualquer conflito de interesse com relação à atuação no Fundo.  Atualmente, a Instituição Administradora, o 
Custodiante e a Instituição Líder não atuam, em conjunto, como prestadores de serviço em outros fundos: 
 
 A Cedente ainda possui relacionamento comercial com o Banco do Brasil, que consiste em: 
 
i) prestação de serviços bancários em geral, tais como conta corrente, pagamento de fornecedores, 

pagamento de salário de funcionários etc.;  
 
ii) contratação de operações comerciais usuais do mercado financeiro, tais como o cartão de crédito 

corporativo e o cartão de vale refeição para funcionários, em montante de aproximadamente R$800 
mil e R$300 mil, respectivamente; e  

 
iii) aplicações financeiras em certificado de depósito bancário (CDB) e operações compromissadas de 

títulos públicos, em montante de aproximadamente R$ 14,9 milhões em compromissadas e R$ 3,7 
milhões em CDBs como garantias de operações, saldo em 31 de março de 2009.  

 
 Ademais, na qualidade de acionista controlador da Companhia, o Banco do Brasil realizou três 
Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital - AFAC, a saber:  
 
i) AFAC efetuado em 9 de agosto de 2007, no montante de R$ 54.500.00,00, aprovado pelo Conselho 

de Administração do Banco do Brasil S.A. em 3 de agosto de 2007; 
 
ii) AFAC efetuado em 30 de novembro de 2007, no montante de R$44.300.000,00, aprovado pelo 

Conselho de Administração do Banco do Brasil S.A. em 26 de novembro de 2007; e 
 
iii) AFAC efetuado em 2 de maio de 2008, no montante de R$72.900.000,00, aprovado pelo Conselho 

de Administração do Banco do Brasil S.A. em 11 de abril de 2008. 
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 Embora os recursos já tenham sido liberados para a Companhia, o aumento de capital correspondente 
aos referidos AFAC estão sujeitos à (i) aprovação por Assembléia Geral, conforme disposto no artigo 12 do 
estatuto social da Companhia; e (ii) obtenção de prévia autorização do Departamento de Coordenação e 
Controle das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão, conforme previsto no 
artigo 2º, I do Decreto nº 3.735, de 24 de janeiro de 2001.   
 
 A Instituição Administradora mantém com a BB Administração de Ativos Distribuidora de Títulos e 
Valores Mobiliários S.A. (“BB DTVM”), sociedade integrante do grupo econômico da Instituição Líder, 
relacionamento comercial de acordo com as práticas usuais do mercado financeiro, e especificamente 
celebraram contrato de distribuição de cotas de fundos de investimento, pelo qual a BB DTVM distribui a 
seus clientes cotas de fundos de investimento administrados pela Instituição Administradora e recebe 
remuneração por referida distribuição.  Além disso, o Banco Votorantim, instituição financeira controladora 
da Instituição Administradora, mantém relacionamento comercial com a Instituição Líder e praticam 
operações interbancárias de acordo com as práticas usuais do mercado financeiro. 
 

Ademais, os fundos de investimento administrados pela Instituição Administradora podem possuir 
em sua carteira de ativos, títulos emitidos por sociedades integrantes do grupo econômico da Instituição líder, 
de acordo com as práticas usuais do mercado financeiro e gestão de fundos de investimento. 
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TRIBUTAÇÃO DO FUNDO E DE SEUS COTISTAS 
 
Tributação do Fundo 
 
 O Fundo não tem personalidade jurídica.  Assim, não está sujeito ao pagamento de diversos tributos, 
tais como: (i) IRPJ; (ii) CSLL; (iii) PIS; e (iv) COFINS. 
 
 Além disso, o IOF incide sobre as operações do Fundo à alíquota zero. 
 
Tributação dos Cotistas 
 
 Os Cotistas, por outro lado, estão sujeitos ao pagamento de imposto de renda retido na fonte.  Por ser 
o Fundo um condomínio fechado, tal tributo incidirá (i) quando da amortização das Cotas; (ii) em caso de 
alienação de Cotas a terceiros; e (iii) no momento do resgate das Cotas, em decorrência do término do Prazo 
de Duração ou da liquidação antecipada do Fundo.  Somente haverá incidência de imposto de renda se as 
Cotas tiverem gerado rendimentos ao Cotista. 
 
 A alíquota do imposto de renda será determinada de acordo com o prazo médio da carteira do Fundo 
e com o prazo do investimento.  Assim, caso a carteira do Fundo tenha prazo médio superior a 365 dias, a 
alíquota do imposto de renda obedecerá a seguinte tabela: 
 

Alíquota  Prazo do Investimento 
22,5%  até 180 dias  
20,0%  entre 181 e 360 dias  
17,5%  entre 361 e 720 dias  
15,0%  acima de 720 dias 

 
 Na hipótese do prazo médio da carteira do Fundo ser igual ou inferior a 365 dias, a alíquota do 
imposto de renda será determinada da seguinte forma: 
 

Alíquota  Prazo do Investimento 
22,5%  até 180 dias  
20,0%  acima de 180 dias  

 
  A Instituição Administradora buscará manter a carteira do Fundo como de longo prazo (superior a 
365 dias), de forma a proporcionar aos Cotistas o benefício das alíquotas decrescentes do imposto de renda 
até a alíquota mínima de 15%.  Todavia, a carteira do Fundo poderá apresentar variação do seu prazo médio, 
passando a ser caracterizada como de curto prazo para efeitos tributários.  Ressalte-se que os Direitos 
Creditórios não integram o cálculo do prazo médio da carteira do Fundo. 
 
 Ademais, somente haverá incidência de IOF na hipótese de resgate das Cotas antes de 30 dias a 
contar da data do investimento no Fundo.  A alíquota do IOF é regressiva, sendo inicialmente de 1% do valor 
do resgate, limitada a 96% do rendimento da aplicação.  Deve-se notar que o Fundo é fechado, de modo que 
suas Cotas somente serão resgatadas ao término do Prazo de Duração, ou em virtude de sua liquidação. 
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INFORMAÇÕES RELATIVAS À CEDENTE 
 
Sumário 
 
 A Cobra Tecnologia S.A foi constituída em 18 de julho de 1974 para atuar no mercado de TI, sendo 
uma das maiores empresas brasileiras neste segmento.  Na data deste Prospecto, o capital social da Cedente 
era de R$17.182.540,56, totalmente integralizado e dividido em 4.125.991 ações ordinárias e 474 ações 
preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal.    
 
 A Cedente é uma companhia de capital fechado, portanto sem registro na CVM, com prazo de 
duração indeterminado, sediada na Estrada dos Bandeirantes, nº 7966, na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do 
Rio de Janeiro.  Em 6 de março de 1990, o Banco do Brasil tornou-se seu acionista controlador, passando a 
exercer influência na direção dos negócios da Cedente.  Atualmente, o Banco do Brasil detém 99,4% do 
capital social da Cobra.  
 

Por sua condição de pertencer à administração pública indireta, a Cobra é uma empresa que adquiriu 
tradição na prestação de serviços para entidades públicas.  A Cobra conta com profissionais qualificados e 
experientes em projetos complexos e de grande volume realizados com o Banco do Brasil e em outros clientes 
de grande porte. Tem equipes especializadas em multimarcas e multiprodutos.  Além disso, possui ampla 
cobertura geográfica no Brasil, tendo condições de prestar serviços em todo o território nacional. 
 
 Além prestar suporte tecnológico a todo o conglomerado financeiro do Banco do Brasil, a Cobra 
atualmente é umas das maiores integradoras de soluções de TI do país.  A Cobra desenvolve, comercializa, 
implanta, treina e presta diversos serviços associados à tecnologia da informação, com capacidade de 
atendimento em todo o território nacional.  A Cedente, ainda, é especializada no desenvolvimento de software 
para instituições financeiras e órgãos da administração pública.  
 
 A Cedente não possui participações em outras sociedades, e não investiu em nenhuma sociedade 
durante os últimos três exercícios sociais.   
 
 A Cedente não passou por transformações ou reestruturações societárias nos últimos cinco anos. 
 
Objeto Social 
 

De acordo com seu estatuto social, a Cedente tem por objeto desenvolver, fabricar, comercializar, 
alugar, integrar, importar e exportar equipamentos e sistemas de eletrônica digital, periféricos, programas e 
produtos associados, insumos e suprimentos, bem como prestar serviços afins, abrangendo: 

 
i) assistência técnica, serviços técnicos de informática, automação eletrônica, adaptação, 

personalização, implantação, instalação, reparação, manutenção, projeto e implantação de redes de 
comunicação de voz, dados e imagens, gerenciamento eletrônico, digitalização, digitação, 
processamento de dados e teleprocessamento; 
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ii) microfilmagem, fitoteca, impressão, reprografia, retaguarda de atividades bancárias e de quaisquer 
outras; 

 
iii) assessoria, consultoria, modernização, planejamento, gestão de projetos, programação, análise de 

sistemas, treinamento, gerenciamento e apoio logístico; 
 
iv) supervisão e execução de atividades inerentes a terminais eletrônicos de auto-atendimento e a centros 

de atendimento; e 
 
v) correspondente bancário. 
 
