
O PRESENTE PROSPECTO FOI ELABORADO EXCLUSIVAMENTE COM O PROPÓSITO DE OBTENÇÃO DO REGISTRO PARA NEGOCIAÇÃO EM  
MERCADO DE BALCÃO ORGANIZADO DE COTAS SENIORES E SUBORDINADAS DO KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS 

CREDITÓRIOS MERCANTIS E NÃO CONSTITUI, NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO, UMA OFERTA PÚBLICA PRIMÁRIA OU SECUNDÁRIA 
DAS REFERIDAS COTAS. 

  
Prospecto Definitivo para Registro de Negociação em Mercado de Balcão Organizado de Cotas 

Seniores e Cotas Subordinadas do “Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Mercantis” 
 

 
  

CNPJ nº 07.992.957/0001-00 
Classificação de Risco das Cotas Seniores – Standard & Poor´s: brAAAf 

Código ISIN das Cotas Seniores nº BRKBLDCTF006  
Código ISIN das Cotas Subordinadas nº BRKBLDCTF014 

O registro para negociação das Cotas Seniores e Subordinadas do Fundo foi deliberado pela Assembléia Geral de Cotistas 
em 22 de junho de 2007. 

O Fundo e a distribuição de suas cotas seniores foram registrados na CVM em 18 de agosto de 2006, sob o nº 
CVM/SRE/REF/2006/038. 

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas foram registradas na CVM para negociação em [.], sob o nº [.] e [.] 
 
Prospecto para registro de negociação em mercado de balcão organizado de 1 (uma) cota sênior (“Cota Senior”) e 40,4 
(quarenta inteiros e quatro décimos) de Cotas subordinadas (“Cotas Subordinadas” e, em conjunto com as Cotas Seniores, 
as “Cotas”), no valor total de R$49.492.173,08 (quarenta e nove milhões, quatrocentos e noventa e dois mil, cento e 
setenta e três reais e oito centavos) em 22 de junho de 2007, do “Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditórios 
Mercantis”, nos termos do artigo 2º, §2º, da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 e do artigo 21 da Lei nº 
6.385, de 7 de dezembro de 1976.  As Cotas Seniores foram objeto de registro na CVM para distribuição pública em 18 de 
agosto de 2006, enquanto as Cotas Subordinadas foram objeto de colocação privada.  As Cotas correspondem a frações 
ideais do patrimônio do Fundo, sendo este constituído sob a forma de condomínio fechado.  Os direitos e demais 
características das Cotas estão dispostos no regulamento consolidado do Fundo (“Regulamento”), que integra este 
prospecto como Anexo I, registrado no 7º Cartório de Registro de Títulos e Documentos da Cidade de São Paulo sob o nº 
1.489.184.  O Fundo é administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A., sociedade autorizada pela Comissão de 
Valores Mobiliários (“CVM”) a administrar fundos de investimentos e administrar carteiras de valores mobiliários, com 
sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Paulista, 2.100, inscrita no CNPJ/MF sob nº 
07.002.898/0001-86. 
 
“O REGISTRO PARA NEGOCIAÇÃO  NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM OU DA ANBID, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES 

PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO EMISSOR, BEM COMO SOBRE AS COTAS A SEREM DISTRIBUÍDAS.” 
 

“OS INVESTIDORES DEVEM LER A SEÇÃO FATORES DE RISCO, NAS PÁGINAS 21 A 26” 
 

Somente Investidores Autorizados, conforme definidos no Regulamento, podem adquirir cotas do Fundo. 
 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 às normas emanadas do Banco Central do Brasil e da 
Comissão de Valores Mobiliários.  A autorização para funcionamento e/ou venda de cotas deste Fundo não implica, por 
parte da Comissão de Valores Mobiliários e da ANBID, garantia de veracidade das informações prestadas ou 
julgamento sobre a qualidade do Fundo, de sua Instituição Administradora e demais instituições prestadoras de serviços. 

 
Veja outros avisos importantes na página 1 deste prospecto. 

Instituição Administradora 
BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S.A. 

 

Gestor 
KOBOLD GESTORA DE FUNDOS LTDA. 

Agência Classificadora de Risco 
STANDARD & POOR´S 

Custodiante 
BANCO SAFRA S.A. 

 
Auditores 

DELOITTE TOUCH TOHMATSU  
Consultores Legais  

LEVY & SALOMÃO ADVOGADOS 
 

 
A data deste Prospecto Definitivo é 3 de outubro de 2007. 



 

AVISOS - ANBID 
 

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. 
 

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 objeto 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. 
 
 Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política 
de investimento.  Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para 
seus cotistas. 
 
 A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. 
 
 Este fundo busca manter uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias, o que pode 
levar a uma maior oscilação no valor da cota se comparada à de fundos similares com prazo inferior. 
 
 O tratamento tributário aplicável ao investidor deste fundo depende do período de aplicação do 
investidor bem como da manutenção de uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias.  
Alterações nestas características podem levar a um aumento do IR incidente sobre a rentabilidade auferida 
pelo investidor.  
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GLOSSÁRIO 
 
 
 Principais termos e expressões utilizados neste prospecto:  
 
Agência Classificadora de Risco Standard & Poor’s 

 

Cedente(s) Empresas de diversos setores, que atuam em 
território nacional e que cedem direitos creditórios 
ao fundo. 
 

CETIP Câmara de Liquidação e Custódia 
 

CMN Conselho Monetário Nacional 

Código Civil Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002. 
 

Condições Resolutivas da Cessão Hipóteses descritas no item 14.1 do Contrato de 
Cessão, em que a cessão será considerada resolvida.
 

Contrato de Cessão Contrato de Promessa de Cessão de Créditos e 
Outras Avenças. 
 

  

Cotas São as Cotas Seniores e Cotas Subordinadas em 
conjunto, correspondentes a frações ideais do 
Patrimônio do Fundo. 
 

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

Cotas Subordinadas São aquelas que se subordinam às Cotas Seniores 
para efeito de amortização, resgate e distribuição dos 
rendimentos da carteira do Fundo. 
 

Cotistas São os titulares de Cotas Seniores e/ou Cotas 
Subordinadas do Fundo. 
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Créditos ou Direitos Creditórios  Direitos de crédito que a(s) Cedente(s) detém contra 
seus Devedores, originadas da venda de produtos ou 
da prestação de serviços. 
 

Critérios de Elegibilidade São as características necessárias dos Direitos 
Creditórios para sua aquisição pelo Fundo, conforme 
determinação do artigo 38, II, da Instrução CVM nº 
356/01 e nos termos do item 9.2 do Regulamento. 
 

Custodiante ou Safra Banco Safra S.A., ou seu sucessor a qualquer título, 
contratado para prestação do serviço de custódia de 
que trata o artigo 38 da Instrução nº 356/01, da 
CVM. 
 

CVM Comissão de Valores Mobiliários. 
 

Data de Início Data da primeira subscrição de cotas seniores do 
Fundo, ocorrida em 4 de setembro de 2006. 
 

Devedores Devedores contra os quais se operam os créditos 
cedidos ao Fundo. 
 

Devedores Especiais 
 

Devedores indicados no Anexo II ao Regulamento, 
em relação aos quais, considerados individualmente, 
podem se adquirir Direitos Creditórios em 
percentual superior a 3% (três por cento) do 
patrimônio líquido do Fundo. 
 

Documentos do Fundo 
 

Documentos relacionados ao Fundo, entre os quais o 
Contrato de Cessão, Contrato de Custódia, Contrato 
de Colocação, Contrato de Fiança e Contrato de 
Opção de Aquisição. 
 

Evento de Avaliação 
 

Eventos previstos no item 21.1.1 do Regulamento 
que, uma vez ocorridos, levarão à convocação de 
Assembléia Geral para deliberar sobre (i) se a 
ocorrência de tais eventos constitui um Evento de 
Liquidação; ou (ii) a alteração do presente 
Regulamento ou dos Documentos do Fundo. 
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Evento de Liquidação 
 

Eventos previstos no item 21.3 do Regulamento que, 
uma vez ocorridos, acarretarão a suspensão imediata 
dos procedimentos de aquisição de Direitos 
Creditórios e o início dos procedimentos de 
liquidação antecipada de cotas do Fundo. 
 

Fundo Kobold Fundo de Investimento em Direitos 
Creditórios, constituído nos termos da Resolução nº 
2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho 
Monetário Nacional, e da Instrução nº 356, de 17 de 
dezembro de 2001, da CVM. 
 

Gestor ou Kobold Kobold Gestora de Fundos Ltda., ou sua sucessora a 
qualquer título, na qualidade de gestora da carteira 
de Direitos Creditórios do Fundo. 
 

Instituição Administradora Banco Safra de Investimento S.A., ou seu sucessor a 
qualquer título, na qualidade de instituição 
administradora do Fundo. 
 

Instrução CVM nº 356/01 Instrução nº 356, de 17 de dezembro de 2001, da 
CVM, conforme alterada, que regulamenta a 
constituição e o funcionamento de fundos de 
investimento em direitos creditórios. 
 

Investidores Autorizados Investidores qualificados, conforme definidos na 
Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004 e 
demais investidores autorizados a subscrever ou 
adquirir Cotas do Fundo. 
 

JUCESP Junta Comercial do Estado de São Paulo 
 

Kobold Participações Kobold Participações Ltda. 
 

Kobold Web Sistema eletrônico, disponibilizado pelo Gestor, pelo 
qual será formalizada a cessão dos Direitos 
Creditórios. 
 

Manual do Usuário da Kobold Web Manual disponibilizado pelo Gestor, contendo as 
especificações para utilização dos mecanismos 
tecnológicos oferecidos pelo Gestor via internet. 
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Prospecto 
 

Prospecto definitivo para registro de negociação em 
mercado de balcão organizado de cotas seniores e 
cotas subordinadas do “Kobold Fundo de 
Investimento em Direitos Creditórios Mercantis”. 
 

Razão Mínima 
 

Relação mínima admitida entre o patrimônio líquido 
do Fundo e o valor das Cotas Seniores em circulação 
que será equivalente a 285% (cento e dezoito 
inteiros e cinco décimos por cento). 

Regulamento Regulamento do Fundo e suas eventuais alterações 
posteriores. 
 

Taxa de Saída Taxa prevista no item 21.7 do Regulamento, que 
incide sobre o valor de resgate das Cotas 
Subordinadas na hipótese de liquidação antecipada 
do Fundo em decorrência de ação ou omissão da 
Kobold ou da Kobold Participações. 
 

Termo de Cessão Termo firmado entre a Cedente e o Gestor, em que 
se formaliza a cessão de Direitos Creditórios ao 
Fundo, conforme modelo constante do Anexo III ao 
Contrato de Cessão. 
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IDENTIFICAÇÃO DA INSTITUIÇÃO ADMINISTRADORA, GESTOR, CONSULTORES, 
AUDITORES E AGÊNCIA CLASSIFICADORA DE RISCO 

 
 

Instituição Administradora 
 
Banco Safra de Investimento S.A. 
Av. Paulista, 2.100 
São Paulo – SP 
At.: Sr. Marcelo Leonelli 
Telefone: (11) 3175-9317  
Fax: (11) 3175-7866  
 
Gestora dos Direitos Creditórios 
 
Kobold Gestora de Fundos Ltda. 
Av. Guilherme Cotching, nº 726, 1º andar, sala 12 
São Paulo – SP 
At: Sr. Daniel Zacchello 
Telefone: (11) 3512-5407 
Fax: (11) 3512-5499 
 
Consultores Legais 
 
Levy & Salomão Advogados 
Av. Brigadeiro Faria Lima, 2601, 12º andar 
São Paulo - SP 
At.: Dr. Erik Frederico Oioli 
Telefone: (11) 3555-5050 
Fax: (11) 3555-5048 
 
Auditores Contratados 
 
Deloitte Touch Tohmatsu Brasil 
Rua Alexandre Dumas, 1.981  
São Paulo – SP 
At.: Sr. Celso Almeida Moraes 
Telefone: (11) 5186-1000 
Fax: (11) 5181-2911 
 
Agência Classificadora de Risco 
 
Standard & Poor´s 
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Av. Brigadeiro Faria Lima, 201, 18º andar 
São Paulo – SP 
At.: Sr. Leandro Albuquerque 
Telefone: (11) 3039-9729 
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SUMÁRIO DOS TERMOS E CONDIÇÕES DO FUNDO 
 

Seguem abaixo os principais termos e condições do “Kobold Fundo de Investimento em 
Direitos Creditórios Mercantis”.  Tais termos e condições constituem resumo das informações contidas 
neste Prospecto e no Regulamento e não dispensam a leitura destes. 
 

Emissor das Cotas Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Mercantis. 
 

Cedentes dos Direitos Creditórios 
 

Sociedades indicadas pela Kobold e aceitas pela Instituição 
Administradora, listadas como anexo do Contrato de Gestão, titulares de 
direitos creditórios oriundos da venda a prazo de produtos e/ou serviços 
dos segmentos comercial e industrial a seus diversos clientes. 
 

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. 
 

Prazo de Duração do Fundo  O Fundo tem prazo de duração de 30 meses, contados a partir da data da 
primeira subscrição e integralização de Cotas Seniores, ocorrida em 4 de 
setembro de 2006. 
 

Classes de Cotas As Cotas poderão ser seniores ou subordinadas.  Todas as Cotas de 
mesma classe terão iguais taxas, despesas e prazos, bem como direitos de 
voto, observado o disposto no capítulo “Assembléia Geral” deste 
Prospecto.  As Cotas Seniores são aquelas que não se subordinam às 
demais para efeito de amortização, resgate e distribuição dos rendimentos 
da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento.  O critério para 
distribuição dos rendimentos e a amortização para as Cotas Seniores estão 
previstos respectivamente nos capítulos “Amortização das Cotas” e 
“Distribuição dos Rendimentos da Carteira do Fundo” deste Prospecto. 
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 a amortização das Cotas 
Subordinadas após a amortização das Cotas Seniores, conforme descrito 
no capítulo “Amortização das Cotas” deste Prospecto.  Somente ocorrerá 
o resgate das Cotas Subordinadas após o resgate das Cotas Seniores.  A 
distribuição dos rendimentos e a possibilidade de amortização para as 
Cotas Subordinadas estão previstas respectivamente nos capítulos 
“Amortização das Cotas” e “Distribuição dos Rendimentos da Carteira do 
Fundo” deste Prospecto. 
 

Quantidade e Valor Unitário 
das Cotas Seniores em 22 de 

O Fundo é composto por 1 Cota Senior, cujo valor nominal unitário, em 
22 de junho de 2007, era de R$1.121.869,81. 
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junho de 2007  
 
Quantidade e Valor Unitário 
das Cotas Subordinadas em 22 
de junho de 2007 
 

O Fundo é composto por 40,443428 Cotas Subordinadas, cujo valor 
nominal unitário, em 22 de junho de 2007, era de R$ 1.195.999,076, 
sendo o valor das Cotas Subordinadas de R$ 48.370.303,27.  
 

Razão Mínima entre o Patrimônio 
Líquido do Fundo e o Valor das 
Cotas Seniores 
 

A relação mínima entre o patrimônio líquido do Fundo e o valor das 
Cotas Seniores é de 285%. 

Patrimônio Líquido do Fundo em 
22 de junho de 2007 
 

R$49.492.173,08.  

Valorização das Cotas e 
Distribuição dos Rendimentos da 
Carteira do Fundo 
 

Desde que o patrimônio do Fundo assim permita, a distribuição dos 
rendimentos da carteira do Fundo ocorrerá conforme o seguinte 
procedimento: (i) após o pagamento e provisionamento das despesas e 
encargos do Fundo, será incorporado ao valor de cada Cota Sênior, a 
título de distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo relativos ao 
dia útil imediatamente anterior, o valor equivalente à 100% da variação 
percentual acumulada das taxas médias diárias dos Depósitos 
Interfinanceiros – DI, no respectivo período, base 252 dias úteis, 
acrescida de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano; (ii) após a distribuição 
dos rendimentos acima descrita para as Cotas Seniores, o eventual 
excedente decorrente da valorização da carteira do Fundo no período será
incorporado proporcionalmente às Cotas Subordinadas.  A metodologia 
acima descrita não constitui promessa de rendimentos, estabelecendo 
meramente uma preferência na distribuição dos rendimentos da carteira 
do Fundo, bem como critérios de distribuição de rendimentos entre as 
cotas das diferentes classes existentes.  Portanto, os Cotistas somente 
receberão rendimentos se os resultados da carteira do Fundo assim 
permitirem. 
 

Amortizações Programadas 
 

Não há. 
 

Resgate As Cotas somente serão resgatadas ao término do prazo de duração do 
Fundo, ou em virtude de sua liquidação antecipada. 
 

Mercado onde as Cotas Seniores 
e as Cotas Subordinadas poderão 
ser negociadas 
 

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas poderão ser negociadas na 
CETIP.   
 

Valor Mínimo de Aplicação R$1.000.000,00. 
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Classificação de Risco das Cotas 
Seniores 
 

Br.AAAf 

Publicações As publicações a cargo do Fundo serão realizadas no jornal “O Estado de 
São Paulo”.  
 

Instituição Administradora 
 

Banco Safra de Investimento S.A. 

Gestor dos Direitos Creditórios Kobold Gestora de Fundos Ltda. 
 

Custodiante Banco Safra S.A. 
 

Auditor Deloitte Touch Tohmatsu Brasil 
 

Agência Classificadora de Risco 
 

Standard & Poor´s 

Consultores Legais Levy & Salomão Advogados 
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SUMÁRIO 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 (4 de março de 2009) ou em virtude de sua liquidação.  
 
 O Fundo tem por objeto a captação de recursos para aquisição de direitos creditórios performados e 
não performados oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou serviços pelas Cedentes aos Devedores.  Não 
há seguro ou garantia de performance para os Direitos Creditórios não performados (para maiores detalhes 
sobre a natureza desses Direitos Creditórios, veja a seção “Característica dos Direitos Creditórios”, pág. 30). 
A carteira de direitos creditórios do Fundo é revolvente, o que significa que, na medida em que os direitos 
creditórios do Fundo são liquidados, a Instituição Administradora poderá utilizar tais recursos para a 
aquisição de novos Direitos Creditórios, a fim de proporcionar a rentabilidade esperada para as Cotas 
Seniores, até a data de resgate.   
 

Desde que o patrimônio do Fundo assim permita, o Fundo terá como meta a distribuição dos 
rendimentos às Cotas Seniores, diariamente, o valor equivalente à 100% da variação percentual acumulada 
das taxas médias diárias dos Depósitos Interfinanceiros – DI, no respectivo período, base 252 dias úteis, 
acrescida de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano.  Após a distribuição dos rendimentos às Cotas Seniores, o 
eventual excedente decorrente da valorização da carteira do Fundo no período será incorporado 
proporcionalmente às Cotas Subordinadas. 
 
 Não há amortização programada para as Cotas. 
 
 Para maiores informações sobre o histórico do desempenho da carteira de direitos creditórios do 
Cedente e do Fundo, veja o Anexo III deste Prospecto. 
 
 O Fundo contará com a co-obrigação dos Cedentes.  Estes responderão solidariamente pela solvência 
dos Devedores, sendo obrigados a efetuar o pagamento dos Direitos Creditórios cedidos ao Fundo e 
inadimplidos pelos Devedores em até 6 dias a contar da data de vencimento do respectivo Direito Creditório, 
pelo valor exigível do Devedor inadimplente. 
 
 Adicionalmente, a Kobold Participações, é fiadora e principal pagadora (i) das obrigações 
pecuniárias de todos os Devedores relativas aos Direitos Creditórios não pagos ou pagos parcialmente na data 
de vencimento; e (ii) da obrigação dos Cedentes em restituir o preço de aquisição dos Direitos Creditórios 
pago pelo Fundo no caso de resolução da cessão de algum Direito Creditório, nas hipóteses previstas nos 
respectivos Contratos de Promessa de Cessão (veja as seções “Recompra, Fiança e Co-obrigação” e “Contrato 
de Fiança” deste Prospecto,  págs. 34 e 57, respectivamente).   
 
 O Fundo possui limites de concentração em Direitos Creditórios calculados em função dos 
Devedores e Cedentes, de forma que se espera a pulverização de risco entre os devedores (veja a seção 
“Política de Investimento – Requisitos de Diversificação” deste Prospecto, pág. 28).   
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 A fim de alcançar os resultados esperados, o Fundo possui mecanismos de controle internos, quais 
sejam: 
 
i) Relação Mínima entre o Patrimônio Líquido e o valor das Cotas Seniores de 285%, determinando a 

composição mínima do PL por 65% de Cotas Subordinadas; tais cotas, por estarem subordinadas às 
Cotas Seniores, sofrem primeiramente o impacto dos eventuais resultados negativos do Fundo, 
funcionando como uma espécie de garantia às Cotas Seniores; 

 
ii) mecanismos de desconto no preço de cessão, com o objetivo de alcançar a rentabilidade esperada 

para Cotas Seniores, bem como obter recursos suficientes para o pagamento das despesas e encargos 
do Fundo; 

 
iii) co-obrigação dos Cedentes; e 
 
iv) fiança da Kobold Participações. 
     
 Para maiores informações sobre tais mecanismos de controle, veja as seções “Razão Mínima entre o 
Patrimônio Líquido do Fundo e o Valor das Cotas Seniores”,  “Contrato de Cessão” “Recompra, Fiança e Co-
obrigação” e “Contrato de Fiança” nas páginas 37, 53, 34 e 58 deste Prospecto. 
 
 O quadro abaixo contém uma breve descrição da estrutura e o funcionamento do Fundo.  Para 
maiores detalhes sobre a operação do Fundo, recomenda-se a leitura atenta de todo o conteúdo deste 
Prospecto.  
 
Fluxograma da Securitização 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.  Os Cedentes celebram contratos de venda à prazo de produtos e/ou serviços com seus clientes, 
constituindo Direitos Creditórios de sua titularidade, ou adquirem Direitos Creditórios de terceiros.  

 

Devedores 1  ($)

5  ($) 

 

CEDENTES

  4  ($) 

2  (Créditos) 

3  ($)

 

Custodiante 5 ($) 

 

Mercado 
4 ($) 

4 (Ativos) 3 (Cotas Seniores/Subordinadas) 

3 ($) 

Investidores 
Autorizados 

 

FUNDO 

 

GESTOR 
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2. Uma vez atendidos os Critérios de Elegibilidade, analisados pelo Gestor, o Fundo adquirirá os 
Direitos Creditórios oferecidos à cessão pelos Cedentes. 
3. O fundo emite Cotas Seniores para subscrição por Investidores Autorizados e Cotas Subordinadas 
para subscrição pela Kobold Banco de Fomento Mercantil. 
4. Com os recursos obtidos pela integralização das Cotas, o Fundo paga aos Cedentes pela cessão dos 
Direitos Creditórios, podendo, ainda, adquirir outros ativos. 
5. Os Devedores pagam os Direitos Creditórios diretamente em conta-corrente do Fundo, mantida no 
Custodiante. 
 
Público Alvo 
 
 Somente poderão adquirir Cotas os Investidores Autorizados, nos termos da legislação aplicável, que 
almejam rentabilidade a longo prazo, compatível com a política de investimento do Fundo e que aceitam os 
riscos inerentes a tal investimento. 
 

Para fins deste Prospecto, são considerados Investidores Autorizados os investidores qualificados, 
assim definidos pelo artigo 109 da Instrução nº 409, de 18 de agosto de 2004, da CVM: 
 
i) instituições financeiras; 
 
ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 
 
iii) entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 
 
iv) pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 

300.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado 
mediante termo próprio; 

 
v) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e 
 
vi) administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a 

seus recursos próprios. 
 
 São também considerados Investidores Autorizados os fundos de investimento em cotas classificados 
como "Renda Fixa" e "Multimercado", conforme previsto no artigo 112, § 5º, da Instrução CVM nº 409/04. 
 
Inadequação do Investimento 
 

O Fundo visa atingir Investidores Autorizados, quer seja pessoa natural, jurídica e/ou investidores 
institucionais que tenham por objetivo 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, 
bem como prazo de maturação de investimento.  O investimento em Cotas é inadequado para investidores que 
não tenham os objetivos acima descritos. 
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 Os investidores devem analisar cuidadosamente os “Fatores de Risco” deste Prospecto, nas páginas 
21 a 26  abaixo, antes de tomar uma decisão de investimento relativa à oferta.  

 
Assembléia Geral de Cotistas 
 

Os titulares de Cotas poderão se reunir em Assembléia Geral de Cotistas para deliberar sobre 
assuntos de interesse do Fundo e dos Cotistas, nos termos do Regulamento e da Instrução CVM nº 356/01. 
 
 A Assembléia Geral de Cotistas poderá reunir-se por convocação da Instituição Administradora, a 
seu exclusivo critério, ou mediante solicitação à Instituição Administradora por Cotistas que representem, no 
mínimo, 5% do total das Cotas emitidas. 
 
 As assembléias gerais de Cotistas serão instaladas com a presença de pelo menos um cotista. 
 
 Deliberações sobre (i) substituição da Instituição Administradora; (ii) elevação da taxa de 
administração praticada pela Instituição Administradora, inclusive na hipótese de restabelecimento de taxa 
que tenha sido objeto de redução; e (iii) fusão, incorporação, cisão e liquidação do Fundo dependerão de 
aprovação em Assembléia Geral de Cotistas que representem, em primeira convocação, a maioria das Cotas 
emitidas e, em segunda convocação, a maioria das Cotas dos presentes. 
 
 Todas as demais deliberações para as quais não haja previsão expressa no Regulamento dependerão 
da aprovação da maioria das Cotas em circulação. 

 
 Para maiores informações, veja a seção “Assembléia Geral de Cotistas” na página 65 abaixo. 
 
Eventos de Avaliação e de Liquidação Antecipada 
 

Na ocorrência de algum dos eventos considerados como Evento de Avaliação, a Instituição 
Administradora convocará imediatamente uma Assembléia Geral, a qual decidirá se tal Evento de Avaliação 
deve ser considerado como um Evento de Liquidação do Fundo. 
 

Caso ocorra em Evento de Liquidação, a Instituição Administradora convocará assembléia para 
deliberar sobre a liquidação do Fundo, ocasionando o resgate antecipado das Cotas.  Referido resgate também 
será iniciado caso a assembléia decida que um Evento de Avaliação deve ser considerado um Evento de 
Liquidação (veja o capítulo “Liquidação do Fundo” abaixo).  

 
Eventos Subseqüentes 

 
Em 22 de junho de 2007, foi realizada Assembléia Geral de Cotistas para (i) deliberar a alteração do 

Regulamento; (ii) substituição da Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. pela Kobold Gestora de Fundos 
Ltda. como Gestor do Fundo; (iii) grupamento das Cotas, na proporção de 1.000 para 1.000.000; e (iv) 
posterior conversão de 0,937095472 Cotas Subordinadas em 0,999015493 Cotas Seniores, de forma que, em 
22 de junho de 2007, o Fundo passou a ser composto por 1 Cota Sênior e 40,4 Cotas Subordinadas. 
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Na mesma data, os Cotistas deliberaram por unanimidade autorizar a Instituição Administradora a 
tomar todas as providências necessárias para a obtenção de registro para negociação nas Cotas perante a CVM 
e entidade de mercado de balcão organizado.  Com a obtenção de referida negociação, as Cotas passarão a ser 
livremente negociadas, de forma privada, na CETIP. 

 
 Em 3 de outubro de 2007, foi realizada Assembléia Geral de Cotistas na qual foi aprovado por 
unanimidade (i) o aumento da taxa de administração do Fundo para valor equivalente à soma de 0,50% ao ano 
sobre o valor do patrimônio líquido do Fundo e R$500.000,00 (quinhentos mil reais) mensais, desde que a 
parcela fixa mensal não faça com que a Razão Mínima fique abaixo de 200% e (ii) a mudança na 
periodicidade de verificação do lastro dos Direitos Creditórios. 
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DISCUSSÃO E ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DO FUNDO 
 
 

 As demonstrações financeiras do Fundo, apresentadas a seguir, para o exercício social encerrado em 
31 de dezembro de 2006 e para os trimestres encerrados em 31 de março de 2007 e 30 de junho de 2007 estão 
qualificadas em conformidade com as demonstrações financeiras do Fundo (e, no caso das demonstrações 
financeiras do exercício, com as suas respectivas notas explicativas) incluídas neste Prospecto e devem, 
portanto, ser lidas em conjunto com as mesmas. 
 
 As demonstrações financeiras do Fundo foram elaboradas de acordo com as diretrizes estabelecidas 
pelo Regulamento, pela legislação aplicável e demais práticas contábeis brasileira.   
 
 Tendo em vista que o Fundo entrou em operação em setembro de 2006, são apresentadas abaixo as 
comparações entre as principais contas das demonstrações financeiras do Fundo para o exercício encerrado 
em 31 de dezembro de 2006 e para os trimestres findos em 31 de março de 2007 e 30 de junho de 2007. 
 
Balanço Patrimonial 
R$ (mil) 31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007   
Aplicação/Especificação R$  ∆V % R$ ∆V% R$ ∆V % ∆H% ∆H% 
Operações compromissadas 1.740 4,08 0 0,00 0 0,00 (100,00) 0,00 
Letras do Tesouro Nacional – LTN 1.740 4,08 0 0,00 0 0,00 (100,00) 0,00 
Títulos de renda fixa 5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12  
Títulos públicos federais 5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12  
Letras Financeiras do Tesouro –
LFTs 

5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12  

Direitos Creditórios 35.901 84,16 42.897 90,48 36.002 72,39 19,49  (16,07) 
A vencer 35.463 83,13 42.404 89,44 35.518 71,43 19,57  (16,24) 
Vencidos 438 1,03 493 1,04 484 0,97 12,56  (1,83) 
Disponibilidades 12 0,03 15 0,03 9 0,02 25,00  (40,00) 
Depósitos bancários 12 0,03 15 0,03 9 0,02 25,00  (40,00) 
Contas a Pagar/Receber 0,00 0,00 797 1,68 852 1,69 0,00 6,90  
Total do ativo 42.658 100 47.410 100 49.730 100 11,14  4,89  
Patrimônio Líquido 42.658 100 47.410 100 49.730 100 11,14  4,89  
Total do passivo + PL 42.658 100 47.410 100 49.730 100 11,14  4,89  
 
 
Demonstração do Resultado 
R$ (mil) 31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007   
 R$  ∆V % R$ ∆V % R$ ∆V % ∆H% ∆H% 
Receitas 1.554 100 1.786 100 3.416 100 14,93  91,27  
Rendas de aplic. Financ. de liquidez 5 0,3 43 2,4 0 0,00 760,00  (100,00)
Rendas de títulos e valores
mobiliários 

116 7,5 17 0,9 245 7,2 (85,34) 1.341,18 
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Rendas de Direitos Creditórios 1.433 92,2 1.726 96,6 3.171 92,8 20,45  83,72  
Despesas 93 100 89 100 197 100 (4,30) 121,35  
Taxa de administração 30 32,3 79 89 168 85 163,33  112,66  
Despesas administrativas 63 67,7 10 11 28 15 (84,13) 180,00  
Resultado do exercício 1.461 100 1.647 100 3.224 100 12,73  95,75  
 
 
Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado com o trimestre findo em 31 de 
março de 2007 
 
Balanço patrimonial 
 
Operações compromissadas 
 
 As operações compromissadas consistem em operações de compra com compromisso de revenda 
envolvendo Letras do Tesouro Nacional – LTNs. Durante o primeiro trimestre de 2007, as operações 
compromissadas reduziram para zero, em função de não terem sido realizadas operações compromissadas no 
período.  
  
Títulos de renda fixa 
 
 Em cumprimento de sua política de investimento, o Fundo mantém parte de suas disponibilidades 
não aplicadas em Direitos Creditórios em títulos de renda fixa, composto basicamente por Letras Financeiras 
do Tesouro – LFTs.  Durante o primeiro trimestre de 2007, essa conta sofreu uma redução de participação em 
relação ao Patrimônio Líquido de 3,86%,em função do aumento da concentração de recursos em direitos 
creditórios, aliado ao fato da não realização de operações compromissadas. 
 
Direitos Creditórios 
 
 Durante o primeiro trimestre de 2007, a carteira de Direitos Creditórios a vencer aumentou 19.57% 
em relação ao último trimestre de 2006 em função de novas empresas terem sido aprovadas como cedentes do 
fundo.  Já em relação aos Direitos Creditórios vencidos, houve aumento de 12,5% de um período para o outro, 
também em função do crescimento do volume de operações. No entanto, o esforço de cobrança do gestor do 
fundo fez com que o aumento de Direitos Creditórios vencidos fosse inferior ao aumento da carteira de 
Direitos Creditórios a vencer.  Os Direitos Creditórios vencidos possuem prazo médio de 6 dias de atraso, 
uma vez que, após esse período, a Kobold Participações é obrigada a exercer a sua fiança. 
 
Disponibilidades 
 
 As disponibilidades do Fundo aumentaram em 25% durante o primeiro trimestre de 2007, mantendo-
se, no entanto, em um nível baixo (R$ 15.000,00 ao final do primeiro trimestre de 2007). 
 
Patrimônio Líquido 
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 O patrimônio líquido do Fundo passou de R$ 42.658.000,00 para R$ R$ 47.410.000,00 no primeiro 
trimestre de 2007, representando um aumento de 11,14%.  A rentabilidade auferida pelas cotas seniores e 
cotas subordinadas do Fundo, no período, foi de 3,63% e 7,59%, respectivamente. 
 
Demonstrações de Resultado 
 
Receitas 
 
 As receitas do Fundo são compostas por rendas de aplicações interfinanceiras de liquidez, rendas de 
títulos e valores mobiliários e rendas de direitos creditórios. Durante o primeiro trimestre de 2007, as 
aplicações interfinanceiras de liquidez aumentaram 760%. Já as rendas de títulos e valores mobiliários 
decresceram 85%. Finalmente, as rendas de direitos creditórios aumentaram 83% no período. O motivo para 
essas variações reside no maior esforço para aumento da carteira de Direitos Creditórios, que tem uma 
rentabilidade significativamente maior do que os títulos de renda fixa. Consequentemente, o total das rendas 
auferidas no período aumentou. 
 
Despesas 
 
 As principais despesas do Fundo consistem na taxa de administração e demais despesas 
administrativas, compostas basicamente por despesas de publicações, com serviços do sistema financeiro, 
serviços técnicos especializados e tributárias. As despesas do Fundo tiveram um decréscimo de 15% no 
primeiro trimestre de 2007, em função de grandes reduções nas despesas de serviços do sistema financeiro e 
de serviços técnicos especializados.     
 
Trimestre findo em 31 de março de 2007 comparado com o trimestre findo em 30 de junho de 2007 
 
Balanço patrimonial 
 
Operações compromissadas 
 
 As operações compromissadas consistem em operações de compra com compromisso de revenda 
envolvendo Letras do Tesouro Nacional – LTNs. Durante o segundo trimestre de 2007, também não foram 
realizadas operações compromissadas. 
 
Títulos de renda fixa 
 
 Em cumprimento de sua política de investimento, o Fundo mantém parte de suas disponibilidades 
não aplicadas em Direitos Creditórios em títulos de renda fixa, composto basicamente por Letras Financeiras 
do Tesouro – LFTs.  Durante o segundo trimestre de 2007, essa conta teve sua participação em relação ao 
Patrimônio Líquido aumentada em 18,03% em função da redução da participação da carteira de recebíveis. 
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 Durante o segundo trimestre de 2007, a carteira de Direitos Creditórios a vencer diminuiu 16%, em 
função de ter havido uma menor demanda por crédito por parte dos cedentes ativos do fundo e em função da 
grande concorrência existente no mercado.  Já em relação aos Direitos Creditórios vencidos, houve uma 
redução de apenas 1,8%, em função da manutenção da política de cobrança de títulos vencidos pelo gestor.  
Os Direitos Creditórios vencidos possuem prazo médio de 6 dias de atraso, uma vez que, após esse período, a 
Kobold Participações é obrigada a exercer a sua fiança. 
 
Contas a pagar/receber 
 
 O Fundo, em 31 de março de 2007, possuía R$ 797.000,00 em contas a receber, que consistia em 
recebimentos pendentes de liquidações pelos devedores dos direitos creditórios. Essa conta aumentou 6,9% no 
segundo trimestre.  
 
Disponibilidades 
 
 As disponibilidades do Fundo diminuíram 40% durante o segundo trimestre de 2007, ficando no 
patamar de R$ 9.000,00. 
 
Patrimônio Líquido 
 
 O patrimônio líquido do Fundo passou de R$ 47.410.000,00 para R$ 49.730.000,00] no segundo 
trimestre de 2007, representando um aumento de 4,9%.  A rentabilidade auferida pelas cotas seniores e cotas 
subordinadas do Fundo, no período, foi de 3,50% e 6,99%, respectivamente. 
 