Histórico 
 
Primeira fase: Nacionalização da Tecnologia 

 
A idéia de uma indústria nacional de computadores surgiu de um projeto que congregou duas das 

maiores universidades do país, a Universidade de São Paulo (USP) e a Pontifícia Universidade Católica 
(PUC). A partir de tentativas frustradas de se criar um microcomputador, percebeu-se a necessidade de se 
constituir uma empresa de tecnologia nacional para implementar o projeto. O capital dessa empresa, segundo 
a idéia original, deveria contar com a participação do Estado, de um sócio privado nacional e de um sócio 
estrangeiro. E, nesses termos, a Cobra foi constituída em 18 de julho de 1974 com a associação entre o 
BNDE, a EE Eletrônica, sociedade de capital nacional, e a sociedade inglesa Ferranti. 

 
A Cobra iniciou suas atividades fabricando no Brasil o computador Argus 700, para treinamento da 

Marinha, e criando um sistema de desenvolvimento de software para os computadores modelo FM 1600. A 
seguir, como resultado de parceria firmada com a empresa americana Sycor, foram produzidos os primeiros 
computadores Cobra 400, voltados para aplicações de entradas de dados. O sucesso inicial possibilitou a 
ampliação do mercado da Cobra que, já em 1979, contava com centros de atendimento em 38 cidades do 
território nacional. 
 
Segunda Fase: Desenvolvimento da Tecnologia 

 
No início da década de 80, a Cobra passou a se dedicar ao desenvolvimento de seus próprios 

produtos, tais como microcomputadores (Cobra 300, Cobra 210 e XPC), terminais de vídeo (TD e TR), 
sistemas operacionais (SOM, SPM, SOD e SOX) e terminais TeleVip para aplicações financeiras e 
comerciais. Essa etapa conheceu seu ponto mais alto com o desenvolvimento da linha Cobra 500 que tinha, 
entre seus principais modelos, o Cobra 530, primeiro computador totalmente projetado, desenvolvido e 
industrializado no Brasil. 

 
Nessa etapa, a Cobra lançou a linha X de micros e supermicrocomputadores, baseados em 

processadores Motorola. Em virtude da alta demanda por supermicrocomputadores, a Cobra fechou acordo de 
cooperação e transferência de tecnologia com a empresa norte-americana Data General para a industrialização 
e comercialização de produtos da linha C-1000. 
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Em meados da década de 80, a Cobra reconheceu que focar-se apenas no desenvolvimento e na 
produção não era estrategicamente interessante. A Companhia passou, assim, a prestar serviços de 
manutenção e assistência técnica, o que permitiu abrir novas frentes de atuação, tornando-se pioneira no 
segmento de automação bancária. O crescimento da contribuição da atividade de prestação de serviços de 
manutenção e assistência técnica para as receitas da Companhia fez com que a Cobra deixasse de ser 
simplesmente uma fábrica de computadores para tornar-se uma empresa de desenvolvimento, produção, 
vendas e manutenção de produtos de computação. Assim, a Cobra entrou nos anos 90 estruturada para realizar 
projetos abrangentes e complexos, apta a oferecer às médias e grandes corporações soluções de tecnologia na 
medida das respectivas necessidades. 
 
Terceira Fase: Integração de Soluções 

 
No início dos anos 90, a Cobra, tendo adotado o perfil de integradora de soluções em médias e 

grandes corporações, notadamente em áreas vinculadas ao governo, passou a trabalhar em todas as etapas de 
projetos de TI, o que inclui: (i) consultoria para estruturação do projeto; (ii) comercialização de estações de 
trabalho, servidores, superservidores, produtos de rede LAN/WAN, periféricos e produtos de software; (iii) 
suporte de pré-venda e pós-venda; (iv) treinamento de pessoal; (v) locação de espaço; (vi) hospedagem de 
servidores; (vii) instalação dos produtos fornecidos; e (viii) manutenção. Com essa atuação ampla, a Cobra 
passou a oferecer soluções tecnológicas para os mais variados setores do mercado. 

 
Com o fim da reserva de mercado no segmento de computação, desenhou-se um novo panorama no 

setor de informática brasileiro, que obrigou as indústrias nacionais a firmarem parcerias como única 
alternativa para acompanhar a velocidade do desenvolvimento tecnológico.  Nesse sentido, a Cobra firmou 
parcerias com grandes empresas de tecnologia do mundo, como por exemplo, a Sun Microsystems, IBM, 
Cisco, Microsoft e Oracle. 

 
Em 6 de março de 1990, o Banco do Brasil tornou-se acionista majoritário da Cobra, passando a 

exercer influência em questões diretivas e ajudando na administração dos negócios. 
 
A mudança do perfil industrial para o perfil de integradora de soluções foi sacramentada com o 

desenvolvimento de um projeto relacionado ao sistema de entrada de dados do Banco do Brasil, denominado 
ON-LINE 16 bits. A Cobra conseguiu vencer gigantes do mercado em concorrência para o fornecimento de 
equipamentos e softwares para esse projeto. 

 
Na segunda metade da década de 90, a necessidade de modernização do Banco do Brasil exigiu a 

implantação de uma infra-estrutura gigantesca de equipamentos em todas as suas dependências com o 
objetivo principal de possibilitar controles centralizados em toda a rede de atendimento do Banco do Brasil. A 
implementação do projeto, que integrou mais de 3.000 agências e postos de atendimento em todo o país, foi 
um grande desafio para Cobra, pois exigiu além de capacitação tecnológica, alto grau de desenvolvimento 
logístico e de gerenciamento. 
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Estratégia 
 

A estratégia corporativa da Cobra para o período 2008-2012 está estruturada com objetivos de 
geração de resultados para a sustentabilidade da empresa no longo prazo, expansão dos negócios e 
fortalecimento da competência empresarial e da imagem da empresa no seu mercado de atuação.  Com isso, a 
Cobra pretende reafirmar sua posição como parceira e aliada estratégica do BB, obter o reconhecimento do 
mercado e Governo como empresa ética e desenvolvedora de tecnologias e, internamente, ser reconhecida por 
seus funcionários por oferecer oportunidades de crescimento profissional. 
 
Atividades da Cedente 
 
Visão Geral dos Negócios 
 

Atuando como prestadora de serviços na área de TI, a Cedente é detentora de um dos mais 
abrangentes portfólios de produtos (equipamentos para infra-estrutura em TI, software, e serviços) para 
empresas públicas, privadas e órgãos do governo, destacando-se na prestação de serviços para instituições 
financeiras.  Ressaltamos abaixo os produtos de maior relevância em termos de faturamento. 

 
Equipamentos para Infra-Estrutura em TI 
 
i) Servidores Departamentais – linha completa (própria e de terceiros) de servidores para ambiente de 

departamento, eficazes para um grupo de trabalho, assim como capazes de gerenciar aplicações de 
banco de dados; 

 
ii) Estações de Trabalho – linha completa e própria de equipamentos, nas mais diversas configurações, 

passíveis de integração à rede interna e externa, para uso doméstico e profissional; 
 
iii) Superservidores Corporativos – linha completa de servidores e superservidores com arquitetura de 

multiprocessamento compatível com os mais diversos ambientes operacionais, caracterizados pelo 
alto desempenho, alta capacidade de configuração, portabilidade, e alto nível de confiabilidade, 
disponibilidade e de serviços; e 

 
iv) Produtos de Rede LAN/WAN – produtos de alta tecnologia compatíveis com os principais padrões 

de conectividade estabelecidos no mercado, com soluções baseadas em interfaces de rede, hubs, 
switches, roteadores, produtos para comunicação multimídia, gerenciadores de ambiente distribuídos, 
entre outros. 

 
Software 
 
i) Produtos de Software – linha de produtos baseada em plataformas e sistemas abertos de padrão 

mundial, disponibilizando os mais variados ambientes operacionais, diversos padrões de 
conectividade, banco de dados, compiladores, linguagens, software de gerenciamento, comércio 
eletrônico e outros. 
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Serviços 
 
i) Assistência Técnica em infra-estrutura de TI – assistência técnica em equipamentos, redes convergentes 

(voz e dados) e telecomunicações, com sistemas de transmissão de dados via satélite e por fibra ótica, 
atendimento 0800, análise e diagnóstico remoto de problemas de hardware e software, atualização de 
software, atualização tecnológica, extensão de garantia, certificação e auditoria do parque de 
equipamentos, fornecimento de suprimentos, instalação de hardware e software, infra-estrutura elétrica e 
lógica, manutenções corretiva, preventiva e preditiva, reposição de peças, suporte técnico em 1º nível 
(help desk) e 2º nível (atendimento nas instalações do cliente), treinamentos e 7 níveis de Service Level 
Agreement (modelos de atendimento que se adaptam às necessidades do cliente); 

 
ii) Serviços Profissionais de TI: 
 

a) desenvolvimento de sistemas e aplicações, com a utilização de metodologias consagradas 
no mercado e profissionais especializados em tecnologias de código aberto; 

 
b) suporte especializado em software e hardware, incluindo suporte telefônico para 

esclarecimento de dúvidas e orientações sobre equipamentos e software; 
 
c) manutenção e atualização de programas e sistemas produzidos pela Cedente e por terceiros; 
 
d) implantação de sistemas de TI, customizações de ambientes de alto desempenho e de servidores 

para missão crítica; e 
 
e) planejamento, implantação, operação e gerenciamento de redes corporativas de voz e dados, 

incluindo a certificação dos sistemas e do cabeamento estruturado. 
 
iii) Impressão – capacidade para tratamento e impressão de dados variáveis, com personalização, 

produção de documentos e acabamento, num processo que envolve equipamentos com capacidade 
para produção de grandes volumes; 

 
iv) Locação – locação de infra-estrutura de TI com o gerenciamento integral de todos os recursos de 

hardware, software e humanos de uma corporação; 
 
v) Microfilmagem – microfilmagem de documentos e cheques, arquivamento e conservação de 

microfilmes originais e cópias e reprodução de documentos; inclui ainda serviços agregados tais 
como: (a) retirada e devolução de documentos, (b) guarda de documentos, (c) organização e 
tratamento de documentos, (d) consultoria em microfilmagem, (e) otimização de arquivos, e (f) 
serviços híbridos de microfilmagem e digitalização; 

 
vi) Contact Center – prestação de serviços especializados de atendimento telefônico; incluindo o 

fornecimento de recursos humanos, gestão e infra-estrutura; integração de soluções de Contact 
Center e outros serviços correlatos, tais como suporte técnico, desenvolvimento de ferramentas, 
consultoria em projetos e treinamento; 
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vii) Back-Office – processamento de numerário e de documentos financeiros e não financeiros, com 
tecnologias de imagem, oriundos de agências bancárias; e 

 
viii) Data Center – site com infra-estrutura em TI, com todos os requisitos de segurança e disponibilidade 

adequados para oferecer ao mercado serviços de hospedagem, gerenciamento e armazenamento de 
dados e aplicações, propiciando aos clientes foco no seu negócio. 

 
Composição da Receita Bruta por Tipo de Negócio 
 

A tabela abaixo mostra a composição da receita bruta da Cedente por tipo de negócio nos exercícios 
findos em 31 de dezembro de 2006, 2007 e 2008: 
 

Receita Bruta por Negócio  
(R$ Mil) 

2008 % 2007 %  2006 % 

Hardware/Software 4.678 1,19 4.473 1,03% 43.307 8,54%
Assistência Técnica  233.338 59,17 263.330 60,87% 343.807 67,82%
Serviços Profissionais de TI  26.362 6,68 55.166 12,75% 18.216 3,59%
Impressão 57.110 14,48 56.643 13,09% 54.022 10,66%
Locação  957 0,24 2.403 0,56% 8.893 1,75%
Microfilmagem  16.656 4,22 18.001 4,16% 15.837 3,12%
Contact Center  23.950 6,07 19.812 4,58% 14.563 2,87%
Back Office (Processamento 
eletrônico de envelopes)  

27.602 7,00
12.301 2,84% 5.742 1,13%

Outros  3.733 0,95 451 0,10% 2.586 0,51%
Total do Faturamento  394.386 100,00 432.580 100,00% 506.973 100,00%
 
Mercados de atuação 
 

A atuação da Cedente atinge mais de 3.500 municípios. A Cedente possui 5 unidades regionais, 29 
centros de atendimento técnico e 278 técnicos residentes, que lhe proporcionam cobertura de âmbito nacional. 

 
Capacitação Técnica 

 
A Cobra possui corpo técnico altamente qualificado para projetos de soluções e atividades de pré e 

pós-venda. Conta, ainda, com uma equipe de técnicos e analistas distribuídos por todo o território nacional 
com o perfil apropriado para o atendimento em 1º nível de manutenção e instalação de equipamentos de 
hardware e software. 

 
Conta ainda, em sua matriz, com equipe técnica formada por analistas com conhecimento de 

sistemas operacionais, atuando em todos os equipamentos e sistemas comercializados e mantidos, como nível 
de recorrência.  A Cobra está capacitada a oferecer treinamentos descentralizados, ministrando-os em suas 
regionais, garantindo a capacitação necessária de sua rede nacional com racionalização de custos. 
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Clientes 
 
A Cobra possui diversos clientes, sendo o Banco do Brasil o maior deles, tendo representado 89%  

do faturamento da Cobra no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008.  Como prestadora de serviços 
para o Banco do Brasil, a Cobra é responsável pela manutenção de equipamentos de TI em todas as agências.  
A Cobra é também encarregada dos serviços de impressão de faturas, extratos de contas e de fundos, boletos 
de cobrança e carnês, realizados nas unidades de processamento localizadas em Brasília e São Paulo. Para os 
serviços de microfilmagem de documentos bancários, a Cobra possui uma unidade de processamento na 
Cidade de Piraí, Estado do Rio de Janeiro, onde são processados 13 milhões de documentos por mês, além de 
mais 15 outros centros ao redor do país para as necessidades de microfilmagem de cheques. Da mesma forma, 
a Cobra disponibiliza ao Banco do Brasil serviço de processamento de envelopes e de Contact Center.  

 
Além do Banco do Brasil, a Cobra conta com outros grandes clientes, para os quais presta serviços e 

desenvolve projetos específicos. Dentre as instituições financeiras atendidas pela Cobra estão Caixa Econômica 
Federal, Banco da Amazônia (BASA), Banco do Estado de Santa Catarina (BESC) e Banco do Estado do Espírito 
Santo (BANESTES). A Cobra presta serviços para grandes empresas privadas, como Folha de São Paulo, 
Sercomtel, além de atender órgãos do poder judiciário, tais como os Tribunais de Justiça de Minas Gerais, Bahia e 
Rio de Janeiro e prefeituras, como as de Osasco, Jacareí, Praia Grande, Guaratinguetá, Santo André e São Paulo.  

 
A tabela abaixo mostra a representatividade de cada cliente no faturamento total da Cobra durante o 

exercício de 2008 (R$ mil): 
 

Banco do Brasil 89,0% 
Banco da Amazônia 2,40% 
TJRJ 2,30% 
Prefeitura Municipal de Santo André 1,23% 
Caixa Econômica Federal 1,00% 
Prefeitura Municipal de Jacareí 0,70% 

 
 
Insumos nas Atividades da Cobra 

 
A Cobra mantém parcerias e acordos com empresas que desenvolvem e produzem itens de TI, como 

AOpen, Avaya, Cisco Systems, Digitron, EMC, Enterasys, HP, IBM, Lexmark, LG, Microsoft, Samsung, Sun 
Microsystems, 3Com entre outras.  Itens fornecidos por essas empresas são insumos para os produtos 
oferecidos pela Cobra. 

 
A qualidade e continuidade das atividades da Cobra e o cumprimento dos compromissos com seus 

clientes depende da continuidade da obtenção desses insumos.  Em alguns casos para que a Cobra cumpra 
com seus compromissos é fundamental que seus fornecedores procedam a entrega de partes e peças 
necessárias para os processos industriais conforme compromissos programados.  A Cobra tem a preocupação 
de fazer constar em todos os contratos de fornecimento cláusulas resguardando a companhia em caso de 
falhas no fornecimento de insumos decorrentes de culpa ou dolo dos fornecedores. 
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• Canais de Comercialização 

 

o O maior cliente da Cobra é o próprio Banco do Brasil. Como a Cobra é controlada pelo 

Banco do Brasil, há a possibilidade de ser contratada por este sem necessidade de processo 

licitatório, nos termos da Lei nº 8.666, de 21 de junho de 1993. 

 

o Quando não é possível ou necessário se utilizar do benefício referido no parágrafo acima, a 

Cobra participa de concorrências e processos licitatórios. 

 

• Contingências Judiciais e Administrativas 

 

o A Cobra é parte em diversas ações de natureza cível, trabalhista e fiscal oriundas do curso 

normal de seus negócios. Em 31 de março de 2009, a Cobra era parte em 31 ações cíveis, 

que em conjunto somaram o valor de R$110.080.185,02, sendo o valor de R$66.484.921,51 

classificado como remota, correspondente a 10 ações; o valor de R$40.672.473,47 

classificado como possível, correspondente a 16 ações e o valor de R$2.922.790,04 

classificados como provável, correspondente a 5 ações. 

 

 

o A Cobra, em 31 de março de 2009 era parte reclamada de 480 ações trabalhistas, sendo que 

a maioria é de trabalhadores terceirizados.  Referidas ações trabalhistas totalizam 

R$27.930.593,69, sendo o valor de R$8.248.177,24 classificado como prováveis, 

correspondente a 177 ações trabalhistas; o valor de R$16.663.677,68 classificado como 

possível, correspondente a 254 ações trabalhistas e o valor de R$3.018.138,77 classificados 

como remotos, correspondente a 49 ações trabalhistas. 