Demonstrações de Resultado 
 
Receitas 
 
 As receitas do Fundo são compostas por rendas de aplicações interfinanceiras de liquidez, rendas de 
títulos e valores mobiliários e rendas de direitos creditórios. As rendas de aplicações financeiras de liquidez se 
reduziram a zero no segundo trimestre de 2007. Já as rendas de títulos e valores mobiliários aumentaram 14 
vezes. O motivo para essas duas variações reside na opção feita pelo administrador de deixar de adquirir 
títulos de operações compromissadas, como as LTNs, para incrementar as compras de títulos públicos 
federais, como as LFTs. Por sua vez, as rendas de direitos creditórios aumentaram 83,7% em função da 
valorização no segundo trimestre da carteira incrementada no primeiro trimestre, pois no segundo trimestre 
ainda havia muitos títulos a vencer adquiridos pelo fundo no primeiro trimestre.  
 
Despesas 
 
 As principais despesas do Fundo consistem na taxa de administração e demais despesas 
administrativas, compostas basicamente por despesas de publicações, com serviços do sistema financeiro, 
serviços técnicos especializados e tributárias.   As despesas do Fundo tiveram um aumento de 120% no 
segundo trimestre de 2007, em função de aumento principalmente no pagamento da taxa de administração, 
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das despesas de serviços do sistema financeiro e despesas tributárias. Esse incremento de despesa é uma 
conseqüência natural do aumento do Patrimônio Líquido do fundo no segundo trimestre de 2007. 
 
Eventos recentes 
 

Em julho e em agosto de 2007, foi equivocadamente contabilizada despesa do Fundo no valor de 
R$350.000,00 a título de taxa de gestão paga a Kobold Gestora de Fundos Ltda.  Tal pagamento foi estornado 
em 3 de outubro de 2007. 

 
 Em 3 de outubro de 2007, a Assembléia Geral de Cotistas do Fundo aprovou aumento da taxa de 
administração do Fundo. . 
 
 
 



 

 
 

25

FATORES DE RISCO 
 
 
 O Fundo poderá realizar aplicações que coloquem em risco parte ou a totalidade de seu patrimônio.  
A carteira do Fundo, e por conseqüência seu patrimônio, estão submetidos a diversos riscos, dentre os quais, 
exemplificativamente, os analisados abaixo. O investidor, antes de adquirir Cotas do Fundo, deve ler 
cuidadosamente os fatores de risco abaixo descritos, responsabilizando-se pelo seu investimento no Fundo.  
 
Riscos de Mercado 
 
Modalidade de Investimento Recente 
 
 O Fundo se enquadra em modalidade de investimento recentemente instituída em nosso país.  Os 
potenciais investidores devem avaliar minuciosamente suas peculiaridades, tais como restrições de liquidez 
dos direitos creditórios e amortização das cotas, que podem eventualmente trazer conseqüências negativas 
para o patrimônio do Fundo, ou que podem tornar o investimento ilíquido. 
 
Complexidade da Estrutura 
 
 O Fundo deve aplicar seus recursos preponderantemente em direitos creditórios.  Por sua própria 
natureza, a aplicação em direitos creditórios apresenta peculiaridades em relação às aplicações usuais da 
maioria dos fundos de investimento.  Assim, em face da sofisticação e complexidade da estrutura relacionada 
a uma operação de securitização por meio de fundo de investimento, parte dos potenciais investidores pode 
decidir não aplicar no Fundo, havendo a conseqüente possibilidade de a captação de recursos pelo Fundo ser 
menor que a esperada.  Isto poderia, eventualmente, acarretar o encerramento precoce do Fundo, por 
impossibilidade econômica de continuação da operação de securitização decorrente da falta de margem e/ou 
volume. 
 
Descasamento de Taxas 
 
 Os direitos creditórios a serem adquiridos pelo Fundo são contratados sem indexação, sendo 
liquidados pelo valor de face.  A distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo para as cotas seniores tem 
como parâmetro a taxa média do Depósito Interfinanceiro de um dia.  Assim, caso a taxa de remuneração do 
DI se eleve substancialmente, os recursos do Fundo podem ser insuficientes para pagar parte ou a totalidade 
dos rendimentos aos detentores de cotas seniores.  Tendo em vista que nem o Fundo nem a Instituição 
Administradora prometem ou asseguram rentabilidade aos Cotistas, estes somente receberão rendimentos se 
os resultados da carteira do Fundo assim permitirem. 
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Riscos de Crédito 
 
Diversos Setores 
 
 Os Devedores atuam em diferentes setores da economia, encontrando-se sujeitos portanto à retração 
em decorrência de recessão e/ou crise econômica.  Havendo tais eventos negativos na economia, a capacidade 
de pagamento dos Devedores poderia ficar comprometida. 
 
Fatores Macro-Econômicos 
 
 O recebimento dos recursos referentes aos direitos creditórios do Fundo depende da solvência dos 
Devedores.  Estes são afetados pelo desempenho da economia como um todo.  Assim, algum evento ou 
conjunto de eventos que afete negativamente a economia (tais como desemprego, inflação, alterações da taxa 
de juros e da taxa de câmbio, bem como outros de ordem macroeconômica) pode prejudicar o desempenho do 
Fundo, trazendo-lhe perda patrimonial, pois os Devedores podem não ter meios para pagamento de suas 
dívidas. 
 
Morte, Falência ou Recuperação do Devedor 
 
 O falecimento do Devedor, caso seja pessoa física, ou a decretação de falência ou deferimento de 
pedido de recuperação judicial ou extrajudicial do Devedor pessoa jurídica poderá afetar o pagamento pontual 
dos Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo e, consequentemente, afetar os resultados do Fundo e 
rentabilidade das cotas. 
 
Atraso ou não entrega de mercadorias pelos Cedentes e ausência de seguro ou garantia de performance 
 
Parte ou até a totalidade dos Direitos Creditórios que compõem a carteira do Fundo poderão ser relativos à 
compra e venda de mercadorias para entrega futura pelos Cedentes ou terceiros dos quais os próprios 
Cedentes adquirem produtos para entrega aos Devedores.  Caso tais mercadorias ou produtos não sejam 
entregues, por qualquer razão, ao Devedor nas datas e forma originalmente ajustadas entre o Cedente e o 
Devedor, este poderá se opor ao pagamento do respectivo Direito Creditório ao Fundo.  Ademais, o Fundo 
não possui seguro de performance ou de transporte, bem como qualquer outra garantia para assegurar a 
entrega dos produtos e mercadorias aos Devedores.  Na hipótese de atraso ou não entrega das mercadorias ou 
produtos pela Cedente, a cessão do respectivo Direito Creditório ficará resolvida e o Cedente será obrigado a 
restituir ao Fundo o preço de cessão do Direito Creditório devidamente atualizado, acrescido de multa, sem 
prejuízo da fiança prestada pela Kobold Participações.  No entanto, caso a Cedente deseje discutir 
judicialmente a exigibilidade do Direito Creditório ou caso não possua recursos suficientes para a restituição 
do preço de cessão atualizado, assim como a fiadora, poderá ocorrer atrasos no recebimento dos recursos pelo 
Fundo ou até mesmo perdas, impactando negativamente seus resultados.    
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Riscos de liquidez 
 
Inexistência de Mercado Secundário de Direitos Creditórios 
 
 O Fundo aplica seus recursos preponderantemente em Direitos Creditórios.  Não existe, no Brasil, 
mercado secundário ativo para negociação de direitos creditórios.  Assim, caso seja necessária a venda dos 
Direitos Creditórios da carteira do Fundo, poderá não haver compradores ou o preço de negociação poderá 
causar perda ao patrimônio do Fundo. 
 
Fundo Fechado 
 
 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.  Assim, o cotista não 
terá liquidez em seu investimento no Fundo, exceto (i) por ocasião das amortizações programadas ou 
eventuais, ou (ii) por meio da alienação de suas cotas no mercado secundário.  Atualmente o mercado 
secundário de cotas de fundos de investimento apresenta baixa liquidez, o que pode dificultar a venda de cotas 
ou ocasionar um preço de venda que cause perdas patrimoniais aos investidores. 
 
Insuficiência de Recursos no Momento da Liquidação do Fundo 
 
 O Fundo poderá ser liquidado conforme o disposto na seção “Liquidação do Fundo” abaixo.  
Ocorrendo liquidação, o Fundo pode não dispor de recursos para pagamento aos Cotistas em hipótese de, por 
exemplo, o adimplemento das parcelas dos direitos creditórios do Fundo ainda não ser exigível dos 
Devedores.  Neste caso, o pagamento aos Cotistas ficaria condicionado: (i) ao vencimento e pagamento pelos 
Devedores das parcelas relativas aos direitos creditórios do Fundo; (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 
seniores em direitos creditórios, exclusivamente nas hipóteses de liquidação antecipada do Fundo.  Nas três 
situações, os Cotistas poderiam sofrer prejuízos patrimoniais. 
 
Riscos Específicos 
 
Continuidade de Constituição de Direitos Creditórios 
 
 Os Direitos Creditórios são decorrentes das vendas de produtos e/ou serviços pelas Cedentes aos 
Devedores e, para serem adquiridos pelo Fundo, devem observar os critérios de elegibilidade estabelecidos 
descritos na seção “Política de Investimento” abaixo.  Na hipótese de, por qualquer motivo, (i) deixarem de 
ocorrer tais vendas; ou (ii) deixarem de existir direitos creditórios que satisfaçam os critérios de elegibilidade, 
não haverá créditos passíveis de cessão ao Fundo, o que poderá levar à diminuição da rentabilidade das Cotas 
e/ou liquidação do Fundo. 
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Inexistência de Garantias para as Aplicações no Fundo 
 
 As aplicações no Fundo não contam com garantia da Instituição Administradora, de quaisquer 
terceiros, de qualquer mecanismo de seguro, ou do FGC.  Igualmente, nem o Fundo nem a Instituição 
Administradora prometem ou asseguram aos Cotistas qualquer rentabilidade ou remuneração decorrentes da 
aplicação em cotas do Fundo.  Desse modo, todos os eventuais rendimentos, bem como o pagamento do 
principal, provirão exclusivamente da carteira de ativos do Fundo, a qual está sujeita a riscos diversos, e cujo 
desempenho é incerto.   
 
Concentração de Ativos da Carteira 
 
 A Instituição Administradora, sempre que possível, buscará diversificar a carteira do Fundo.  
Entretanto, nos termos da política de investimento do Fundo, a totalidade da composição da carteira do Fundo 
pode estar sujeita à emissão e/ou co-obrigação de uma mesma pessoa jurídica.  A possibilidade de perda de 
patrimônio do Fundo é diretamente proporcional à concentração das aplicações em uma ou em poucas 
modalidades de investimento. 
  
Co-obrigação das Cedentes e Fiança da Kobold Participações 
 
 Nos termos dos respectivos Contratos de Promessa de Cessão, as Cedentes responderão 
solidariamente pela solvência dos Devedores.  Adicionalmente, a Kobold Participações possui opção de 
aquisição dos Direitos Creditórios vencidos e não pagos, bem como prestou fiança a todos os Devedores.  
Entretanto, não há garantia de que, na hipótese de não pagamento dos Direitos Creditórios nas respectivas 
datas de vencimento, a respectiva Cedente ou a Kobold Participações terão recursos suficientes para honrar a 
co-obrigação ou para adquirir os Direitos Creditórios, conforme o caso.  Nesse caso, o Fundo poderá acarretar 
perdas, afetando a rentabilidades das cotas.  
 
Despesas com a Defesa dos Direitos dos Cotistas Seniores 
 
 Caso o Fundo não possua recursos disponíveis suficientes para a adoção e manutenção dos 
procedimentos judiciais e extrajudiciais necessários à cobrança dos Direitos Creditórios e dos outros ativos de 
sua titularidade e à defesa dos seus direitos, interesses e prerrogativas, a maioria dos titulares das cotas 
seniores, reunidos em Assembléia Geral, poderá aprovar aporte de recursos ao Fundo para assegurar, se for o 
caso, a adoção e manutenção dos procedimentos acima referidos.  Nesses casos, nenhuma medida judicial ou 
extrajudicial será iniciada ou mantida pela Instituição Administradora antes do recebimento integral de tal 
adiantamento e da assunção pelos titulares das Cotas Seniores do compromisso de prover os recursos 
necessários ao pagamento de verba de sucumbência a que o Fundo venha a ser eventualmente condenado.  Na 
hipótese de a maioria dos Cotistas seniores não aprovar referido aporte de recursos, consignado que a 
Instituição Administradora, o Custodiante, a Cedente, seus administradores, empregados e demais prepostos 
não se responsabilizarão por danos ou prejuízos sofridos em decorrência da não propositura ou 
prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessárias à salvaguarda de direitos, garantias e 
prerrogativas do Fundo, o patrimônio do Fundo poderá ser afetado negativamente. 
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Intervenção ou Liquidação do Custodiante 
 
 O Fundo terá conta corrente no Custodiante.  Na hipótese de intervenção ou liquidação 
extrajudicial deste, há possibilidade de os recursos ali depositados serem bloqueados e somente por via 
judicial serem recuperados para o Fundo, o que afetaria sua rentabilidade e poderia levá-lo a perder parte do 
seu patrimônio. 
 
Redução das Cotas Subordinadas 
 
 O Fundo terá relação mínima admitida entre o seu patrimônio líquido e o valor das cotas seniores 
de 285%.  A diferença do patrimônio do Fundo é representada por cotas subordinadas que arcarão com os 
prejuízos do Fundo antes das cotas seniores.  Por diversos motivos, tais como inadimplência dos Devedores e 
problemas de repasse de recursos ao Fundo, as cotas subordinadas poderão ter seu patrimônio reduzido.  Caso 
as cotas subordinadas tenham seu patrimônio reduzido a zero, as cotas seniores passarão a arcar com 
eventuais prejuízos do Fundo, o que poderá causar perda de patrimônio aos seus detentores. 
 
Alteração do Regulamento  
 
 O presente Regulamento, em conseqüência de normas legais ou regulamentares ou de determinação 
da CVM, pode ser alterado independentemente da realização de Assembléia Geral de condôminos.  Tais 
alterações poderão afetar o modo de operação do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas. 
 
Guarda da Documentação 
 
 A guarda da documentação física e/ou eletrônica representativa dos Direitos Creditórios cedidos ao 
Fundo será realizada, conforme o caso, pela Kobold ou pelas Cedentes, na qualidade de fiéis depositárias.  
Embora a Kobold e as Cedentes, conforme o caso, tenham a obrigação de permitir ao Custodiante e à 
Instituição Administradora livre acesso à referida documentação, a guarda desses documentos pela Kobold ou 
pelas Cedentes poderá representar dificuldade adicional à verificação da constituição e performance dos 
créditos cedidos ao Fundo. 
 
Sistemática de Cessão de Direitos Creditórios  
 
 Os Direitos Creditórios serão cedidos através de operações eletrônicas realizadas em sistema 
próprio do Gestor, que necessitam da certificação eletrônica dos envolvidos.  Dessa forma, as cessões dos 
Direitos Creditórios e os respectivos pagamentos pelos Devedores poderão não ser regularmente efetuados se 
(i) houver falhas no processo de certificação eletrônica dos Cedentes; (ii) por falhas técnicas no mencionado 
sistema, as cessões dos Direitos Creditórios não tiverem o Fundo como beneficiário ou forem celebrados com 
valor maior que o devido; ou (iii) houver problemas no processamento das ordens no sistema pelo Gestor ou 
pelas Cedentes.  Nessas hipóteses, o patrimônio do Fundo poderá ser prejudicado. 
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Registro dos instrumentos de cessão  
 
 Os termos de cessão que formalizam a cessão de Direitos Creditórios ao Fundo não são 
regularmente registrados em cartório de registro de títulos e documentos.  Tal registro é apenas facultado à 
Instituição Administradora.  A ausência de referido registro pode afetar a eficácia das cessões dos Direitos 
Creditórios perante terceiros que eventualmente adquiram de boa-fé quaisquer direitos sobre tais Direitos 
Creditórios.  Nesse caso, caberá ao Fundo solicitar a restituição dos valores pagos ao Cedente pela aquisição 
dos Direitos Creditórios, o que poderá provocar atrasos e afetar negativamente os resultados do Fundo.  
 
Risco das Originadoras 
 
Rescisão do Contrato de Cessão e Originação de Direitos Creditórios 
 
 A(s) Cedente(s) pode(m), a qualquer momento, deixar de ceder Direitos Creditórios ao Fundo.  
Assim, a existência do Fundo está condicionada à continuidade das operações da(s) Cedente(s) com Direitos 
Creditórios elegíveis nos termos do Regulamento, inclusive em volume suficiente para alcançar a meta de 
rentabilidade das cotas seniores, bem como à vontade unilateral da(s) Cedente(s) em ceder Direitos 
Creditórios ao Fundo, observada a possibilidade de os Cotistas deliberarem a alteração dos critérios de 
elegibilidade em Assembléia Geral de cotistas. 
 
Cessão de Créditos 
 
 Com relação às Cedentes, a cessão de Direitos Creditórios poderia ser invalidada ou tornada 
ineficaz, impactando negativamente o patrimônio do Fundo, caso fosse realizada em:  
 
i) fraude contra credores, inclusive da massa falida, se no momento da cessão as Cedentes estivessem 

insolventes ou se com ela passassem ao estado de insolvência; 
 
ii) fraude de execução, caso (a) quando da cessão as Cedentes fossem sujeitos passivos de demandas 

judiciais capazes de reduzi-los à insolvência; ou (b) sobre os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo 
pendesse demanda judicial fundada em direito real; e 

 
iii) fraude à execução fiscal, se, sendo sujeitos passivos em processo em fase de execução de crédito 

tributário regularmente inscrito como dívida ativa perante a Fazenda Pública, as Cedentes não 
dispusessem, no momento da cessão, de bens para total pagamento da dívida em fase de execução. 

 
Eventuais Irregularidades dos Documentos Relativos aos Direitos Creditórios 
 
 Os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo são originados de contratos firmados entre as Cedentes e 
os Devedores.  Esses contratos e demais documentos relativos aos direitos creditórios do Fundo podem 
apresentar vícios questionáveis juridicamente ou, quando emitidos a partir de informações constantes de 
sistema eletrônico de contas a pagar dos Devedores, podem não ter lastro ou apresentar irregularidades de 
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forma ou conteúdo.  Assim, o Fundo pode vir a adquirir Direitos Creditórios pelos quais não será pago em 
razão de vícios e irregularidades, tendo de suportar perda patrimonial. 
 
Risco Proveniente do Uso de Derivativos  
 
Oscilações no Patrimônio do Fundo 
 
 O Fundo pode realizar operações com derivativos, com o objetivo de proteger posições detidas no 
mercado à vista, até o limite dessas.  No entanto, há a possibilidade de a Instituição Administradora não 
conseguir contratar tais operações ou, ainda, de a outra parte não cumprir o contratado.  Além disso, a 
realização de operações pelo Fundo no mercado de derivativos pode levar a perdas patrimoniais para os 
Cotistas do Fundo. 
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GERENCIAMENTO DE RISCOS 
 
 
Sistema de Gerenciamento de Riscos e Compliance 
 
 O Fundo está sujeito a controles de risco pela Instituição Administradora nos termos descritos 
abaixo. 
 
Risco de Mercado 
 
 Realiza-se o controle estatístico do risco de perda patrimonial em função das oscilações normais dos 
preços dos Outros Ativos contidos na carteira do Fundo.  Esse valor estimado de perda é computado 
diariamente e deve ser menor ou igual ao parâmetro de referência estabelecido pela função de gerenciamento 
de risco.  A função de gerenciamento de risco faz também simulações do comportamento da carteira do 
Fundo em situações de grande turbulência no mercado financeiro, apontando quando a perda máxima 
estimada nessas situações supera o parâmetro máximo de perda estabelecido gerencialmente para o Fundo.  A 
função de gerenciamento de risco atua de forma independente ao departamento responsável pela gestão do 
Fundo. 
 
Risco de Crédito 
 
 A função de crédito estabelece limites de risco por emissor em função do controle da inadimplência 
dos ativos adquiridos pelo Fundo, cujo desempenho é condicionante para novas aquisições de um mesmo 
devedor.  A função de crédito atua de forma independente ao departamento responsável pela gestão do Fundo. 
 
Risco de Liquidez 
 
 A Instituição Administradora mantém um volume de recursos em caixa ou em títulos de alta 
liquidez.  Os relatórios de liquidez são gerados de forma independente pela função de controle de risco. 
 
Risco de Concentração 
 
 Todos os limites de exposição a classes de ativos, instrumentos financeiros, emissores, prazos e 
quaisquer outros parâmetros relevantes determinados na política de investimento ou pelas normas e 
regulamentações aplicáveis ao Fundo, são verificados utilizando-se software específico para esse fim e são 
controlados de forma independente pelo departamento de gestão do Fundo. 
 
 A utilização desses mecanismos de controle de riscos não elimina a possibilidade de perdas pelo 
cotista. 
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OBJETIVO DE INVESTIMENTO 
 
 
 O Fundo tem por principal objetivo a captação de recursos para aquisição de Direitos Creditórios 
oriundos de contratos de venda a prazo de produtos e/ou serviços pelos Cedentes, ou terceiros conforme o 
caso, aos Devedores. 

 
 Desde que os resultados da carteira do Fundo permitam, o Fundo terá como meta a distribuição diária 
de rendimentos às Cotas Seniores, correspondente à variação acumulada de 100% das taxas médias diárias 
dos DI, base 252 dias úteis, acrescido de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano.  Após a distribuição dos 
rendimentos às Cotas Seniores, o eventual excedente decorrente da valorização da carteira do Fundo no 
respectivo período será incorporado proporcionalmente às Cotas Subordinadas. 
 
  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.  
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POLÍTICA DE INVESTIMENTO 
 
 
Carteira do Fundo 

 
O Fundo é voltado à aplicação preponderantemente em Direitos Creditórios que atendam, 

cumulativamente, aos Critérios de Elegibilidade e à política de investimento previstos nos capítulos “Direitos 
Creditórios” e “Política de Investimento” deste Prospecto.  
 
 Sem prejuízo das outras modalidades de investimentos para aplicação do remanescente de seu 
patrimônio líquido, conforme descritas no item “Aplicação do Remanescente do Patrimônio Líquido do 
Fundo” abaixo, o Fundo deverá manter, após 90 dias do início de suas atividades, no mínimo 50% de seu 
patrimônio líquido em Direitos Creditórios. 
 
Requisitos de Diversificação 
 
  A composição da carteira do Fundo não apresentará requisitos de diversificação além dos descritos 
abaixo.  
 

O Fundo poderá adquirir Direitos Creditórios e outros ativos de um mesmo devedor, ou de 
coobrigação de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20% de seu patrimônio líquido, ressalvada a 
possibilidade de a Kobold Participações ser responsável por até 100% dos Direitos Creditórios cedidos ao 
Fundo, em virtude da fiança prestada (veja a seção “Informações Relativas à Kobold Participações” abaixo).   
 
Aplicação do Remanescente do Patrimônio Líquido do Fundo 
 

O Fundo pode aplicar o remanescente de seu patrimônio líquido nos seguintes títulos e ativos, desde 
que pós-fixados: 
 
i) títulos de emissão do Tesouro Nacional; 
 
ii) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; e 
 
iii)       certificados e recibos de depósito bancário emitidos pelo Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco 

S.A., Banco Itaú S.A., Unibanco – União de Bancos Brasileiros S.A., Banco Santander Brasil S.A. e 
Banco ABN Amro S.A. 

 
Demais Informações sobre a Política de Investimento 
 
 O Fundo poderá ainda: (i) realizar operações compromissadas; e (ii) realizar operações em 
mercados de derivativos, desde que com o objetivo de proteger posições detidas à vista, até o limite dessas. 
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As operações com derivativos podem ser realizadas tanto em mercados administrados por bolsas de 
mercadorias e de futuros, quanto no de balcão, nesse caso desde que devidamente registradas em sistemas de 
registro e de liquidação financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.  Além disso, devem ser 
considerados, para efeito de cálculo de patrimônio líquido do Fundo, os dispêndios efetivamente incorridos a 
título de prestação de margens de garantia em espécie, ajustes diários, prêmios e custos operacionais, 
decorrentes da manutenção de posições em mercados organizados de derivativos, inclusive os valores líquidos 
das operações. 
 
 O Fundo pode realizar operações nas quais a Instituição Administradora, seu controlador, 
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e coligadas ou outras sociedades sob controle comum, 
atuem na condição de contraparte do Fundo. 
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DIREITOS CREDITÓRIOS 
 
 
Critérios de Elegibilidade dos Direitos Creditórios 
 
 Os Direitos Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo deverão atender, cumulativamente, os 
critérios de elegibilidade abaixo definidos: 
 
i) os Direitos Creditórios deverão ser oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou serviços entregues 

e/ou prestados pela(s) Cedente(s), ou por terceiros na hipótese de direitos creditórios previamente 
adquiridos pela(s) Cedente(s), exceto quando os Direitos Creditórios forem cedidos ao Fundo por 
Investidores Autorizados; 

 
ii) os Direitos Creditórios deverão estar livres e desembaraçados de quaisquer ônus ou gravames, bem 

como não poderão ter sido objeto de cessão nem promessa de cessão a terceiros; 
 
iii) quando calculada pro forma a aquisição do Direito Creditório, o somatório dos Direitos Creditórios 

integrantes da carteira do Fundo relativos ao mesmo Devedor não poderá ser superior a 3% do 
patrimônio líquido do Fundo na data da cessão do Direito Creditório, exceto em se tratando dos 
Devedores Especiais; 

 
iv) o crédito deverá ter prazo de vencimento mínimo de 10 dias e máximo de 180 dias, a contar da data 

de sua aquisição pelo Fundo;  
 
v) o Devedor respectivo não poderá, no momento da cessão apresentar índice de liquidez perante o 

Fundo, apurado pelo Custodiante, inferior a 75%; e 
 
vi) o Devedor respectivo não pode ser sociedade direta ou indiretamente, controlada, coligada ou 

controladora do Gestor.  
 
 O atendimento dos Direitos Creditórios aos Critérios de Elegibilidade será verificado pelo 
Custodiante previamente a qualquer cessão ao Fundo. 
 
Características dos Direitos Creditórios 

 
 Os direitos creditórios são originários da venda a prazo de produtos e/ou serviços, realizada por 
diversas empresas do segmento comercial e/ou industrial, sendo os Devedores os adquirentes desses produtos 
e/ou serviços.   
 
 As vendas são documentadas por meio de comprovantes de entrega dos produtos ou prestação dos 
serviços e notas fiscais.  Além disso, os Direitos Creditórios são representados por, conforme o caso, pedidos 
de compra ou contratos de serviços, duplicatas, comprovantes de entrega de produtos ou prestação de serviços 
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e notas fiscais.  Eventualmente, tais vendas podem ser evidenciadas por outros documentos ou podem existir 
instrumentos constitutivos de garantias, destinadas a assegurar o pagamento dos créditos. 
 
 Parte dos Direitos Creditórios que poderão ser adquiridos pelo Fundo são não performados.  Tais 
Direitos Creditórios referem-se à venda de determinados produtos, em sua grande parte algodão, que, embora 
produzidos e expedidos pelo produtor, encontram-se em trânsito no momento em que a respectiva duplicata é 
transferida ao Fundo.  Em regra, o transporte dura em média 3 dias e o seu risco é assumido pelo produtor da 
mercadoria.   
 
 Em 31 de dezembro de 2006, o Fundo possuía em carteira R$35,9 milhões em Direitos Creditórios.  
Referidos Direitos Creditórios possuíam prazo mínimo de 10 dias e máximo de 180 dias.  Como são oriundos 
de venda à prazo de mercadorias e serviços, em regra, não estão são remunerados por taxa de juros.  Assim, 
os rendimentos auferidos pelo Fundo com a aquisição dos Direitos Creditórios decorrem basicamente da 
aplicação da taxa de desconto (veja o capítulo “Sumário dos Contratos Relevantes”, seção “Contrato de 
Cessão” abaixo sobre a taxa média de desconto praticada).   
 
 Todas as negociações de Direitos Creditórios pelo Fundo são realizadas a taxas de mercado. 
 
Características dos Devedores 
 
 Nenhum Devedor é responsável por mais de 3% dos Direitos Creditórios cedidos ao Fundo, exceto 
com relação aos “Devedores Especiais”, que são determinados Devedores selecionados e relacionados no 
Anexo II do Regulamento e que poderão ser responsáveis por até 7% dos Direitos Creditórios integrantes da 
carteira do Fundo.  Atualmente, os Devedores especiais são Aleris Latasa Reciclagem S.A., FBA Fundição 
Brasileira de Alumínio Ltda., Companhia de Fiação e Tecidos Santo Antônio, Arthur Lundgren Tecidos S.A. 
e Mobilita Comércio Indústria e Representações Ltda. 
 
 Não há homogeneidade entre os Devedores, exceto pelos critérios de elegibilidade que determinam 
os Direitos Creditórios que podem ser adquiridos pelo Fundo.  Os Devedores são de diferentes regiões do 
país, possuem portes distintos e atuam em segmentos diversos. 
 
Política de Concessão de Crédito 
 
 Não há uma política de concessão de crédito específica dos Cedentes em relação aos respectivos 
Devedores.  No entanto, antes da aquisição dos Direitos de Crédito pelo Fundo, o Gestor deverá proceder à 
análise de crédito dos respectivos Devedores, conforme política descrita abaixo, que poderá ser alterada a 
qualquer tempo mediante prévia e expressa autorização da Instituição Administradora e dos Cotistas do 
Fundo reunidos em assembléia. 
 
 Os critérios de análise de crédito adotados pelo Gestor são os seguintes: 
 
• Faturamento mínimo mensal do Cedente de R$ 200 mil.  
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• Análise da documentação da empresa e de seus sócios e representantes, junto a JUCESP, Receita 
Federal, Tribunal de Justiça e Justiça Federal, além de informações no mercado financeiro e por meio de 
outros Cedentes. 

• Verificação da pontualidade na entrega de produção do Cedente para não haver pré-faturamento. A 
Kobold negocia apenas duplicatas de vendas mercantis e de serviços. 

• Priorizam-se empresas que não operem exclusivamente em mercado de factoring. 
• Cedente readquire títulos não pagos pelo sacado. 
• Cedente tem que apresentar nota fiscal e comprovante de entrega da mercadoria. 
• Sacados têm que estar localizados em praças de atuação dos bancos cobradores. 
• São avaliados também os seguintes critérios: 

o volume total da carteira do cedente; 
o quantidade de títulos do sacado a ser analisado; 
o valor total dos títulos do sacado a ser analisado; 
o valor em aberto do sacado em relação ao Cedente; 
o limite de crédito aprovado pela Kobold após análise do sacado; 
o total de títulos vencidos do sacado com percentuais em relação a carteira do  cedente; 
o total de títulos a vencer do sacado com percentuais em relação a carteira do cedente; 
o total de títulos prorrogados em aberto com percentuais do sacado em relação a carteira do 

cedente; 
o valor total da movimentação do sacado em relação ao cedente; 
o valores e percentuais de liquidez do sacado em relação ao cedente para títulos liquidados no 

vencimento, liquidados em atraso, liquidados com prorrogação, recomprados, baixados e 
protestados; 

o se sacado não possui histórico no banco de dados da Kobold, há consulta ao Serasa, para 
obter-se informações como: fundação da empresa, número de filiais, número de 
funcionários, pontualidade, capital social, últimas consultas, restrições, ramo de atividade; 

o avalia-se também a liquidez do sacado junto a outros Cedentes, verificando-se: os títulos 
vencidos e a vencer em relação ao risco do cliente; índice de liquidações com e sem atraso 
em relação à carteira de outros cedentes; índice de títulos recomprados e baixados e 
protestados.; 

o índice de liquidez do sacado em relação ao cedente deve ser igual ou superior a 75%; 
o sacados podem ter títulos vencidos de até 5 dias; 
o havendo a necessidade, a avaliação pode ser feita sob o aspecto do cedente, verificando seu 

histórico num determinado período junto a Kobold, ponderando sua carteira. 
 

Além disso, são realizadas checagens in loco e por telefone. A primeira tem a finalidade de confirmar 
as informações do Serasa, ao passo que a segunda tem o objetivo de conferir a veracidade das notas fiscais 
que originaram os títulos. 
 
Procedimento de Cobrança, Prorrogações e Renegociações 
 
 Os Direitos Creditórios serão cobrados por meio de boletos bancários emitidos sob a orientação do 
Custodiante, nos termos do respectivo Contrato de Promessa de Cessão e do Contrato de Custódia.  
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O Gestor poderá, uma única vez para cada Direito Creditório oriundo de venda de produtos e/ou 

serviços, autorizar a prorrogação do prazo de vencimento dos Direitos Creditórios por prazo não superior a 45 
dias, desde que, cumulativamente, (i) os Direitos Creditórios prorrogados após o seu vencimento não tenham 
valores superiores, isolada ou conjuntamente, a 5% do patrimônio líquido do Fundo; (ii) os Direitos 
Creditórios prorrogados tenham seu valor reajustado pro rata temporis, desde a data de vencimento original 
até a nova data de pagamento, pela mesma taxa utilizada para determinação do respectivo preço de cessão ao 
Fundo; e (iii) a diferença entre o valor ajustado do Direito Creditório, na forma do item (ii) acima, e o seu 
valor nominal original, acrescida dos demais encargos moratórios, seja paga pelo Sacado no ato de 
prorrogação do vencimento do Direito Creditório ou em até um dia útil pela Kobold Participações, na 
qualidade de fiadora, caso o Devedor não efetue o pagamento na data de prorrogação. 
 

O Cedente poderá, mediante aceitação exclusiva do Gestor, uma única vez por título e antes do 
vencimento original, comunicar ao Gestor a existência de razões que justifiquem a redução do valor de face 
dos títulos em razão da verificação de valor controverso, bem como a emissão de instrução de cobrança a ser 
enviada ao Devedor contendo o novo valor do título. Em tal caso, o Cedente será responsável pelo pagamento 
da importância relativa ao valor controverso deduzido, o qual será devido em até um dia da data de 
vencimento da obrigação original (D-1). 
 
Perfil da Carteira de Direitos Creditórios 
 
 O Fundo aplica seu patrimônio líquido, preponderantemente, em Direitos Creditórios, observados os 
critérios de elegibilidade, podendo o saldo remanescente ser aplicado em títulos de emissão do tesouro 
nacional, do Banco Central do Brasil e certificados de depósito bancário, assim como realizar operações 
compromissadas e operações em mercados de derivativos, desde que com o objetivo de proteger posições 
detidas à vista, até o limite destas. 
 
 Em 31 de dezembro de 2006, o Fundo possuía aproximadamente R$5milhões em títulos de renda 
fixa (Letras Financeiras do Tesouro – LFT), R$1,7 milhão em operações compromissadas com Letras do 
Tesouro Nacional, R$12 mil em depósitos bancários e R$35,9 milhões em Direitos Creditórios.  O prazo 
médio ponderado dos Direitos Creditórios era de 40,53 dias.  Os Direitos Creditórios não possuem, em regra. 
previsão de amortização. 
 
Informações estatísticas sobre Créditos de mesma natureza dos Direitos Creditórios que compõem o 
patrimônio do Fundo 
 
Informações relativas ao período de 21 de setembro de 2004 a 21 de setembro de 2007 

 
Foram reunidas informações estatísticas e não auditadas sobre Direitos Creditórios de mesma 

natureza daqueles que comporão a carteira do Fundo, originados no período de 21 de setembro de 2004 a 21 
de setembro de 2007.  Não foi elaborado relatório de auditoria acerca do desempenho histórico dos direitos 
creditórios elegíveis para aquisição pelo Fundo.  Para informações específicas sobre o desempenho da carteira 
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do Fundo, veja o relatório de monitoramento elaborado pela Agência Classificadora de Risco, que integra o 
presente Prospecto como Anexo II.    

 
Seguem abaixo informações resumidas e consolidadas relativas a inadimplementos, perdas, pré-

pagamentos dos contratos que deram origem aos Direitos Creditórios avaliados.   
 

 
 

 VALOR 
QUANTIDADE DE 

TÍTULOS PERCENTUAL 
Antes do vencimento R$ 48,326,000.94 37.617 6,25%
No vencimento R$ 527,910,465.01 168.585 68,23%
Em até 5 dias* R$ 164,377,253.75 65.859 21,25%
Entre 6 e 15 dias R$ 18,260,211.23 7.623 2,36%
Entre 16 e 30 dias R$ 12,185,756.53 5.581 1,57%

 
 
Liquidados 
 

Acima de 30 dias R$ 1,700,176.44 1.084 0,22%
Vencidos a 30 dias R$ 948,868.15 280 0,12%Em aberto 
  

 Total R$ 773,708,732.05 286.629 100,00%
* Prazo em dias corridos. 
 

Da amostra analisada, 13,12% dos títulos, representando 6,25% do valor total dos Créditos devidos, 
foi objeto de pré-pagamento.  O risco de perda de rentabilidade em razão de pré-pagamentos é dirimido pelo 
fato de que em tais situações os Devedores dos Direitos Creditórios efetuam, regra geral, o pagamento dos 
títulos pelo seu valor de face. 
 