 

• Já com relação às contingências tributárias, em 31 de março de 2009 era parte (autuada) em 49 Autos 

de Infração, tendo principalmente como objeto cobrança de ISS recolhido a menor.  

• Esses Autos de Infração totalizam R$18.029.849,39, sendo o valor de R$2.223.732,29 classificado 

como prováveis, correspondente a 9 Autos de Infração; o valor de R$13.395.222,86 classificado 

como possível, correspondente a 29 Autos de Infração e o valor de R$2.410.894,07 classificados 

como remotos, correspondente a 11 Autos de Infração.  

 

o Para a totalidade das contingências tributárias, a Cobra mantém provisão no valor de 

R$2.223.732,29 correspondente aos Autos de Infração classificados como prováveis. 

 

• Outras Provisões e Contingências Relevantes 

 

• Não há. 



75 

Governança Corporativa 

 

Dentre as práticas de governança corporativa adotadas pela Companhia, pode-se destacar as 

seguintes: 

 

i)  contratação de empresa de auditoria independente para análise de balanços e demonstrativos 

financeiros, sendo que esta mesma empresa não é contratada para prestar outros serviços à Cobra, 

assegurando a total independência; 

 

ii)  estatuto social claro quanto à forma de convocação da Assembléia Geral, competências do Conselho 

de Administração e da Diretoria, sistema de votação, eleição, destituição e mandato dos membros do 

Conselho de Administração e da Diretoria; 

 

iii)  transparência na divulgação dos relatórios anuais da administração; 

 

iv)  existência de Conselho Fiscal; 

 

v)  existência de Auditoria Interna subordinada ao Presidente do Conselho de Administração, 

reportando-se funcional e operacionalmente ao Presidente da Companhia; e 

 

vi)  divulgação Anual da Responsabilidade Corporativa (a Companhia estimula ações de 

responsabilidade sócio-ambientais com foco em educação e inclusão digital e apoiando diversos 

projetos sociais). 

 

Ademais, há segregação interna das atividades da Cobra de forma a reduzir conflitos de interesse e 

incrementar a fiscalização mútua. Assim, o controle de caixa é efetuado exclusivamente pela Diretoria de 

Administração e Finanças, já as operações são administradas pelas Diretorias de Negócios, Tecnologia e 

Serviços. Por fim, o controle é efetuado exclusivamente pela Diretoria de Planejamento e Controle. 
 
Informações Financeiras Selecionadas 
 
 As tabelas abaixo apresentam os principais dados financeiros consolidados da Cobra, que devem ser 
lidos em conjunto com suas demonstrações financeiras completas e não as substituem. 
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Demonstração de resultado                                      
 

 (R$ mil) Exercício encerrado em 
  31.12.08 31.12.07 31.12.06 
Receita Operacional Bruta 394.386 432.580 506.972

 Vendas 497  3.232 35.683

 Serviços 393.889 429.348 471.289

Deduções (52.547) (58.842) (70.945)

 Impostos s/ vendas e serviços (52.547) (58.842) (70.945)

 Cancelamento de Serviços 0 0 0

Receita Operacional Líquida .341.839 373.738 436.027

Custo dos Produtos Vendidos e Serviços Prestados (312,415) (335.954) (363.075)

Lucro bruto 29.424 37.784 72.952

Despesas operacionais (35.448) (48.275) (48.755)

 Despesas com vendas (2.894) (5.469) (7.462)

 Despesas gerais e administrativas (30.915) (32.515) (37.374)

 
Provisões para contingências e riscos de 
crédito  

(1.235) (10.304) (3.919)

 Outras despesas (receitas) operacionais (404) 13 (6.114)
Lucro (Prejuízo) Operacional antes dos Encargos 
Financeiros Líquidos 

(6.024) (10.491) 24.197

Despesas Financeiras Líquidas (1.667) (22.003) (15.411)
Lucro (Prejuízo) Operacional após os Encargos 
Financeiros Líquidos 

(7.691) (32.494) 8.786

Outros Resultados Não Operacionais (4.230)
Resultado antes do Imposto de Renda e Contribuição 
Social 

(7.691) (32.494) 4.556

Provisão Para Imposto de Renda e Contribuição Social (1.019) 0 (3.993)

Imposto de Renda e Contribuição Social Diferidos (16) 42 1.949

Lucro Líquido (Prejuízo) do Exercício (8.726) (32.452) 2.512

 
Balanço patrimonial    
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  (R$ mil) Exercício encerrado em  
  31.12.08 31.12.07 31.12.06 

ATIVO 
Circulante 169.215 117.116 182.329

 Caixas e bancos 92 6.471 17.018

 Aplicações de liquidez imediata 63.486 32.700 38.472

 Clientes 16.775 28.077 64.326

 Estoques 14.099 13.187 22.640

 Adiantamento a fornecedores 2.939 2.676 3.494

 Impostos e taxas a recuperar 37.741 29.797 25.456

 Investimentos a curto prazo  28.218 0 0

 Cauções e depósitos 3.125 235 606

 Ativo fiscal diferido 302 1.504 598

 Outros créditos 347 1.183 8.226

 Despesas do exercício seguinte 2.091 1.286 1.493

Realizável a Longo Prazo 116.600 155.081 119.853

 Empréstimos compulsórios 325 325 325
 Investimentos a longo prazo 0 23.602 21.892
 Depósitos judiciais 11.330 11.366 6.915
 Cauções e depósitos 713 0 106
 Despesas do exercício seguinte 0 386 957
 Ativo fiscal diferido 11.511 10.325 11.189

 Impostos e contribuições a recuperar 92.721 109.077 78.469

Permanente 21.553 25.233 37.482

 Imobilizado 21.311 24.953 36.783

 Diferido 242 280 699

Total do Ativo 307.368 297.430 339.664
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PASSIVO 

Circulante 190.198 160.665 195.704

 Adiantamento de clientes 382 452 580

 Fornecedores 28.633 33.340            57.314 

 Empréstimos 150.154 116.549         122.223 

 Impostos e contribuições 4.941 4.993 6.311

 Provisões 5.155 4.009 4.575

 Dividendos 6 5 705

 Crédito de pessoal 927 1.314 3.995

 Outras obrigações 0 3 1

Exigível a Longo Prazo 15.720 99.438 171.577

 Impostos e contribuições 905 488 125

 Adiantamento de Clientes 399 740 1.082

 Empréstimos 0 81.987 156.560

 Provisões para contingências 14.416 16.223 13.810

Patrimônio Líquido 101.450 37.327 (27.617)

 Capital social 17.182 17.182 17.182

 Reserva de reavaliação 2.888 2.959 3.030

 Prejuízos acumulados (90.321) (81.614) (47.829)

 Recursos para aumento de capital 171.701 98.800 0

Total do Passivo 307.368 297.430 339.664
 
 

2005 2006 2007 2008
Margem Bruta 11,1% 19,1% 10,1% 8,6%
Ebitda (19.112) 39.632 11.279 2.389
Estrutura de Capital 

Capital Próprio (19.093) (27.617) 37.327 101.559
Capital de Terceiros (104.789) (278.782) (198.536) (150.154)

Índices de Liquidez
Corrente 0,72 0,93 0,73 0,90
Geral 0,74 0,82 1,05 1,39
Seca 0,65 0,82 0,65 0,82
Solvência Geral 0,94 0,92 1,14 1,49

Índices de Rentabilidade
Retorno s/ Capital -333,4% 14,6% -28,0% -8,5%
Margem Líquida -10,6% 0,6% -8,7% -2,5%
Margem Ebitda -3,5% 9,1% 3,0% 0,7%  
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Experiência Prévia em Securitização 
 
 A Cedente possui experiência prévia em operações de securitização, uma vez que também é cedente 
de direitos creditórios ao Cobra Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Comerciais, inscrito no 
CNPJ/MF sob o nº 08.254.342/0001-40 e registrado na CVM.  O Cobra FIDC I é titular de direitos creditórios 
também oriundos dos Contratos Cedidos, porém com vencimento previsto em 4 de novembro de 2009.  O 
Fundo, portanto, adquirirá os Direitos Creditórios remanescentes dos Contratos Cedidos, que não pertencem 
ao Cobra FIDC I.  Ambos os fundos possuem estruturas de funcionamento similares.  
  
 O fluxo de recursos que circulou na conta transitória do Cobra FIDC I, gerado pelo serviço de 
manutenção realizado pela Cedente às máquinas de auto-atendimento eletrônico do Banco do Brasil, caiu de 
cerca de R$ 15,1 milhões para R$ 14,3 milhões, em dezembro de 2008, e para R$ 14,2 milhões, em janeiro de 
2009.  De acordo com a Cedente, tal queda resulta da substituição de parte das máquinas eletrônicas de auto-
atendimento do Banco do Brasil.  Esses novos equipamentos contam com uma garantia de 1 ano, período 
durante o qual a Cedente não será responsável pela manutenção destas máquinas.  Ao término do prazo de 
garantia das máquinas, estas passarão a ser atendidas pela Cedente.  O nível de sobrecolaterização, calculado 
pela relação entre o fluxo total circulado na conta do referido fundo e o valor da amortização efetuada em 
cada um dos períodos, era da ordem de 1,54 no mês de janeiro de 2009. 
 
 O quadro abaixo demonstra a relação de sobrecolateralização, o fluxo transitado na Conta 
Centralizadora e as amortizações realizadas no período: 

 

 
 
Em 09 de março de 2009, o valor atualizado de cada Cota Senior do FIDC Cobra I correspondia a 

R$100.656,21, sendo que as próximas amortizações estão previstas para ocorrer até novembro de 2009. 
 
A existência de um histórico de performance do FIDC Cobra I não representa garantia de 

rentabilidade aos cotistas do Fundo.  
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INFORMAÇÕES RELATIVAS AO BANCO DO BRASIL 
 
Sumário 
 

O Banco do Brasil conta com mais de 47,9 milhões de clientes, destes 28,5 milhões de pessoas 
físicas, 1,9 milhão de pessoas jurídicas e 18,5 milhões contas de poupança.  Os clientes do Banco do Brasil 
são atendidos por uma rede própria de aproximadamente 15.964 pontos de atendimento, dentre eles 4.342 
agências bancárias espalhadas em mais de 3.441 municípios brasileiros.  Além disso o Banco do Brasil possui 
mais de 39.714 terminais de auto atendimento que, somados a serviços como centrais de atendimento por 
telefone e mobile banking permitem que seus clientes realizem 91,1% das transações fora do ambiente 
tradicional da agência. 
 

No exterior, o Banco do Brasil atua em 23 países e sua rede conta com 42 pontos de atendimento (14 
agências, 11 subagências, 12 escritórios de representação e 5 subsidiárias).  Em complemento a essa estrutura, o BB 
mantém acordo com outras instituições financeiras fora do Brasil para atendimento de seus clientes e, ao final de 
dezembro último, havia 1.266 bancos atuando como correspondentes bancários do Banco do Brasil em 142 países. 
 

De acordo com o Relatório Anual 2008, além da liderança no número de clientes e pontos de 
atendimento, até dezembro de 2008 o Banco do Brasil manteve-se líder no Brasil em:  
 

• Volume total de depósitos, com R$ 256,5 bilhões 
• Mercado de capitalização pelo 12º ano consecutivo, com participação de mercado de 23,2% em 

arrecadação e 22,5% em reservas, acumuladas até novembro de 2008. 
• Administração de recursos de terceiros por meio de sua subsidiária integral BB DTVM, com 20,7% 

do mercado e R$ 246,3 bilhões; 
• Mercado de câmbio exportação e importação, com participação de 28,0% e 24,6% e volume de US$ 

54,2 bilhões e US$ 34,4, respectivamente e no ranking de agentes financeiros em operações de 
comércio exterior do BNDES, com US$ 1,7 bilhão em desembolso na modalidade BNDES Exim. 

• Número de clientes habilitados a acessarem produtos e serviços via Internet e mobile banking, com 
8,6 milhões de clientes. 

• Meios de pagamento, com 76,6 milhões de cartões emitidos; 
• Processamento de 46,9 mil folhas de pagamento, entre clientes pessoa jurídica e setor público. No 

total o BB atendeu 9,6 milhões de servidores públicos e funcionários de empresas privadas; 
 

Por ser um banco múltiplo, o Banco do Brasil oferece uma gama de produtos e serviços financeiros e 
não financeiros, que incluem operações de crédito para pessoas físicas e pessoas jurídicas, financiamento para 
o agronegócio brasileiro, cartões, seguros e previdência privada, negócios internacionais como câmbio e 
financiamento ao comércio exterior, operações de tesouraria, operações em diversos segmentos do mercado 
financeiro e de capitais e na administração de recursos de terceiros 
 

O Banco do Brasil é uma sociedade por ações de economia mista, controlada pelo Governo Federal e 
faz parte do conglomerado Banco do Brasil, que, além do banco múltiplo, reúne 15 empresas controladas e 
uma entidade fechada de previdência complementar, que compõem o portfólio de produtos e serviços. Por 
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meio de seu banco de investimento, o BB-BI, o Banco do Brasil detém participações estratégicas em seis 
empresas coligadas. O Banco do Brasil é também patrocinador de duas entidades para seus funcionários, 
sendo uma de previdência complementar, a PREVI e outra de saúde, a Caixa de Assistência dos Funcionários 
do Banco do Brasil -CASSI. Adicionalmente, o Banco do Brasil patrocina a Fundação Banco do Brasil, de 
cunho social, que visa principalmente contribuir para o desenvolvimento das comunidades e do país. 
 

O Tesouro Nacional é o maior acionista do Banco do Brasil, com 65,6% do capital, seguido pela 
Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil (PREVI) com 10,4% e 2,5% pertencentes à 
BNDES PAR -Empresa de Participações do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social. As 
demais ações, no total de 21,5%, encontram-se pulverizadas no mercado financeiro (free float). 
 

O capital estrangeiro detém 11,3% do free float.  Em relação às pessoas físicas e jurídicas, a 
participação é de 5,8% e 4,5%, respectivamente. Os funcionários do Banco do Brasil possuem 0,25% das 
ações do Banco, que corresponde a 1,17%  do free float.  A tabela abaixo demonstra a composição do capital 
do Banco do Brasil. 

 

 
 

Desde maio de 2006, o BB está listado no Novo Mercado Bovespa, segmento que reúne as empresas com 
as mais rigorosas práticas de governança corporativa.  O Banco do Brasil acredita que está comprometido 
com a transparência, a prestação de contas, a equidade e a responsabilidade sócio-ambiental.  Ressalta-se que 
o BB lançou, em 2007, seu Código de Governança Corporativa, que consolida os princípios e práticas da 
empresa. 
 

Acionistas 2005 2006* 2007** 2008
Tesouro Nacional 72,1 68,7 65,3 65,6
Previ 13,9 11,4 10,5 10,4
BNDESPar 5,7 5,0 2,5 2,5
Ações em Tesouraria 1,4 0 0 0
Free Float 6,9 14,8 21,7 21,5
Pessoas Físicas 2,6 4,2 5,7 5,8
Pessoas Jurídicas 0,9 3,4 6,0 4,5
Capital Estrangeiro 3,4 7,2 10,0 11,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

*Adesão ao Novo Mercado da Bovespa e Oferta Pública Secundária de Ações
** Oferta Pública Secundária de Ações e Antecipação da Subscrição do Bônus C
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Informações Financeiras Selecionadas 
 

Alguns dos dados considerados importantes pelo Banco do Brasil para os períodos indicados 
encontram-se na tabela abaixo e não substituem as demonstrações financeiras do banco, que podem ser 
consultadas no site e www.cvm.gov.br: 
 

 

1T07 2T07 3T07 4T07 1T08 2T08 3T08 4T08
Rentabilidade
Lucro Líquido por Ação - R$ * 0,57 0,43 0,55 0,49 0,92 0,65 0,73 1,15
Rentabilidade s/ o PL Médio - An. % 29,4 20,9 26,3 22,2 43,5 27,9 30,5 47,4
Rentabilidade Recorrente s/ o PL Médio - An. % 30,7 29,8 32,3 23,6 27,6 24,6 33,6 24,5
Rentabilidade Acum. s/ o PL Médio - An. % 29,4 24,3 24 22,5 25,5 25,4 26,1 30,4
Rentabilidade s/Ativos Médios -An.% 1,8 1,3 1,6 1,4 2,5 1,6 1,8 2,5
MFB/Ativos Rentáveis -An. % 7,9 8 7,7 7,8 7,2 7,3 7,2 7,3

Produtividade
Eficiência (DRE Societária) - % 44,1 54 54,2 53,2 41,4 46,8 51,5 33,1
RPS/Despesas de Pessoal (DRE Soc.) - % 127,9 97 102 110,5 126,9 130,9 114,5 113,2
RPS/Despesas Administrativas (DRE Soc.)- % 71,5 58,6 59,7 61,2 72 67,6 61,9 61,2
Desp.de Pessoal por Colaborador (DRE Soc.)-R$ 20.076 28.204 27.358 25.758 20.466 22.125 24.476 25.262
Colaboradores / (Agências+PAA+PAB) 17,2 16,6 16,6 16,7 17 17,1 17,3 15,8
Clientes por Colaborador 280 295 295 301 300 308 316 323
Ativos por Colaborador -R$ mil 3.477 3.737 3.825 3.932 4.230 4.304 4.684 5.419
Cart. De Crédito/Pontos de Atend. R$ milhões 9,3 9,6 9,9 10,5 11,3 12,4 13,1 14,1