 Mesmo nas situações em que os Devedores efetuam pagamentos abaixo do valor de face do 
respectivo título antes do vencimento, há diluição do risco em virtude da diversificação de títulos e de o prazo 
médio dos Direitos Creditórios ser baixo.  
 

Na amostra analisada, os Direitos Creditórios com atraso de pagamento de até 5 dias corridos 
representavam R$ 164,377,253.75 (ou 21,25% do total da amostra) e 23% dos títulos.  Segundo a 
classificação de risco elaborada pela Standard & Poor’s em 13 de julho de 2007, o percentual de pagamentos 
pontuais de Direitos Creditórios já adquiridos pelo Fundo é de 100%.  A agência considera como pagamento 
pontual aquele realizado até o 5º dia de atraso.  Nesse sentido, conforme análise Direitos Creditórios da 
amostra acima, no período de 36 meses, 95,73% dos pagamentos foram efetuados pontualmente.  Esse 
número retrata a liquidez dada pelos pagamentos dos Devedores.  O percentual observado na carteira do 
Fundo é ligeiramente maior em razão de fiança prestada pela Kobold Participações.  
 

Em relação aos Créditos efetivamente cedidos ao Fundo, durante o período de 5 dias úteis a contar 
do vencimento do Direito Creditório, a Kobold Participações pode exercer a opção de adquirir os Direitos 
Creditórios não pagos pelos respectivos Devedores.  Após esse período, o Fundo pode exigir que a Kobold 
Participações honre a fiança por ela prestada (veja a seção “Recompra, Fiança e Co-obrigação” abaixo). 
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Metodologia 
 
 Os dados que constam na tabela acima foram elaborados com base em banco de dados do Gestor 
contendo informações analíticas (do tipo parcela a parcela) sobre Direitos Creditórios de mesma natureza 
daqueles que passíveis de cessão ao Fundo, e refletem os volumes de parcelas antecipadas, os volumes de 
parcelas liquidadas em faixas de prazo, bem como, os volumes das parcelas vencidas e não liquidadas, para o 
consolidado dos 36 meses sob análise. 
 
 Em sua análise, o Gestor confrontou a data de vencimento com a data de efetivo pagamento de cada 
uma das parcelas, tendo como data-base 21 de setembro de 2007. 
 
Recompra, Fiança e Co-obrigação 
 
 Os direitos creditórios não pagos total ou parcialmente na data de vencimento poderão ser 
adquiridos pela Kobold Participações, nos termos de “Contrato de Opção de Aquisição de Direitos Creditórios 
e Outras Avenças” celebrado entre o Fundo e a Kobold Participações em até 5 dias úteis após a data de 
vencimento do Direito Creditório não pago, pelo valor da cessão acrescido do valor da taxa da cessão no dia 
da compra.  Caso a Kobold Participações não exerça a opção de adquirir os Direitos Creditórios vencidos e 
não pagos, o Fundo deverá exigir o cumprimento da fiança prestada (veja seção “Contrato de Opção de 
Aquisição” e “Contrato de Fiança” abaixo). 
 
 A Kobold Participações é a fiadora e principal pagadora (i) das obrigações pecuniárias de todos os 
Devedores relativas aos Direitos Creditórios não pagos ou pagos parcialmente na data de vencimento; e (ii) da 
obrigação das Cedentes em restituir o preço de aquisição dos Direitos Creditórios pago pelo Fundo no caso de 
resolução da cessão de algum Direito Creditório, nas hipóteses previstas nos respectivos Contratos de Cessão 
(veja seção “Contrato de Fiança” abaixo).   
 
 Adicionalmente, os Cedentes respondem solidariamente pela solvência dos Devedores, sendo 
obrigados a efetuar o pagamento dos Direitos Creditórios cedidos ao Fundo e inadimplidos pelos Devedores 
em até 6 (seis) dias a contar da data de vencimento do respectivo Direito Creditório, pelo valor exigível do 
Devedor inadimplente. 
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COTAS DO FUNDO 
 
 
Características Gerais 
 

As Cotas correspondem a frações ideais de seu patrimônio e não serão resgatáveis, exceto por 
ocasião da liquidação do Fundo.  As Cotas serão divididas em classes, conforme descrito no item “Classes de 
Cotas” abaixo. 
 

As cotas serão escriturais e mantidas em conta de depósitos em nome de seus respectivos titulares. 
 

A qualidade de condômino caracteriza-se pela abertura de conta de depósitos em nome do cotista. 
 

Para o cálculo do número de Cotas Seniores ou de Cotas Subordinadas a que tem direito o investidor, 
não serão deduzidas do valor entregue à Instituição Administradora quaisquer taxas ou despesas. 
 

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas do Fundo só podem ser colocadas por instituição 
integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários. 
 

O valor mínimo de aplicação no Fundo é de R$1.000.000,00. 
 

Somente poderão adquirir as Cotas Seniores ou as Cotas Subordinadas os Investidores Autorizados, 
nos termos da legislação aplicável, que almejam rentabilidade a longo prazo, compatível com a política de 
investimento do Fundo e que aceitam os riscos inerentes a tal investimento. 

 
Somente poderão subscrever ou adquirir cotas do Fundo durante oferta pública não mais que 20 

investidores.  Antes de 18 meses do término da oferta pública, as cotas somente poderão ser negociadas pelo 
titular caso a negociação se dê entre os subscritores ou adquirentes das cotas no âmbito da referida oferta 
pública ou caso o titular aliene todas as suas cotas para um único investidor. 

 
A integralização, a amortização e o resgate de cotas do Fundo podem ser efetuados em cheque, 

ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente, documento de ordem de crédito, Transferência 
Eletrônica Disponível – TED, ou outro mecanismo de transferência de recursos autorizado pelo Banco Central 
do Brasil. 

 
 Em se tratando de Cotas Subordinadas, admite-se que a integralização, a amortização e o resgate 
sejam efetuados em Direitos Creditórios, na forma e proporção descritas abaixo. 
 
 Admite-se o resgate de Cotas Seniores, em Direitos Creditórios, exclusivamente na hipótese de 
liquidação antecipada do Fundo, na forma e proporção descritas abaixo. 
 
 Para fins do disposto acima: 
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i) deverão ser observados os parâmetros estabelecidos na cláusula 16 do Regulamento na apuração do 
valor dos Direitos Creditórios a serem empregados na integralização, na amortização e no resgate das 
Cotas;  

 
ii) é vedada a escolha, por parte do cotista, dos ativos que lhe serão entregues na hipótese de optar por 

amortização ou resgate em Direitos Creditórios; e 
 

iii) excepcionalmente será admitida a cessão de Direitos Creditórios cedidos por Investidores 
Autorizados. 

 
Para fins do disposto no item anterior, durante a vigência da Contribuição Provisória sobre a 

Movimentação ou Transmissão de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira – CPMF, os 
resgates em Direitos Creditórios Cedidos serão efetivados por meio de qualquer mecanismo de transferência 
de recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil, simultaneamente à compra, pelo cotista, de Direitos 
Creditórios Cedidos, em valor correspondente ao líquido resgatado. 
 

Para negociação em mercado de balcão organizado, as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serão 
registradas na CETIP.  Nas negociações no mercado secundário, caberá ao intermediário assegurar a condição 
de Investidor Autorizado do adquirente das Cotas. 
 

O prazo máximo para efetivação de resgate das Cotas será o do item “Prazo de Duração” acima. 
 
Primeira Emissão 
 

As Cotas Seniores do Fundo foram objeto de colocação pública registrada na CVM.  Foi emitida 
inicialmente 1 Cota Senior, com valor de emissão de R$1.000,00 na data da primeira subscrição.  Nos termos 
do Regulamento, somente o próprio Gestor ou seus controladores, pessoas físicas ou jurídicas, diretos ou 
indiretos, suas controladas ou sociedades coligadas ou fundos exclusivos cujo investidor seja alguma das 
pessoas acima listadas, que fossem investidores qualificados, poderiam subscrever ou adquirir as Cotas 
Seniores. 

 
As Cotas Subordinadas foram objeto de colocação privada e foram integralmente subscritas pelo 

Gestor. 
 
Contudo, em 20 de junho de 2007, os Cotistas do Fundo reunidos em Assembléia Geral de cotistas, 

decidiram permitir o ingresso no Fundo dos Investidores Autorizados, seja através das Cotas Seniores ou das 
Cotas Subordinadas.  Para tanto, a Instituição Administradora submeteu as Cotas para registro de negociação 
na CVM.  
 
Classes de Cotas 
 
 As Cotas do Fundo poderão ser Cotas Seniores ou Cotas Subordinadas. 
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Todas as Cotas de mesma classe terão iguais taxas, despesas e prazos, bem como direitos de voto, 
observado o disposto no capítulo “Assembléia Geral” deste Prospecto. 
 

As Cotas Seniores são aquelas que não se subordinam às demais para efeito de amortização, resgate e 
distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento.  O critério para distribuição 
dos rendimentos e a amortização para as Cotas Seniores estão previstos respectivamente nos capítulos 
“Distribuição dos Rendimentos da Carteira do Fundo” e “Amortização das Cotas” deste Prospecto. 

 
As Cotas Subordinadas são aquelas que se subordinam às Cotas Seniores para efeito de amortização, 

resgate e distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento.  Somente ocorrerá o 
resgate das Cotas Subordinadas após o resgate das Cotas Seniores.  A distribuição dos rendimentos e a 
possibilidade de amortização para as Cotas Subordinadas estão previstas respectivamente nos capítulos 
“Distribuição dos Rendimentos da Carteira do Fundo” e “Amortização das Cotas” deste Prospecto. 
 
Razão Mínima entre o Patrimônio Líquido do Fundo e o Valor das Cotas Seniores 
 

A relação mínima entre o patrimônio líquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores é de 285% e 
corresponderá à Razão Mínima.  Essa relação deve ser apurada todo dia útil e informada aos Cotistas 
trimestralmente. 

 
 Na hipótese de a Razão Mínima ficar abaixo de 200%, a Instituição Administradora poderá, a seu 
exclusivo critério: 
 
i) convocar, no primeiro dia útil seguinte, Assembléia Geral de condôminos para deliberar sobre a 

eventual liquidação antecipada do Fundo;  
 
ii) suspender a aquisição de Direitos Creditórios para compor a carteira do Fundo; e/ou 
 
iii) decidir pela distribuição de novas Cotas Subordinadas e/ou amortização de Cotas Seniores, de 

modo a restabelecer a Razão Mínima. 
 
 Na hipótese do item (iii) acima, a Instituição Administradora deverá comunicar imediatamente tal 
ocorrência à Kobold, através do envio de correspondência ou de correio eletrônico, que deverá providenciar o 
restabelecimento da Razão Mínima no prazo de 5 dias úteis contados da comunicação à Kobold. 

 
 Até a data deste Prospecto, nunca houve desenquadramento da Razão Mínima do Fundo.  
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AMORTIZAÇÃO DAS COTAS 
 
 

Não há amortização programada para as Cotas.  O valor nominal das Cotas, devidamente atualizado, 
será integralmente resgatado ao término do prazo de duração do Fundo ou em caso de sua liquidação 
antecipada. 
 
Amortização Compulsória 
 

A Instituição Administradora poderá realizar a amortização compulsória e antecipada das Cotas 
Seniores, exclusivamente para fins de enquadramento do patrimônio do Fundo à Razão Mínima. 
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RESERVAS DE PAGAMENTO 
 
 

Tendo em vista a inexistência de amortizações programadas e que o Fundo é fechado, o Fundo não 
constitui reservas de pagamento ou de liquidez. 
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REGRAS DE MOVIMENTAÇÃO 
 
 
  O valor mínimo de aplicação no Fundo é de R$1.000.000,00. Além disso, somente Investidores 
Autorizados poderão adquirir Cotas. 
 
  Para negociação em mercado de balcão organizado, as Cotas do Fundo serão registradas na CETIP. 
Caberá ao intermediário assegurar a condição de Investidor Autorizado do adquirente das Cotas. 
 

As Cotas, quando de novas emissões, serão subscritas e integralizadas com valor da cota da 
respectiva classe do próprio dia (D+0).  Na subscrição de Cotas que ocorrer em dia diferente da data da 
primeira subscrição de Cotas do Fundo será utilizado o valor da cota de mesma classe em vigor no próprio dia 
(D+0) da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor à Instituição Administradora, em sua 
sede ou dependências. 
 

A integralização, a amortização e o resgate de cotas do Fundo podem ser efetuados em cheque, 
ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente, documento de ordem de crédito, Transferência 
Eletrônica Disponível – TED, ou outro mecanismo de transferência de recursos autorizado pelo Banco Central 
do Brasil. 
 
 Admite-se o resgate de Cotas em Direitos Creditórios nas hipóteses descritas no capítulo “Classes de 
Cotas” acima.  Durante a vigência da Contribuição Provisória sobre a Movimentação ou Transmissão de 
Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira – CPMF, os resgates em Direitos Creditórios serão 
efetivados por meio de qualquer mecanismo de transferência de recursos autorizado pelo Banco Central do 
Brasil, simultaneamente à compra, pelo cotista, de Direitos Creditórios, em valor correspondente ao líquido 
resgatado. 
 
 O prazo máximo para efetivação de resgate das Cotas será o prazo de duração do Fundo.  Se o 
resgate for efetivado em feriado nacional ou feriado na praça em que estiver situada a Instituição 
Administradora, os valores correspondentes serão pagos ao(s) cotista(s) no primeiro dia útil seguinte, não 
havendo direito, por parte do(s) cotista(s), a qualquer acréscimo. 
 
 As aplicações, amortizações e resgates serão convertidas em Cotas pelo seu valor no próprio dia da 
efetiva disponibilização dos recursos pelo investidor, salvo em dias de feriado nacional, em que serão 
convertidos com base no valor do dia útil anterior. 
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DISTRIBUIÇÃO DOS RENDIMENTOS DA CARTEIRA DO FUNDO 
 
 

As Cotas do Fundo, independentemente da classe, serão valorizadas todo dia útil, conforme a 
distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo abaixo descrita.  A primeira distribuição ocorrerá no dia 
útil seguinte à Data de Início, e a última na data de liquidação do Fundo.   
 
 A distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo ocorrerá conforme o seguinte procedimento, 
desde que o patrimônio do Fundo assim permita: 
 
i) após o pagamento ou provisionamento da taxa de administração e das demais despesas e encargos 

do Fundo, será incorporado ao valor de cada Cota Sênior, a título de distribuição dos rendimentos 
da carteira do Fundo relativos ao dia útil imediatamente anterior, o valor equivalente a 100% (cento 
por cento) da taxa média do DI (Depósito Interfinanceiro de um dia, extra-grupo, calculada e 
divulgada pela CETIP – Câmara de Custódia e Liquidação) no respectivo período, base 252 dias 
úteis, acrescido de uma taxa fixa de 2,40% ao ano incidente sobre o valor anterior da Cota Sênior, 
ou seu saldo não amortizado, se for o caso; 

 
ii) após a distribuição dos rendimentos acima descrita para as Cotas Seniores, o eventual excedente 

decorrente da valorização da carteira do Fundo no período será incorporado proporcionalmente às 
Cotas Subordinadas. 

 
 No caso de indisponibilidade temporária da Taxa DI quando da distribuição de rendimentos 
prevista no Regulamento, será utilizada, em sua substituição, a mesma taxa diária produzida pela última Taxa 
DI conhecida até a data do cálculo, não sendo devidas quaisquer compensações financeiras, tanto por parte do 
Fundo quanto pelos titulares das Cotas Seniores ou das Cotas Subordinadas, quando da divulgação posterior 
da Taxa DI. 
 
 Na ausência de apuração e/ou divulgação da Taxa DI por prazo superior a 30 dias após esta data, 
ou, ainda, no caso de sua extinção ou por imposição legal, a Instituição Administradora, mediante aviso aos 
Cotistas, substituirá a Taxa DI pela Taxa média diária do SELIC, divulgada pelo Banco Central do Brasil. No 
caso de não ser possível a substituição da Taxa DI pela Taxa SELIC, a Instituição Administradora deverá 
convocar Assembléia Geral de cotistas para definir o parâmetro a ser aplicado.  Até a deliberação desse 
parâmetro, será utilizada, para o cálculo do valor de quaisquer distribuições de rendimentos previstas no 
Regulamento, a mesma taxa diária produzida pela última Taxa DI conhecida, até a data da deliberação da 
Assembléia Geral de Cotistas. 
 
 O presente item não constitui promessa de rendimentos, estabelecendo meramente uma preferência 
na distribuição dos rendimentos da carteira do Fundo, bem como critérios de distribuição de rendimentos 
entre as cotas das diferentes classes existentes.  Portanto, os Cotistas somente receberão rendimentos se o 
patrimônio do Fundo assim permitir. 
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TAXAS 
 
 
 A Instituição Administradora receberá, pela prestação do serviço de administração do Fundo, Taxa 
de Administração composta pela soma dos seguintes fatores: 
 
i) parcela variável equivalente a 0,5% ao ano sobre o valor do patrimônio líquido do Fundo,  
calculada antes da parcela fixa prevista a seguir e provisionada todo dia útil, conforme a seguinte fórmula: 
 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

−=
)1( F

PLAPLATA , onde 

 
TA  = taxa de administração em reais, calculada todo dia útil; 
PLA = patrimônio líquido do Fundo no dia útil anterior, somado à valorização dos ativos do Fundo e 
subtraídas as provisões e as despesas não provisionadas, verificados no próprio dia útil de apuração do PLA; e 
 

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛=
252

anualTA
F , onde 

 
TAanual = taxa de administração na forma percentual ao ano. 
 
ii) parcela mensal no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais). 
 
 A remuneração acima será paga à Instituição Administradora mensalmente, até o último dia útil de 
cada mês. 
 
 A parcela mensal de R$500.000,00 que compõe a Taxa de Administração não será devida caso seu 
pagamento faça com que a relação mínima entre o patrimônio líquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores 
em circulação caia abaixo de 200%.  A Instituição Administradora não fará jus a qualquer crédito contra o 
Fundo ou seus cotistas por valores não devidos nos termos aqui descritos.  
 A remuneração acima não inclui as despesas e encargos do Fundo, as quais serão debitadas do 
Fundo pela Instituição Administradora.  
 
 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 poderão ser cobradas dos Cotistas do Fundo quaisquer outras taxas, tais como taxa de 
performance e taxa de ingresso, ressalvada a Taxa de Saída (veja a sessão “Procedimento de Liquidação” 
deste Prospecto).  
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PRESTADORES DE SERVIÇOS 
 
 
Instituição Administradora 
 
Histórico e Atividades 
 
O Banco Safra de Investimento S.A., instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e 
credenciada junto a Comissão de Valores Mobiliários – CVM, para a prestação dos serviços de administração 
de carteiras de títulos e valores mobiliários, é uma empresa subsidiária integral do Banco Safra S.A., 
instituição financeira integrante do Grupo Safra, que por sua vez, é constituído por diversas empresas que 
atuam em vários setores, principalmente do setor bancário, tanto no Brasil, como no exterior. Como 
Instituição Administradora de fundos de investimentos, o Banco Safra de Investimento, realiza suas atividades 
de forma automatizada por intermédio da Safra Asset Management, um segmento de negócios com atividades 
e sistemas segregados das demais operações do Grupo Safra, a qual possui um quadro de profissionais 
experientes alocados em departamentos técnicos, tais como: mesas de operações, backoffice e demais áreas de 
controle e suporte necessárias para o exercício da administração de recursos de terceiros. 
 
Obrigações, Vedações e Responsabilidades da Instituição Administradora 
 

A Instituição Administradora, observadas as limitações estabelecidas no presente item, no 
Regulamento e nas demais disposições legais e regulamentares pertinentes, tem amplos e gerais poderes para 
praticar todos os atos necessários à administração e à gestão do Fundo e para exercer os direitos inerentes aos 
Direitos Creditórios Cedidos que integrem a carteira do Fundo. 
 

Incluem-se entre as obrigações da Instituição Administradora: 
 
i) celebrar os Documentos do Fundo por ordem e conta do Fundo e contratar, também por conta e 

ordem do Fundo, agência classificadora de risco das cotas seniores e auditor independente 
encarregado da revisão das demonstrações financeiras e das contas do Fundo e da análise de sua 
situação; 

 
ii) iniciar ou fazer com que se inicie, quando for o caso, quaisquer procedimentos, judiciais ou 

extrajudiciais, necessários (a) à cobrança dos Direitos Creditórios e outros ativos integrantes da 
carteira do Fundo, (b) à excussão de quaisquer garantias eventualmente prestadas; e (c) à 
salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas dos Cotistas do Fundo; 

 
iii) praticar todos os atos de administração ordinária do Fundo, de modo a manter a sua boa ordem 

legal, operacional e administrativa; 
 
iv) monitorar o cumprimento integral pelo Fundo dos limites e critérios estabelecidos no Regulamento, 

bem como da Razão Mínima, conforme definida abaixo; 
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v) monitorar a qualquer tempo e sem qualquer custo adicional para o Fundo, o cumprimento das 
funções atribuídas à Kobold e ao Custodiante, conforme definidos abaixo; 

 
vi) informar imediatamente à agência classificadora de risco a ocorrência dos seguintes eventos: 
 

a)  substituição da empresa de auditoria, do Gestor ou do Custodiante, conforme definidos 
abaixo; 

 
b)  ocorrência de qualquer Evento de Avaliação ou Evento de Liquidação, conforme definidos 

abaixo; e 
 

c)  celebração de aditamentos aos Documentos do Fundo; 
 
vii) registrar o documento de constituição do Fundo e o presente Regulamento e seu(s) anexo(s), bem 

como suas alterações, em Cartório de Registro de Títulos e Documentos da Cidade de São Paulo; 
 
viii) manter atualizados e em perfeita ordem: 
 

a) a documentação relativa às operações do Fundo; 
 

b) o registro dos condôminos; 
 

c) o livro de atas de assembléias gerais; 
 

d) o livro de presença de condôminos; 
 

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

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

 
g) os relatórios do auditor independente; e 
 
h) este Prospecto do Fundo; 

 
ix) receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo diretamente ou por meio de instituição 

contratada; 
 
x) entregar ao condômino, gratuitamente, exemplar do Regulamento, bem como cientificá-lo do nome 

do periódico utilizado para divulgação de informações e da taxa de administração praticada; 
 
xi) divulgar, semestralmente, no periódico referido no item anterior, além de manter disponíveis em sua 

sede e agência(s) e nas instituições que coloquem cotas desse, o valor do patrimônio líquido do 
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Fundo, o valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no mês e no ano civil a que se 
referirem, a relação entre o patrimônio líquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores e o(s) 
relatório(s) da(s) agência(s) classificadora(s) de risco contratada(s) pelo Fundo; 

 
xii) divulgar todas as informações exigidas pela regulamentação pertinente ou pelo Regulamento; 
 
xiii) custear as despesas de propaganda do Fundo; 
 
xiv) fornecer anualmente aos condôminos 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; 

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

Instrução n° 356/01, da CVM, manter, separadamente, registros analíticos com informações 
completas sobre toda e qualquer modalidade de negociação realizada entre a Instituição 
Administradora e o Fundo;  

 
xvi) providenciar trimestralmente, no mínimo, a atualização da classificação de risco do Fundo ou dos 

direitos creditórios e demais ativos integrantes da carteira do Fundo; e 
 
xvii) requerer imediatamente a convocação de Assembléia Geral de Cotistas no caso de verificação de 

qualquer hipótese de liquidação antecipada do Fundo. 
 

A divulgação das informações previstas no item (xii) acima pode ser providenciada por meio de 
entidades de classe de instituições do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periódicos de 
ampla veiculação, observada a responsabilidade do administrador designado nos termos do artigo 8° da 
Instrução CVM n° 356/01, pela regularidade na prestação dessas informações. 
 
 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 deste. 
 
 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 
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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 integrantes da carteira do Fundo. 
 
 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 do próprio Fundo; 
 
v) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razão do descumprimento de normas previstas no 

Regulamento e nas demais disposições legais e regulamentares pertinentes; 
 
vi) vender cotas do Fundo a prestação; 
 
vii) vender cotas do Fundo a instituições financeiras e sociedades de arrendamento mercantil cedentes 

de direitos creditórios, exceto quando se tratar de cotas cuja classe se subordine às demais para 
efeito de resgate; 

 
viii) prometer rendimento predeterminado aos condôminos; 
 
ix) 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; 

 
x) delegar poderes de gestão da carteira desse, ressalvado o disposto no item 7 do Regulamento; 
 
xi) 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 
 
xii) efetuar locação, empréstimo, penhor ou caução dos direitos e demais ativos integrantes da carteira 

do Fundo, exceto quando se tratar de sua utilização como margem de garantia nas operações 
realizadas em mercados de derivativos. 
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Remuneração da Instituição Administradora 
 
 A Instituição Administradora terá direito a receber a remuneração descrita na seção “Taxas” acima. 
 
Substituição da Instituição Administradora 
 
 A Instituição Administradora, mediante aviso divulgado no periódico utilizado para a divulgação de 
informações do Fundo ou por meio de carta com aviso de recebimento endereçada a cada condômino, pode 
renunciar à administração do Fundo, desde que convoque, no mesmo ato, Assembléia Geral para decidir sobre 
sua substituição ou sobre a liquidação desse, nos termos da Instrução CVM n° 356/01 e do capítulo 
“Assembléia Geral” deste Prospecto. 
 
 Na hipótese de deliberação pela liquidação do Fundo, a Instituição Administradora se obriga a 
permanecer no exercício de sua função até a liquidação total do Fundo. 
 
 Os Cotistas reunidos em Assembléia Geral também poderão (i) deliberar pela substituição da 
Instituição Administradora, devendo encaminhar a esta documento contendo as razões e os motivos da 
solicitação de substituição da Instituição Administradora, e (ii) indicar o nome, a qualificação, experiência e 
remuneração de instituições notoriamente capazes de assumir, com o mesmo grau de confiabilidade e 
qualidade, todos os deveres e as obrigações da Instituição Administradora, nos termos da legislação aplicável, 
do Regulamento e dos demais Documentos do Fundo.   
 
 Na hipótese de deliberação pela Assembléia Geral da substituição da Instituição Administradora, 
esta deverá permanecer no exercício regular de suas funções pelo menor prazo entre (i) 60 dias, prorrogáveis 
por igual período uma única vez, ou (ii) até que seja contratada outra instituição administradora. 
 
 Nas hipóteses de substituição da Instituição Administradora e 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. 
 
Contratação de Terceiros 
 
 A Instituição Administradora pode, sem prejuízo de sua responsabilidade e da do diretor ou sócio-
gerente designado, contratar serviços de: 
 
i) consultoria especializada, objetivando a análise e seleção de Direitos Creditórios e demais ativos 

para integrarem a carteira do Fundo; 
 
ii) gestão da carteira do Fundo com terceiros devidamente identificados, nos termos da Instrução n° 

356/01, da CVM; e 
 
iii) custódia. 
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Gestor 
 
 A Kobold Gestora de Fundos Ltda. é sociedade criada em 2006 com o propósito de gerir carteiras de 
fundos de investimento, administração de carteiras de títulos e valores para terceiros, gestão personalizada de 
patrimônio financeiro e participação no capital de outras empresas.  A sociedade integra o grupo Kobold e 
utiliza o seu expertise na administração de recebíveis. 
 
 A Kobold é responsável pela gestão dos Direitos Creditórios da carteira do Fundo, cabendo à 
Instituição Administradora a gestão dos títulos e valores mobiliários que integrarem a carteira do Fundo.  A 
atividade de gestão da carteira de Direitos Creditórios pelo Gestor consiste basicamente na análise e seleção 
de Direitos Creditórios e realização de sua cobrança perante os Devedores ou garantidores. 
 
 Nos termos do Contrato de Gestão, o Gestor receberá R$500.000,00 mensais, a título de taxa de 
gestão, a serem pagos pela Instituição Administradora.  Este valor será reduzido sempre que a parcela fixa que 
compõe a taxa de administração devida pelo Fundo à Instituição Administradora também o for, nos termos do 
Regulamento.  O Gestor não fará jus a qualquer crédito contra a Instituição Administradora, o Fundo ou seus 
cotistas por valores não devidos e não pagos nos termos deste parágrafo. 
 
Substituição do Gestor 
 
 O Gestor pode ser destituído a qualquer tempo pelos Cotistas reunidos em Assembléia Geral.  A 
renúncia do Gestor em relação ao desempenho das funções e obrigações assumidas nos termos do 
Regulamento e do Contrato de Gestão constitui um Evento de Liquidação. 
 
Custodiante e Escriturador de Cotas 
 

O Banco Safra S.A. é instituição financeira habilitada e autorizada a funcionar pelo Banco Central do 
Brasil e pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM para prestar serviços de custódia de títulos, valores 
mobiliários e demais recursos financeiros, bem como é instituição filiada à associação Nacional dos Bancos 
de  Investimento – ANBID. 
 
Responsabilidades do Custodiante 
 
 O Custodiante é responsável pelas seguintes atividades: 
 
i) receber e analisar a documentação que evidencie o lastro dos Direitos Creditórios representados por 

operações financeiras por amostragem;  
 
ii) validar os Direitos Creditórios em relação aos Critérios de Elegibilidade; 
 
iii) realizar a liquidação física e financeira dos Direitos Creditórios Cedidos, evidenciados pelo 

instrumento de cessão de direitos e documentos comprobatórios da operação; 
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iv) fazer a custódia, administração, cobrança e/ou guarda de documentação relativos aos Direitos 
Creditórios Cedidos e demais ativos integrantes da carteira do Fundo; 

 
v) diligenciar para que seja mantida, às suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentação 

dos Direitos Creditórios Cedidos, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria 
independente, agência classificadora de risco contratada pelo Fundo e órgãos reguladores; e 

 
vi) cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de títulos ou qualquer outra 

renda relativa aos títulos custodiados, depositando os valores recebidos na conta de depósitos dos 
mesmos. 

 
Verificação do Lastro dos Direitos Creditórios 
 
 A verificação do lastro dos Direitos Creditórios será realizada trimestralmente pelo Custodiante, ou 
por terceiro contratado.  A análise da documentação dos Direitos Creditórios é realizada utilizando os 
procedimentos de auditoria por amostragem e depende de alguns estudos estatísticos, sendo realizada com 
base em amostras de registros operacionais e contábeis. 
 

A análise por amostragem justifica-se pelo fato de o Fundo apresentar critérios de elegibilidade que 
implicam na pulverização dos Direitos Creditórios e por conseqüência dos Devedores que compõem a sua 
carteira, não podendo o Fundo adquirir Direitos Creditórios contra um mesmo Devedor em percentual 
superior a 3% do patrimônio líquido do Fundo, exceto por aqueles indicados no Anexo II ao Regulamento.  
 

A título de exemplo da pulverização da carteira e dos Devedores, desde o início do funcionamento do 
Fundo foram adquiridos cerca de 96.000 Direitos Creditórios com valor médio de R$ 3.166,26.  Em 25 de 
setembro de 2007, existiam 15.026 Direitos Creditórios na carteira do Fundo.  Ademais, não se pode deixar de 
mencionar que o número total de Devedores do Fundo é superior a 19.500.  
 
  A determinação do tamanho da amostra e a seleção dos Direitos Creditórios para verificação é 
realizada por meio da aplicação das seguintes fórmulas matemáticas: 
 

1 N x no

Eo
2 N + no

no = n =

 
onde: 
 
Eo = Margem de erro tolerável, que estará entre 5% e 10%, considerando principalmente a natureza dos 
Direitos Creditórios, qualidade do Cedente, quantidade de verificações do lastro dos Direitos Creditórios já 
realizadas e respectivos resultados observados); e 
 
N = tamanho da população (o universo da população a ser utilizado compreenderá exclusivamente os Direitos 
Creditórios cedidos ao Fundo desde a última verificação). 
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 A seleção da amostra de Direitos Creditórios para verificação é obtida da seguinte forma: (i) divide-
se o tamanho da população (N) pelo tamanho da amostra (n), obtendo um intervalo de retirada (k); (ii) sorteia-
se o ponto de partida; e (iii) a cada k elementos, retira-se um para a amostra. 

 
Não serão considerados quaisquer critérios para delimitação da amostra, ou seja, sua seleção será 

aleatória. 
A título de exemplo e conforme as fórmulas definidas acima, em 25 de setembro de 2007, 

considerada margem de erro tolerável de 5%, a amostra seria calculada da seguinte forma: 
 

1     
no =  

(0,05)2  
no = 400 

   
 

15.026 x 
400     

n = 
15.026 + 

400  

n = 390 

   
 

Tamanho da população  15.026 
Tamanho da amostra  390 

Amostra = 39 contratos  

 
 
 O Custodiante não poderá ser responsabilizado por qualquer perda que venha a ser imposta ao Fundo 
ou aos Cotistas por conta de qualquer irregularidade do lastro dos Direitos Creditórios. 
 

Para atendimento ao disposto no § 3º, inciso III, do artigo 8º da Instrução n° 356/01, da CVM, a 
Administradora considerará as informações fornecidas pelo Custodiante após o término do trimestre do 
exercício social, retroativas aos últimos três meses, se houver. 
 
Substituição do Custodiante 
 
 A Instituição Administradora pode, a qualquer tempo, contratar outra instituição credenciada pela 
CVM para prestação dos serviços de custódia, agindo sempre no interesse dos Cotistas do Fundo, e desde que 
aprovado pela Assembléia Geral.  A resilição do Contrato de Custódia ou a renúncia do Custodiante 
constituem Eventos de Avaliação; 
 
Fiel Depositário  
 

A Kobold foi contratada como fiel depositária da documentação relativa aos direitos creditórios a 
serem adquiridos pelo Fundo, exceto nas hipóteses em que as próprias Cedentes dos Direitos Creditórios 
sejam constituídas como fiéis depositárias de tal documentação.  Atualmente, a Kobold faz a custódia física 
de toda a documentação relativa aos direitos creditórios.   

 
Substituição do Fiel Depositário 



 

 
 

58

 
O fiel depositário da documentação do Fundo pode ser substituído a qualquer tempo, sendo que a 

resilição do contrato de guarda dos documentos constitui um Evento de Avaliação. 
 
Agente de Cobrança 
 
  O Banco Safra foi contratado como agente de cobrança dos Direitos Creditórios Cedidos, 
responsável pela emissão dos boletos de cobrança.  
 
 Sem prejuízo do disposto acima, a Kobold foi contratada para prestar os serviços de cobrança 
exclusivamente dos Direitos Creditórios Cedidos inadimplidos. 
 
Substituição do(s) Agente(s) de Cobrança 
 

O Custodiante pode, a qualquer tempo, contratar outra instituição para prestação dos serviços de 
cobrança referidos no item acima, agindo sempre no interesse de seus Cotistas, e desde que aprovado pela 
Assembléia Geral. 
 
Auditor 
 

Como auditor independente do Fundo, foi contratada a Deloitte Touch Tohmatsu Brasil, substituível 
a qualquer tempo pelo Fundo. 

 
Agência Classificadora de Risco 
 
 Foi contratada como agência classificadora de risco das Cotas Seniores a Standard & Poor´s, 
substituível a qualquer tempo pelo Fundo. 
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CONFLITOS DE INTERESSES 
 
 
 A Instituição Administradora e o Custodiante integram o mesmo grupo econômico, o Grupo Safra.  
Suas atividades são completamente segregadas, de forma a assegurar a independência, transparência e 
segurança de gestão, sendo todas as atividades de custódia exercidas com base em contrato celebrado de 
acordo com parâmetros de mercado.    
 

O Gestor e Kobold Participações possuem controladores em comum.  No entanto, o Gestor tem 
sócios diferentes em relação à Kobold Participações.  A primeira tem como sócios os Srs. Rafael de Paula 
Carneiro Ribeiro e Fernando de Paula Carneiro Ribeiro, ao passo que a segunda tem como sócio o Sr. Edson 
Ribeiro e Sra. Katie Carneiro Ribeiro. 
 

A atividade de cada uma das empresas é distinta. A Kobold Gestora de Fundos tem como objetivo 
primordial a gestão de fundos de investimento, ao passo que a Kobold Participações tem como objetivos 
primordiais a participação no capital de outras empresas e a aquisição de direitos creditórios de empresas 
comerciais ou industriais. 
 

   A primeira é responsável pela análise e seleção dos Direitos Creditórios a serem adquiridos 
pelo Fundo, bem como pela sua cobrança.  A Kobold Participações é fiadora e principal pagadora (i) das 
obrigações pecuniárias de todos os Devedores relativas aos Direitos Creditórios não pagos ou pagos 
parcialmente na data de vencimento; e (ii) da obrigação dos Cedentes em restituir o preço de aquisição dos 
Direitos Creditórios pago pelo Fundo no caso de resolução da cessão de algum Direito Creditório.  A Kobold 
Participações também tem a opção de compra de adquirir títulos vencidos e não pagos em até 5 dias úteis após 
o vencimento das respectivas duplicatas.  A Kobold Participações adquire Direitos Creditórios junto ao 
Fundo, mantendo sua liquidez inalterada. A partir do momento em que os Direitos Creditórios não fazem 
mais parte do patrimônio do Fundo, o Gestor deixa de ter atuação sobre eles.  Contudo,, na hipótese de 
aquisição de Direitos Creditórios pela Kobold Participações e na hipótese de cobrança do exercício da fiança, 
Gestor e Kobold Participações poderão ser contrapartes.  Ressalta-se, contudo, que todos os deveres e 
obrigações do Gestor e da Kobold Participações são claramente definidos contratualmente, inclusive os 
parâmetros para definição dos valores das transações, por meio de instrumentos dos quais a Instituição 
Administradora também é parte interveniente anuente, de forma a garantir a independência das partes. 
 