Qualidade da Carteira de Crédito
PCLD/Carteira de Crédito - % 6,5 6,5 6,4 6,4 6,2 5,9 5,5 6,1
PCLD/(E+F+G+H) - % 113,5 114,3 112,2 111,4 108 105,3 105 108
Carteira Líq. De Prov./ Carteira Total - % 94,6 94,6 94,6 94,6 94,4 94,6 94,8 94,6

Estrutura de Capital
Alavancagem (vezes) 14,9 14,9 14,8 14,7 15,5 15,3 15,9 16,9
Índice de Basiléia - % 17,2 15,9 15,7 15,6 15,3 13,1 13,6 15,6
Quantidade Total de Ações -milhões 825,3 2475,9 2475,9 2475,9 2542,2 2542,2 2565,3 2568,2

Mercado de Capitais
Preço/Lucro 12 Meses* 10,68 14,91 15,03 14,88 9,8 10,11 8,25 4,28
Preço/Valor Patrimonial* 2,52 3,1 3,32 3,1 2,31 2,52 2,21 1,41
Capitalização de Mercado - R$ milhões 55.040 69.054 76.482 75.269 58.750 66.478 58.360 37.701
VPA - R$ 8,74 9,01 9,32 9,8 9,99 10,37 10,3 10,4
Preço da Ação - R$* 22,04 27,89 30,89 30,4 23,11 26,15 22,75 14,68

Dados Estruturais
Total de Pontos de Atendimento 15.133 15.161 15.212 15.297 15.324 15.353 15.438 15.964
Agências 3.974 3.977 3.984 4.008 4.024 4.052 4.077 4.342
PAA 188 188 185 186 187 188 184 187
PAB 1.226 1.209 1.208 1.247 1.251 1.249 1.225 1.389
PAE 5.895 5.906 5.949 5.948 5.935 5.911 5.969 6055
SAA 3.847 3.879 3.884 3.906 3.925 3.951 3.980 3987
PAP 3 2 2 2 2 2 3 4
Total de Contas Corrente -mil 25.935 26.295 26.636 27.414 27.855 28.830 30.117 30.378
Pessoa Física -mil 24.353 24.676 24.999 25.746 26.157 27.055 28.173 28.494
Pessoa Jurídica -mil 1.581 1.618 1.636 1.667 1.698 1.775 1.944 1.884
Total de Contas Poupança -mil 15.759 16.266 16.425 16.651 17.091 17.710 18.002 18.459
Pessoa Física -mil 15.640 16.144 16.300 16.526 16.961 17.409 17.717 18.169
Pessoa Jurídica -mil 119 123 125 124 130 301 285 290
Colaboradores
Funcionários 82.468 79.310 80.048 81.855 83.417 84.258 85.392 88.972
Estagiários 10.112 9.798 9.466 9.119 9.384 9.475 9.543 7.966
* Série recomposta considerando-se o desdobramento (1:3) das ações ocorrido no segundo trimestre de 2007
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Investimentos Estratégicos 
 
Banco do Estado do Piauí -BEP 
 

A incorporação do BEP em 2008 permitiu que o Banco do Brasil incrementasse sua presença no 
Estado do Piauí e consolidasse sua posição de liderança. Com o negócio, o banco passa a ser o agente 
financeiro do Estado do Piauí e estabelece uma posição de destaque no relacionamento com os servidores do 
Estado. O pagamento da incorporação será efetivado, caso aprovada pelos órgãos reguladores, mediante troca 
de ações. Para tanto, o Banco emitiu 2,9 milhões de novas ações e não houve utilização do caixa para 
pagamento do negócio. 
 

Com o negócio, os clientes do BEP passam a contar com a ampla rede de atendimento do Banco do 
Brasil , além do portfólio de produtos e serviços. 
 
Banco do Estado de Santa Catarina -BESC 
 

Com a aprovação pelo Banco Central, o Banco do Brasil finalizou a incorporação societária do 
BESC e de sua Sociedade Anônima de Crédito Imobiliário -BESCRI . O Banco mantém seus trabalhos para 
conclusão, ainda em 2009, da integração e da incorporação das atividades do BESC e da BESCRI. 
 

A fim de possibilitar  o negócio, o Banco emitiu 23,1 milhões de novas ações para pagamento de 
todos os acionistas do BESC e da BESCRI. Da mesma forma que ocorreu com a incorporação do BEP, não 
houve utilização de caixa, nem contabilização de ágio. 
 

A incorporação permitiu que o BB se estabelecesse como o banco com maior presença no Estado, 
além de passar a atuar como agente financeiro do Governo. 
 

Além do crescimento da operação do BB e dos ganhos de escala que a incorporação proporciona, o 
negócio permite que os antigos clientes do BESC tenham acesso à ampla gama de produtos e serviços do 
Banco, além dos pontos de atendimento. 
Nossa Caixa 
 

Com aquisição da Nossa Caixa, o Banco do Brasil torna-se o agente financeiro do Estado de São 
Paulo e possibilita acesso às captações de baixo custo daquela instituição, como depósitos judiciais. Essas 
captações, aliadas à grande margem de alavancagem da Nossa Caixa, permitem ampliação das operações do 
banco, em especial as de crédito. 
 

A aquisição da Nossa Caixa aumenta significativamente a presença do Banco do Brasil no Estado de 
São Paulo. Com a aquisição, o BB saiu da 4º posição para tornar-se o banco com maior presença no Estado. 
 

Para concretizar a operação, o banco efetuará o pagamento em 12 parcelas e em dinheiro, pelas ações 
em poder do Governo do Estado de São Paulo, e realizará Oferta Pública de Ações para os acionistas 
minoritários, com tag along de 100%. 
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Banco Votorantim 
 

O Banco do Brasil pretende adquirir participação acionária do Banco Votorantim para constituição 
de parceria, nos termos do Fato Relevante divulgado ao mercado em 9 de janeiro de 2009.  Trata-se de 
parceria estratégica constituída mediante celebração de instrumento particular de contrato de compra e venda 
e subscrição de ações entre si.  Caso a referida operação seja aprovada pelo Banco Central, o Banco do Brasil 
passará a deter participação equivalente a 49,99% do capital votante e 50% do capital social.  Essa parceria, 
uma vez aprovada, atenderá aos anseios do BB de consolidar e ampliar sua atuação em mercados como o de 
financiamento ao consumo, em especial o de financiamento a veículos e o crédito concedido fora do ambiente 
bancário.  No momento, a referida aquisição encontra-se pendente de aprovação pelo Banco Central.  
 

A parceria poderá proporcionar ao Banco do Brasil acesso a canais de distribuição alternativos, que 
são bem desenvolvidos no Banco Votorantim, como concessionárias, parceiros e lojas da BV Financeira, o 
que atende à importância estratégica de viabilizar a venda de produtos e serviços nos pontos de consumo. 
 

Com a forte capacidade de originação de ativos e distribuição terceirizada do Banco Votorantim, e a 
solidez, presença nacional, ampla base de clientes, alta capacidade de captação e diversidade de produtos do Banco 
do Brasil, a parceria propiciará ganhos de escala e ampliação da capacidade de originação de operações de crédito. 
 

O Banco Votorantim também tem forte atuação em outras frentes negociais, como no segmento 
corporate e de mercado de capitais, mercado nos quais o Banco do Brasil deseja expandir seus negócios. 
Adicionalmente, o Banco Votorantim possui uma corretora de valores que passa a complementar o portfólio 
do BB e catalisa sobremaneira a atuação no mercado de capitais. 
 
Principais mercados nos quais o Banco do Brasil atua 
 
Crédito  

 
A carteira de crédito alcançou R$ 224,8 milhões, expansão de 39,9% em 2008 em relação a 2007 e 

de 11,2% no último trimestre.  A carteira de crédito doméstica cresceu 40,4% em 12 meses e 10,8% no 
trimestre, superando o crescimento da indústria, de 6,5% no trimestre e 31,1% e, doze meses. 
 

Cabe destacar que em 2008, o Banco do Brasil efetivou a incorporação do sistema BESC e do BEP e 
intensificou a aquisição de carteiras de crédito de outros bancos.  Como as carteiras dos bancos incorporados 
apresentavam maior concentração em pessoas físicas e as carteiras de crédito adquiridas eram em sua maioria 
de operações de crédito consignado e financiamento a veículos, esses movimentos impactaram principalmente 
a carteira de crédito pessoa física.  
 
Crédito Consignado 
 

O crédito destinado às pessoas físicas cresceu 52,2% em 2008, totalizando R$ 48,8 bilhões. Os 
principais destaques foram o CDC Consignação e o Financiamento a Veículos, com crescimento em 2008 de 
48,4% e 120,7% respectivamente.   
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Crédito Imobiliário 
 

Para atender à demanda imediata por crédito imobiliário - importante produto na fidelização e 
retenção de clientes - enquanto se preparava para operar com carteira própria, o BB firmou uma parceria com 
a Associação de Poupança e Empréstimo do Exército (Poupex) para oferta do produto em fevereiro de 2007.  
Por meio desse convênio, foram concedidos R$ 252,8 milhões em carteiras de crédito e liberados R$ 88,8 
milhões em financiamento imobiliário. Desde dezembro de 2007, o BB começou a operar com sua carteira 
própria de crédito imobiliário. Ao final do exercício de 2008 o BB mantinha em carteira própria de 
financiamento imobiliário saldo de R$ 80 milhões. 
 