 Os Cedentes dos Direitos Creditórios são empresas de diferentes setores da economia brasileira que 
não possuem relação societária ou comercial com o Gestor ou a Instituição Administradora.  Em 
determinados casos, os Cedentes podem ser clientes do Banco Safra S.A.  
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SUMÁRIO DOS CONTRATOS RELEVANTES 
 
 

Contrato de Cessão 
 
 Cada um dos Cedentes de Direitos Creditórios é signatário de um contrato de promessa de cessão 
modelo com o Fundo.  Por meio do Contrato de Cessão, o Cedente se compromete a ceder ao Fundo Direitos 
Creditórios, incluindo todos os seus acessórios, mediante solicitação do Gestor e de acordo com os termos e 
condições estabelecidos no Contrato de Cessão. 
 
 Nos termos do Contrato de Cessão, o Fundo não estará obrigado a adquirir Direitos Creditórios que 
venham a ser ofertados pelo Cedente. 
 
 A cessão dos Direitos Creditórios deve ser formalizada de forma eletrônica, nos termos definidos no 
Contrato de Cessão, mediante a utilização de sistema eletrônico disponibilizado pelo Gestor (“Kobold Web”). 
 
 Os Direitos Creditórios serão considerados perfeitamente cedidos e inclusos nos termos do Contrato 
de Cessão após observado o seguinte procedimento: 
 
i) a Cedente envia, eletronicamente, através de um arquivo padrão CNAB, ou por meio de digitação no 

sistema Kobold Web, acessado a partir do site www.kobold.com.br, os títulos representativos dos 
Direitos Creditórios a serem negociados;  

 
ii) o Gestor e o Custodiante, a seu exclusivo critério, fazem a análise dos Direitos Creditórios oferecidos 

à cessão pela Cedente, podendo recusar a cessão de Direitos Creditórios que não atendam aos seus 
critérios de análise; 

 
iii) o Gestor então (a) envia à Cedente o Termo de Cessão contendo (i) indicação dos Direitos 

Creditórios que deseja adquirir para o Fundo; e (ii) o preço total de aquisição dos referidos Direitos 
Creditórios; e (b) devolve à Cedente os Direitos Creditórios que não serão adquiridos para o Fundo; 

 
iv) a Cedente deve assinar eletronicamente o Termo de Cessão e enviá-lo ao Gestor, para assinatura; 
 
v) após a validação pela entidade competente, conforme o caso, das assinaturas eletrônicas da Cedente 

e do Gestor em relação ao poder, data de validade e autenticidade do assinante, o Fundo paga à 
Cedente o valor dos Direitos Creditórios selecionados em até 1 dia útil após a efetiva escrituração 
dos Direitos Creditórios na conta de custódia do Fundo no Custodiante. 

 
 Previamente à oferta de Direitos Creditórios pela Cedente ao Fundo, a Cedente deverá ter sido 
informada pelo Gestor, eletronicamente por escrito, da taxa de desconto a ser praticada na aquisição de cada 
Direito Creditório. 
 
 O valor a ser recebido pela Cedente em razão da cessão de Direitos Creditórios ao Fundo será 
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apurado, a cada cessão, com base na taxa referida acima e no disposto no Termo de Cessão respectivo.  O 
valor total de cada cessão de Direitos Creditórios ao Fundo constará do respectivo Termo de Cessão. 
 
 A determinação do valor a ser pago como contraprestação à cessão dos Créditos deverá sempre 
observar critérios de mercado e pode variar em função de cada Cedente.  
  
 Com relação à utilização do sistema Kobold Web, as partes devem observar o seguinte: 
 
i) o Gestor fornece à Cedente uma identificação (login de autenticação) e uma senha de autorização, 

pessoal e intransferível, para o devido acesso da Cedente; 
 
ii) após o fornecimento da referida senha para a Cedente, o Gestor, a Instituição Administradora, o 

Fundo e o Custodiante não se responsabilizam pelos acessos indevidos dos serviços oferecidos pelo 
sistema Kobold Web; quaisquer danos ou prejuízos causados são de responsabilidade da Cedente, 
pelo princípio da não repudiação e, em caso de perda ou extravio da senha, a Cedente deve informar 
o Gestor, para o cancelamento e emissão de nova senha; 

 
iii) é disponibilizado pelo Gestor à Cedente, na presente data, o “Manual do Usuário da Kobold Web”, 

com especificações e detalhamento de utilização de todos os recursos tecnológicos oferecidos pelo 
Gestor via internet; 

 
iv) o Gestor, o Fundo, a Instituição Administradora e o Custodiante não são responsáveis por eventuais 

danos ou prejuízos, diretos ou indiretos, inclusive lucros cessantes ou danos morais, causados à 
Cedente ou a terceiros em razão de problemas técnicos, caso fortuito ou força maior, quando do uso 
dos meios eletrônicos; e 

 
v) a Cedente, ao utilizar-se da certificação digital conferida pela autoridade certificadora cadastrada no 

âmbito da ICP Brasil, compromete-se a manter a conformidade dos processos, procedimentos e 
atividades com as normas, práticas e regras estabelecidas na Política de Certificação Digital e a 
correspondente Declaração de Práticas e Certificação estabelecidos pela ICP Brasil. 

 
 A Cedente assume, no Contrato de Cessão, em caráter irrevogável e irretratável, total 
responsabilidade pela exatidão dos dados informados. 
 
 A Cedente se compromete a oferecer à cessão ao Fundo somente Direitos Creditórios que (i) sejam 
plenamente exigíveis em face de seus respectivos Devedores nas correspondentes datas de vencimento 
informadas; (ii) estejam livres de quaisquer ônus ou gravames; e (iii) estejam devidamente amparados pelos 
documentos pertinentes. 
 
 A Cedente responderá solidariamente pela solvência dos Devedores, ficando, por este ato, obrigada a 
efetuar o pagamento dos Direitos Creditórios cedidos ao Fundo e inadimplidos ou pagos parcialmente pelos 
Devedores, pelo valor exigível do Devedor correspondente.  Após o pagamento, a Cedente ficará sub-rogada 
em todos os direitos do Fundo em relação aos Créditos inadimplidos. 
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 A co-obrigação da Cedente persistirá inclusive nas hipóteses de transferência, a qualquer título, dos 
Créditos pelo Fundo ou de pagamento dos Créditos por quaisquer terceiros com sub-rogação. 
 
 O não cumprimento, pela Cedente, da co-obrigação prevista, ensejará a aplicação de multa pelo 
Fundo de 0,45%, mais a taxa de desconto praticada na cessão do respectivo Direito Creditório, incidente pro 
rata temporis desde a data do descumprimento até a data do efetivo pagamento pela Cedente, sem prejuízo 
dos demais encargos decorrentes do não pagamento do Direito Creditório na respectiva data de vencimento. 
 
 Considerar-se-á resolvida a cessão de um Crédito, inclusive na hipótese de a respectiva cessão ter 
sido realizada em contrapartida à subscrição e integralização de Cotas Subordinadas do Fundo, operada de 
pleno direito, independentemente de qualquer aviso ou notificação à Cedente e sem qualquer ônus ou custo 
para o Fundo, nas seguintes hipóteses: 
 
i) caso o pagamento do Crédito seja recusado, conforme o caso, pelo respectivo Devedor por alegação 

de vícios, defeitos ou inexistência de lastro ou caso sejam opostas pelo Devedor quaisquer outras 
exceções quanto à legalidade, legitimidade ou veracidade do Créditos e seus respectivos títulos 
transferidos ao Fundo; 

 
ii) caso o Crédito seja reclamado por terceiros comprovadamente titulares de direitos, ônus, gravames ou 

encargos constituídos previamente à aquisição desses pelo Fundo; 
 
iii) se os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo forem objeto de acordo entre a Cedente e o Devedor, 

que possa gerar argüição, compensação e/ou outras formas de redução, extinção ou modificação de 
qualquer uma das condições que interfiram ou prejudiquem quaisquer dos direitos emergentes dos 
Créditos cedidos; e 

 
iv) não pagamento do Direito Creditório em caso de (a) insolvência do Devedor reconhecida 

judicialmente (falência, recuperação ou outra forma de concurso de credores); (b) ato de 
responsabilidade da Cedente; (c) qualquer exceção, defesa ou justificativa do Devedor baseado em 
fato de responsabilidade da Cedente ou contrário aos termos deste Contrato; (d) qualquer exceção, 
defesa ou justificativa do Devedor baseada na recusa da aceitação de mercadoria e/ou serviço ou 
qualquer demora, inadimplemento da Cedente perante o Devedor; (e) contra-protesto do Devedor 
e/ou reclamação judicial do Devedor contra a Cedente; ou (f) caso fortuito ou força maior.  

 
 O Cedente estará obrigado a restituir ao Fundo, exclusivamente em moeda corrente nacional, em 
prazo estipulado em comum acordo entre o Cedente e o Gestor, o preço de aquisição dos Créditos cuja cessão 
tiver sido resolvida, nos termos do Contrato de Cessão, (i) apurado conforme a taxa de desconto oferecida, 
atualizado pro rata temporis desde a respectiva data de aquisição até a data de restituição dos valores devidos, 
considerando-se a taxa de desconto utilizada na determinação do respectivo preço de cessão; e (ii) acrescido 
de 0,45%, a título de multa.  Neste caso, os valores pagos ao Fundo em razão da resolução da cessão, sem 
considerar o valor da multa acima, não poderão ser superiores ao valor nominal dos Créditos vencidos e não 
pagos ou vincendos. 
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Contrato de Custódia 
 
 Por meio do referido contrato, o Banco Safra é contratado pela Instituição Administradora para atuar 
como (i) custodiante do Fundo; e (ii) como prestador dos serviços de controladoria do Fundo. 
 
 Em decorrência da contratação ora avençada, o Custodiante será responsável essencialmente pelas 
seguintes atividades, nos termos do artigo 38 da Instrução nº 356/01, da CVM: 
 
i) receber e analisar a documentação que evidencie o lastro dos Direitos Creditórios representados por 

operações comerciais e de serviços, por amostragem; 
 
ii) validar os Direitos Creditórios em relação aos critérios de elegibilidade estabelecidos no 

Regulamento; 
 
iii) realizar a liquidação física e financeira dos Direitos Creditórios, evidenciados pelo instrumento de 

cessão de direitos e documentos comprobatórios da operação; 
 
iv) fazer a custódia, administração e/ou guarda de documentação relativos aos Direitos Creditórios e 

demais ativos integrantes da carteira do Fundo; 
 
v) diligenciar para que seja mantida, às suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentação 

dos Direitos Creditórios, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria 
independente, agência classificadora de risco contratada pelo Fundo e órgãos reguladores; e 

 
vi) cobrar e receber, por conta e ordem do Fundo, pagamentos, resgate de títulos ou qualquer outra renda 

relativa aos títulos custodiados, depositando os valores recebidos em conta de depósito. 
 
 Adicionalmente, o Custodiante será responsável também por: 
 
i) realizar a movimentação e manutenção de contas de depósito em nome do Fundo, bem como por 

transferir para estas todos os recursos decorrentes dos ativos do Fundo;  
 
ii) efetuar a liquidação física e financeira de todas as operações realizadas pelo Fundo; 
 
iii) efetuar, em nome do Fundo, o pagamento de todos os encargos especificados no artigo 56 da 

Instrução n° 356/01, da CVM, realizando os correspondentes débitos em conta de depósito referida 
acima; 

 
iv) fazer a escrituração das cotas do Fundo, em nome de seus respectivos titulares; 
 
v) fazer o cálculo do valor das cotas de cada classe, bem como das amortizações e resgates a serem 

pagos aos Cotistas, conforme o disposto no Regulamento e/ou observadas as ordens da Instituição 
Administradora; 
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vi) acatar ordens dadas pela Instituição Administradora quanto a emissão, amortização e resgate de cotas 

do Fundo, tomando todas as medidas necessárias à efetivação de tais eventos; 
 
vii) fazer o cálculo do valor dos ativos do Fundo, conforme as diretrizes estabelecidas no Regulamento; 
 
viii) desde que haja provisão de fundos em conta de depósito de titularidade do Fundo, efetuar os 

pagamentos de amortizações e resgates de Cotas; 
 
ix) informar todo dia útil a Instituição Administradora sobre (a) movimentação dos ativos do Fundo no 

dia útil anterior; (b) valor das cotas de cada classe; (c) valor do patrimônio líquido do Fundo; e (d) 
valor da relação entre o patrimônio líquido do Fundo e o valor total das Cotas Seniores; 

 
x) prestar aos órgãos reguladores todas as informações obrigatórias relativas ao Fundo relacionadas aos 

serviços contratados; 
 
xi) fornecer anualmente aos Cotistas do Fundo 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; 

 
xii) transferir e manter todos os ativos escriturados em conta de depósito de titularidade do Fundo; 
 
xiii) manter atualizados e em perfeita ordem todos os registros e documentos pertinentes mencionados no 

artigo 34, I e VII, da Instrução CVM n° 356/01, bem como (a) todos os demais registros exigidos na 
regulamentação pertinente e (b) os registros contábeis relativos ao Fundo; 

 
xiv) fornecer à Instituição Administradora todos os documentos e informações relativos ao Fundo, no 

prazo máximo de 2 dias úteis contados da solicitação;  
 
xv) contratar, em nome do Fundo e a expensas deste, o auditor encarregado da revisão das 

demonstrações financeiras e das contas do Fundo e da análise de sua situação e da atuação da 
Instituição Administradora; e 

 
xvi) manter todos os credenciamentos e autorizações necessários à prestação dos serviços para os quais é 

contratado, bem como prestar aos órgãos reguladores todas as informações exigidas para que tais 
credenciamentos e autorizações permaneçam válidos. 

 
 Em decorrência da prestação de serviços, a Instituição Administradora constituiu o Custodiante como 
seu mandatário, revestido dos mais amplos poderes para ultimar todos os atos necessários ao fiel 
cumprimento do Contrato, podendo, exemplificativamente: (i) movimentar contas de depósito de titularidade 
do Fundo; (ii) realizar a liquidação física e financeira da aquisição dos direitos creditórios por conta e ordem 
do Fundo; (iii) solicitar resgate de ativos de titularidade do Fundo; (iv) efetuar cobrança e recebimento, por 
conta e ordem do Fundo, de recursos decorrentes dos ativos do Fundo, depositando os valores recebidos em 
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conta de depósito de titularidade deste; (v) dar quitação dos valores efetivamente recebidos em nome do 
Fundo; (vi) assinar em nome do Fundo todos os documentos considerados necessários; e (vii) apresentar 
informações exigidas pelos órgãos reguladores. 
 
 Durante a vigência do Contrato de Custódia, o Custodiante abrirá e manterá, em nome do Fundo, 
duas contas de depósito, sendo a primeira destinada aos recursos financeiros de titularidade do Fundo e a 
segunda destinada exclusivamente ao registro dos Direitos Creditórios e demais ativos a serem adquiridos 
pelo Fundo. 
 
 Todos os ativos do Fundo serão sempre escriturados de forma segregada em relação aos demais 
ativos do Custodiante e de seus respectivos clientes. 
 
 Nos termos do Contrato de Custódia e do Regulamento, o Custodiante deverá validar, por 
amostragem, os Direitos Creditórios em relação aos critérios de elegibilidade estabelecidos no Regulamento, 
quando da cessão de créditos ao Fundo.  Na hipótese de verificação de Direitos Creditórios que não estejam 
em conformidade com os critérios de elegibilidade, o Custodiante deverá prontamente informar tal fato por 
escrito para a Instituição Administradora. 
 
 A Kobold é contratada para atuar (i) como fiel depositária da documentação relativa aos Direitos 
Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo; e (ii) como agente cobradora dos Direitos Creditórios 
inadimplentes. 
 
Contrato de Fiança 
 
 Pelo Contrato de Fiança, a Kobold Participações é constituída fiadora e principal responsável pelo 
pagamento integral e em caráter solidário de todas as obrigações pecuniárias, inclusive acessórias, perante o 
Fundo, (i) de todos os devedores, presentes e/ou futuros, dos Direitos Creditórios adquiridos pelo Fundo ao 
longo do seu prazo de duração; e (ii) de todas as cedentes dos Direitos Creditórios, com relação à obrigação 
de restituição do preço de aquisição de qualquer Direito Creditório pago pelo Fundo na hipótese de resolução 
da respectiva cessão, atualizado, pro rata die, até a data de cumprimento da fiança, pela respectiva taxa de 
desconto utilizada para definição do preço de cessão do Direito Creditório, conforme previsto no respectivo 
Contrato de Cessão. 
 
 Todos os Direitos Creditórios adquiridos pelo Fundo durante seu prazo de duração serão objeto da 
garantia constituída através do Contrato de Fiança, independentemente de qualquer autorização ou 
notificação. 
 
 A fiança constituída por meio do referido Contrato de Fiança cobre também o pagamento das 
despesas judiciais e honorários advocatícios arbitrados judicialmente, na hipótese de o Fundo ter de ingressar 
em juízo para exigir o cumprimento de qualquer obrigação assumida por qualquer Cedente ou Devedor 
referente aos Direitos Creditórios, bem como quaisquer outros custos incorridos pelo Fundo com a cobrança 
dos Direitos Creditórios, tais como despesas com protestos e apontamento de títulos a cobrança. 
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 A fiança outorgada é concedida com expressa renúncia aos benefícios de ordem e aos demais 
benefícios previstos nos artigos 333, parágrafo único, 366, 827, 829, 834, 835, 837 e 838 da Lei nº 10.406, de 
10 de janeiro de 2002 (Código Civil Brasileiro) e 595 do Código de Processo Civil. 
 
Contrato de Promessa de Subscrição e Integralização de Cotas 
 
 Tendo em consideração a manutenção da Relação Mínima, por meio do Contrato de Promessa de 
Subscrição e Integralização de Cotas, a Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. compromete-se, à vista, na 
data indicada no boletim de subscrição, a subscrever e integralizar: 
 
i) no prazo de 1 dia útil imediatamente anterior a cada Data de Subscrição Inicial de Cotas Seniores, o 

número de Cotas Subordinadas no valor que seja suficiente para que o Fundo, depois de computada, 
pro forma, a emissão de Cotas Seniores pretendida, atenda à Relação Mínima e a proporção mínima 
de 65% em Cotas Subordinadas, do total de cotas do Fundo emitidas; e 

 
ii) no prazo de 5 dias úteis contados de comunicação nesse sentido da Instituição Administradora, por 

meio de envio de correspondência ou de correio eletrônico, o número de Cotas Subordinadas 
necessário para o restabelecimento da Razão Mínima. 

 
 A Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. se compromete a observar (i) os critérios de 
elegibilidade previstos na cláusula 9 do Regulamento; e (ii) os procedimentos previstos no artigo 15, §3º da 
Instrução CVM nº 356/01, quando da integralização de Cotas Subordinadas subscritas com Direitos 
Creditórios. 
 
 A quantidade de Cotas Subordinadas a serem integralizadas com os Direitos Creditórios, será 
definida e prevista no respectivo boletim de subscrição, em comum acordo entre as partes, que renunciam a 
qualquer direito ou reclamação sobre valor de integralização atribuído aos Direitos Creditórios, calculado 
mediante a aplicação da taxa de desconto mínima prevista no Contrato de Gestão e informado no respectivo 
boletim de subscrição, já líquido de todos as despesas e tributos eventualmente incidentes na operação. 
 
 Para fins do disposto no item (ii) acima, a Instituição Administradora encaminhará à Kobold Banco 
de Fomento Mercantil Ltda., na mesma data da verificação do desenquadramento da Relação Mínima, o 
“Aviso de Desenquadramento”.  No dia útil imediatamente subseqüente, a Kobold Banco de Fomento 
Mercantil Ltda. deverá devolver o Aviso de Desenquadramento à Instituição Administradora, manifestando: 
 
i) sua intenção de subscrever e integralizar Cotas Subordinadas, que sempre serão em número 

suficiente para o restabelecimento da Razão Mínima; ou 
 
iii) sua intenção de resilir o Contrato de Promessa de Subscrição e Integralização de Cotas, submetendo 

o Fundo aos procedimentos de liquidação previstos na cláusula 21 do Regulamento. 
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Contrato de Gestão 
 
 Por meio do Contrato de Gestão, a Instituição Administradora contrata a Kobold para a prestação dos 
serviços de gestão única e exclusivamente, da carteira de direitos creditórios do Fundo em benefício dos 
Cotistas do Fundo.  A atividade de gestão da carteira de Direitos Creditórios pelo Gestor consistirá 
basicamente na análise e seleção de Direitos Creditórios e realização de sua cobrança perante os Devedores 
ou garantidores. 
 
 O Gestor poderá negociar com o respectivo Devedor a prorrogação do prazo de vencimento dos 
Direitos Creditórios, vincendos ou vencidos, bem como autorizar a referida prorrogação, sempre por prazo 
não superior a 45 dias e ao prazo de duração do Fundo, e desde que, cumulativamente, (i) os Direitos 
Creditórios prorrogados após o seu vencimento não tenham valores superiores, isolada ou conjuntamente, a 
5% do patrimônio líquido do Fundo; (ii) os Direitos Creditórios prorrogados tenham seu valor reajustado pro 
rata temporis, desde a data de vencimento original até a nova data de pagamento, pela mesma taxa utilizada 
para determinação do respectivo preço de cessão ao Fundo; e (iii) a diferença entre o valor ajustado do Direito 
Creditório, na forma do item (ii) acima, e o seu valor nominal original, acrescida dos demais encargos 
moratórios, seja paga pelo Devedor no ato de prorrogação do vencimento do Direito Creditório, sem prejuízo 
de demais garantias eventualmente constituídas por terceiros.     
 
 O Gestor deverá notificar imediatamente a Instituição Administradora, o Custodiante e Kobold 
Participações, na qualidade de fiadora responsável pelo pagamento dos Direitos Creditórios, de qualquer 
prorrogação do prazo de vencimento de um Direito Creditório, informando o novo prazo de vencimento e os 
respectivos valores devidos. 
 
 A gestão dos demais títulos e valores mobiliários que integrem e/ou vierem a integrar a carteira do 
Fundo ficará a cargo exclusivamente da Instituição Administradora. 
 
Contrato de Opção de Aquisição de Direitos Creditórios 
 
 Pelo Contrato de Opção de Aquisição de Direitos Creditórios, a Kobold Participações poderá, a seu 
critério, adquirir quaisquer Direitos Creditórios do Fundo não pagos ou pagos parcialmente pelos respectivos 
devedores nas respectivas datas de vencimento, incluindo todos os seus acessórios, tais como, mas não 
somente, co-obrigações e eventuais garantias constituídas pelos devedores ou por terceiros para assegurar o 
pagamento dos Direitos Creditórios. 
 
 A Kobold Participações deverá exercer a opção impreterivelmente no prazo de até 5 dias úteis após a 
data de vencimento do Direito Creditório, após o qual decairá o direito da Kobold Participações, ficando o 
Fundo livre para negociar o Direito Creditório com quaisquer terceiros ou praticar quaisquer atos para 
satisfazer seu crédito perante o respectivo devedor ou terceiros garantidores. 
 
 O Fundo poderá negociar livremente os Direitos Creditórios antes da respectiva data de vencimento. 
 
 O valor a ser recebido pelo Fundo em razão do exercício da opção em relação a cada Direito 
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Creditório corresponderá ao valor nominal do Direito Creditório ou seu saldo, caso o pagamento do Direito 
Creditório tenha sido parcial, acrescido de multa e demais encargos decorrentes do pagamento em atraso 
incidentes pro rata temporis até a data de pagamento do preço relativo ao exercício da opção. 
 
 Mediante o exercício da opção e a conseqüente cessão de Direitos Creditórios à Kobold 
Participações, esta será responsável única e exclusivamente pela cobrança dos respectivos devedores ou 
garantidores, por si ou por terceiros, isentando desde já, de forma irrevogável e irretratável, o Fundo, a 
Instituição Administradora e o Custodiante por quaisquer prejuízos decorrentes do não recebimento do 
pagamento pelos devedores ou garantidores de qualquer Direito Creditório adquirido sob o Contrato de Opção 
de Aquisição de Direitos Creditórios. 
 
Contrato de Licença de Uso de Software 
 
 O objeto do Contrato de Licença de Uso de Software é a licença não exclusiva de uso à Kobold do 
software administrativo Kobold Web em relação aos dispositivos utilizados para a certificação digital de 
documentos que é feita por Serasa S/A. 
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METODOLOGIA DE AVALIAÇÃO DOS ATIVOS DO FUNDO E DAS COTAS DE CADA CLASSE 
 
 
Metodologia de Avaliação dos Ativos do Fundo 
 

Os ativos integrantes da carteira 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, os títulos de emissão do Banco Central do Brasil e os 
certificados e recibos de depósito bancário terão seu valor de mercado apurado com base nos critérios 
estabelecidos pela Instituição Administradora em seu Manual de Marcação a Mercado, critérios estes aceitos 
pelo Banco Central do Brasil e pela Comissão de Valores Mobiliários e aplicáveis aos fundos de 
investimento. 
 
 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. 
 
 Os Direitos Creditórios integrantes da carteira do Fundo serão registrados pelo valor efetivamente 
pago e os rendimentos auferidos com os mesmos serão reconhecidos em razão da fluência de seus respectivos 
prazos de vencimento, volume de co-obrigação. 
 
 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, pro rata temporis, base 252 (duzentos e 
cinqüenta e dois) dias úteis, apurados com base na taxa de deságio incidente sobre seu valor de face, pré-
fixada, 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) o Fundo é fechado; 
 
iii) a intenção de se manterem os direitos creditórios na carteira do Fundo até suas respectivas datas de 

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

freqüência e regularidade, de modo a conferir efetiva liquidez para os direitos creditórios. 
 
 Os Direitos Creditórios componentes da carteira do Fundo serão submetidos às regras para 
constituição de provisão emanadas pelo Conselho Monetário Nacional e pelo Banco Central do Brasil. 
 
Metodologia de Cálculo do Valor das Cotas 
 
 As cotas de cada classe do Fundo 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 do Fundo, apurado conforme os itens anteriores, pelo 

número de Cotas Seniores; ou  
 
ii) o valor apurado conforme o disposto na seção “Distribuição dos Rendimentos da Carteira do 

Fundo” acima. 
 

O valor unitário das Cotas Subordinadas será o resultado da divisão do eventual saldo remanescente 
do patrimônio líquido do Fundo, após a subtração do valor de todas as Cotas Seniores, pelo número total de 
Cotas Subordinadas. 
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ASSEMBLÉIA GERAL 
 
 
Competência 
 

É da competência da Assembléia Geral: 
 
i) tomar anualmente, no prazo máximo de quatro meses após o encerramento do exercício social, as 

contas do Fundo e deliberar sobre as demonstrações financeiras desse; 
 
ii) alterar o Regulamento; 
 
iii) deliberar sobre a substituição da Instituição Administradora, do Custodiante e da agência 

classificadora de risco; 
 
iv) deliberar sobre a elevação da taxa de administração praticada pela Instituição Administradora, 

inclusive na hipótese de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de redução;  
 
v) deliberar sobre incorporação, fusão, cisão ou liquidação do Fundo; e 
 
vi) eleger e destituir o(s) representante(s) dos condôminos, nos termos do Regulamento. 
 
vii) deliberar sobre a eventual necessidade de aportes adicionais de recursos no Fundo pelos titulares 

das Cotas Seniores; 
 
viii) deliberar sobre a realização de aditamentos e modificações aos Documentos do Fundo, exceto 

quando a Instituição Administradora esteja expressa e previamente autorizada a realizar, a seu 
critério, tais aditamentos ou modificações; 

 
ix) deliberar sobre a alteração do parâmetro de rentabilidade das Cotas Seniores; 
 
Procedimento de Convocação 
 

A convocação de Assembléia Geral será feita pela Instituição Administradora, por meio eletrônico 
ou por meio de carta com aviso de recebimento endereçada a cada cotista ou pela publicação de edital no 
periódico utilizado para a divulgação de informações do Fundo. 
 

As cartas de convocação ou correspondências eletrônicas indicarão dia, hora e local em que será 
realizada a Assembléia Geral e os assuntos a serem tratados. 
 

A convocação da Assembléia Geral deverá ser feita com 10 dias de antecedência, no mínimo, 
contados da data de envio da carta ou da correspondência eletrônica. 
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Não se realizando a Assembléia Geral, será novamente providenciada a expedição aos Cotistas de 
correspondência eletrônica ou de carta com aviso de recebimento, com antecedência mínima de 5 dias. 
 

Para efeito do disposto no item anterior, admite-se que a segunda convocação da Assembléia Geral 
seja providenciada juntamente com a primeira convocação. 
 

Independentemente das formalidades previstas no Regulamento, será considerada regular a 
Assembléia Geral a que comparecerem todos os Cotistas.  
 

Salvo motivo de força maior, a Assembléia Geral será realizada na sede da Instituição 
Administradora.  Quando a Assembléia Geral não for realizada na sede da Instituição Administradora, as 
comunicações enviadas aos Cotistas devem indicar, com clareza, o local da reunião, que em nenhuma 
hipótese pode realizar-se fora do município da sede da Instituição Administradora. 
 

Além da reunião anual de prestação de contas, a Assembléia Geral poderá reunir-se por convocação 
da Instituição Administradora, a seu exclusivo critério, ou mediante solicitação à Instituição Administradora 
por Cotistas que representem, no mínimo, 5% do total das Cotas emitidas. 

 
 As Assembléias Gerais de Cotistas serão instaladas com a presença de pelo menos um cotista. 
 
Nomeação de Representante dos Condôminos 
 

A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes dos Cotistas para 
exercerem as funções de fiscalização e de controle gerencial das aplicações do Fundo, em defesa dos direitos 
e dos interesses dos Cotistas. 
 

Somente pode exercer as funções de representante dos Cotistas pessoa física ou jurídica que atenda 
aos seguintes requisitos: 
 
i) ser condômino ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos 

condôminos; 
 
ii) não exercer cargo ou função na Instituição Administradora, em seu controlador, em sociedades por 

ele direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e 
 
iii) não exercer cargo nas Cedentes. 
 
Direito de Voto e Critérios para Apuração das Deliberações 
 
 As deliberações relativas às matérias previstas nos itens (iii) a (v) acima, serão tomadas em 
primeira convocação pela maioria das Cotas emitidas e, em segunda convocação, pela maioria das Cotas dos 
presentes. 
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 Subordinam-se também à aprovação prévia de titulares de mais da metade das cotas da classe 
afetada, sendo tomados em apartado os votos de cada classe afetada, as deliberações relativas aos seguintes 
assuntos: 
 
i) alteração da Razão Mínima; 
 
ii) spread das Cotas Seniores; 
 
iii) taxa de administração, observado o disposto no item 18.1 (iv) do Regulamento; 
 
iv) direitos de voto de cada classe; 
 
v) Taxa de Saída; 
 
vi) alteração dos critérios de elegibilidade dos direitos creditórios; e 
 
vii) substituição da Instituição Administradora. 
 

Todas as demais deliberações para as quais não haja previsão expressa no Regulamento dependerão 
da aprovação da maioria das Cotas em Circulação. 
 

Somente podem votar nas Assembléias Gerais os Cotistas do Fundo, seus representantes legais ou 
procuradores legalmente constituídos há menos de um ano.  A presidência das Assembléias Gerais de Cotistas 
caberá sempre à Instituição Administradora. 
 

Será sempre assegurada a participação da Instituição Administradora em qualquer Assembléia Geral. 
 

Não terão direito a voto na Assembléia Geral a Instituição Administradora e seus empregados. 
 
Divulgação e Eficácia das Deliberações da Assembléia Geral 
 

As decisões da Assembléia Geral devem ser divulgadas aos Cotistas no prazo máximo de 30 dias de 
sua realização. 
 

As deliberações tomadas pelos Cotistas, observados os quoruns de instalação e de deliberação 
estabelecidos no Regulamento, serão válidas e eficazes e obrigarão tanto os titulares das Cotas Seniores 
quanto os titulares das Cotas Subordinadas, quer tenham comparecido à Assembléia Geral, e nela hajam se 
abstido de votar, inclusive na hipótese de exclusão do direito de voto, ou votado contra, quer não tenham 
comparecido. 
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LIQUIDAÇÃO DO FUNDO 
 
 

O Fundo será liquidado, ordinariamente, ao término do 30° mês, contado a partir da Data de Início.  
Em tal caso, após o pagamento das despesas e encargos do Fundo, será pago aos titulares de Cotas Seniores, 
se o patrimônio do Fundo assim permitir, o valor apurado conforme o capítulo “Metodologia de Avaliação 
dos Ativos do Fundo e das Cotas de cada Classe” deste Prospecto, em vigor na própria data de liquidação.  O 
total do eventual excedente, após o pagamento aos titulares das Cotas Seniores, será pago aos titulares de 
Cotas Subordinadas, conforme a quantidade de Cotas respectiva. 
 
 Caso no último dia útil do prazo de duração do Fundo, a totalidade das Cotas em circulação ainda 
não tenha sido resgatada mediante pagamento em moeda corrente nacional, as Cotas em circulação poderão 
ser resgatadas mediante a dação em pagamento da totalidade dos Direitos Creditórios Cedidos integrantes da 
carteira do Fundo, de acordo com o procedimento descrito abaixa. 
 
Eventos de Avaliação e Eventos de Liquidação Antecipada do Fundo 
 
Eventos de Avaliação 
 

São considerados Eventos de Avaliação do Fundo quaisquer das seguintes ocorrências: 
 
i) não restabelecimento da Razão Mínima; 
 
ii) não ocorrer a recompra, por parte da Kobold Participações, dos Direitos Creditórios que, após 6 

dias de seu vencimento, ainda não hajam sido pagos pelos respectivos Devedores;  
 
iii) a Kobold Participações não honrar a fiança ou aval prestados quando assim exigido pelo Fundo nos 

termos do respectivo contrato de fiança; 
 
iv) rebaixamento da classificação de risco das Cotas do Fundo, considerada a tabela de classificação de 

risco utilizada pela respectiva agência classificadora de risco; 
 
v) alteração dos procedimentos de cessão de Direitos Creditórios e de cobrança adotados pela Kobold; 
 
vi) protesto legítimo de títulos de crédito de responsabilidade da Kobold Participações em valor 

superior ou igual a R$50.000.000,00 desde que não sanado no prazo de 15 dias; 
 
vii) renúncia da Instituição Administradora à administração do Fundo; 
 
viii) a inobservância pela Instituição Administradora de seus deveres e obrigações previstos no 

Regulamento, verificada pelo Custodiante, pelo Gestor ou pelo representante dos condôminos, 
desde que, se notificada pelo representante dos condôminos para sanar ou justificar o 
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descumprimento, a Instituição Administradora não o fizer no prazo de 10 dias úteis contados do 
recebimento da referida notificação; 

 
ix) inobservância pelo Custodiante dos deveres e das obrigações previstas no Regulamento e no 

Contrato de Custódia, desde que, se notificado pela Instituição Administradora para sanar ou 
justificar o descumprimento, o Custodiante não o fizer no prazo de 10 dias úteis contados do 
recebimento da referida notificação; 

 
x)  inobservância pela Kobold dos deveres e das obrigações previstas no Contrato de Custódia e no 

Contrato de Gestão com relação à cobrança dos Direitos Creditórios, desde que, se notificado pela 
Instituição Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, a Cedente não o fizer no 
prazo de 10 dias contados do recebimento da referida notificação; 

 
xi) aquisição reiterada pelo Fundo de direitos creditórios em desacordo com os critérios de 

elegibilidade; 
 
xii) resilição do Contrato de Custódia, ou do contrato de guarda dos documentos que amparam os 

Direitos Creditórios, se houver; 
 
xiii)  renúncia do Custodiante; 
 
xiv) caso a Taxa DI seja maior ou igual a 200% da Taxa DI do dia útil imediatamente anterior; 
 
xv) constatação, pela Instituição Administradora, de que qualquer Cedente cedeu, ou tentou ceder ao 

Fundo, Direitos Creditórios onerados ou gravados; ou 
  
xvi) prazo médio ponderado dos direitos creditórios existentes na carteira do fundo, apurado pela 

Instituição Administradora, superior a 60 dias corridos. A Instituição Administradora, mensalmente, 
calculará o prazo médio dos títulos da carteira e informará o Gestor o resultado obtido. Caso referido 
prazo, em qualquer mês, seja inferior a 60 dias corridos, não retornando à média ora estabelecida até 
o último dia do mês subseqüente ao envio de tal informação ao Gestor, será convocada a Assembléia 
Geral para alteração do mesmo. 