Financiamento de veículos 
 

Refletindo a estratégia do BB em aumentar a participação do financiamento de veículos o saldo da 
carteira atingiu R$ 6,7 bilhões, crescimento de 120,7% sobre dezembro de 2007 e 19,4% no trimestre.    Da 
carteira de financiamento de veículos existente em dezembro de 2008, R$ 1,9 milhão foi proveniente das 
parcerias com concessionárias e revendas de veículos, o que representa 29,0% do total. Ainda, 
aproximadamente R$1,3 bilhão refere-se a operações de leasing, o que corresponde a 18,9% dos veículos 
financiados. 
 
Microcrédito 
 

Visando ampliar o foco estratégico no segmento de microcrédito, bem como maior sinergia na 
implementação das estratégias definidas para a população de menor renda, em maio de 2008, o Banco do 
Brasil aprovou a criação da Diretoria de Menor Renda -Diren, que reuniu, a partir de junho, em estrutura 
única, a atenção aos clientes com renda de até 1 salário mínimo. A nova Diretoria agregou o Banco Popular 
do Brasil (BPB), a Gerência de Desenvolvimento Regional Sustentável - DRS, a gestão da rede de 
correspondentes bancários do BB/BPB e as carteiras de crédito de clientes desse segmento.  
 

Ao final do quarto trimestre de 2008, o saldo da carteira de microcrédito era de R$511 milhões, 
totalizando 1,4  milhão de operações no ano de 2008, com valor médio de R$ 414,7. 
 
Capital de Giro, Recebíveis e Investimento 
 

No segmento de pessoas jurídicas, o BB encerrou dezembro de 2008 com saldo de R$ 97,2 bilhões 
 

A tabela abaixo mostra a carteira de crédito dividida em produtos. 
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Carteira de Crédito Pessoa Jurídica 

 

Comércio Exterior 
 

O Banco do Brasil, principal financiador do comércio exterior, mantém linhas de crédito ao setor. A 
carteira de crédito nesse segmento encerrou o ano de 2008 com saldo de R$ 17,2 bilhões, com crescimento de 
44,6% em relação a 2007.  
 

O Banco do Brasil incentiva a utilização de soluções eletrônicas. Com esse foco, o Banco registrou 
recorde de 174,9 mil contratos de câmbio realizados por meios eletrônicos, com volume financeiro de US$ 40 
bilhões. O Banco do Brasil oferece a opção de contratação de câmbio exportação e importação totalmente 
digital, para operações de até US$ 1 milhão. Destaque também para o Balcão de Comércio Exterior, que 
possui 6 mil exportadores e 4 mil importadores cadastrados. 
 

O Programa de Financiamentos às Exportações (Proex), do qual o Banco do Brasil é o agente 
financeiro exclusivo, contabiliza uma série de mudanças e ajustes, que, ao longo de sua história, contribuíram 
para adaptar o instrumento às diretrizes governamentais e às necessidades da classe empresarial brasileira.  
Em maio de 2008, o Governo Federal ampliou para R$ 150 milhões o limite de faturamento das empresas 
habilitadas para captar recursos do Proex.  Além disso, foi estendido o prazo do financiamento de bens dos 
setores têxtil e de confecções, madeira e móveis, calçados e couros. 
 

Por meio do Proex, o Banco do Brasil desembolsou US$ 297,1 milhões na modalidade 
Financiamento, e US$ 160 milhões na modalidade Equalização, amparando exportações da ordem de US$ 
335 milhões. 
 

Em 2008, o Banco do Brasil manteve a liderança no ranking de agentes financeiros em operações de 
comércio exterior do BNDES. Os desembolsos do BNDES-Exim chegaram a US$ 1,7 bilhão. O volume de 
financiamentos à importação atingiu US$ 4 bilhões, uma involução de 1,7% em relação ao ano anterior 
 

set/07 dez/07 mar/08 jun/08 set/08 dez/08 s/dez/07 s/set/08
Capital de Giro 22.215 26.052 30.137 37.393 40.737 45.199 73,5 11
Investimento 12.067 13.379 14.286 15.520 17.237 19.183 43,4 11,3
Recebíveis 10.329 11.224 10.713 11.098 11.467 11.887 5,9 3,7
Conta Garantida 1.725 1.680 1.836 2.205 2.394 2.548 51,7 6,4
ACC/ACE 7.589 7.561 6.512 6.356 7.912 11.101 46,8 40,3
BNDES Exim 3.449 3.299 3.379 3.342 3.054 4.417 33,9 44,6
Cartão de Crédito 421 495 540 605 764 871 76 14
Cheque Especial 120 106 136 146 184 130 23,6 -29
Besc 177 164 -7,3
BEP 0,05
Demais 1.779 1.690 1.580 1.588 1.416 1.691 0,1 19,4
Total 59.694 65.486 69.119 78.253 85.342 97.191 48,4 13,9

R$ milhões
Var.%Saldos
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Agronegócios 
 

O crédito rural financia o custeio da produção e da comercialização de produtos agropecuários e 
estimula os investimentos rurais, incluindo armazenamento, beneficiamento e industrialização dos produtos 
agrícolas. Ainda, incentiva a introdução de métodos racionais no sistema de produção. 
 

A carteira rural do Sistema Financeiro Nacional alcançou R$ 106,5 bilhões em dezembro de 2008, 
elevação de 19,3% em doze meses e de 3,8% sobre setembro de 2008.  No BB, o saldo da carteira de 
agronegócios atingiu R$ 63,7 bilhões, expansão de 5,2% no trimestre e de 22,8% em relação a dezembro de 

2007. Em dezembro de 2008, a carteira rural representou 30,4% da carteira doméstica do BB contra 34,7% 
em dezembro de 2007. 
 
Repasse de Recursos do Governo 
 

Como um dos principais fomentadores do agronegócio no país, o BB é responsável pela execução 
dos programas do Governo para esse segmento. Os recursos disponibilizados são obtidos, principalmente, por 
meio dos depósitos de poupança e à vista, Proger Rural, Pronaf, FCO e BNDES. 
 

O Proger Rural é um produto que oferece crédito fixo para custeio agrícola e pecuário, além de 
suporte financeiro para investimentos fixos e semi-fixos.  O Programa Nacional de Fortalecimento da 
Agricultura Familiar – Pronaf visa o financiamento ao custeio da atividade agrícola. Esses dois produtos 
totalizaram R$ 15,1 bilhões em dezembro de 2008, crescimento de 17,1% em relação ao mesmo período do 
ano anterior e de 8,1% em relação ao trimestre anterior. 
 

O FCO Rural oferece suplemento financeiro para custeio e investimento para o produtor rural da 
região Centro-Oeste. As operações desse produto cresceram 36,1% em 2008 totalizando R$ 5,6 bilhões em 
dezembro de 2008. 
 

Os produtos BNDES/Finame Rural têm como objetivo financiar os investimentos em modernização 
de máquinas e equipamentos destinados à produção rural.  As operações com esses produtos totalizaram R$ 
3,6 milhões. 
 
Captações 
 
 As captações de mercado do Banco do Brasil atingiram R$ 362,6 bilhões em dezembro de 2008, 
incremento de 14,9% sobre setembro desse ano e de 39,1% em 2008.Os depósitos a prazo estão entre as 
principais fontes de captação do Banco do Brasil e sustentaram o crescimento das captações. A partir do 
segundo semestre de 2008 o BB aumentou o foco estratégico em depósitos a prazo, especialmente por 
Certificados de Depósito Bancário - CDB..  É importante frisar que, além do direcionamento estratégico, o 
agravamento da crise financeira internacional também beneficiou o Banco do Brasil nessa linha de negócios, 
dada a migração de depósitos de bancos pequenos e médios para instituições de reconhecida solidez. 
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Cartões 
 

A base total de cartões, que compreende cartões de crédito, débito, além de cartões de parcerias e 
destinados a não correntistas, alcançou 76,6 milhões, quantidade 13,4% maior do que em 2007.  Do total de 
cartões, 68,8% são de débitos e 31,2% de crédito. 
 
 
Serviços 
 
Arrecadação de Tributos 
 

Na arrecadação de tributos, o BB detém 23,2% do mercado na esfera federal e 32,0% na estadual, 
correspondentes a R$ 147,7 bilhões e R$ 87,5 bilhões, respectivamente, em 2008.  No mesmo período,  foram 
arrecadados R$ 8,9 bilhões na esfera municipal. 
 
Balcão de Comércio Exterior 
 

O Balcão do Comércio Exterior é uma solução de comércio eletrônico que simplifica e dinamiza as 
negociações entre exportadores brasileiros e importadores em todo o mundo, com rapidez e segurança. Em 
2008, o número de exportadores e importadores cadastrados foi de 6 mil e 4 mil.  
 