 
 Caso seja convocada Assembléia Geral para deliberar sobre a liquidação antecipada do Fundo, será 
assegurado, no caso de decisão assemblear pela não liquidação do Fundo, o resgate das Cotas Seniores, pelo 
seu valor na data de realização da assembléia, aos Cotistas dissidentes que o solicitarem. 
 
 Na ocorrência de quaisquer dos Eventos de Avaliação acima, a Instituição Administradora deixará 
de adquirir novos Direitos Creditórios elegíveis. 
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Eventos de Liquidação 
 
 Caso os titulares da maioria das Cotas em circulação decidam que qualquer dos Eventos de 
Avaliação constitui um Evento de Liquidação, a Instituição Administradora deverá implementar os 
procedimentos definidos abaixo.  
 
 São considerados Eventos de Liquidação: 
 
i) caso a Instituição Administradora deixe de convocar Assembléia Geral de cotistas; 
 
ii) sempre que assim decidido pelos cotistas em Assembléia Geral especialmente convocada para tal 

fim; 
 
iii) se no prazo de 180 dias a contar do protocolo na CVM dos documentos referidos no artigo 8º, I a 

VIII, e seu parágrafo primeiro, da Instrução nº 356/01, da CVM, não for subscrita a totalidade das 
cotas representativas do seu patrimônio inicial, salvo na hipótese de cancelamento do saldo não 
colocado, antes do referido prazo; 

 
iv)  durante 3 meses consecutivos o Patrimônio Líquido médio do Fundo ser inferior a R$500.000,00, 
 
v) por determinação da CVM, em caso de descumprimento de disposição legal ou regulamentar; 
 
vi) pela inexistência de Direitos Creditórios na carteira do Fundo ou pela inexigibilidade, por qualquer 

meio judicial, dos direitos creditórios porventura existentes, por período superior a 30 dias; 
 
vii) caso não seja determinado pelos Cotistas 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; 

 
viii) caso o Gestor deixe de comunicar à Instituição Administradora a ocorrência de um Evento de 

Avaliação que seja do conhecimento deste; 
 
ix) renúncia da Instituição Administradora ou do Custodiante com a conseqüente não assunção de suas 

funções por uma nova instituição nos prazos previstos no Regulamento;  
 
x) impossibilidade de o Fundo manter o percentual mínimo de 50% de seu patrimônio líquido em 

direitos creditórios, após 90 dias do início de suas atividades; ou 
 
xi) renúncia do Gestor em relação ao desempenho das funções e obrigações assumidas nos termos do 

Regulamento e do Contrato de Gestão. 
 
 Na ocorrência de qualquer dos Eventos de Liquidação, independentemente de qualquer 
procedimento adicional, a Instituição Administradora deverá (i) notificar os Cotistas, (ii) suspender 
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imediatamente os procedimentos de aquisição de Direitos Creditórios; e (iii) dar início aos procedimentos de 
liquidação antecipada de cotas do Fundo definidos abaixo. 
 
Procedimento de Liquidação 
 
 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. 
 
 No caso de liquidação, após o pagamento das despesas e encargos do Fundo, será pago aos titulares 
de Cotas Seniores, se o patrimônio do Fundo assim permitir, o valor apurado para as Cotas Seniores, em vigor 
na própria data de liquidação.  O total do eventual excedente, após o pagamento aos titulares das Cotas 
Seniores, será pago aos titulares de Cotas Subordinadas, conforme a quantidade de cotas respectiva, 
ressalvado o disposto abaixo. 
 
 Na hipótese de liquidação antecipada do Fundo decorrente de ação ou omissão da Kobold ou da 
Kobold Participações, incidirá sobre o valor de resgate das Cotas Subordinadas Taxa de Saída equivalente a 
5% (cinco por cento) de tal valor.  O montante decorrente da aplicação da Taxa de Saída sobre as Cotas 
Subordinadas será revertido para a Instituição Administradora.  O valor da Taxa de Saída a ser suportado pelo 
titular das Cotas Subordinadas a serem resgatadas será calculado conforme a seguinte fórmula: 
 

, onde, 
TS  = Taxa de Saída; 
 
VCsu = Valor unitário das Cotas Subordinadas em vigor na data de resgate; e 
 
NCsu = Número de Cotas Subordinadas a serem resgatadas. 
 
 Os titulares de Cotas Subordinadas poderão receber o pagamento referido acima em Direitos 
Creditórios.  O titulares de Cotas Seniores poderão receber o pagamento referido acima em Direitos 
Creditórios caso assim seja deliberado em Assembléia Geral convocada para este fim. 
 
 A cada cota de determinada classe será conferido tratamento igual ao conferido às demais cotas de 
mesma classe. 
 
 A liquidação do Fundo será gerida pela Instituição Administradora, observado o que dispõe o 
Regulamento ou o que for deliberado na Assembléia Geral.  
 
Procedimentos de Dação em Pagamento  
 
 A dação em pagamento de direitos creditórios para resgate das cotas do Fundo deverá seguir os 
procedimentos previstos na presente seção.  Após a conclusão do resgate das Cotas Seniores, por meio dos 
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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.  O quinhão de cada cotista será 
equivalente ao valor dos Direitos Creditórios a este efetivamente atribuídos.  Os termos e as condições da 
convenção de condomínio conterão avença assegurando aos condôminos, originalmente titulares das Cotas 
Seniores, o direito de preferência no recebimento de quaisquer verbas decorrentes da cobrança dos Direitos 
Creditórios mantidos em condomínio, sendo que os titulares das Cotas Seniores terão preferência sobre os 
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 parágrafo anterior.  Caso os titulares das cotas não 
procedam à eleição do administrador do condomínio civil, essa função será atribuída ao condômino 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 à Instituição Administradora a hora e o local para a entrega dos 
referidos documentos.   
 
 Caso os titulares das Cotas Seniores, 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. 
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INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES 
 
 
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) emolumentos e comissões pagas sobre as operações do Fundo; 
 
iii) 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; 
 
iv) despesas inerentes à constituição ou à liquidação do Fundo ou à realização de Assembléia Geral de 

condôminos; 
 
v) a contribuição anual devida às bolsas de valores ou à entidade do mercado de balcão organizado em 

que o Fundo tenha suas cotas admitidas à negociação, na hipótese de vir a ser admitida a 
negociação das cotas do Fundo nesses mercados;  

 
vi) despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos condôminos, se 

houver; 
 
vii) despesas com impressão, expedição e publicação de relatórios, formulários e informações 

periódicas, previstas no presente Regulamento ou na regulamentação pertinente; 
 
viii) despesas com correspondências de interesse do Fundo, inclusive comunicações aos condôminos; 
 
ix) honorários e despesas do auditor encarregado da revisão das demonstrações financeiras e das 

contas do Fundo e da análise de sua situação e da atuação da Instituição Administradora; 
 
x) taxas de custódia de ativos do Fundo; e 
 
xi) despesas com a contratação de agência classificadora de risco. 
 
Ordem de Aplicação dos Recursos 
 
 A partir da Data de Início e até a liquidação do Fundo, sempre preservada a manutenção de sua boa 
ordem legal, administrativa e operacional, a Instituição Administradora obriga-se, por meio dos competentes 
débitos e créditos realizados nas contas correntes de titularidade do Fundo, a alocar os recursos decorrentes da 
integralização das cotas e do recebimento dos ativos integrantes da carteira do Fundo, na seguinte ordem: 
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i) no pagamento de despesas e encargos de responsabilidade do Fundo, devidos nos termos do 

Regulamento e da legislação aplicável; 
 
ii) no pagamento do preço de aquisição dos Direitos Creditórios, em moeda corrente nacional; e  
 
iii) na amortização de cotas, quando for o caso, observados os limites, os termos e as condições do 

Regulamento. 
 
Informações Obrigatórias e Periódicas 
 
 A Instituição Administradora deverá prestar, na forma e dentro dos prazos estabelecidos, todas as 
informações obrigatórias e periódicas constantes do presente item, sem prejuízo de outras previstas no 
Regulamento ou na regulamentação pertinente. 
 

A Instituição Administradora deve informar à CVM, no prazo de 10 dias da data da sua ocorrência, a 
data da primeira integralização de Cotas do Fundo. 
 
 A Instituição Administradora deverá informar à CVM a data do encerramento de cada distribuição 
de Cotas. 
 
 A Instituição Administradora, por meio de seu diretor indicado, sem prejuízo do atendimento das 
determinações estabelecidas na regulamentação em vigor, deve elaborar demonstrativos trimestrais 
evidenciando que as operações praticadas pelo Fundo estão em consonância com a política de investimento 
prevista no Regulamento e com os limites de composição e de diversificação a ele aplicáveis, bem como que 
as modalidades de negociação foram realizadas a taxas de mercado. 
 
 Os demonstrativos referidos no item anterior devem ser enviados à CVM e permanecer à 
disposição dos condôminos do Fundo, bem como ser examinados por ocasião da auditoria independente. 
 
 A Instituição Administradora deve divulgar, semestralmente, no jornal “o Estado de São Paulo”, 
além de manter disponíveis em sua sede e agência(s) e nas instituições que coloquem cotas desse, o valor do 
patrimônio líquido do Fundo, o valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no mês e no ano 
civil a que se referirem, a relação entre o valor das Cotas Seniores e o patrimônio líquido do Fundo e o(s) 
relatório(s) da(s) agência(s) classificadora(s) de risco contratada(s) pelo Fundo. 
 
 A divulgação das informações previstas acima pode ser providenciada por meio de entidades de 
classe de instituições do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periódicos de ampla 
veiculação, observada a responsabilidade do administrador designado nos termos do artigo 8° da Instrução 
CVM n° 356/01 pela regularidade na prestação dessas informações. 
 
 A Instituição Administradora é obrigada a divulgar, ampla e imediatamente, inclusive à agência 
classificadora de risco, qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo, de modo a garantir a todos os 
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condôminos acesso às informações que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisões quanto à 
respectiva permanência no Fundo, se for o caso.  Sem prejuízo de outras ocorrências relativas ao Fundo, 
considera-se fato relevante a alteração da classificação de risco das cotas do Fundo ou dos Direitos 
Creditórios e demais ativos integrantes da respectiva carteira, a substituição do Custodiante, do Gestor e da 
empresa de auditoria. 
 
 Na hipótese de rebaixamento da classificação de risco das cotas do Fundo, a Instituição 
Administradora deverá imediatamente informar tal fato relevante aos condôminos, convocando, no mesmo 
ato, Assembléia Geral de Cotistas para deliberar sobre eventual liquidação do Fundo. 
 
 A divulgação das informações previstas acima deve ser feita por meio de publicação no periódico 
utilizado para a divulgação de informações do Fundo e mantida disponível para os condôminos na sede e 
agência(s) da Instituição Administradora e nas instituições que coloquem cotas do Fundo. 
 
 A Instituição Administradora deve, no prazo máximo de 10 dias após o encerramento de cada mês, 
colocar à disposição dos condôminos, em sua sede e dependências, informações sobre: 
 
i) o número de cotas de propriedade de cada um e o respectivo valor; 
 
ii) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao último dia do mês; e 
 
iii) o comportamento da carteira de Direitos Creditórios e demais ativos do Fundo, abrangendo, 

inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado. 
 

A Instituição Administradora deve prestar à CVM, na forma por esta especificada, mensalmente, até 
o 3° dia útil após o encerramento do mês anterior, com base no último dia útil daquele mês, as seguintes 
informações relativas ao Fundo: 
 
i) saldo das aplicações; 
 
ii) valor do patrimônio líquido; 
 
iii) rentabilidade apurada no período; 
 
iv) valor das cotas de cada classe e quantidade de cotas de cada classe em circulação; 
 
vi) valores totais das captações e, se for o caso, dos resgates no mês referentes a cada classe de cotas, 

considerados os valores efetivamente ingressados e retirados; 
 
vii) o comportamento da carteira de direitos creditórios, abrangendo, inclusive, dados sobre o 

desempenho esperado e o realizado; 
 
viii) posições mantidas em mercados de derivativos; e 



 

 
 

82

 
ix) número de Cotistas. 
 
 No prazo máximo de 10 dias contados de sua ocorrência, devem ser protocolados na CVM, pela 
Instituição Administradora, os documentos correspondentes aos seguintes atos relativos ao Fundo: 
 
i) alteração de Regulamento; 
 
ii) substituição da Instituição Administradora; 
 
iii) incorporação; 
 
iv) fusão; 
 
v) cisão; e 
 
vi) liquidação. 
 
Demonstrações Financeiras 
 
 As demonstrações financeiras anuais do Fundo serão auditadas por auditor independente registrado 
na CVM e estarão sujeitas às normas contábeis expedidas pela CVM.  Enquanto a CVM não editar tais 
normas, aplicam-se ao Fundo as disposições do COSIF. 
 
 O Fundo terá escrituração contábil própria. 
 
 O exercício social do Fundo tem duração de um ano, encerrando-se em 31 de dezembro de cada 
ano. 
 
 A Instituição Administradora deve colocar as demonstrações financeiras do Fundo à disposição de 
qualquer interessado que as solicitar, observados os seguintes prazos máximos: 
 
i) de 20 dias após o encerramento do período a que se referirem, em se tratando de demonstrações 

financeiras mensais; e 
 
ii) de 60 dias após o encerramento de cada exercício social, em se tratando de demonstrações 

financeiras anuais. 
 
Correio Eletrônico 
 
 Considera-se o correio eletrônico como uma forma de correspondência válida nas comunicações 
entre a Instituição Administradora e os condôminos. 
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A partir da Data de Início e até a liquidação do Fundo, sempre preservada a manutenção de sua boa ordem 
legal, administrativa e operacional, a Instituição Administradora obriga-se, por meio dos competentes débitos 
e créditos realizados nas contas correntes de titularidade do Fundo, a alocar os recursos decorrentes da 
integralização das cotas e do recebimento dos ativos integrantes da carteira do Fundo, na seguinte ordem: 

 
i) no pagamento de despesas e encargos de responsabilidade do Fundo, devidos nos termos do 

Regulamento e da legislação aplicável; 
 
ii) no pagamento do preço de aquisição dos Direitos Creditórios, em moeda corrente nacional; e  
 
iii) na amortização de cotas, quando for o caso, observados os limites, os termos e as condições do 

Regulamento. 
 
Custos Referentes à Defesa dos Cotistas Seniores 
 
 Caso o Fundo não possua recursos disponíveis, em moeda corrente nacional, suficientes para a 
adoção e manutenção, direta ou indireta, dos procedimentos judiciais e extrajudiciais necessários à cobrança 
dos Direitos Creditórios, se for o caso, e dos outros ativos de sua titularidade e à defesa dos seus direitos, 
interesses e prerrogativas, a maioria dos titulares das Cotas Seniores, reunidos em Assembléia Geral, poderá 
aprovar o aporte de recursos ao Fundo, por meio da integralização de série de Cotas Seniores específica, a ser 
subscrita e integralizada por todos os titulares das Cotas Seniores, para assegurar, se for o caso, a adoção e 
manutenção dos procedimentos acima referidos. 
 
 Todos os custos e despesas referidos nesta cláusula serão de inteira responsabilidade do Fundo e 
dos titulares das Cotas Seniores em circulação, não estando a Instituição Administradora, a Cedente, o 
Custodiante e quaisquer de suas respectivas pessoas controladoras, sociedades por estes direta ou 
indiretamente controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, em conjunto ou 
isoladamente, obrigados pelo adiantamento ou pagamento de valores relacionados aos procedimentos 
referidos nesta cláusula. 
 
 A realização de despesas ou a assunção de obrigações, por conta e ordem do Fundo, nos termos 
desta cláusula, deverá ser previamente aprovada pelos titulares da maioria das Cotas Seniores reunidos na 
Assembléia Geral prevista acima.  Caso a realização das referidas despesas ou a assunção de obrigações seja 
aprovada na forma desta cláusula, os Cotistas deverão definir na referida Assembléia Geral o cronograma de 
integralização e as características da respectiva série de cotas seniores, as quais deverão ser integralizadas 
pelos titulares das Cotas Seniores na proporção de suas cotas do Fundo, em moeda corrente nacional, na 
medida em que os recursos se façam necessários à realização dos procedimentos deliberados na referida 
Assembléia Geral, sendo vedada qualquer forma de compensação. 
 
 Nenhuma medida judicial ou extrajudicial será iniciada ou mantida pela Instituição Administradora 
antes do recebimento integral do adiantamento a que se refere esta cláusula e da assunção pelos titulares das 
Cotas Seniores do compromisso de prover os recursos necessários ao pagamento de verba de sucumbência a 
que o Fundo venha a ser eventualmente condenado. 
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 A Instituição Administradora, o Custodiante, a Cedente, seus administradores, empregados e 
demais prepostos não são responsáveis por eventuais danos ou prejuízos, de qualquer natureza, sofridos pelo 
Fundo e pelos titulares das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas em decorrência da não propositura ou 
prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessárias à salvaguarda de seus direitos, garantias e 
prerrogativas, caso os referidos Cotistas não aportem os recursos suficientes para tanto na forma desta seção. 
 
 Todos os pagamentos devidos pelos Cotistas ao Fundo, nos termos desta seção, deverão ser 
realizados em moeda corrente nacional, livres e desembaraçados de quaisquer taxas, impostos, contribuições 
ou encargos, presentes ou futuros, que incidam ou venham a incidir sobre tais pagamentos, incluindo as 
despesas decorrentes de tributos ou de contribuições incidentes sobre os pagamentos intermediários, 
independentemente de quem seja o contribuinte, de forma que o Fundo receba as verbas devidas pelos seus 
valores integrais, acrescidos dos montantes necessários para que este possa honrar integralmente suas 
obrigações, nas respectivas datas de pagamento, sem qualquer desconto ou dedução, sendo expressamente 
vedada qualquer forma de compensação. 
 



 

 
 

85

PUBLICAÇÕES 
 
 

Todas as publicações mencionadas no Regulamento serão feitas inicialmente no jornal “O Estado de 
São Paulo”. 
 

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. 
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BASE LEGAL RELATIVA AOS FIDC 
 
 
 Os fundos de investimento em direitos creditórios foram criados pela Resolução n° 2.907, de 29 de 
novembro de 2001, do CMN, a qual foi regulamentada pela Instrução nº 356, de 17 de dezembro de 2001, da 
CVM (com as alterações trazidas pelas Instruções n° 393, de 22 de julho de 2003, n° 435, de 05 de julho de 
2006, nº 442, de 8 de dezembro de 2006, e nº 446, de 19 de dezembro de 2006, todas da CVM) e pelas demais 
disposições legais e regulamentares aplicáveis. 
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REGRAS DE 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) Imposto de Renda da Pessoa Jurídica – IRPJ; (ii) Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – 
CSLL; (iii) contribuição para o Programa de Integração Social – PIS; e (iv) Contribuição para o 
Financiamento da Seguridade Social – COFINS. 
 
 Além disso, a Contribuição Provisória sobre Movimentação ou Transmissão de Valores e de Créditos 
e Direitos de Natureza Financeira – CPMF e o Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguro, ou 
relativas a Títulos e Valores Mobiliários – IOF incidem 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: 
 
 
 

 
 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: 
 

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, 

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 
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passando a ser caracterizada como de curto prazo para efeitos tributários.  Ressalte-se que os Créditos 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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ATENDIMENTO AO COTISTA 
 
 
  Quaisquer outras informações ou esclarecimentos sobre o Fundo e a distribuição de suas cotas em 
questão poderão ser obtidas junto à Instituição Administradora ou ao Gestor, em suas respectivas sedes.  
Eventuais reclamações, dúvidas e sugestões podem ser endereçadas para a sede da Instituição Administradora, 
na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Av. Paulista, 2100, Cep 01310-930. 
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INFORMAÇÕES RELATIVAS AOS CEDENTES  
 
 
 Os Cedentes dos Direitos Creditórios são indicados pelo Gestor, mediante política de análise de 
crédito descrita acima, e aprovados pela Instituição Administradora.  
 
 Os Cedentes são sociedades que atuam em diversos segmentos da economia brasileira, com 
faturamento acima de R$200mil por mês, localizados em diferentes regiões do país, não havendo 
características homogêneas entre si.  Atualmente, nenhum Cedente origina ou pode vir a originar Direitos 
Creditórios que representem mais de 10% da totalidade do Direitos Creditórios cedidos ao Fundo.  
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INFORMAÇÕES RELATIVAS À KOBOLD PARTICIPAÇÕES 
 
 

 A Kobold Participações é uma sociedade limitada constituída em 19 de janeiro de 2006, tendo por 
objeto: (i) efetuar serviços de cobranças extrajudiciais por conta própria ou de terceiros e de informações 
cadastrais; (ii)  a intermediação e agenciamento de serviços e negócios em geral; (iii) a prestação de serviços 
técnicos de intermediação e assessoria, elaboração de estudos, organização, gestão e planejamentos; (iv) a 
aquisição, administração e incorporação de ativos de pessoas jurídicas, inclusive direitos creditórios de 
empresas comerciais ou industriais decorrentes de faturamento da venda de bens e serviços; e (v) participação 
no capital de outras empresas. 
 
 
 A Kobold Participações é fiadora e principal responsável pelo pagamento integral e em caráter 
solidário de todas as obrigações pecuniárias, inclusive acessórias, perante o Fundo, (i) de todos os devedores, 
presentes e/ou futuros, dos Direitos Creditórios adquiridos pelo Fundo ao longo do seu prazo de duração; e 
(ii) de todas as cedentes dos Direitos Creditórios, com relação à obrigação de restituição do preço de 
aquisição de qualquer Direito Creditório pago pelo Fundo na hipótese de resolução da respectiva cessão, 
atualizado, pro rata die, até a data de cumprimento da fiança, pela respectiva taxa de desconto utilizada para 
definição do preço de cessão do Direito Creditório, conforme previsto no respectivo Contrato de Cessão.  
Dessa forma, a Kobold Participações pode ser responsável pelo pagamento de até 100% do patrimônio do 
Fundo. 
 
 O capital social da Kobold Participações é de R$500 mil, a ser totalmente integralizado pelos sócios, 
os Srs. Edson Ribeiro e Katie Carneiro Ribeiro, até 31 de dezembro de 2008.  O Sr. Edson Ribeiro é titular de 
99,97% do capital social da Kobold Participações, enquanto a Sra. Katie Carneiro Ribeiro detém participação 
de 0,03%.  A Kobold Participações não possui subsidiárias e atualmente não exerce qualquer atividade 
operacional, exceto a concessão da fiança descrita acima.  
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Anexo I – Ata de Assembléia Geral Extraordinária que Deliberou o Registro para Negociação das Cotas e 
Regulamento Consolidado do Fundo 
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REGULAMENTO DO
KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS

cNPJ/MF N.o 07.992.957 /,000í -00

O KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MERCANTIS, disciplinado pela Resolução no 2.907 , de 29 de novembro de 2001, do
Conselho Monetário Nacional ("CMN") e pela Instrução no 356, de 17 de dezembro de
2001, com as alterações promovidas pela Instrução rìo 393, de 22 de julho de 2003,
ambas da Comissão de Valores Mobiliários ("CVM"), e demais disposições legais e
regulamentares aplicáveis, será regido pelo presente regulamento ("Regulamento"),
conforme o disposto abaixo:

1. OBJETO

1.1 O KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MERCANTIS, doravante designado "Fundo", tem por objeto a captação de recursos
parc aquisição de direitos creditorios, nos termos da política de investimento descrita
no item 9 do presente Regulamento.

2. FORMA DE CONSTITUIçÃO

2.1 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. Será admitida a amortização das cotas do Fundo,
conforme disposto no presente Regulamento ou, ainda, por decrsão da assembléia
geral de cotistas, nos termos da legislação aplicável.

3. PRAZO DE DURAçÃO

3.1 O Fundo tem prazo de duração de 30 (trinta) meses, contados a partir da
data da 1a (primeira) subscrição de cotas seniores do Fundo ("Data de Início"). Findo
este prazo, o Fundo será liquidado nos termos do presente Regulamento. O Fundo
poderá também ser liquidado por deliberação da assembléia geral de cotistas,
observado o disposto no item 21 abaixo.

4. rNSTrrUrçÃO ADMINISTRADORA

4.1 O Fundo é administrado pelo Banco Safra de lnvestimento S.A., instituição
financeira com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida
Paulista, 2.100, inscrita no CNPJ sob no 07.002.898/0001-86, doravante designada
" I nstituição Adm inistradora".

5. DAS OBR|GAçÕES, VEDAçÕES E RESPONSABILIDADES DA

Matriz
Avenida Paulista,2100

cNPJ 07.002.898/0001 -86

São Paulo -  SP ,V
; , \
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'oluetpolsnC o uoc oluouelunf 'solrg]rpeJc so]teJtp sop BJopeJqoc e1ue6e ouoc (lt

e logÕeluouncop lel aP
seuçltsodep slg;l otuoc sepJnltlsuoc uefes sotJg]tpeJc so]loJlp sop seluapec
seudg.rd se enb ue seselgdlq seu olocxo'opunl o;ed soputnbpe ruoJos
e sougltpaJc solroJtp soe e^rleloJ ogÕelueuncop ep e;lglrsodep loll oLuoc (l

:yIAC ep '10/gg0 
ou ogÕnllsul ep 80 oô;ye ou selsneld 'a1sep

sopeplltqesuodseJ sep ozln[erd ues 'oluelpo]snC oled epe]eJ]uoc lol ploqoy V ,'t'L

'ogÕellstunüpe

ap BXel Bp exll e;eued P e;enlnbe eroperlslultüpv o9Õln111su1 a rolseg
aJlue epepJoce ogSeteunrüeJ V 

'opunl op eJtepeo e letôe1ut e uleJol^ no/e
uelôe1ur enb souçlllqou solole^ o solnl,l sreulop sop oglseô e eJopeJlslulrüpv
ogÕlnlllsu; ep oôlec e opuec4 'opunl op eJteUBc ep seluelôelut sougllpeJc
solreJf p sop 'e^tsnlcxo e ectun 'og1seô ep soÕrues so JealeoJ eled '!6

-1000/gG;Zgg'LO ou qos JyI/fdNC ou elucsul '2, eles'repue oL 
'9ZL 'ôutqc1og

auJeLlltn9 BpluoAV Bu 'olned o9s op opBlsS 'olned ogs op opeplc eu
apes uoc opepotCos '(,,Jo1SOC,, nO ,,ploqoy,,) 

'epll Sopunl Op BJolsaC ploqoy (tl

e lopun3 op seloc sep ogÕeJnlucsa ep
e'erutce (t1) t.'/ ual! op soruJal sou'Brpglsnc ep soÕtruos sop ogÕelserd eled
'(,,o1uerpolsnC,, no ,,elles ocueg,,) opeu6tsap olueneJop '82-1000/68/'091'89

ou qos fdNc ou elucsul 'oorz 'elsllned epluo^V eu 'olned ogs ep opelsf
'olned ogs ap apepl3 eu apes uoc erlocueug ogÕlnlrlsu! ''V'S 

VUIVS OONVS (l

:sopepatcos solurnôes se BJoperlsruru.rpy ogÕln1r1su1 eled sopeleJluoc ueJol t'L

v/s oluotullso^ul op erles ocueg

'l 
Vlf lJ( )

i ,r,,or, ?r, Blrcrríìi 3ossã; :,i ,rri..ì ;ì I
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:(11) g'0'ZL ruol! op sotural sou soptpec sopgllporo soltarlp soe
ello] ogÕecxa '(s)eluepoC (s)p sosso rod soplpec eluoure;nôel enb epsep
'soJtocJog lod no (s)aluepaC (s)e1ed sopelso.rd noTe senôel1ue soÕruos no/e
solnpo.rd ep ozerd e sepue^ op sopunuo Jas ogJo^ep sotJgllpeJo soUeJtO so (t

:sopruUop oxteqe opep!llq!ôe;e op sou?luc so 'eluoue^llelnunc
'Jepuale ogJo^op opunJ oled soputnbpe rueJos e sopgltpoJC solloJlq sO Z'6

'sopgllporC soltetrg .rod olsodtuoc oplnb;1
otugtuuled nes ep (o1uec lod eluenbup) %Og oturu!tu ou 'otc!ul ep ele6 ep sopeluoc
'sepepr^rle sens ep otcJut op setp (eluenou) O0 sqde'Jelueu gre^ep opunJ O L'L'6

'(,,seropane6,,) soluotlc sosJa^lp snos e leulsnput o letcJotuoc solueu6es
sop soÕrues no/e solnpold ep '(,,sa1uopoC,,) oglsag op oleJluoC op aluelsuoc
elsll euiJoluoc 'eJopeJlslulr.upv eled selrece e ploqoy eled sepmtput 'seluapoc

seled sopurnbpe eluouetneld souglrpaJc solraJrp ep aselgdtq eu soJtecJal tod
no 'soluapoo sapepotcos se;ed ozetd e sepuo^ sep so;rgurôuo (,,solJgllpoJC so1lelt6,,)
sorJglrpoJc solroJtp tuo 'elueJapuodetd 'ogÕecl;de 

P opello^ ? opunl O t'6

3CVOt'ilstC313 30 SOrUltüU3 3 orN3l'llllslr^Nr 30 VCII|]od 
'6

'eroperlslulrüpv

ogÕrn1r1su; e;rdgrd ep l!^!c opeplllqesuodser e ueôer enb sep aluoutoluapuedepul
'seJtecueutl segÕln1r1sul ep saluereô e salolaJrp 'seJopeJlstuu.upe ep leutulJc no

lntc epeptltqesuodsel oJqos .roôrn uo seurJou se 'Jaqnoc enb ou 'as-tüect;de 'opunl op
ogÕep;nbll op a eroperlstuttupy ogÕtnlttsul ep ogÕtn1;1sqns op seselgdlLl seN t'8

'BJopeJlstunüpe ogÕrn1;1sur eJlno epeleJluoc e[es enb g1e (ll) no'zo^ ectun eun
opolred ;en6l .rod srengôo.r.ro.rd 'se!p (eluessas) Og (r) e4ue ozetd roueu oged segÕun;
sens op lelnôel otclcJaxe ou leceueured gJo^op elsa 'eJopeJlslultüpv ogÕtnlllsul
Bp ogÕrnlrlsqns Bp gere6 etglqruosse elad ogÕeleqllep op eselgdlq eN Z'8

'opunl op soluotunco6 steuep sop o oluoueln6eg op 'longct;de ogÕelstbel ep sotulel
sou 'eJopeJlslulLupv ogÕ;n11su; Bp segÕeôuqo sB o seJe^ep so sopol 'epept;enb

e epeptltqe4uoc ep ne.r6 ousor.rJ o tuoc 'Jrrunsse ep sezedec elueuleuolou segÕlnll1sut
ep ogÕeJounlueJ e etcuguedxe 'ogÕecrlrlenb e 'erüou o Jecrput (ll) e 'Blopel]slulutpv

ogÕrn1rlsu; ep ogÕrnlllsqns ap ogÕe1rcr;os ep so^rlotu so e sagzeJ se opuoluoc
oluoulncop else B Jequtuecua opuenep 'eJopeJlslulr.üpv ogÕ;n1tysul ep ogÕtnltlsqns
eled rereqllap (l) ogrepod ugquel 1ere6 elglquesse uo soptunor selstloc sO Z'L'g

'opunl op lelol
ogÕeplnbll e gle ogÕun; ens ap orcJcJaxe ou Jeceueured e eôuqo os eJopellstunupv
ogÕrnlr1su; e 'opunl op ogÕeplnbll eled ogÕeleq;;ep op eselgdtq eN t' L'B

v/s oluolullso^ul op ertes ocueg

ugt utt : j - l?prg .9 . tqz '0,qra^0f,1 ôp ̂x {UgL-Ut.t: j . lpw.ç . tçZ 'ú,s,e^o}t a0 ̂X ìlì

lrvtrlrti 
' 11' ;'i1;i1ìlt'r 

'', l5^íti 
'ìi{li

| ,noerr,oirl I
ll
i t'-i'o:ri::::ïIi ::'--:.r^:l-r .: i i
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.ogsseC op esseruoJd op soleJluoC So^llcadsol Sou selsneJd sosolgdltl

seu ,otJgilpeJc ql"rlo un6le op ogssoc ep ogÕnloseJ ap osec ou opunS oled o6ed

sopgllpor3 soleriO õp ogôlslnbe op oÕerd o rlnlllsor ue seluepoC sep ogÕeôuqo

ep (it) e :olueurcuon ap elep eu aluour;etc.red soôed no so6ed ogu solrgllperC sollsllC

soe se1tlplor salope^e6 so sopol ep seuçrunced segÕeô;rqo sep (l) elope6ed tedlcut-td
e eropeu gres '(,,segÕed;ilpe6 ploqo),,) Z8- L0O0/698'8/8'20 ou o qos Jy\/fdNC
ou elucsut '2, eles 'Jepue 

oL 
'gZL '6utqc1o3 atu.toqllng epluaAv Bu 'olnBd oPS

op opels3 e apeplC eu apes uoc apepelcos ''epl-l segÕedtclped ploqo) V V'7''6

.e1ue;dulpeul Jopa^ag op ;en;ô1xe Jole^ oled 'ougllpoJC ollarlO o^llcedse.t

op oluorurcue^ ep elep ep reluoc e serp (s;es) g gle tuo solopo^oo soled soptldtulpeul

o opunJ oe soptpoc sotJglpolC solreJt6 sop olueue6ed o Jenlolo e sepeô;lqo opuos
,soJope^e6 sop etcu?Alos eled aluaueueptlos ogJopuodsel seluepeC sV t'Z'6

'opPcJetu

ap sorJ?lpc Jgruosqo arduras çJe1op sougyperC soltoJto sop ogssec ç ogÕelsaldelluoc

otuoc oôed Jes e Jole1 op ogóeutruJelap V 
'ogssoC ep ouJel o^llcedsel op gJelsuoc

opunl oe sougllpoJc sollollc ep o9sso3 epBc ap lelol Jole^ o 
'eJopeJlslulupv

ogÕln11su; eled epenolde e JolsaC o;ed 'ogssoc epec e 'epelnde çJaS opunl

oled sougltpotC sollol6 sop ogÕrsrnbe eu epecllde ras e oluoosop ep exel V Z'Z'6

'olel 
lel ep ogÔun; ue soJoluos seloC spp ocslr ep ogÕecqlssglc

ep ogÕerelge eleLl ogu enb epsep '(s)eluapeg (s)onou ep ossel6ut o 'odtuel

renblánb e ;ogu no Jelteoe grepod 'ougluc nos e'eJopeJlslulLupv o9Õln1l1sul V ,'Z'6

!.ro1sag op BJopeloJluoc no epeôlloc 'epeloJluoc

'oluotüeloJtput no elaJlp epepolcos JoS epod ogu ontlcadsel Jope^o0 o (n

l(o1uec lod ocutc a elueles)
o/ogl e JoueJut 'aluelpolsnC oled opernde 'opunl o elueled zeptnbll op

ectpu! JelueseJde ogssec ep olueuou ou 'çJopod ogu ontlcedsoJ JopaAoC o (n

:opunl oged ogÕlslnbe ens op elep Pp Jeluoc e 'selp (e1ue11o e oluec) 0g L ep

o11rlxçtu o setp (zep) 0L ep oulultu olueulcue^ ap ozetd Jel gJo^op ollp?Jc o (nt

!(,,s1etceds3

SoJopa^o6,,) ogÕerluecuoc op selouedns Soclpu! leluasalde oglepod

enb olueuelnôeg alueseld oe ll oxauv ou sopBclpul Lltlsse selopo^ep

sop opueleJl es uo olacxo 'olJgupoJc olloJlo op ogssac ep elBp Bu opunl op

opinOl otugtlllJled op (o1uec rod sgll) o/ot, e louedns ros glepod ogu rope^e6

ouseul oe So^tlelal opunl op ellopec ep seluelôe1ut solJgllpoJC solleJl6

sop olrgleruos o 'olJgllpeJC olleJlq op ogÕrs;nbe e ewJo! od epelnclec opuenb (ltl

lsorteclel e ogssec oP essauo.td

uleu ogssac ep otelqo opls Jo] ogJopod ogu oLlloc uoq 'sotue^el6 no snug

ranbsrenb ep éopeÕerequesop o seJ^tl Jelso ogJa^ap solJgllpeJ3 solloJlG so (tt

v/s oluotultso^ul op erles ocueg
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'elnsnglc oluosoJd eu solst^eJd sop LU?le ogÕecusJo^tp
ap soltstnboJ gJeluoserde ogu opunl op eJteuec ep ogÕrsodruoc v 8'6

'opunl op eyedeJluoc ep ogÕtpuoc eu uenle 'runuroc eloJluoc qos sapepetcos seJlno
no sepeôtloc e sepeloJluoc eluaueleJrpur no eleJtp e;e .rod sepepetcos 'JopeloJluoc

nes 'eJopeJlstul,upy ogÕrntllsul e srenb seu sogÕe.redo JeztleoJ epod opunl O L'6

'segÕelado sep soplnb;1 soJolen so e^rsnlcur 'so^rle^uop ep sopezuelrc
sopecJeru uo sagÕtsod op ogÕuelnueu ep seluoJJocop 'steuotceledo

solsnc e sottugld 'sorJgrp selsnfe 'arcgdse uo erlueleô ep sue6letu
op ogÕelserd op olnlll e soptJJocut oluerue^llolo so;pugds;p so 'opunJ

op optnb;; olugtuuled ep olnclgc ep olleJe ercd 'sopereptsuoc res ruo^ep (11

e llrselg op lelluaC ocueg oled sopeztJolne so^tle op eJtacueury
ogÕeprnbll ap o o.r1sl6el ep seuelsts tua sepe.4sr6e.r eluauep!^ep enb
epsap osec essou 'opcleq ep ou oluenb 'soJnlnl ep o seuopecJetu ep sesloq
lod sopeJlstuttupp sopecJotu tuo oluel sepeztleeJ Jos ruepod segÕetedo se (t

:eutce (tt) g'0 tuo olsodslp op oltola ered 9'6

'sessop ollulll o ?le 
'elsn p septlap segÕtsod leôe1old

ap o^flolqo o uoc enb epsep 'so^r]e^uop op sopecJoru ue segÕeledo JeztleeJ (lt

e lsepessrruoldruoc segÕeledo Jealeal (l

:epure 'opunj oe opellncej f9'6

'w^c
eled no elnblelnv epueler eled soÕrrues sossep ogÕelseld p sepezuolne sopeptluo
no segÕtnltlsut tüo no llseJg op leJlueC ocueg o;ed sopezuolne so^tle ep eJtacueu4
ogÕeprnbll op o o.r1srôel op seuelsts ue 'clles - BtpglsnC op o ogÕeprnbr-1 op
;etceds3 eruolsts ou sepeqe sec4lcedse seluoc ue 'opunJ op euou ue eluoueleJtp
oltsgdep op eluoc ue soptlueu no/e sope.rlsr6eJ oruoc uoq 'sopetpolsnc Jos rue^op
opunJ op eJtoyec ep seluerôelur so^rlp sreuop so a sougltpeJc soltoJtp sO V'6

'v's oJtUV Ngv ocuBg e 'v's 
ltseJg Jepuelues ocueg ''v's soJtaltseJg

socueg ep ogrun - ooueqtufì "V'S nell ocueg'iV'S ocsoperg ocueg ''V'S

ltsBrg op ocueg olad soptutuo otrgcueq o};sgdep ap soqtcal o sopecutuoc (til

e l;rserg op lerlueC ocueg op ogsstue ep solnul (lt

l;euorcep olnosol op ogssnue ep solnlll (l

:ue optnbll orugruuled nes ep eluocseuerueJ
o lecr;de epod opun3 o 'erütce 

,'t'L ual! ou olsodsrp o operuêsqo e'6

v/s oluolullso^ul op Brles ocueg
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ep ogÕezuolne essoJdxo e ehgJd oluerpour oduol Jonblenb e BpeJolle Jes gJopod

onb 'oluouelnôou oluasoJd op I oxouv ou elucsop ecllllod oruJoJuos 'seJope^ec

so^llcadsar sop oltpgJs op ostlçuB P repasoJd 9Jo^ep Jolsog o 'opunj olod oilp?Jc
ep soltoltg sop ogÕrsrnbe ep solue 'olueluo oN 'seJope^og sontlcedsel soe ogÕelel
uo seluopeC sep ec4lcedse ollp?ro ep ogsseeuoc ep ecll,lod eun 9q ogN V'0,

'Soltp?Jc Sop oluerueôed o leln6eSSe e Sepeullsop 'selluele6

op so^tlnltlsuoc soluounJlsut Jtlstxe uepod no soluaulncop soJlno .rod sepelcuapne
Jos uepod sepue^ slel 'oluerulenluo^=l 'stBOsU selou o soórues ap ogÕelseld
no solnpord ep eôer1ue ep soluenoldruoc 'se1ec;;dnp 'soÕrues ep soleJluoc no elduoc
op soplpod'osec o aruJoluoc'lod sopeluoserdel ogs sollqllpalc solloJlp sO t'0t

'sreos4 selou a soÕrues
sop ogÕelseld no solnpold sop eôelyue ap seluenoldutoc ep olau lod sepeluol,lncop
ogs sepuan sV 'soÕrrues no/o solnpord sassop seluoJlnbpe so soJopo^o6 so opuos
'feulsnput no/a letcJoruoc olueuôes op seseldue seslentp .tod epez:,r-,al 'soÕtruos

no/o solnpo.rd ep ozeld e epuo^ ep souçutôlto ogs solJqllpaJc solleJlp sO Z'01

'oxleqe 
8L Blnsn9p ep

eruJo] eu 'etglquJosse rue soptunoJ selsrloc so;ed sepe^oJde elueueneld anb epsep
'odue1 lenblenb e ogÕelelle e selre[ns opue]se 'sotJg]tpaJC so]teJt6 sop epeplllqlôele
op sotJgltJc tuetcuelsqnsuoc ogu secrlslJolceJec sle1 'opunl oled soputnbpe ruaJos
e sotJgltpeJc souoJtc soe solueJour sBcrlsfJolcelec oxleqe sellJcsop ogs 'seeulle

a 'y{AC ep '!O/gge 
ou ogÕn.r}sua ep VZ oô;pe op X oslcul op soure} soN t'01

soru9ilo3u9 soilfulo soo oYÔËcs3o '01

'coj - sollpgrc op roplluerec opunl op no eloperlslululpv
ogÕ;n11su1 ep etlueleô uoc ueluoc ogu opunl ou segÕectlde sV L'0 t'6

'opunl op seloc ep ogÕlsrnbe ep solue Joprlsenut o;ed eptl olueuesopeplnc Jes
o^ap elnsnglc epualeg 'oxteqe 

,L elnsnglc eu sopeslleue so 'olueue^llec4tlduexe
'oglse opunl op eJtepec e eptleuqns glsa enb e socstJ sosJo^tp so eJluog '10/99t 

.u
ogÕn.rlsulep VZ oô;pe op 

"L S op lll ostcut op sotuJel sou 'otugtuuled nes ep opepllelol
e no elred ocstJ tuo uanbo;oc enb segÕecllde )ealea'u gtepod opunl O 0t'6

'unuoc

aloJluoc qos sopepetcos seJlno no sepe6;1oc op e sepeloJluoc elueuelellpul no elaJlp
e;e .rod sopepetcos ap 'JopeloJluoc nes op 'eJopeJlstuttüpy ogÕrnltlsul ep o9Õe6uqo-oc
no/o ogsstue op so^tle ercd u?quel ect;de as eulce 6'6 Lual! ou olsods!p O t'6'6

'tg/ggt 
ou 1lt1AC ogÕnrlsul Bp V-Ot o6rpe oP o? e oLSS sou olsodslp

o a eutce (lll) Z'O uatt ou olsodslp o ope^lessor '(o1uec lod elut^) %02 ep
allu1ll o ?le 

'apeptlue no eossed euseu eun ep ogÕeôuqo-oc ap no 'Jope^op

orusoul un ap sontle soJlno e souglrpeJC solteJlo .tlltnbpe glepod opunj O 6'6

v/s oluotullse^ul op BJIBS ocueg
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@ z'rl
'opunJ

ou oluautlso^ut nos oled es-opuezrlrqesuodsel 'solucsop oxteqe ocstJ op soJolBJ
so eluotuesopeptnc Jal e^ep'opunl op seloc.rurnbpe ap selue'Joptlse^ul o L'r..

o3slu 30 s=tuolvl 'r1

'( 
t,-O) ;eur6uo ogÕeôuqo

ep oluautcuon ep plep ep elp un ?le uo oprnep gJas lenb o 'optznpop osJenoJluoc
Jolen oe enlleloJ elcugyodrur ep olueueôed oled ;engsuodsel gJes etuopoC
o 'osec 

lel tüll 'olnljt op Jole^ o^ou o opuoluoc opeces oe epenue Jos e eÕuelqoc
ep ogÕnJlsut ep ogssrue e ouoc ueq 'osJenoJluoc Jole^ ep ogÕec4ue^ ep ogzeJ ruo
solnlJl sop ecel ap Jolen op ogÕnpoJ e uenbr;rlsnÍ enb sogzeJ op etcuglstxe e Jolsag
oe Jecrunuoc 'seÕueny sBJlnO o solp?JC op ogssaC ap essotuoJd ep oleJluoC
ou V'Ol elnsnglC eu olsodsrp o operuosqo ';eurôlro oluorrttcuen op salue e olnlJl
rod zen ectun eun'Jolsag op e^rsnlcxe ogÕelroce eluetpeu'glepod eluopoC O L'OL

'ogÕeôo.r.ro.rd op elep
eu olueue6ed o enlelo ogu Jopo^og o osec 'eJopery op opepr;enb eu 'segóedrcrye6

ploqo) eled llln elp un ?le uo no opglrporC olrarçl op oluautcuo^ op ogÕe6o.uo.ld
ep ole ou Jopo^eg oled e6ed e[es 'sorJg]eJou soô.recue sreuop sop eptcsoJce ';eurôlro

leutuou JolB^ nos o e 'eutce (rr) uet! op eruJoJ eu 'otJgltpeJC oltaJtg op opelsnfe
Jole^ o alluo eÕueleltp e (1t) e lopung oe ogssec ap oÕerd onllcedser op ogÕeururolep
eled epeztltln exel eusotu eged 'oluouJeôed ep elep enou e gte ;eur6lro oluotutcuo^ ep
elep e apsep 'suodway elet ofi opelsn[eal Jolen nes uequa] sopeôo.r.rold soug]tpeJC
sollolg so (!!) :opung op oprnbJl orugruuled op (o1uec lod oculc) o/o9 r-'olueuelunfuoc
no epelost 'setouodns seJole^ ueL{uo} opu o}uotutcue^ nas o sgde sopeôolo.rd
sotJgltpeJC solteJtg so (t) 'eluotüe^rlelnunc 'enb apsop 'selp (ocurc e elueJenb) gl
e rouedns ogu ozetd tod sougllpoJC solroJrg sop olueutcuo^ ep oze.rd op ogóe6olold
e )eztJolne 'ougltpeJc oltoJtc epec eled zet ectun eun 'glepod Jolso9 o g'0 L

'eurce 
t'z'6

uell op sotuJoì sou 'epelseJd eÕuerl ep oluor.uudunc o .rrôrxe gJe^op opunJ o 'so6ed

ogu o soptcuo^ sotJglpeJC solrerg so .lltnbpe ap ogÕdo e eÕlexo ogu ogÕedlcrped
ploqoy e oseC 'elduoc ep elp ou ogssec ep exel ep JolB^ op optcsaJce ogssec ep
Jole^ o;ed 'oôed ogu orrgilpaJC olraJrg op olueulcue^ ep elep e sgde sloln selp (ocu;c)
g gle ue segÕedtctpe6 ploqoy e e opun3 o eJlue opeJqelec Jos e ,,seÕue^V seJlng o
sotJgltpeJC soltelg op ogÕrstnbv ap ogÕdg ep oleJluoC,, ep soruJol sou 'sogÕed;crpe6
ploqoy eled soputnbpe Jos ogrepod olueutcuo^ op elep eu elueulelcled
no lelol soôed ogu sotrgltporc solteJtp so 'etpglsnc op olBrluoc op e ogssac
ep essouloJd ep oleJluoC o^rlcedser op sotuJel sou 'oluptpolsnC op ogÕelueuo e qos
soptltue sougoueq sololoq op orotu.rod sopeJqoc ogJos sotJgltperc soltoJlp sO g'OL

'oxreqe gL elnsnglc ep
eruJoJ eu 'etglqruesse uo soprunoJ opun3 op selsrloc sop o eJopeJlslulupv ogÕlnll1sug

v/s olueullso^ul op erlBs ocueg

leltoeS ep esipunf Sossa<i ap lr^l) a

soluaurrJoo a soinlrl ç 'ôeìj ap lepqo ,/
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'Jopo^oq op oluaurcolel O - ropelo1 op ogSeJedncey no epu?leJ'alrory Z't'r,

'sept^!p sens op oluauJeôed eled sororu Jal ogu uepod soloponoq so stod ';etuottlrled

epled eql-opuezpJl 'opunl op oqueduosep o rec;pn[erd epod (ec;uguoceoJcer!
uepJo ap soJlno outoc uoq 'orquçlc op exel ep o sornf ep exe] ep segÕeJolle 'ogÕe;1ut
'oôeldurêsep ouoc slel) pruouoca e slueuenrleôeu elele enb soluono ep olunÍuoc
no oluona unô;e 'urssv 'opol un ouoc eruouoca Bp oqueduesep oled sopelole
ogs sels3 'soJopa^o6 sop ercug^los ep epuedep opun3 op sopgltparo soltalp
soe seluaJoJal sosJncoJ sop oluauilqeceJ o - sootwquoeJ-oJeew saloleJ z't'rl

'Bprlor.uo.rdtuoc JBcU euepod soJope^a6 sop oluatue6ed
ep epeprcedec e 'eruouoce Bu sonrleôeu solue^e slel opuo^eH 'ectuç)uoco

esuc no/o ogssocoJ op ercu€fJJocep ue ogÕer1er p oluepod soltafns es-opueJ]uocuo
'elulouoco pp soJolos soluaJollp ua ruBnle soJopo^ao so - sa/o;as sosJa /o ,'e'1,

m c'Lt
'r.uoJryruJad urrsse opunl

op eJreuec ep sopellnsoJ so os soluor.ulpuoJ ogJeqacoJ oluouros sslse 'selslloc soB
apeplllqelueJ rueJnôesse no ueleuold eJopeJlslulupv ogÕtn1r1sul e uau opun3 o ueu
enb elsrn ttte opuel 'seJoruos seloc ep seJoluelop soe soluarrtrpual sop opepllelol B
no eped reôed ered soluorc4nsur Jos r.uopod opun3 op sosJncsJ so 'elueuletcuelsqns

a^ela es lC op ogSeJeunural op exel e osec'urssv 'oxreqe ?L tuol! ou olsnerd
eruJoJuoo '(,,1O,,) elp uln êp olrecueugJelul o1;sgde6 op Blp?rü exel e orleugred
otuoc urol soJoruos seloc se ered opun3 op eJroyec ep soluaurpual sop ogÕlnqptslp
V 'ocel ap Jole^ oged sopeprnbrl opues 'ogÕexepur ues sopeleJluoo ogs opunJ
oled sopurnbpe rueJes e souglrperc solraJrp sO - sexe! ap oryoúuesecsacr t'Z'r,

e p o sÕ er e d o e p o sÕ e n,*, or" ï' ::' lrï: J : 
tlË:'ffi 

.ï5'rtr :Liïffir" :ï:'"']il::;
oluotueJJocuo o JeleJJece 'eluotulenluo^a 'euepod olsl 'eperadse e enb Jouaur
Jes opunl oled sosrnceJ ap ogÕeldec e ap apeplllqlssod eluenbesuoc e opuo^Br.l
'opunl ou recr;de ogu Jlplcop apod soJoprlso^ur srercuelod sop eped 'olueurlse^ul

ep opunJ ep oreu rod ogÕezrluncos ap ogÕeredo eun e BpeuorceleJ eJnlnJlso ep
epeprxelduroc e ogÕecllsl1os ep ocel ruo'urssv 'oluoturlsonur op sopun; sop euoreu
ep srensn segÕecr;de sp ogÕelar uo sopepuerlnced eluesarde souglrpaJo solroJrp
ue ogÕec;;de e'ezeJnleu eudgrd ens ro4 'souglrpalc solreJlp ure elueuolueJopuoderd
sosJnooJ snos reu;de o^op opun3 O eJnnlsf ep apepxoldwo3 Z'2,';.

' op;n b; 11 oluolurlsonu I
o JeuJol uepod enb no'opunl op orugtuuled o ered senrleôau sercugnbesuoc
)oze:.l olueulenluono uepod anb 'seloo sep ogÕezrpoue e souglrpoJc soyoJrp sop
zeprnbt; ap segÕulsal ouoc srel 'sapepuerlnoed sens aluoruesorcnuru Jerle^B uo^op
saJoprlse^ur srerouelod sO 's;ed ossou ua pplnlllsul elueuoluacoJ oluaurlsa^ur ep
epeprf epou tuo erpenbue es opunl O - eluaoau oluowtlsenul ap epeplepory L'2,'t1..

v/s oluolullso^ul op erlBs ocueg

íIiffi
Ilvl.ìlJ(r 

' Iv{ìttil-ìtÌ.' r ,rsor '>tfl

I

I lt]0z r|.|o r t] I
I
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olueue$ed o 'osec alsaN 'saJopa^o6 sop ;an;ôrxe Jes ogu epule opunl op solJgllpoJc

solteJtp sop selecled sep oluoueldur;pe o 'o;duexe lod 'op eselgdlq Luo sels[oc

soe oluoueôed eled sosJncoJ ep rodsrp ogu epod opunl o 'ogÕeplnbtl opuelJoco
'oluouelnôeg elueseld op lZ ruol! ou olsodstp o etuJoluoc opeprnbll Jos gtepod

opunJ O - opunJ op ogSeplnbll ep ogewory ou sosrnoay ap e!cu9!3!tnsul t'V'1,

'seJoptlso^ut soe sleluotuuled septed esnec enb

epuo^ ep oÕerd run Jeuotseco no seloo op epuo^ B Jellncgp epod enb o 'zeplnbll exleq

elueselde olueutlso^ut ep sopunl ep seloc ap ou9puncas opecJeru o oluot{enlv
'otJgpunces opecloru ou seloc sens op ogÕeuer;e ep oteu .rod (tl) no 'slenluona

no sepeulerôold segÕezrpoue sep ogrseco .tod (l) olocxo 'opunl ou olueullsoAul
nas ulo zeprnbr; gJel ogu elstloc o 'rlrssv 'ogÕeptnbt; ens op opnpl^ ue no 'opunJ op

ogÕelnp ep ozeld op ouLuJ?l oe sepeleôsoJ ogJss olueuos seloc sens enb opoul ep
'opeqcol olululopuos op eruJoJ B qos oplntllsuoc ? opunj o - opeqcoJ opunJ z'v'll

'opun3 op otugturrled oe epled Jesnec glepod ogÕerco6eu op oÕerd o no saloperduoc
Ja^eq ogu gJepod 'opunl op eJteyeo ep sorJgllpaJC solloJlq sop epuaA e BuPSSecou
e[as osec 'ulssv 'soug]tpaJc so]toJlp ep ogÕercoôeu eled o^l]e ougpunoas opeclaul
'ltsBJg ou 'elstxo ogN 'sopgllpeJC soltoJrg tuo oluouelueJapuodetd sosJncal snos

ecr;de opunl O - so.ugllpuC sollorlg ap oygpunces opecrory ap eou?lslxeul ,'V'Vl

ffi v'rr
'sopellnsal snos oluauenrleôeu opuelcedul 'sepled otusotu gle

no opunl oled sosJnceJ sop olueutqocel ou soseJle JoJJoco glapod 'elope4 e ouoc
r,llsse 'opeztlenle ogssoc ep oÕeld op ogÕrnltlsoJ e ercd soluolclJns sosJncel enssod
ogu osec no ougllpeJC ollaJlq op opepr;rqrôrxe e olueulep;pnt Jtlncstp efesep otuepeC
e osec 'olueluo oN 'segÕed;cped ploqoy elad epelserd eÕuetl ep ozlnÍeld ues 'ellnu

op optcseJce 'opeztlenle eluorüepnop opglpoJC ollaJlg op oPSSoc ep oÕetd o opunJ
oe Jf nltlsol e opeôr.rqo gJos oluopaC o e epr^losoJ g)ecl! otJgltpaJC olleJlg ontlcedsa.t
op ogssoc e 'eluopeC eled solnpord no seuopecJarrt sep eôel1ue ogu no oseJle
ap esolgdlq eysoJopo^o6 soe seuopecJeru o solnpord sop eôel1ue e lelnôesse
ercd erlueleô eJlno .renb;enb ouoc ureq 'epodsueJl ep no ecuetu.ro;red ep olnôas
tnssod ogu opunl o 'steruopv 'opunJ oe otJgltpeJC oltoJtg ontlcedseJ op olueueôed
oe lodo es grepod olsa 'Jopo^og o e eluepeC o oJlue sepelsnfe alueruleulôuo
etuJoJ o selep seu JopoAeO oe 'ogzeJ.renblenb lod 'senôel1ue ue[es ogu
so;npold no seuopecJerrt stel oseC 'saJopsna6 soe eôel1ue ercd solnpold uellnbpe
seluepeC sorrdg.rd so srenb sop soJrocJel no saluepaC soled elnln1 e6ellua eled
seuopecJoru ep epue^ a elduoo ? sonrleloJ Jos ogrepod opunl op BJloUec e tuegduoc
enb solrgllperC soltalg sop epepllelol e gle no ayed - eouewroyed op e4uere6 no
on6es ap epugsnp o saluepeg soyed seuopecJew op e6e4ua oeu no oseLv t'g't L

'seloc sBp opBplltqeluel a opunl op SopellnseJ so JeloJe 'olueuoluenbesuoc
'o opunl oged sopr.lnbpe ollpgJC ep solraJrq sop ;enluod oluaueôed
o rple;e grepod ec;p;lnt eossed Jopo^og op letctpnfelye no ;elcrpnf ogÕetedncer
op optped ep oluotutJolep no etcu?leJ ap ogÕeleJcep e no 'ectsJl eossed e[as osec

491.:{tE :'j . iepqt.: llrilouìeïõflafifr1
lvlfl.l() - tr'ìivrriÌr. r.:ls{ìi :ìt(ì

lotjt 'ln0 
t 0

1e1rde3 ep ef,tpiJrìi" aOSsAcj .ru lì^riì ê
sopaug=CjjglllL ap-ôou ap re|]qo .1

v/s oluotullso^ul ap erles ocueg
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'oxteqe g'g'L L rüoll ou olsodslp o 'epule

,ope^Josqo 'seloc sep sopeplllqPlual e opuelalB 'sepled JeleJlece glepod opunj

o ,osec assoN .osec o euJoluoc 'sorJgllpeJC solteJto so .tutnbpe eled no o9Õebuqo-oc

B JeJuotl eled saluelc4ns SosJncoJ ogJol segÕedrclped ploqo) e no eluopoC enllcedse1

e ,oluoqrcue^ ep selep senrlcedseJ seu sorJgltpoJc souaJto sop olueueôed ogu ep

eselgdrq Bu 'enb ap elluereô 9q ogu 'olueleJlu=l 'seJopo^o6 so sopol e eÕuet; nolseld

or.uoc uoq ,soôed ogu e soprcua^ souglrporc solreJro sop ogÕrsrnbe ep ogÕdo rnssod

segÕedrcupd ploqo) p ,oluo11rleuorclpv .saJopa^oc sop ercug^los eled a]uaueupprlos

ogiapuodsa.r soluopec se ,ogssec op essouroJd ep soleJluoc sonrlcedser sop

souraì soN - seg1edló1yed ppqoy ep e1uery e seluepeC sep o95e6uqo-oC V'9'lL

'olueullse^ul

op sepeptlepoul secnod ue no eun ue segÕecr;de sep ogÔeJluocuoc P leuotc'todo1d

aluauelollp ? opunJ op oluguuled op epJed ep apeplllqlssod V 
'ec;plrnÍ eossed

eusor,u eun ep'ogóeôlrqooc no/o ogssruro p elre[ns Jelso epod opunj op erouec

ep ogÕrsodruoc ep opepllelol e 'eutce 6 ulel! ou epeclllcedse olueullse^ul ep ec;1;|od

ep soullaÌ Sou 'olueloJluf 'opunl op eJlepec e JecUlSJoAlp glgcsnq ';enlssod enb

ardtues 'elopeJlslul1upV JgÕlrurlsul V - erlolJeC ep sotllv ap ogSe4uaouoC e'9't L

'opocut g oqueduosop ofnc

a 'sosJo^tp socsp e etlelns g]Sa lenb e 'opunJ op So1lle op eJloum ep alueue1lsnlcxo

oglnold ;1ed;cu;rd op oluouleôed o ouJoc tuoq 'soluoLulpual slenlua^o so sopol 'opotrl

essao .opunl op seloc rua ogÕecr;de ep seluoJlocap ogÕeleunruoJ no opeplllqelueJ

renb;enb selsrloc sop uern6esse no ueleuold eJopeJlslululpv ogÕrnlrlsul

e uau opunl o ueu ,e1ueu;enô; 'ccJ op no 'otnôos ep oulstuecaul Jenblenb ep
,soJrecJol jenbsrenb ep ,eropeJlslulurpv ogÕrn1r1sul ep erluereô uoc ueluoc ogu opunl

ou segÕecllde sv - opunJ ou seg\ecildv se ercd se\ueJeg ep epuglsxaul z'9'r,

'opun3 oP ogÕeplnbll no/e seloc

sep epBptltqeluej ep ogÕlnurutp P Je^el grepod anb o 'opunl oe ogssoc op stenlssed

soìtpgJc çJe^eLl ogu 'epeplllqlôa1e ep solJglllc so ueÕe1sr1es enb souqypeJc solleJlp

Jrlsrxa ep ruoJexleô (tt) no lsepuen srpl JeJJoco op uteJextep (l) 'on!1otu :enblenb tod 'ep

eselgd;q ep 'eutce 6 uat! ou epecr;rcedse oluaullsa^ul ap ecllllod eu soplcelaqelse

epeó1tqtôele ap sotJgllJc so Jeruosqo uo^ap 'opunl oled sopulnbpe ueJas eled 'o

soropa^ec soe seluopog seled soÕrues no/e soynpord ap sepua^ sep soluoJJocop ogs

souglrparc solterlp sO - so47tlporC so1o41 ep ogilnil$uoC ep opeptnuquoC ,'9'l',

@ e'tt

.stetuoql;4ed sozlnferd JoJ]os ueuapod selsrloc so 'segÕen1ts

sgrl seN .oxteqe ,'r'lz ual! op sol,uJal sou 'opunj op epedrcalue ogÕeptnbll ep

sãse1gd;r{ seu e}ueuenrsnlcxe 'soug}rpoJc solrollp uo soJotuos seloc ep e1eôset oe (;1;)

no iopunl op epeplltqelual e leleuolduoc ep zedec ot6çsep ep ocslJ tuoc 'soJlocJol e

sotJgltpeJc soltollp sop Bpue^ ç (lt) lopunl op sopgllporo solleJlp soe se^llglal selec:ed

spp soJopa1eg so;ed olueueôed e oluoultcue^ oe (1) :opeuolclpuoc euec[ selslloc soe

v/s oluotullso^ul op erles ocueg
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e 'o9Õelueuncop epueJeJ P ossece aJ^rl eJopeJlslulupv ogÕtnltlsul p o elugtpolsnC
oe lllltuled op ogÕeôuqo e luet.lue] 'osec o otuJoluoc 'so]uepoC sB e ploqoy
e BJoqruS 'seuPllsodep slglJ op opeptlenb eu 'soluopo3 seled no ploqoy eled 'osec
o euJoluoc 'epeztl€,eJ gJas opunj oe soplpsc sotJgllpoJS soltoJtc sop e^tlelueseldeJ
eclugrlole no/a ects.ll ogÕelueuncop ep eprenô y - ogSeluewncoo ep eprene 6.9.t |,

'selstloc soe stetuoruuled
sepled JelorrecB o opunl op ogÕeledo ep opotu o relelg oglepod segÕeieye
sleJ- 'soull'uç)puoc op lete6 el?lquasse op ogSezr'jat ep elueueluepuedepur
opeJolle les epod 'y\|AC ep ogÕeulruJelep ap no seJelueue;nôe.r no steôel seruJou
ep efcugnbesuoc ruo 'oluourelnôeu elueseld o - ouaweln\ey op ogsetalM g.g.L t

'seJoluelep snes soe otugtullled ep epled
Jesnec gtepod enb o 'opunl op soz,nfe.rd sten]ue^o uoc JecJe e ogJessed selotues
sBloc se'oJaz e oplznpoJ otugtullled nos uequol sepeutpJoqns seloc se oseC 'oplznpoJ olugl'ulJled nes Jol ogJapod sepeutpJoqns seloc se 'opun1 oe sosJnoal ap
essedel ep seuolqold a saJopono6 sop etcuçr;drulpeu! otuoc stel 'so^lloru sosJe^tp Jod 'seJolues sBloc sep solue opunJ op sozlnfard so uoc ogJecJe enb sepgutpJoqns sp]oc
lod epelueseldel ? opun1 op otugtuuled op eÕuelollp V 

'(oluec lod ocutc a eluelto
e solueznp) o/o9gZ op soJotues selm sep Jolen o o oprnbll orugruu;ed nes o e4üe
epflrl,upB BtutuJru ogSelor grol opunJ o - sepeuproqns setoc sep ogSnpaa L.g.Ll

'orugtuuled nes op eped lep.red e ol-g^ol
euepod e opeplllqeluêJ ens euelele enb o'opunJ o e.led sope.redncoJ rueJos;erctpnf
eln lod elueuos e sopeenbolq uioJes sopelrsodep lle sosJncoJ so ep apepl;lqtssod
9tl 

'alsop 
lelctpn[elye ogÕeprnbll no ogÕuerue1ur ep eselgdlq eN .o]uetpo]snC

ou oluorroc Bluoc grel opunj o - eluelpoJsnc op ogSeplnbn no ogSue^ralul g.g.L L

' elueuenrleôeu opelele
Jes gJopod opun3 op olugl,uuled o 'opunl op se^rleôoleld e serluele6 'so1'e.,'p' óp
eplenôeAlPs P seu9ssoceu stetclpn[eJya no srerupnÍ septpotu op olueutnôessojd no
ernlrsodo.td ogu ep elcueJJocop uto soptJlos sozlnfald no sougp lod ogJeztltqesuodse1
es o9u solsodeld sleuap o sopeôeldue 'soJopeJlstul,üpe snas ,eluepoC
e 'oluelpolsnC o 'eJopeJlslultllpv ogÕrn1r1su1 e enb opeu$lsuoc 'sosJncoJ ep eyodÉ
opuo}eJ lenolde ogu seJoluos selstloc sop euoteu e ep eselgdrq eN .opeuepuoc
elueulenlue^o Jas B eL{uo^ opunj o anb B etcugquncns op eqJo^ op olueueôed oe
SolJ9ssoceu SosJncoJ so JoAoJd ep ossltuo.tduoc op soJotues SeloC SBp SoJelnltl so;ed
ogÕunsse ep e olueueluetpe lel ap ;e.r6e1ur oluaurqaceJ op selue eropeJlslulupv
ogÕln1r1su; eled Bptlueu no eperour gJas ;ercrpnfe.rye no leilpnt eprpau Brunquau 'sosec sesseN 'sopualeJ elutce so]uor,urpeco.rd sop ogÕueynueú e ogáope e ,osec o
JoJ os 'tetnbesse eled opunJ oe sosJnceJ op eyode lenolde -e.lepod 

'láeg et?lquassv
Luo sopluneJ 'soJolues seloc sep saJelnlrl sop euoteu e 'senrleôo.ueld o sossoJalul 'solloJlp snos sop eseJop ? e opepuelnltl ens op so^tle soJlno sop o sotJgltpoJc
solloJlC sop eÕuelqoc P sotJgssocou srerclpnfelye a srercrpnI so]ueurpàcorã
sop ogÕuelnueu o ogÕope e eled seluerc4ns srenluodsrp soóJncoJ enssod ogu
opunl o osec - sarouas sels/Joc sop sot!o41 sop Bsaloo e woc sesadsao g.g.tL

v/s oluorullso^ul ap erles ocueg
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letcugn;osul

ep opelso oe uossessed ele uoc es no seluanlosul uassaAllso seluopaC sP

ogssac ep oluoulotu ou as 'eptlp; Bsseu ep a^tsnlcul 'seJopeJc eJluoc opneJJ (t

.ue epeztleal essoJ oseo 'opunl op olugLupled

o olueuenrle6eu opuelcedur 'zecqout epeuJol no Bpeptle^ut Jos euepod sottgllpeJC

sollolo ap ogssoo e 'seluepoC sP ogÕe1el uoC - sollp?rC op oElsso9 Z'9'r,

'selslloc

ep lereb etglquosse uo oluauelnôeg alsop epeplllq!ôe;e op sop?llrc sop ogÕeletle

e ruoJeJeqtlap selslloc so ep apeplllqlssod e eperuasqo 'opunl oB solJ9llpalC

soltaJtg Jopoc ure (s)eluopoC (s)ep leJoleltun opeluo^ P oLlJoc rueq 'seJoluas seloc sep

epeplllqelual ap 
"ia, 

e leÕuec1e e.red aluetc4ns ounlon tllo e^lsnlcul 'olueuelnbeg

elsap sorurel sou srenl6e;e sougllporC soltortg ttloc (s)etuepeC (s)Bp segÕeledo

sep apPplnulluoc P epeuolclpuoc glso opunl op Blcuglslxe e'ulssv 'opunl

oe sougllpoJC solteJt6 Jopoc op Jextop 'olueulou lenb;enb e '(u)epod (s)e1uepe3

(s)V - sougqpuC so1aq1 ep o95eu161tg a ogrssoC ep ole4uoC op ogvcsau t'9'tL

9't t

'opunJ

op sopellnsal so oluautenrleôeu Jelele a soseJle Jeco^ord çlepod enb o 'sougllpêJC

soltelg sop ogÕrsrnbe eled oluapeC oe so6ed selo;e^ sop ogÕtn1;1sal e Jell3llos opunJ

oe gJoqec ,oseo ossoN 'sougltpaJC solroJr6 slel eJqos solteJlp renbstenb 9]-eoq
ap rüeJtnbpe oluaulenluo^o enb so.rocrol alueled sougllpeJC solloJl0 sop sagssec

sep Btcgc4a e Jelole apod ol1sr6el opualeJ ap etcugsne V 
'eropeJlslulupv o9Õ;n1;1su1

p opellnce; seuede ? ollslôel lel 
'solueuncop e solnlll op orlstôel op olJqUBc

ruo sopellsrôel alueruJelnôel ogs ogu opunl oe sougllpalC solleJl0 op oPSSao e

uezrleulol enb ogssac op sotuJol sO - oErssac ap soluawn4su, sop otlqôey ,r'9'r,

'opectpn[e.rd ras grePod

opunl op otugturrled o 'saselqdtq sesseN 'saluopeS seled no lolsag oled euelsls

ou suapJo sep oluotugsseco.rd ou seue;qo.rd JeAnoL{ (ttl) no lopnep o enb Joleu

Jole^ uoc sopeJqoles uoJol no ougtcuouoq ouoc opunl o ueJo^ll ogu solJ9llpoJc

soltoJr6 sop sogssoc se 'eulolsts opeuoroueu ou seclucgl seqlel rod (tt) lseluepoC sop

"riügjlqe 
ogÕecgpoc ap ossecold ou seLlle1 re^noq (l) es sopenlelo eluoure;nôel les

ogu ogJepod selopa^eg solad solueueôed sonrlcedsoJ so a souqllpoJC sollollC sop

segssec sB 'BqloJ essa6 'sopt^lo^ue sop eclugJla;e opÕecfliJec ep uellsseceu enb
,JolsoC op o;ldgld euelsts ue sepezrleoJ sectugJlele segÕeledo ep s?AeJle soplpoc

ogras sorrgllporc sollorlc so - sougllporc solterlo ap oEtssac ep eotlçwolsts 0L'9't L

'opunl oe

soptpoc soltpgJc sop ocueu.ro;-red e ogÕ;nlrlsuoc ep ogÕec4ua^ P leuolclpe epeplnclllp

JeluaseJder glepod soluopoC seled no ploqoy eled soluouncop sossop eptenô

v/s oluolullso^ul op erles ocueg

ffiq,Jja^0il-apïÍTì

llvlltJ0 
' LVÍì'tvin|l^t \' isoí 'u(]!