Consultoria e Treinamento em Negócios Internacionais 
 

O Banco do Brasil coloca à disposição dos clientes sua experiência e credibilidade nas áreas técnica, 
operacional e financeira do comércio exterior.  Em 2008, o BB prestou serviço de consultoria e capacitou 14,6 
mil empresários. 
 

Folhas de pagamento 
 

Em dezembro, o BB tinha sob sua responsabilidade o processamento de 46,9 mil folhas de 
pagamento – importante instrumento de fidelização de clientes pessoa física.  
 

Durante o exercício, o BB atendeu 9,6 milhões de servidores públicos e funcionários de empresas 
privadas com esse serviço, mantendo-se líder nesse mercado. 
 

Licitações-e 
 

O BB disponibiliza o licitações-e, um dos principais sistemas de compras eletrônicas utilizados pelo 
setor público. No ano de 2008, foram realizados 55,1 mil processos licitatórios, totalizando R$ 11,7 bilhões 
negociados, incremento de 31,3% em relação ao ano de 2007 
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Seguros, Previdência e Capitalização 

 
Os negócios com seguros, previdência e capitalização agregaram ao banco R$1,5 bilhão, entre 

equivalência patrimonial e receitas de serviços, incremento de 24,9% em relação a 2007. 
 
Administração de Recursos de Terceiros 

 
Ao final de 2008, a BB DTVM atingiu R$ 246,3 bilhões em recursos de terceiros administrados, 

crescimento de 11,9% no ano, e 20,7% de participação de mercado, segundo a Associação Nacional dos 
Bancos de Investimento - Anbid.  Além dos recursos administrados computados para efeito do ranking Anbid, 
que a consolida como a maior administradora de recursos de terceiros do País, aquela subsidiária detém R$ 
55,9 bilhões em gestão e administração de outros fundos. Dessa forma, a BB DTVM encerrou 2008 gerindo 
R$ 302,2 bilhões em recursos de terceiros, crescimento de 15,0% no ano. 

 
Mercado de Capitais e Tesouraria 

 
O Banco do Brasil atua no mercado de capitais doméstico por meio do  BB-BI.  

 
Principais Reconhecimentos Recebidos em 2008 

 
• Most Shareholder Friendly Company (“Prêmio Companhia mais amigável para acionistas”), 

categoria instituições financeiras, Revista Institucional Investor. 
 

• Relatório Anual 2006 foi apontado como o segundo melhor relatório do mundo, na visão do mercado 
financeiro, em premiação promovida pela Global Reporting Initiative (GRI). 

 
• Prêmio e-finance 2008, categoria “Cartões – Negócios” com o Ourocard Agronegócio e com o 

Ourocard Empresarial com Capital de Giro. 
 

• Prêmio e-finance 2008, categoria “Core Systems – Melhor Aplicativo para Crédito” com o BB 
Crédito Parcerias. 

 
• Prêmio e-finance 2008, categoria “Autoatendimento Especial - Instalação Desassistida de TAA”. 
 
• Prêmio e-finance 2008, categoria “Call Center – Solução de Integração de Infraestrutura”. 

 
• Prêmio e-finance 2008, categoria “Correspondente Bancário Especial”. 

 
• Prêmio B2B Magazine 2008, categoria “Infraestrutura (bancos)”. 

 
• Prêmio B2B Magazine 2008, categoria “Mobilidade (bancos)”. 
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• Prêmio Relatório Bancário 2008, categoria “Melhor Serviço de Autoatendimento”. 

 
• Prêmio Relatório Bancário 2008, categoria “Melhor Serviço de Mobile Banking”. 

 
• Mobile Payment - uma das dez maiores inovações brasileiras da última década, em pesquisa 

realizada pela Revista Exame e pela consultoria Monitor. 
 

• Prêmio Nacional de Gestão Pública (PQGF) – Ciclo 2007, as Diretorias de Agronegócio e de Crédito 
foram reconhecidas nas faixas bronze e prata, respectivamente, na categoria empresas públicas e 
sociedades de economia mista. 

 
• Aliança do Brasil - Melhor seguradora do País no ramo vida pela revista Conjuntura Econômica. 

 
• Prêmio Destaque em Comércio Exterior, categoria Apoio à Exportação – Excelência em Comércio 

Exterior. Reconhecimento oferecido pela Associação de Comércio Exterior do Brasil (AEB). 
 

• Prêmio “Melhores Práticas em Educação Corporativa”, categoria Institucional, projeto “ Gestão por 
Competências no Banco do Brasil: do mapeamento à certificação de competências profissionais”, 
pelo Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio. 
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COBRA FUNDO DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITÓRIOS COMERCIAIS II

Distribuição pública de até 500 (quinhentas) cotas seniores (“Cotas Seniores”), com valor unitário inicial de R$300.000,00 (trezentos mil), totalizando o montante de até
R$150.000.000,00 (centoecinquentamilhões), do“COBRAFUNDODEINVESTIMENTOEMDIREITOSCREDITÓRIOSCOMERCIAISII”, inscritonoCNPJ/MF
sobonº 10.347.575/0001-39 (“Fundo”). AsCotas correspondema frações ideais sobre a totalidade dopatrimônio doFundo, sendo este constituído sob a formade condomínio
fechado. Os direitos e demais características das Cotas Seniores estão dispostos no regulamento do Fundo (“Regulamento”), que integra este Prospecto comoAnexo I. Serão
aindaobjetodecolocaçãoprivadaaté44cotas subordinadas (“CotasSubordinadas”), comvalornominalunitário inicial deR$300.000,00 (trezentosmil reais).

O Fundo foi constituído em 3 de setembro de 2008, tendo seu ato de constituição e Regulamento, bem como sua primeira, segunda e terceira alteração, sido registrados
no 4ºOfício deRegistro deTítulos eDocumentos daComarca de SãoPaulo, Estado deSãoPaulo, sob o n° 5066705, 5083652, 5084460 e 5087213 e a oferta foi aprovada em
22 de abril de 2009. O Fundo é administrado pelaVotorantimAssetManagement D.T.V.M. LTDA., sociedade autorizada pela CVMa administrar fundos de investimento e
administrar carteiras de valores mobiliários, com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Roque Petroni Junior, nº 999, 10º andar,
inscrita noCNPJ/MF sob o nº 03.384.738/0001-98.

“OREGISTRODAPRESENTEDISTRIBUIÇÃONÃO IMPLICA, PORPARTEDACVM,GARANTIADEVERACIDADEDAS INFORMAÇÕESPRESTADASOU
EMJULGAMENTOSOBREAQUALIDADEDOFUNDOEMISSOR,BEMCOMOSOBREASCOTASASEREMDISTRIBUÍDAS.”

OS INVESTIDORESDEVEMLERASEÇÃOFATORESDERISCO,NASPÁGINAS19 a 26 .

“OFundo visa atingir InvestidoresQualificados, conforme definidos pelo artigo 109 da InstruçãoCVMnº 409, de 18 de agosto de 2004, bem comodemais autorizados pela
legislação a adquirir cotas de fundo de investimento em direitos creditórios, quer sejam pessoa natural, jurídica e/ou investidores institucionais, que busquem retorno no
médio e longo prazos, de rentabilidade condizente com a política de investimento do Fundo e que estejam dispostos a aceitar os riscos inerentes à aplicação nas cotas do
Fundo, bemcomooprazo dematuração do investimento.”

OFundo foi registrado naCVMem[•], sob oCódigoCVMnº [•]
Adistribuição pública deCotas Seniores foi registrada naCVMem[•], sob o nº [•]

ProspectoDefinitivodaDistribuiçãoPública deCotas Seniores do

COBRATECNOLOGIAS.A.
CNPJnº 42.318.949/0001-84

Estrada dosBandeirantes, nº 7.966,Rio de Janeiro -RJ

Código ISINdasCotas Seniores:BRCOBDCTF007
Classificaçãode riscodasCotas Seniores - Standard&Poor´s:br.AAAf

Vejaoutrosavisos importantesnapágina1desteProspecto

nomontante de até

Adata deste Prospecto é 1º de junho de 2009

R$150.000.000,00

“Este prospecto foi preparado com as informações necessárias ao atendimento das disposições do Código de Auto-Regulação da ANBID para Fundos de
Investimento, bem como das normas emanadas doBancoCentral doBrasil e da Comissão deValoresMobiliários. Aautorização para funcionamento e/ou venda das
cotas deste fundo de investimento não implica, por parte da Comissão de Valores Mobiliários e da ANBID, garantia de veracidade das informações prestadas ou
julgamento sobreaqualidadedoFundo,de sua InstituiçãoAdministradora edemais instituiçõesprestadorasde serviços.”

Prospecto de acordo
com Código ANBID de
Regulação e Melhores
Práticas para os Fundos
de Investimento

(11) 3121-5555

Este Prospecto está disponível noWebsite:
www.luzpublicidade.com.br
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