I rou'rrroto I
tl
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sBloc op (o1uec lod ocutc e Bluessas) yrgg op eutultu ogÕrodold e (1

a lse1oc (e1uu1) Og op otutuJtu o o'seloc (e;ue1es) OZ ep outxgtu oll,utl o (t

:soperuosqo enb apsap'(,,o9ÕrnqUlslg elreuu6,,)
seloc ap ogÕlnqulslp elteur.rd ep ogzeJ ue eptltue Jes e seloc ap epeprluenb
e 'ougltJc o^tsnlcxo nes e 'gJeurruJolop eJopeJlslu!rüpV ogÕrn1l1su1 V L'Z'ZL

'soprJoloJ

oxleqe soltslnber a soJlaugled soe gJesopoqo opunJ op seloc op ogssluto v z'2,

'oxreqe 
t L uJol! ou oltJcsop eruJoluoc

'sesselc ue septpt^tp ogJes opunl op seloc sV 'selstloc op leleô etglquesse
ep ogslcep lod no olueuelnôeg elueserd ou olsodsrp o eruJoluoc ogÕezlyoue
ens eptllupe opues 'opunJ op ogÕeplnbll ep ogtseco .rod olocxa 'srengleôseJ ogJes
ogu e otuç)ulJled nes op steepr seg5erJ e ulepuodseloc opun1 op seloc sV ,'2,

ooNnl oo svroc '2,

'opun3 op selstloo so ered sreruotuuged sepled e Jenal epod so^tle^tJop
ap opecJeu ou opunJ oled segÕeredo op ogÕezr;eel e 'osstp uI?lV 'opeleJluoo

o .tudunc ogu eped eJlno e ep 'epure 'no segÕe.redo slet JeleJluoc llnôesuoc
ogu eroperlslulLupv ogÕtn1t1su1 e op opeplllqlssod e gq 'olueluo oN 'sessap ollulll
o ?le 

'Blst^ 
P opecJotu ou septlop segÕrsod la6e1o.rd op o^tlo[qo o uoc 'so^tlenuop

Lljoc segÕeledo lezllee.r epod opunl o - opunJ op orugwtqed ou seçr5epcsg ,.L.r,

L'"

'lBluoullJled epled lepodns ep opuol 'sopepue;nôeu o sotcJ^ ap ogze.l ue o6ed
gJos opu slenb soled sougltpeJC solro.rrg lurnbpe e ln epod opunl o 'tutssv 'opfioluoc
no e[uJoJ ep sepepue;n6aJJt Je]ueserde no oJ]set Jo] ogu uepod 'soJopenog sop leôed
B sBluoo ap octugJlale Bruelsts ep saluelsuoc segÕeulotu! op r;yed e soptltrue opuenb 'no aluoueclpunI stanguotlsenb sorcln Je]uesaJde uapod opunS op soug]tpeJc so]teJtp
soe so^llelal solueuncop sleuop e soleJluoc sossf 'soJope^oo so o soluepoc se
oJluê sopeutJ4 soleJluoc ep sopeurôuo ogs opunl oe soptpec sougllpoJC soltoJtq sO -
sotr?lporc sollorlo sop so^l/:epa soJuowncoo sop sopepuelnãaru slenluo^3 t.g.t L

'ogÕncexa ep ese; ruo epnJp ep olueueôed 1e1o1 eled sueq ep'ogssoc
ep oluauoul ou 'luessosnds;p ogu se]uepac se 'Bctlqnd BpuozeJ e elueled
e^tlB ep!^!p otuoc oltJcsul eluotuJe;n6al ouglnqul oilpgJc ep ogÕncexe ep
aseJ ue ossocold ruo so^tssed solre[ns opuas 'os ';ecsll ogÕncaxe ? opnell (ltt

e l;eel oìleJlp uo epepunJ
;elclpn[ epuewop ossepued opunJ oe soptpoc solJg]tpaJC so]teJt6 so êJqos
(q) no lercugn;osu! ? sol-tznpal ep sezedec spercrpní sepueuep ep sonrssed
solle[ns uosso; se]uepaC se ogssoc ep opuenb (e) osec'ogÕncexo ep epnerl (ll

r0{Jz1Íj0t(J I

5g!!t$!.ap 't'rç "., i

v/s oluorullso^ul op erles ocueE
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'ogÕlnqulslp op euelsts op soluelôegur 'e1e lod
sepeleJluocqns oluaulenluo^o segÕrn1r1sut seJlno rod o elopeJlstunupV ogórn1l1su1 eled
sepecoloc ogJos opunJ op seloc sV 'sougtltqou seJole^ op ogÕrnqulslp ap euelsts
op eluelôelur oçrÕln1l1sur lod sepecoloc Jes urepod gs opunl op sBloc sv g'2,

'oluauelnôey elueseld op soruJol soe ogsope
ens 'opunl ou outrrtgpuoc op osserôu! op ogtseoo .rod 'le^gsuodsrpul 

J Z'g'2,

'Blstloc op erüou lue
soltsgdap op Bluoc op eJnpoqe eled os-ezuelcerec oul,ugpuoc op epeprlenb y ,'g'2,,

'soJelnlrl sonrlcedsoJ snes
ep auou LUo soltsgdep ap eluoc r,uo seprlueu a sreJnltJcso ogJos seloc sV g'ZL

'sesedsap
no sexBl lenbslenb eJopeJlslu!r,upV ogÕrn1l1su1 ? enôel1ue JoleA op septznpop
ogJas ogu 'Joptlsa^ut o olteJtp ua1 enb p seloc ep oJeunu op olnclgs o eJBd v'zL

'opunl op seloc sep ogsJedsrp op solrsrnbe.r 'oluepod 'gleneq ogN 'septlnuo

seloc se sepol ep Joptlse^ur otusotu un lod ogÕucsqns e eptlnupe ?JoS t'2,

'ougssoceu as 'oxteqe g'g L uol! ou epeollrcedse ogÕelel ep
ogÕenbepe-or ep opeptssocou ep ogzer ruo sepeutpJoqns seloc se^ou ep ogÕlnqptslp
o ogssrua e reutulrelop grepod u?quel eJopBJlslulurpv ogÕln1t1su| v ,'z'7,'zl

'ocsu op etcu?6e eled opetle^e 6uget o eJolle ogu 'seloo
ap eugs enou eun ep ogsslua V 

'sercugpuedep no apos Bns rue 'eJopeJlslululpv

ogÕtn}t1su1 ^ roptlse^ut oled sope4uoc soslncer sop epeplllqluodsrp e^tloJe
Bp elp oudgtd ou lo6n uo eloc Bp Jole^ o opezrltln Jes onop opunl op seloc se^ou
ep ogÕtnqulslp e ogssnue eN 'seluelelp sozeJd e sexel Jel opuepod 'osselc eusoru
op seloc steuep sp soptJoJuoc soe srenbl sesedsap e solteJlp ogJel seloc se^ou sV 'eurce 

Jl, ,'Z'Zl. tüol! ou epue1eJ erurultu ogÕ.rodord e eperuosqo enb epsap 'selstloc
sop ogÕenolde ep alueuoluapuedepur 'ougs no osse;c .renb;enb ep seloc senou ep
ogÕtnqulslp e ogssl,uo e eJopeJlsrunupv ogÕrn1r1sul ep ougluc o^tsnlcxo e pctl Z'Z'ZI

'oxteqe

L'ZL tual! ou olsodslp o operuosqo 'sercugpuedep no opos Bns ruo 'eJopeJlslulupv
ogÕln1tlsu; ? Joptlsonut oled sope4uoc sosJncoJ sop apep!llq!uodslp e^tleJo
Bp Blp oltdg.td ou loôn ua esselc eusou ep eloc ep Jole^ o opeztltln gJes 'otclul op
eleo ep oluelo1lp elp ruo Jerroco enb ogÕrnqulstq elorupd ep seloo ep ogÕucsqns eN 'osselc ep olueuoluopuadepur 'epec (sree.r op ogr.lllu urnq) 0o'000'oo0'L$u op ,otclul
op elBc eu 'letctut rolB^ ogJel ogÕtnqulsto eJterrJud eu sepjnqulslp sBloc sv L-l-z-zl

'optlil.uo 
lelol o oJqos

soJotues seloc ep (o1uec lod ocutc e e1uul) o/ogt, op eutxgLu o sepeutpJoqns

v/s oluotullse^ul op eJIBS ocuBg
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:soluoLulpocold salulnôes

so Jgruosqo uro1ep sorJglpoJc solroJrp rua sale6se.r e sagÕeztuotue 'segÕezt1el6e1ut

se 'ly\d3 - eJlacueulJ ezoJnleN op solloJlo o sollp9Jc op e soJole^ ep o9sslusuell

no õb5Éiuaulr^oy\ e orqos errgsr^ord ogÕrnquluoC ep epu966 e oluern6 V'6'2,

'sopezuolnv soJopllso^ul

.rod soplpoc sorJgyperc solrorlp ap ogssec e eprlr.üpe çJos oluotüleuotcdecxe (ttt

e lsougltpeJc soltaJtp ue eleôseJ no ogSezryoute lod leldo ep esolgdtq eu

senôel1uo ogJas eq1 enb So^lle sop 'elslloc op eyed lod 'eq;ocso e epppe^ I (ll

lseloc sep e1eôsoJ ou e og|ezluoue eu 'ogÓezt;elôe1ul

eu sope$e.rdrue ueJes e sougllpaJc solloJlp sop Jole^ op ogÕetnde

eu oxreqe gL ruelr ou soptcoleqelso soJlotugled so sopenlosqo Jes ogJe^op (t

ogÕrodold e
'sorJgllpaJc

:eutce Z'6'ZL o L'6'2, suoll sou olsodstp op su4 ered t'6'2,

'oxleqe 
t'6'zL uloll ou sBllJcsap

eulrol eu 'opunl op eped;celue ogÔeplnbll op asalgdlq eu oluouenlsnlcxe

solroltp tuo 'SoJoluos seloc op ale$so1 o os-ollt1pv Z'6'Zl

'oxreqe 
t'6'ZL ueÌl ou seluosep ogÕlodold

o eruJoJ eu 'soggltpeJC soltaJt6 trte sopenlela uefes e]e6se.r o o o9Õezlyoue

e'og5ez1e.r6a1ur B anb as-ellupe'sepeulpJoqns seloc op opueleJl es u3 ,'6'2,

.ltseJg op leJlueC mueg oled opezuolne sosJncoJ ep elsugJelsueJl op otuslueceul

oJlno no 'O3l - le^luodst6 mlugJlels elcugJolsueJl 'ollpgJc ep LuepJo ep olueuncop
'oluoJJoc eluoc tllo ollpgJo o ollq?p 'olueueôed ap uopJo 'enbeqc uo Sopenlola

ras uepod opun3 op seloc ep e1eôsor o e ogseztyoue e 'o95ez11elôe1ut y 6'Zl

'ropllse^ul

octun un eled seloc sens sB sepol euorle Jelnul o osec no ectlqqd euolo epualaJ

ep ollqLug ou seloc sep selue.rrnbpe no seJoltJcsqns so eJluo ?p os o9Õelco6eu

e osec Jelnltl oled seperco6eu Jos ogrepod oluauos seloc se 'ect1qçd eUeJo ep

ou1,uJ?l op sasoru (olrozep) g L op soluv 'saJoptlse^ut (e1urn) 97 enb sleu ogu ec;|qDd

epeto alueJnp opunl op seloc lurnbpe no Jonelcsqns oprepod oluoLuos ,'B'2,

'(,,sopezuolnv seJopllsenu;,,)o9Õe1s1ôe; ep sol,uJal sou
.opunJ op seloc .rurnbpe e Je^oJcsqns e sopezuolne seJoprlse^ut stetuep e 'seJolJelsod

sagÕúellB o ,vooz ep o1so6e op BL ep'60t y[Ac ogÕnJ1su1 eled sopluttop oturoluoc
,sopec4llenb soloptlse^ut opunJ op seloc se lutnbpe oglepod oluol'uos ?'ZL

'(sreer ep

ogrlllu unq) 00'O0O'0OO't$U ap gres opunl ou ogÕectlde op otulultu role^ O y2,

v/s oluoulllso^ul op erles ocueg

íffif*Tïrrm5-,,^,fi1
| ,uúl 'rnrr ç u i
f irr,,rr3 ep e:riprJnr r()ssàd ,u. ,,n,,, o i
{ SOIü€UJrnOn d sçlnll ãô rúrr *. ",-,,,i . I
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'oxreqB 
t L ujeil ou Blsl^eJd

çlsê sepeutpJoqns seloC se eJBd solueurpueJ sop ogÕlnq!4slp V 
'serolues seloC

sep ele$se1 o sgde sgpeutproqns seloC sep ale6sel o greJJoco elueuos 'opunl

op BJreUec ep soluaultpuer sop ogÕ;nq;r1s!p o eleôser 'ogSeztyoue ep olleJa ercd

sorotuas seloC s? rlgulploqns es enb se;anbe ogs sgpeulpJoqns seloC sV V't,L

'oxreqB 
t L

ulell ou olst^old glse saJoruos seloC se eled soluautpueJ sop og5rnqr.rlstp eled ou?lllc

O 
.opunl op eJtepec Bp soluautpueJ sop ogÕrnqrrlslp e e1eôsel 'og|eztyoue ap

olrele ercd steuep sp ueutpJoqns os ogu enb se;enbe ops soJolues seloC sV e'tL

.oxteqe g'g'BL ruoll ou a eulce Z'Z'ZL ruot! ou olsodslp o openlessoJ'olo^ ep solloJlp

otuoo uaq 'sozerd e sesedsep 'sexe1 srenôt ogJol seloc op sasselc se sepol. Z'e,

'(,,sepeut pJoqnS se1o3,,)

sepputpJoqns no (,,sotoluos se1o3,,) SeJoluos Jos ogJopod opun3 op Seloc SV t'tL

vuìüNfl,ìr oYÕv]3u 3 svroc 30 ssssvlc
'otutcsglce lenb;enb e '(s)elsl1oc (s)op

eped .rod 'oltelp opuo^Brl ogu 'elurnôes 
ll1ç elp olteuud ou (s)etsnoc (s)oe so6ed

ogJes soluopuodse1.roc soJole^ so 'eJopeJlstunupe ogÕrn1r1sul e epetpes lentlse enb

ue eÕeld eu opeuol no leuotceu opeue] ue opentleJa JoJ e1eôsel o oS 'oxleqe V r' ,Z
tuol! ou sepuoloJ opun3 op epedrcelue ogÕeplnbll op sesolgdlLl se sepe^lesser 'etulce

L.e uoll op o gras opunJ op seloc sep eleôsar op ogÕen;141e eled ozetd I ,r'2,

'opezuolnv Jopllsenul un utefes

ogu enb seossad lenbslenb ep opunl op elstloc otuoc osselôul o opepo^ J l'0r'2,

'oluouelnôag elueseld op sol'uJol soe olsop

ogsape e BJopeJlstutrupv ogÕrnll1sul p e 'seloc sep eluertnbpe op opezuolnv JopllseAul

ep ogÕlpuoc e lelnôesse ougtpauJelur oB opuoqec 'etpglsnC e ogÕeplnb!1 op elerugC
- dlI3C ep ogcleq ep opecJeru ou no seJole^ op esloq ua eluoue^lsnlsxo sepelcoôeu

Jas ograpod opunl op seloc se'oxleqe L'O;2, wal! ou olsodslp o ope^Josqg 0;2,

'ope1eôseJ no opeztpoue oplnb;1 oe aluepuodseloc Jole^
ula 'sopgltpoJc solteJlp op 'elsrloo oled 'etduoc 

? oluaueauellnuls 'llseJg

op leJlueC ooueg olad opezuolne sosJnoeJ ap etougJelsueJl op otuslueceu
.ranb;enb ep oreu lod ope^tlela gras seloc ep ele6sel o o ogÓezrpoue e (tt

e lopezt;e.rôe1ut oprnb;1 oB eluopuodseloc Jole^
ruo sotJgllpoJc solteJtp ep 'oluepaC olod 'epuen 

P alueulaluelluocuoc 'llseJg

op leJluo3 ocueg oled opezuolne sosJnceJ ep etcugJaJsuell ep ouslueceul
.renb;enb op otoru lod epezrleoJ Jos gJe^op seloo op ogíezp.rôe1ur e (l

v/s oluotullso^ul op erles ocue8

't!

rugrutf :I. rËtrv.ç . lçz ïrq,r'ãmlìõ'ïÌ T)
l'lvill:lo 

- !\' ì I'.''l )1''. ,; 1ç1 r >t(l i
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o :ose3 o JoJ os 'opezluoue ogu
oples nos no 'Jotugs eloC ep JoueluB Jole^ o aJqos oluoplcul oue oe (oluac
Jod eluoJenb otuod S!op) o/oOl'Z op ext, exel Pun op oplssoJoe 'slelfi selp
(slop a eluenbutc e solueznp\ ZSZ aseq 'opolled ontlcedsoJ ou (ogÕeplnb;1
o etpglsnC êp ereugC dIIJC eled epeô;nnlp o epelnclec 'odnlô

-ellxo 'etp un ap oJtecueu4Jalul oilsgdeA) lO op elp?tu exel ep (o1uac lod
oluec) %00 L B eluolenlnba role^ o 'Jouolue oluotueletpau! llln elp oe so^lleler
opun3 op eltepec ep soluotutpual sop ogÕ;nqu1slp ep olnl1l e 'rolu?S BloC
epec ep Jolen oB opeJodlocur gJes 'opunl op soô.recue e sesedsep sleuap
sgp o ogÕellsrulupe ap exel ep oluaueuotsnold no olueueôed o sgde (t

:eltuled utsse opunl op otugtupled o enb opsep 'oluautpecold elutnôes
o aruJoJuoc çJaJloco opunl op eJtoUBc ep soluerülpueJ sop ogÕ;nq;4s;p V Z'VI.

'(eurce 
1,'t uel!) opunJ op ogÕeptnb;1 ep

elep eu Butllfì e a 'otcful ep ele6 p alu;nôos l[n etp ou gJolJoco ogÕtnqu]stp elleuud

V 
'elucsop oxteqe opunl op eJtapec ep solueurpue; sop ogÕpnqulslp e auJoluoc 'lllfl

elp opol sepezuolen ogles 'osselc ep eluouleluepuadepu; 'opunl op seloc sV ,'VL

ooNnJ oo vut3luvc vo sorNf l,ìiloNiru soc ovÕlnelurslo 'v,

'ptoqoy

p ogÕectunuoo ep sopeluoc sleln selp (ocurc) g ep ozetd ou eutuJy\ ogÕeleg ep
oluotutcaleqelsal o Jetouepnold gJo^ep onb 'octugJlolo otoJloc ep no elcugpuodselloc
op ot^ue op s?^eJle 'ploqoy 

P ercugrJoco leì elueuelelpaul Jeclunuoc
gra^ep eropel1slulupv ogÕrn1r1su1 e 'eurtce (ltt) 

t'9'eL uieìl op eselgdtq eN Z'9'eL

'eutulyt; ogÕeley e Jocaleqelsal B opoLu ep 'sololuas seloC
ep ogÕeztpou.te no/a sepeutproqns seloC se^ou ep ogÕlnqplslp eled rlplcep (ltl

no/e :opunj
op eJtepec e lodruoc eled souglrpoJc solreJtp op ogÕrsrnbe e .rapuedsns (tl

lopun3 op epedlcolue ogÕep;nbtl lenlue^a B oJqos Jereqllop
eled soutrugpuoc op lele6 etglqluosse 'e]urnôes 

lm etp oJteulud ou 'Jeco^uoc (t

:orJ9lrJc
o^fsnlcxe nos e 'grepod eJopeJlslulr.upv ogÕrn1r1su1 e '(oluec .rod solueznp) o/o002

op oxteqe rBcU eutce g'et uel! ou epuolor er!!ufy1 ogÕeleg B op eselgd;q ep L'9'tL

'oxteqe 
9'61 rüol! op sotuJel sou 'oluauleJlseuas

selstloc soe eperüJoJut e 'l!lr:r erp opol oluerpolsnC o;ed epelnde les anep ogóe;el
essj '(,,eulu;yr1 ogÕe;ey,,) (o1uec lod ocurc a eluollo o soluaznp) o/oggz ap ? seJolues
seloC sep role^ a opunl op oprnbll oruguuled o orlua eululul ogÕe;et V 9'e t

v/s oluaullso^ul op erles ocueg

1.il01.' rnn c n



ì'

ds - olnBd ogs
98- r000/868'200'/0 tdNS

00Lz'etsllned eplua^v
zuleyìl

osueg op ogssrua ep solnlll so :leuolceN oJnosof opogssrue ep solnlll so z'9,

'opBcJour

ep Jole^ nos op ogÕetnde op eprJoloJ oxreqe er6olopolau ep ogÕezr;l1n e aluelporu 'l!ln

Btp opol opelnclec Jole^ nas ogrol opunJ op BJroUec ep seluer6elut so^tle sO L'gt

3SSV-IO VOVC 30
svroc svc il ooNnr oo so^[v soo ovÕvrlv v 30 vt9o-rooor3l,lt '91,

'opunl op epedrcelue ogÕeprnbll ap eselgdrq eu 'selstloc

ep ;ere6 er?lquesse ep ogsroop .rod sepeleôser Jos ogJopod ugquel seloc sV Z'gl

'eJrauec

ens ep seluerôelur sorJglrpoJc solraJrp sop oluerue6ed op soluoJJocop sosJnceJ sop
olueutqocoJ o JoJJoco enb ue eprpotu Bu 'opeprnbr; opunl o o sepeleôsel ogJos seloc
se 'orclul ep ele6 e BJJooo enb ue sgul o apsep opeluoo 's?m 

o00 op lrped y ,'9,

svroc svo 3tv0s3u '91

'.rrlrruled ursse opunl op otugtuuled
o os solueulpuoJ ogJoqasal oluor.uos sBlsrloc so 'olueuod 'soluolstxo sosselc
solueJeltp sep seloc se oJlue solueurpual op ogÕrnqulsrp ap sotJ?ltJc otuoc LUeq
'opunl op eJtoyec ep soluaurpuoJ sop ogÕrnqulsrp eu ercugJaleld etun oluaueJeu
opuocoloqelse 'solueurpual op essauold Inlrlsuoc opu ruol! elueseld O t'Vl

ep osÕereqrlep ep elep e ele 'eprco.ruoc rc exer ;ffi'tïi":J 5;ffii15ïïrï;
exel eruseu e 'olueuJelnôeg ou selsnerd solueurpueJ op segÕ;nqulslp lanbstenb
ep Jole^ op olnclgo o ered 'epezrlrln gJes 'o4euçlred essep ogÕelaqtlep e glv
'opectlde Jes e oJlotugJed o .rurlep ered selsrloC ep lere6 Br?lquosse Jeco^uoc gJonop
eroperlslultupv ogÕln1llsul e 'Cllfs BXBI eged lO exel ep ogÕrnltlsqns e lo^jssod les
ogu ap osec oN 'lrserg op lerluoC ocueg o;ed epeô;nnrp 'Cllfs op eugtp BIp?ru exel
e;ed lO BXef e çJtnltlsqns 

'selslloC soe osne eluerpor.u 'eJopeJlstutupy ogÒrnltlsul e
';eôe; ogÕlsodtul .tod no ogÕurlxo ens op osec ou 'epute'no'elep Blse sgde selp (eluUl)
0t e rouedns ozetd lod 1g exBI ep ogÕe6gnnrp no/a ogÕernde op etcugsne eN Z'Z'VI.

'lC exel ep roualsod ogÕeôlnnrp ep opuenb'seroluos seloC sep soJegnlll soled
oluenb opunl op eped lod oluel'seJrocueu4 segÕesueduroc lenbslenb sepnep opuas
ogu 'olnclgc op elep B ?le eptcequoc lO exel euliln eled epznpord elrgtp exel Busotu
e 'ogÕtnltlsqns Bns luo 'epezrtr]n gJos 'o]ueueln6eg elsou elsneld so]ueutpuaJ
ep ogÕrnqulslp ep opuenb lc exef ep euçroduel epeplllqluodslpur ep osec oN L'Z'Vl.

'sepeut pJoqnS seloC sp olueu;euorc.rodo.rd operod.rocur gJas opol.rad
ou opunl op eJtoUBc ep ogÕezuo;en Bp eluoJJocep eluepecxe lenlue^e
o 'seJotuas seloC se e.led elucsep eurce solueutpueJ sop ogÕlnqulslp e sgde (lt

v/s oluotullso^ul op eJlBs ocueg

i/91'/.ir" :
lVill:lrl
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.eu|cee.gLuJo}!ouo}|JcsopelüJoluos.opecJe[U

op tole^ nos oled sopetle^e Jos e ogJessed solse 'opunl op BJlouec €p soluBlôelul

sor,glrpaJc solreJrp sop sp salueqleuos uelos smt]slJa]ceJec sefnc solJg]lpoJc

solfeJtp ap o^tle opecJeru uln op elcuglslxo e JBcuue^ es op esetgdltl eN L'91L

'ogsope op souJal

sontlcedsol so argJoluoc 'oluotrtlcuen op Selep sens 9Ìe opunl op eJlouec

eu soptlueu tueÍes sotJgltpelc solloJlp so enb ep o9Õua1ul e uloc rueJepJocuoc
,olueuegnôeg elueserd op sor,uJoÌ soe ueJuope oe 'selsrloc so sopol (n

e lsopezuolnv seJopllsa^ul eled oluo1llg1lsnlcxa opeullsep ? opunl o

lolueulcuan op selep sentlcedsal sens

?le opunl op eJlaUBc eu SolJgllpeJc soìlaJlp so rueJelueuJ as op ogÕue1ur e (ttt

ep sotJgilPeJC solleJlg so eled

ioPeqcel?opunlo (lt

lopun3 op eJlauec

o^tle o opezlueôro opecJau.l ap elcu?lslxoul B (t

:saJolel salutnôes so;ed ePec;4snI

? 
'epec4toedsa erulsg 'sougllpoJC soUoJlO sop ogÓel;ene op erôo1opo1eu V 9'9 t

.opolred op opellnsel ou 'Bsodsop no eìlaceJ ap eluoc epenbepe

p eprpedeJluoc Lllo oçrÕezpo;en e os-opuelnduoc 
'epexrl-9rd 'acel ap JoIBA nes

alqos oluaptcul oloçsep ep exel eu osPq ulos sopernde 'sloln selp (stop e eluenbutc

o soluoznp'l zsz asBq 'suodual eleJ otd 'sopuelne soluoLulpuol sop soplcsoJce

ogÕlsrnbe ep solsnc sontlcedsel soled'l!ln elp opol'opelnclec lole^ nos ogJol

selso 'opunJ op eJloyec ep saluer$alu! sopgllpoJc soìloJlp sop sP salueqloules tuefas

secrlslJorceJ'c sefnc sorJg]rpeJc so]rarrp op o^r]e opecJeru Je^noq ogu o]uenbu3 g'g t

'ogÕeôuqo-oc oP

eunfo^ 'oluaulcue1 op sozeld sontlcedsoJ snas ep elcuenp ep ogzeJ uo SoplcequoceJ

ogJos soursor.u so r.uoc soprJolne solueulpueJ so e o6ed alueue^llala lole^

opd soperlsrôoJ ogJos opunl op ellouec ep seluetôelul solJgllpaJc soìloJlo so v'9,

'ozetd

e ogÕe6uqooc ,eunro^ ogÕereprsuoc ua opue^or 'opunr olad sepezrree, segÕeredo

sep sp salueqlouos secllslJelceJec uelueselde enb o so^lle ep sodtl soulseu

so ruoc sepezrreer sagóeredo seu sopezrue6ro sopeclau ue sopectlerd soÕeld

sop ogÕelnde eled opllqo gJas solJgllporc sollarlp sop opecrol'u ep role^ o e'gt

'olueutlsanul ap sopunl soe slenqct;de a sou-elllqoy11 soJole1 op ogss!LloC eled o llseJg

op lgrluoC ocueg oied iotlece solse sou?llrc 'opecrey.1 e ogÕecrey\ ep lenuey11 nos ue

eJopeJlslultüpV o9Õ1n1r1su1 eled soplcoloqelsa sougllJc sou eseq uoc opelnde opecJo1u

op lole^ nos ogJel ou9cueq otlsgdop ep soqlceJ a sopecllpec so el;tseJg op leJluoC

(nt

u9l"1{Ë : J '
lVl:)l:lO -

l00z 'ln0 ç 0

leIdEO Ep etiptini Posied 0È !^tJ ê

v/s oluotullso^ul op erlBs ocueg
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lsourugpuoc op leleô elglquesse ep
ogSeztpar p no opunl op ogÕeprnbll p no ogÕtn1;1suoc ? salueraut sesedsep (nl

loptcuen Jos e equen ousotu o osec
'ogÕeuepuoc ep Jolen o e^tsnlcur 'olep eJoJ no o4ní ue 'opunl op sessoJelul
sop eselop ua sellol selelaJJoc sesedsop e selsnc 'sopeôonpe ep solJ9JouoLl

lopunl op sagÕe.redo se oJqos se6ed sogssl,uoc o soluerunloulo

1opun3 op segÕeôuqo
o soìtoJtp'suoq so aJqos JrecoJ e lueque^ no ueteoeJ enb'seclnblglne
no sredlcrunu 'stenpelso 'sreJepol sagÕrnquluoc no solsodtul 'sexel

(ur

(rr

(r

:ogÕerlslulgpv ep exel ep u?lg opunJ op so$lecuo uenlllsuoC l'L,

ooNnJ oo socuvgN3 3 SVS3dSfC 
'Lt.

'sepeutpJoqns seloC ep lelol oJorlr:ìu oled 'soJotues seloC se sepol op Jole^
op ogÕeJlqns e sgde 'opunl op oplnbll orugur;4ed op oluocsoueual oples lenluoAa
op ogst^lp ep opellnsor o gres sepeulpJoqns seloc sep ougllun Jole^ o zr'91

'eutce O Z'VL ual! ou olsodslp o arüroluoc opernde role^ o (lt

no lseloluos seloC ap oJor!çtu oled 'soJouolue suoll
so eruJoluoc opelnde 'opun3 op oprnbll olugtll;4ed op ogslnlp ep opellnsoJ o (t

:soJole^ selurn6es sop Jouotu o gJes saJotuos seloC sep ougllun JoleA O t t'91

'l!ln elp opol opelnclec lole^ nos ogrol opunl op ossels epec ap seloc sv 0t'91

'llserg op lerluoC ocueg o;ed e
leuotoeN ouçleuoy\ orllosuog o;ed sepeueua ogst^old ep ogÕ1n111suoc eled sel6el sp
soplleuqns ogJes opunJ op eJtoUBc ep seluouodtuoc sotJgllpoJC solloJlq sO 6'9 t

'sorJgltpoJc solteJ!p so eled
zep;nbrl entlo;e Juoluoc e opoul op 'apepuelnôel o etcugnbell uoc 'oluenoloJ

oJtocueu4 aunlo^ ua sopglrpeJc solreJlp ruoc segÕetcoôeu ep etouglstxo e (tl

e lopeztueôlo ogcleq oP opecJeu uo
no Bsloq ule so^tle stel eled ogÕercoôau ep ocrllcedse oluotu6es ep ogÕellc e

:sorJ9lrpaJc
soltaJtp ep o^tle opecJoru un op ercu?lsrxa e tuelouep enb soluotuolo ogs 8'9 L

v/s oluoulllso^ul op Brles ocuBg

J . ,eiw.ç' tçZ 
'0r0ura^0N Af L! I

' lVn'iV'r-lllilV :tS(ìí il(j

l0t]z l|l0 t 0

iteticleS ep t)tpr:tr' zussad ap !^lJ â
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lolueuelnôeg eluesetd o JeJolle

(nr

(Il

(tt

:assep seJlacueuU

segÕerlsuotuop se oJqos JeJeqllep e opunl op Seluoc Se 'lelcos olclcJoxe op

oluarupJJocua o sgde seseul ojtenb op ourxçw ozeJd ou 'elueulenue Jeuol (t

:souu,ugpuoc ap lereô el?lquesse ep enllenud elcugleduoc ep J t'B L

]VU39 VIJISWSSSV 
'81'

'ocsu ap eJopecrylsselc elcugbe ep ogÕeleJluoc e uoc sesadsep (X

e iopun3 op so^lle ap elpglsnc ap sexel (x

leloperlslulLuPV o9Õ1n1;1sul eP

ogóen1e ep a ogÕen1rs ens op osllgue ep o opunl op seluoc sgp e seJlocueu4

sãgÕeltsuouep sep ogsneJ Bp opeôalecue Jolrpne op sesedsep o solJ9JouoLl (xt

isoulurgpuoc soe segÕectunuoc

e^lsnlcut 'opunJ op osseJalul op selcuepuodseloc l,uoc sesedsep (ttn

lalueuryed ogÕeluaureln ôer

eu no oluouelnôeg eluaseld ou selsneld 'sectpqued segÕeuJolul

e souglnurJo] 'sorJgleloJ op ogÕecrgqnd e ogÕrpadxe 'ogssaldtut uloc sesedsep (u

llennoq es'oxteqe;z'BL uJel! op sotuJol sou'soullllgpuoc sop sesseJelul

soged Je61z eled opeleJluoc aluotulelcedse ;euotsst;o.td tuoc sesadsap (n

'olueuIBln6eg

alsop sotuJal sou 'soultllgpuoc sop (s)eluelueseldel (s)o l;nlllsap e le6e1e

e lopun3 op ogÕeplnbll no ogstc 'ogsnl 'ogÕelodJocul oJqos JeJeq{op

logÕnPer eP o1e[qo opls

eLlual enb exel op olueulcoloqelseJ ep ese1gd;q eu a^lsnlcul 'eJopeJlslulLupv

ogÕlnlltsul elad epBctlBrd ogÕe4stutupe ep exel ep o9Õe^olo e olqos rereqllep

locsu ep elopec4lsselc elcugôe ep

a aluetpolsnC op 'BJopellslultupy og$rnlllsul ep ogÕlntltsqns B olqos reJeqllop

(n

(n

op seloc sep ogÕetcoôeu
P SeptllLupe sBloc sens
opecJer! op opepllue P no

lsoPecreul sosseu opunl
e ep[ullpe Jes B Jl^ ep oso]çdttl eu 'o9Õetco6eu

equal opunJ o enb uo opeztueôlo ogcleq ep

salole^ ap sesloq sP epnap lenue ogÕtnqpluoc e (n

?1fu1m :-1 . tepq.ç ' ',ç,1 '0r$u8^0ll 0p ̂Y t
lVtJtri-t ' .tvfì'lvtllll^J 

'v 1ìs()r 'rc

lou'In0 ç 0
geyde3 Bp e'JiptJnf acssèd ai) ll^lJ a

J9W, gro3s 9!lll{:9. ôaHJelgPgp-4

v/s oluotullso^ul op erlBs ocuBg
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'sopeleJl ruaJos e solunsse so o el?lquasse ep ogÕezt|FreJ op lBcol
a eJoq 'etp Jelsuoc tuo^ep euBc no ocruçfJlelo oreJJoc 'or3urìue oN 'oultugpuoc Bpec
e epeÕoJepue oluoutqocoJ op osne uo3 euec ap oror,u Jod epule no 'oclugJlolo oloJJoc
ap ofeu Jod no opun3 op sogÕerüJo;ur op ogÕeô1nnrp e ercd opeztltln octpgued ou
opectlqnd orcuçrue oluetpeu elrol Jos a^op ;ereô er?lquosse ep ogÕeconuoc V V'gL

'seprlrue seloc
sep lelol op (otuec lod ocurc) %g 

'orülulul ou 'r,uoluaserder enb seloc op seloptnssod
soutrugpuoc ap no eJopeJlslulr.upV ogÕrn1r1su1 ep ogÕeconuoc rod os-JtunoJ
epod ;e.reô Btglquosse e 'seluoc ap ogÕelsetd ep lenue ogluner ep u?lv g'B L

'soluopeC seu oôrec racroxa ogu (lll

e lunuoc oloJluoc qos sapepetcos seJlno no sepeôt;oc
ue o sepeloJluoc elueueleJrpur no eleJlp ole rod sepepetcos ua 'JopeloJluoc

nos ue 'eJopeJlslululpv ogÕrn1r1su; eu ogÕun; no oôrec JocJaxo ogu (lt

lsourrugpuoc sop sasselelul
so;ed )epz eled opeleJluoc alueulercedse ;euorssrlo.td no ouLugpuoc Jos (l

:solrsrnbal selurnôes soe epuele anb ectpllnI no ectsJ]
eossed souturgpuoc op olueluoserder ep segÕunl se recJexo epod oluouos L'Z'BI

'soutrugpuoc sop sossoJelur sop e solreJrp sop esolop ue 'opunl op segÕecr;de
sep lelcueleô oloJluoc op o ogSezpcsry op segÕun1 se luoJacJexo ered so]ueluosalde.t
sleu.r no un Jeotuou 'olueuou .renblenb e 'epod 

;eleô et?lquesse V Z'gL

'sounugpuoc soe olel op ogÕe6gnnlp e 'setp (etuUl) Ot ap outxgtu
ozetd ou'epetcuopt^oJdles o^op enb ue eselgd;q';ereô Br?lquesse ep ogSezueal op
eluotuoluepuadaput opeJolle Jos epod 'yïAC ep ogÕeurruJelop op no seJeluoule;nôe.t
no sreôe; seruJou ap ercugnbasuoc ua 'olueuelnôeg eluesald O L' L'B L

loluetregnôeg olsep t L elnsnglc Bu oltJcsop otuJoluoc 'soJotuas

seloC sep epeprlrqeluer ap orleug.red op ogÕere1;e e erqos releqtlep (xt

!segÕecrJlpour
no solueueype slel 'orJ?lrJc nos e 'JezlleeJ e epezrJolne eluotuelneld
e esserdxe eÍelse eJopeJlslulr.upv ogÕ;n11su1 e opuenb olecxe 'opunJ op
solueuncog soe segÕecr1lporu o soluoruellpe ep ogÕealeoJ e arqos JeJoqtlop (ltn

tZ Blnsnglc eu olsodsrp lenb lel 'soJoluas seloC
ou sosJnceJ ap sreuorcrpe seyode ep epeprsseceu

loxreqe
sep soJelnlrl solod opun3
lenluo^e e oJqos JeJaqtlep(rn

íügt'ugt : J '

l-lYIJHO 
'

rew.g. lçz s
i \,,ì'Ì v f].)l N

à9 ̂X

v/s oluor,ullso^ul op eJles ocuBg
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:osselc epec ap olo^ ep solreJrp

leurce (nt) l'BL uroll ou olsodslp o operuosqo'ogÕeJlsrur,upe op exel

leurrce (I) Z'V L ural! ou oprrolar lenluacred (lt

leurulyl ogÕeleg ep ogÕerelle (l

:solunsse selurnôes soe se^rleleJ segÕereqllap se 'epelole

esselc epec ep solon so opepede tue sopeuol opues 'epelole esselc Bp seloc sep
opelou ep sreu ap serelnlll ap engld ogôenolde p rugquiet os-ueurproqns 0'g'gt

'soluoserd sop seloc sep euoreu e;ed 'ogÕeconuoc epunôes ue
'e seprlnue seloc sep euoreu e;ed ogÕeconuoc eroruud rue seperuol ogJos '(n) e (t1)
soJeufìu'erurce L'BL r.uol! ou selsrnerd seuglerrt sp se^rleler segSeJoqrlop sV Z'g'8,

'oxreqe t'g'B L rüoll ou olsodslp o operuosqo e
'osselc entgcedsoJ ep aluoualuepuadepur 'olon un opuodseroc eloc epec V L'g'Bt

'oxreqe suolr sou olsodslp o operuasqo 'soluaseld sounugpuoo
sop seloc op euoreu ep ou?luc oled sepeuol Jos r.uo^op segÕereqllap se 'ounllgpuoc

un souotu oled ap eÕueserd e uoc epelelsur Jas e ';ele6 e!?lquesse eN g'g L

'sounlJgpuoc so sopol uroJoooJeduoc enb e lereô er?lquesse e re;n6al
BpeJoprsuoc Jos o^ep 'Bturce selsnerd sopeprleruJo1 sep oluaualuapuedepul g't'g t

'opes ep opeprlecol Bp
eJoJ es-Jez4eal epod osec unquou ue enb 'ogruneJ ep reôn; o 'ezoJelc uoc 'Jecrpul
uo^ep sour.ugpuoc soe sepeÕeropuo sepec se no socruç)Jlala soraJJoc so 'sorcutìue
so'lecol orlno ruo Jenlele es opuenb lepes B Jo^rl eJopeJlslul.upv ogÕrnlrlsul B apuo
lecol ou es-JezrleoJ e^ep ;eraô er?lquesse B 'JoreuJ eÕro; op o^rlolu o^lBS V'V'7,

'ogÕeconuoc BJretuud ap eyec no ouugJlolo oroJJoc
'orcunue o tuoc elueuelunl epercuopnold e[es lereô erglquosse ep ogÕeconuoc
epunôes e enb os-alrupe 'Jouolue ulol! ou olsodsrp op oltolo eJed e'V'gl

'selp (ocu;c)
I Ap eurulr.u ersugpacolue uoc 'souil.ugpuoc soB olueurqeceJ ep ost^B tuoc euBc
ep no octugJlalo oteJJoc op or^uo o opercuapnord elueue^ou no ogÕeconuoo Bpunôes
op orcunue o^ou opecrlqnd ras a^ep ';eleô erglqruosse e opuezrleoJ as ogN Z'V'gl

'souil,u9pu03

soe oluaurqoceJ ep osr^B r.uoc BuBc ep no o3rugJlelo oreJJoc ep onue op no
orounue oreutud op ogÕecrlqnd ap elep ep ozetd o opeluoc 'orurulrrt ou 'ercugpecelue

op selp (zep) 0 t uroc elre1 res o^op lereb erglqruosse Bp ogÕeconuoc V I'V'BL

(nr

( rrr

! tLgt uff :'J - ,eËrv.ç . lg 
'orquaÁofi ap AX ìi

llVnHO 
' tYn-ÌVlntr\.v ìsof 'uc

I

i t|/0z lr|0 ç 0 I
i

I lelt09c ep eirÍ.rr''ÍìÍ' P0ssad ap lt^13 a

I souerunro6 a s0]n]i1 ap '0oU ap lec49 *i

v/s oluorullso^ul op eJlBs ocueg
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zlrleyìl

'opunl

op seloc op ogSezt'Ë-lôelul elretuud ep elep e 'elcuglJoco ens ep elep ep

selp (zep) OL op ozetd ou '17IAC 
P rerurolul e^ep BloperlslulLupv ogÕlnpsul V 7,'61

'eluautyed

ogÕelueue;nôa.r eu no olueuelnôeg elseu selslneld seJlno ap ozlnfeld uos 'ual!

eluaseld op seluelsuoc sectpgtJod e seugleô;rqo segÕetuJolul se sepol 'soplceloqelse

sozeld sop oJluop o euJol eu'lelseld çJa^op eJopeJlslulLupv ogÕtn1l1sul V L'6t

SvClaqrufd 3 SVluqIVClUso S3gÕVnuOlNl 
'61

'Jo^noLl os 'UIAC ep '10/99t

"u 
ogÕrulsul ep 97 o6;pe o eleJl enb ep olcedsold ou seplpesord segÓecilpoul (nt

e lsoluauncop e solnlll op opqpec uo opellstôoJ oluotupplnep
'sepenlole segÕe.re11e se opuepllosuoo 'olueuelnôeg op relduexe (tlt

ilereô et?lquosse ep ele ep erdqc (tt

llere6 el?lquesse eu soluosold selsrloc op elsll (t

:solueuncop selulnôes sop y1;AC eu olocolord op elpp ep rlyed e lelo$n

e tuessed selstloc op lele6 et?lqulosse eled sepenolde sagÕecl1lpotü sV L'8,

'oull.ugpuoc epec

e epeÕeJopua olueutqooal ap osne uoc eym op ototu rod epute no 'oclugJlelo oleJJoc

rod no opunl op segÕeuJolul ep ogÕe6lnnrp e ercd opeztltln oclpglrod ou opec;;qnd

orcufìue eluerpour epercuaprnord Jos o^ep eutce uot! ou epuoler o9Õe6ln^!p V L'9'Bt

'ogsezrpeJ ens ep selp (e1ur4) 0t ap oulxgtu ozetd

ou sout4tgpuoc soe sepeôlnnrp Jes uo^ep 1e:e6 elglqrllosse Bp segslcop sV 9'8 L

'sopeôeldue snos

a eroperlslutulpy ogÕrnlnsul e ;ereô el?lquasse eu olo^ e oyarlp 619l oPN 9'9'8 t

.oue un ap souo4r grl sop!nlrlsuoo oluor.uleôe; seroperncold no steôel seluBlueselde.t

snes,opunJ op selstloc so leleô er?lquesse eu Jelo^ urapod elueuos V'9'8,

'eroperlslululpv o9Õ;n1;1sul ep ogÕrnlllsqns (tn

e jeutce Z'6 trlol!

ou soptu4op sotrgltporc solleJlp sop apeplllqrôe1e ap solrgllJc sop o9Õete11e

l(oxreqe L' ,Z Luell) epf BS oP exel

(n

(n

a9 ̂x
lsot'|lo

/001 'tr|0 ç 0

1eyCe3 Eíl e?rprrnl" eossad ap ll^lJ a
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'opunJ op seloc uenboloc enb sagÕrnlrlsur seu o eJopellstutrupv
ogÕf nltlsul Bp (s)enug6e o epes eu sour.ugpuoc so ercd lenluodslp eptlueu
e opunl op segÕeurolur op ogÕe6lnnrp e ered opezrlrln oc;pg;led ou ogÕectlqnd
ep oreu rod BlleJ ros o^op eurce selsnerd segÕeurolut sep ogÕeôlnnlp V Z'9'6,

'opunl op ogÕeplnbll lenlue^o orqos
JeJeqtlep eled selstloc ap gereô er?lquosse 'ole otuseu ou 'opueconuoc 'soutrugpuoc

sop alue^olal ole] lel reuJoJur eluauelerpeur gJa^op eropeJlslullJpv ogÕrn1r1su1
B'opunl op seloc sep ocstJ ap ogÕeulrsselc ep oluouexteqeJ ap asolgdlq eru t'9'61

'Buolrpne ep eserduo ep o JolseC op 'oluelpolsnC op ogÕrnlqsqns e 'BJtoUec

entlcedser ep seluerôe1ur sonrle sreuep o sorJglpeJC solreJr6l sop no opunl op
seloc sep ocsp ap ogÕecr;rsselc Bp ogÕere1;e e alue^aleJ oleJ es-eJeptsuoc 'opunl oe
se^tleloJ setcugJJoco seJlno op ozln[erd uos 'osec o Jol os 'opun3 ou etcu€)ueuled
entlcedsel p oluenb segsrcap sens uo Jrnpur 'oluoueleJtpur no eloJtp'uessod
enb segÕeulo;ut sp ossece sounugpuoc so sopol e .rrlueleô e oporu ep 'opunl

oe o^tlelal alue^olal oleJ no ole renb;enb 'ocsu ep eJopec4rsselc ercugôe p a^tsnlcul
'olueuelelpaur e e;due 'leô;nnrp e epe6uqo ? eroperlslulupv ogÕlnl;1sul V 9'6 t

'segÕeurolu! sessop ogÕelseld eu opeptreln6el eged
'yt1AC ep '10/ggg 

.u ogSnJlsul ep .g oôlpe op sotuJol sou opeu6rsap JopeJlstutupe
op epept;tqesuodseJ e eperuosqo 'ogÕelncron eldue op soctpg;led uo epezr;eel enb
epsep 'leuotceN oJrecueurl eualsls op segÕrn1r1sur ap osselc op sapepltuo op oteu
lod epetcuepnord res epod euroe selsneld segÕeu.ro1ur sep ogÕeôlnnlp V t'9'61

'opunJ oled (s)epelerluoc
ocsu ep (s)etoppc4rssep (s)ercug6e (s)ep (s)oug1elel (s)o e '(etrne g'e L uoil) opunl
op optnbll otugtu;4ed o e soJolues seloC sep Jolen o eJlue ogÕelel e 'ruoJuolel es enb
e lwc oue ou e sgrrJ ou sPpelnrunse sepeprlrqeluoJ se 'osselc epec op sBloc sep Jole^
o 'opun1 op optnbll orugruuled op Jolen o 'ossop seloc uenbo;oc enb segÕln1r1sut seu
e (s)etcugôe e opes ens uo srenluodsrp Jelueu op rugle 'oxteqe 

0Z rual! ou optJo;aJ
ocrpgued ou 'olueuleJlsaues 'leôlnnrp enep eJopeJlslulupv ogÕrn1rlsu; V g'6 L

'eluepuadepul euoltpne Bp ogtseco
lod sopeutuexa Jes ouoc uoq 'opunl op sourugpuoc sop ogÕrsodslp p Jocoueuled
o y\l^c P sopel^uo Jos rue^ep Jouelue uel! ou soptJalal so^tlellsuotuep so l'v'61

'opecJotu ap sexel e sepealeeJ rueJo; ogÕercoôou op sepeptlepoLu se enb ouoc rüeq
'stengcl;de ele e ogÕec4rsJanrp ap o ogÕtsodruoc op seltutl so ruoc e olueuelnôeg
olseu elsne.ld oluoullso^ur op ecrllgod e uoc etcuçf uosuoc ua oglse opunl
oled sepectletd segÕeredo se enb opuercuap!^o sreJlsotuul sontleJlsuouep JeJoqelo
onap 'loôn ue ogÕelueuelnôer eu seprceloqelso segÕeuluJalep sep oluorrttpuele op
ozlnfeld uas'opectput Jo]oJrp nes ap ororu rod'elopeJ]stutupv ogÕln]l]sul V V'61

'seloc ep ogÕrnqplslp eppc op
oluarueJJecuo op elep e yIAC p JeruJoJur gJo^op eJopeJlstutrupv ogÕrn1llsul V e'6 t

tü0t lÍ|0 ç 0

v/s oluorullso^ul op erles ocuBE
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iopo;red ou epernde epepll!qeluar

ioprnb;1 olugruuled op role^

lsegÕecrlde sep oples

e
lsgtu op elp oLu!iln oe so^tleloJ sopep sou oseq uoc 'opunl op epeptltqelueJ e

lro;en onrlcedseJ o a tün epec ep opepeudo.rd ep seloc ep oJerunu

(u

(l

(r

:opunj oB
se^tlelal segÕeulolut solutn6es se 'sgtu elenbep l[n elp otu;1ln ou aseq uoc 'Jouo]ue
sgul op olueueJJecue o sgde llln elp (o.lec.reg) 

"C 
o gle 'aluotulesuor! 'epec4tcedse

elsa rod erurol eu 'r\|^c p relsord enep eroperlslulrüpv ogÕrn1r1su| v 6.6 t

'srenue sBJtecueur; segÕeJlsuotuop ep opueleJl
os tuo 'lelcos otc!3Joxo epec op oluerueJJocue o sgde setp (eluasses) 0g ep (1

e jsresuelu seJtecueut] segÕellsuouep ep opue]eJ]
os ula'ruoJueJer es enb e opolred op oluaueJJecuo o sode selp (e1urn) OZ ap (l

:sotutxgtu sozeld
selutnôas so soperuesqo 'Jeltctlos se enb opessoJeyul lenblenb ep ogÕlsodsrp p opunl
op seJtocueuu segÕellsuouep se Jecoloc o^op eJopeJlslulupv ogÕlnll1sul v t.g.6t

'oue epec op oJqruezap op
Le uo os-opueJJecuo'oue run ep ogÕernp uel opunl op letcos otclcJoxo O Z'g'61

'eudgrd 
ltq?luoc ogÕe.rnlrrcso groì opunJ O t.g.6t

'JISOC op segÕlsodsrp
se opunj oB es-uecr;de 'seLuJou slel Jeltpo ogu yu^c e oluenbu3 .y\l^c eled
septpedxo sleqgluoc seuJou sp seilefns ogJe]sa s yIAC eu opeJlsrôe.r e]uopuedepul
rollpne lod sepellpne ogJas opunJ op srenue seJtooueu4 segÕellsuoulep sV 9'6l,

'opeztleeJ
o o opeledse oqueduosep o ojqos sopBp 'e^tsnlcur 'opueôueJqe ,opunJ
op soAlle sleuop o sotJgltpeJC solleJtq ep pJtepec ep olueueyoduroc o(ur

(rr

(r

:eJqos segSetuJoJu!'setcu€f puedep
e opos ens ue 'soulLuç)puoc sop ogÕlsodstp p Jecoloc 'sgql epec ep oluetueJlocuo
o sgde selp (zep) 0! op otutxgtu ozetd ou'e^ep eroperlslulrrlpv ogÕrn1l1sul V L.6L

ap ̂x l:9.{: J . repry.g:lfffi
i.,l.l()' lYiì'l\,1 l.llt^,j .v

l00z 'tr|0 
t 0

1t3_:l 
errprrnf Ècsisd ao ir^rJ ê

lojIS[E lgrlfljl ae Õeu ep lenuo ̂/
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ooNnJ oo ovÕvotnotl

'ogÕeprnbrl

o :oest3

'tz

'souil,ugpuoc soe osne
op eplpoceld Jas onop eÕuepnu renblenb e ocrpgued ouseu ou elduas oluoueln6ey
elseu selsneld sagÕeil|qnd se Jezel e^ep eJoperlslultupv ogÕrn1l1su| v 7,'oz

'olned ogs op opelsS 'olned ogs op opeptc ep ',,olned ogs ep opelsS o,,
;eurol ou seltoJ ogJes o]ueuetnôeg olsau sepeuotcueu segÕecr;qnd se sepof ,'OZ

srgÕvct]snd 'oz

'souLugpuoc so o eJopeJlsrurrüpv ogÕrn1r1sul B oJlue segÕeotunuoc seu
ep!fÇ^ elsuepuodseloc ep euIJoJ erun ouoc oorugJlele otoJJoc o os-eJeptsuoC LL'6,

(n

(n

:ogsnJ (nt

logSelodrocut (ttt

lerope.4s!u!r.upV ogÕrn1l1sul ep ogÕrnlrlsqns

!o1ueuelnôeg ep og5erolle

(rr

(l

:opun3 oe so^tleloJ sole selulnôes soe soluepuodsaloc
solueuncop so 'eJopeJlslu!rupv ogÕrn1r1su1 eled 'y\^c eu sope;ocolold
Jos Luo^ep'etcugJJoco ens ap sopeluoc setp (zep) oL op otutxgrrJ ozeld op 01.6t

'selsrloc ep oJorunu (xt

o :so^rlenuop op sopecJotu Luo septlueu segÕrsod (lln

lopezl;eeJ o e opeledsa oqueduosep o eJqos sopep 'e^tsnlcul 'opue6ueJqe 'sorJglrpeJc soltoJtp op eJtoyec ep olueueyodruoc o (ln

isopelrla.r
e sopessel6ut alueue^lle1o saJole^ so sopeJaptsuoc 'seloc op esselc epm e
solueJeloJ sgtu ou selebsoJ sop 'osec o JoJ es 'o segÕe1dec sep stelol saJolBA

!ogÕe;nclrc
uo esselc epec ap seloc op epeprluenb o esselo Bpec op sBloc sep JolB

(n

i tïül 'lÍì0 
t o

1

f lell0ef, Ftl Lf,rprioÍ^ eossâd aíl [^i3 a
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logÕecrlrlou eprJeloJ ep oluotutqecoJ
op sopeluoc sloln selp (zep) 0 t op ozetd ou rezt! o ogu oluetpolsnC
o 'oluotuudtuncsep o reu;rlsnÍ no Jeues ercd eJopeJlslultupv ogÕrnlrlsug
eled opec4rlou es 'onb epsap 'BtpglsnC ep oleJluoC ou a oluouelnôeg
alseu selsneld sagÕeôuqo sep o seJe^ep sop eluerpolsn3 oled etcuçìruasqoul

logÕecrl;lou epuolal ep olueutqacal op
sopeluoc stolt:t selp (zep)OL op ozetd ou rezry o ogu eroperlslulrupv ogÕln1t1su;
e 'olueuuduncsep o Jec4llsn[ no Jeues ered sounugpuoc sop alueluoseldel
oped epec4tlou os 'enb epsop 'sounugpuoc sop elueluoseldel oged
no Jolsag oped 'oluerpolsnC oged epec4uan 'olueuelnôeg elsou solsneld
segÕeôuqo e soJe^ep snes ep eJopeJlsrunupy ogÕrn1r1su1 e;ed ercugruesqout e

(xr

(rrn

leurce B elnsnglc ep
souJal sou 'opun3 op ogÕerlsrulupe p eJopeJlslurupv og5rnlllsul ep etcufiuer (!n

lsetp (ezulnb) g L op ozetd ou opeues ogu enb apsep (sleer sp soglllnu
eluenburc) 0O'000'000'09$U e lenôr no louedns Jole^ uo sagÕedrcped
ploqoy ep apeprlrqesuodsel ap oltp?rc op soln1l ep orur11ôe1 o1se1o.rd (n

lploqoy eled sopelope
eÕuelqoc op o sotJgltpoJC solroJrg op ogssoc op soluotutpecold sop ogÕeJolle (n

enrlcedsel eled epeztltln
'( 

L'9'6 L rüot!) opunl op

locslr ep eJopecrysselc elcugôe
ocsrJ ep ogÕecrlrsse;c ap eloqel e epeJoptsuoc

seloc sep ocsu ep ogÕec4tsselc ep oluouexteqal (nl

ieÕuer1 ap oleJluoc o^rlcodsel op sotuJel sou opunl oled
optôtxe utsse opuenb epelse.rd eÕuer; B reruorl ogu sagÕedrcrped ploqo) e (ttt

lselopeneq so^tlcedsel so;ed so6ed opls
uefeq ogu epure 'o]ueurcuen nes ep s!e]n selp (sles) g sgde 'onb souglrpeJC
soltalg sop 'segÕedtclued ploqoy ep eped .rod 'erduocor e JaJJoco ogu (ll

letulce L'g'eL Luell op sourJol sou'BtutulyI ogÕeleg ep oluautceleqelsoJ ogu

:(,,ogÕel;eAV ep soluo^3,,) sepectput oxteqe sosolgdlq sep .ren blenb
ep BtcugJJoco eu 'opunl op soluauncoq sop no oluauelnôey eluesald op ogÕeJolle
e (ll) no :oxteqe oplugep outro1uoc 'ogÕeprnbtt ap oluê^f run Inltlsuoc oxteqe solue^e
sop ercugrroco B os (;) atqos reroqqep ered gereô etglquosse epeco^uoc gros ,'L'LZ

'uU 
lel eled epeoonuoo elueu;ercedse

;elaô et?lquosse uo lueJeJeqrlop tursse se]st]oc so enb alduos'epute'no'(eutce ;,'g
uoll) ogôelnp ap ozeld nos ep ouLür?l op opnyn uo opep;nbtl gros opun1 O L'rZ

íü','5''ï,;1 ,'ïf;I;l

r00l '1n0 
t 0

leltdeC ep e3rprjnf eossâC ap ll^iJ a

v/s oluorullso^ul op erlBs ocueg
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.oxteqe 
V'rc Luol! ou soptu4op soluautpocord so lelueua;dut gte^ep eJopeJlslulupv

ogÕrn1r1su1 e 'ogÕeplnbrl ep oluo^3 r,rtn Inltlsuoc ogÕe;1eny ep soluo^3 sop

.ranb;enb enb ueplcop ogÕe;nc.ilc ue seloC sep euoleu ep saJelnlll so osBC Z'rZ

'slenlôe1o sotJgllpoJC solloJlg so^ou .tulnbpe ep glexlep eJopeJlslululpV

ogÕrn1r1su; e 'eutce ogóerlenv ep soluon3 sop tanbstenb ep elcueJJoco eN e'L'lZ

'rüoJeltctlos o enb seluoplsslp selslloc soe 'el?lquesse ep ogÕealeoJ

op elep Bu role1 nos oged 'soJotuos seloC sep e1eôset o 'opunl op o9Õep;nb11

ogu eled Jeolquesse ogslcop ap osec ou 'opelnôesse çJas 
'opunJ op epedtcelue

oÉÕepinOIl e orqos reroqtlap eled ;ereô er?lquesse epeco^uoc e[es oseC Z'r'rZ

'ouseu oP ogÕeJolle

ercd ;era6 et?lquosse e epeco^uoc gJos 'Jolsog oe ogÕerüJoJul lel op olAuo

oe eluenbesqns sgtu op elp oLüllln o ?le eplcoloqelso eJo elp9tu P opuBuJoleJ

ogu 'soptJJoc Selp (eluesses) 09 e Joualu; e[as 'sgtu renb;enb tuo 'ozetd

opue]ar osBc 'op$qo opellnsor o rolsac o greuJolul e eJleuec Bp solnlll sop

o!pgl,1 ozetd o gJelnclec 'olueulesuau 'eJopeJlslultupV ogÕ;nlt1sul V 
'soplJJoc

setp (eluesses) Og e louedns 'BJopeJlsrurutpv ogÕlnttlsul elod opetnde 'opunl

op eJtepec Bu soluolstxo sotJglrpoJc soltoJlp sop opelepuod olp?tu ozetd

no

lsopenelo no sopeJouo sotJgltpeJc solrorlo 'opunl oe lopec noluol no 'napoc

aluopeC lenb;enb anb op 'eroperlslulLüpv o9Õ;n1r1su; eled 'ogÕe1e1suoc

ilouelue oluouelelpotul l;1n e!p op

f O expj ep (o1uec lod solueznp) otoOOZ e 1enôr no Joteu e[es lO exel e ose3

:eluelpolsnc op BlcurluoJ

lrennoq os 'sotJgllpe;O sollallp so LueJedue enb

solueuncop sop epren$ ap oleJluoc op no 'elpqlsno op oleJluoC op ogÕt1;sel

leutce O elnsnglc eu soplceloqelse opep!llq!6e1e op solrgllJo
so 1uoc opJocesap ulo sopgllporc solraJlp op opun3 oled BpeJolto.t ogÕlstnbe

:ogÕec;1;lou epueleJ ep oluerülqeceJ op sopeluoc selp (zep) O I
ep ozeld ou JazU o ogu aluepeC e 'oluotupdutncsep o Jec411sn[ no Jeues eled

eJopgJlslulqrpv ogÕ;n1t1su; eled opec[llou os 'onb opsop 'solr9]lpoJC solloJlG
sop eÕuerqoc ç ogÕeger ruoc oglsaC ep olertuoC ou o elpglsnC ep olerluoC
ou selsnald segÕeôrrqo sep e soJe^op sop ploqoy eled elcuEÌruesqoul

(nx

(nx

(n!x

(utx

(ux

(tx

(x

rqua^oN 9p ̂x
'i;:19í)f'ìl(l
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'ogtsog op oleJluoC op o olueuBlnôou elsop sol,ulol sou seplunsse
sogÕeôuqo a sogóunl sep oLlueduasep oe ogÕepet uo lolsaC op BtcunuoJ

no !(eurce L'L'O rüel1) sepepl^lle sens ap olclul op selp
(eluenou) OO sçde 'sougltpaJc soltaJtp ua oplnb;; o;ugtup1ed nos ep (o1uec tod
eluenbulo) %Og op oultulu lenluecled o Jolueu opunJ o op opeplllqlssodtut

lolueuelnôeg olseu
solsrneld sozeld sou ogÕtnlrlsu! B^ou eun rod segÕun1 sens ep ogÕunsse ogu
eluenbesuoc e uoc oluetpolsnC op no eJopeJlstutupy ogÕtnltlsul ep BtoufìueJ

ieysap oluotutcoL{uoc op e[es enb ogÕelle^V op o]uo^3 uln op
etcugJJoco e eJopeJlslulLupv ogÕlniltsul p recrunuoc ep oxtop JolseC o osec

:CltlS exel eged lO exel ep ogÕrnlllsqns
op apepll!qlssodtut a ICI exBI ep ogÕez;p1n ap 1e6e1 opeplllqlssodutt
no ogÕutlxe 'epeptlrqruodslpul ap aselgd;q eu 'SeJoluos seloC sep Jole^ op
ogÕernde op oJlotugJed onou un selsrloC solod opeuluJelop e[es ogu osec

lsetp (etuUt) Ot e louedns opolted tod 'seluolslxe

eJnlueruod soltgltpeJc solteJtp sop 'letc;pnÍ o;eu .lenblenb lod 'epep11;q;6lxeu;

eped no opunl op eJteyec eu sopgllpoJC solleJlq op elcu?lslxoul eled

irelueue;n6el no

;eôe; ogÕrsodslp op olueuuduncsep op osec uro '17IAC ep ogÕeululelep lod

'(steel 
ltu soluequlnb) 00'000'009$Ë e rouolul ros

opun3 op olpgul oprnb;1 otugruuled o so^tlnsosuoc sosotu (sgl) e alueJnp

'.ozetd opualoJ op selue 'opecoloc ogu oples op
oluouelocuec ep osoìgdrq eu o^les 'lerorur orugtuuled nes op se^tlelueselde.t
seloc sep apepllelol e eltJosqns JoJ ogu 'yIAC ep 'LO/99t 

ou ogÕru1su;
ep 'olrotuud olelôgled nes a 't1A e | 

'og o6;pe ou soplJolal SoluoLuncop
sop yIAC eu olocolold op leluoo e setp (e1ue1o e oluac) 08 L ep ozetd ou es

iug ;e1 eled epeoonuoc olueu;etcedse

le.raô etglqruesse uo selstloC soled oplplcap ulsse anb eldues

jeurce ,'r'l.Z uel!
ou selstneld sesalgdlLl sep.ranb;enb op Blcu?rJoco ep osolgdlq eu selslloC
ap leleô et?lquasse Jeco^uoo op axtop eJoperlslulLupv o9Õ;n1t1su1 e osec

(xr

(rrn

(tx

(x

(tn

(n

(n

(nr

(rl

(rt

:,,o9Õeptnbtl
ap soluo^J,, sopeJoptsuoc ogs 'olueule;nôa6 olsou olsodsrp op ozln[etd ueg t'rZ
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'leJoô el?lquesse eu opeJaqrlop Jol onb o no oluotueln6oy olse ogdstp onb o
operuosqo 'eroperlstuturpy ogÕrn1r}su| eled epueô gros opunl op ogÕeplnbll v or.rz

'esselc erüseru op sBloc stBruap sp opualuoc
oe ;enôt oluaueleJl optJoluoc gJes essets epeutuJolep op eloc epec v 6.Lz

'ruu olsa eled Bpeco^uoc ;eleô Br?lqulosse uo operoqtlep eles
uf sse osec sotJgltpoJC soltaJtg ue eurce g'rc ruel! ou optJoleJ oluotueôed o JeqoceJ
ogtepod seroluos seloC op soJelnlrl O 'souglrpeJC soltolq ua eutce g'LZ uell
ou opueleJ olueueôed o reqocal oglepod sBpputpJoqns seloc op selelnlll so g'lz,

'sepeleôsoJ uloJos B sepeutpJoqns seloC ep oJotuDN = nsON

e leleôsoJ op elep eu loôrn ua sepeutpJoqns seloC sep otJgltun role^ - nsC^

:ep1es op PXBf =s/
'epuo ' nsJN

:elnruJgl egurnôes e oruJoJuoc opelnclec gJos
sepeleôsoJ ueros e sepeulpJoqns seloC sep Jelnlll oled opeyodns res e epJBS ep
exel ep role^ O 

'eJopBJlslululpv ogÕtn1r1su; e e.red opruo^eJ gJes sepeutpJoqns seloC
se aJqos eples ap exel ep ogÕecrlde ep aluoJJocop elueluotu O 

'(*ep!es ep exe1,,)
rofe^ lBl op (o1uec lod ocurc) o/og e eluele^rnbe ep;es ep exel sepeutpJoqns seloC
sep e1eôser op Jole^ o eJqos glptcur 'segÕedlolped ploqoy ep no ploqo) ep ogsstuto
no ogÕe ep aluarrocop opunJ op epedrcelue ogÕeplnbll op esalgdrq eN L.rz

'oxteqe 
L'Lz uJol! ou olsodslp o ope^lessoJ 'e^tlcedsel seloc

ep epeptluenb B eruJoluoc'sepeutpJoqns seloC op saJelnltl soe o6ed gJos'seJotuos
seloC sep soJelnltl soe ogueueôed o sgde 'eluapecxo 

lenluo^a op lelol O 
'ogÕeprnbrl

ep elep eudgtd eu loôtn rue 'etutoe 
t L'gL rüel! o euJoluoc opelnde Jole^ o '.rrllruled

ulsse opunl op otugtuuled o os 'soJotuos seloC op soJelnltl soe o6ed gJes 'opun3
op so6lecue e sesedsep sep olueueôed o sgde 'ogÕeprnbr; op osec oN g.LZ

e rueôe, enb s'p *,"ï3f,?Lï:ËËï,"tglll'.ï"ïiiriïs'l'iiïo"jJ'o::ï;3,'J; e soJolaJlp 'soJopeJlstuLupe ap leutrutJc no l!^!c epeptltqesuodsel oJqos .ro6n ue
seruJou sB 'leqnoc enb ou 'os-ujecr;de 'opunJ op ogÕeplnbll ep saselgdrq sep g-rz

'oxreqB g'rz rüoll ou soptuuop opunl
op seloc ap epedlcolue ogÕeplnbll ap soluaurpacold soe otclu! rep (1t) a lsorlglrpe.rg
solleJlQ ap ogÕtstnbe ap solueurpecold so elueueletpotut lapuedsns (1) 'selstloC
so rec[llou (!) pro^ap eJoperlslulrüpV ogÕrn1rlsul e 'leuotctpe olueutpecold .renb;enb ep
eluoueluepuedeput 'ogÕeplnbtl ep soluo^3 sop lenbpenb op etcugJJoco eN V'lZ

'("ru'i)-sr

lÍ]t]z rit0 çtl II
1eilde3 ep gslprJr" ç.lcss"ici aÊ lr^ri èl

souaulrno6 a soy'Ìì'1ap'ôoU ap ppgg.4
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seloc ap eugs e^tlcedsoJ ep sectlsfJeloeJec se a og5e4lel6e1ut ep eutelôouolc
o ;e1eô etglquesse epualel eu Jtu4ep ogJe^op selstloc so 'elnsnglc elsep eulol
eu epe^olde e[es segÕeôuqo op ogÕunsse e no sesedsep sepualeJ sep ogÕezl;eeJ
e oseC 'eutce elsnald letaô Btglqtuosse eu soprunal soJotuos seloC sep Buoleu ep
soJglnltl so;ed epenolde olueuenerd Jos çronep 

'elnsnglc elsep soruJel sou 'opunl op

ruopJo e eluoc .tod 'sagÕeôuqo ap ogÕunsse e no sesedsap op o95e41eeJ V t'tz

'elnsnçlc elsou sopuolal soluoutpecold soe sopeuolcelal
soJole^ op olueueôed no oluoueluerpe oled sopeôuqo 'oluouepelosl no olunfuoc
1lro'Lunuroc aloJluoc qos sepepercos seJlno no sepe6t;oc selso e'sepeloJluoc
eluoueloJtput no BleJlp salso lod sopeporcos 'seJopeloJluoc seossed sentlcedsel
sens ep .renbslenb o oluetpolsnC o 'eluopoC B 'eJopeJlslultüpv ogÕtn1t1sul e opuelso
ogu 'ogÕe;ncllc ulo seJolues seloC sep soJelnlrl sop e opunl op epepl;tqesuodse.t
eJlalul op ogJos elnsnçlo Blsau soprJolor sesedsep e solsnc so sopol Z'eZ

'soptJoJeJ Bttttoe soluotulpecold sop
ogÕuelnueu e ogÕope p 'osec o JoJ os 'rern6osse eled 'soJotuos seloC sep saJelnlll
so sopol lod epezr;e.rôe1ur e elrJcsqns Jes e 'ectllcedsa sololues seloC ep au?s
ap ogÕezl;e.r6e1ut ep oteu lod 'opunJ oe sosJncoJ op epode o lenolde -eJopod 

';ele6

etglqtüosse rua soptunoJ 'selotues seloc sep soJelnlll sop euoleu e 'sentleôoleld

o sossoJolut 'soltoJtp snos sop Bselop P o apepuelnlll ens op so^lle soJlno sop o
'oseo o Jol as 'sotJgilpeJC soltoJt6 sop eÕueJqoc p sotJgssocou s;e;c;pn[eJUa e stetclpn[
soluotutpecotd sop 'eloJtput no BloJrp 'ogÕuelnueuJ e ogÕope e eled soluolcllns
'lpuotceu olueJJoc epaou lue 'sro^;uodsrp sosJncol enssod ogu opunl o oseC leZ

s3uotNSs svlslloc soo vs3J30 v sfrN3u3lllu solsnc '&,

sor,uJol so 'solll,ull so soperuesqo

epaou ue 'solJgllpoJc solleJlc

llengctlde ogÕelstôe;
'opunl op epeplllqesuodsel op

'olueuelnôey elsop segÕtPuoc se o
'oseo o JoJ opuenb 'seloo ep ogÕezlpoue eu

e i;euotceu olueJJoc
sop ogÕ;slnbe ep oÕerd op olueueôed ou

ep a oluouelnôeg olsap souJlol sou sop!^op
soôrecue a sesedsep op olueueôed ou

(rl

(rt

(t

:luapJo elulnôes eu 'opunl

op eJlepec ep seluelôe1ul so^tle sop olueurqeceJ op o seloc sep ogSeztpl6elut
ep salueJJosep sosJncoJ so Jecole e 'opunJ op epepuelnlll ep seluojJoc sBluoc
seu sopeztleeJ soltpgJc o sollq?p salueladuoc sop oteu lod 'es-eô;lqo eJopeJlslultllpV
ogÕ;n1gsu; e ';euolcelado o Bn[eJ]srulrrJpe ';eôa1 uspJo eoq ens op ogÕualnueul
e eperueseld eldues 'opunl op ogÕeplnbll e qW o olclul op BleO ep tlped y ;ZZ

sosuncfu soo ovÕvcl]dv 30 tìl=louo

v {soi'ìlo

/002 
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oluaue^llolo else e souglrpeJc solraJro sop Jole^ oe aluele^lnbo gJes elslloc
Bppc ap ogrlulnb o 

'eutce g'rc uel! ou epualor leJoô elglquessB ep ogSezl'P-,er ep
opeluoc selp (oculc a eluoJenb) W op olurxgw ozeJd ou oplnltlsuoc oluotueuessocou
Jos e 'l!^lC oôlpgC op selurnôes e VW,'l oôUe op souJal sou 'otultuopuoc

ruo soptlueu alueuieuos;ndtuoc ogJes 'sppeurploqns seloC sep seJelnltl soe
sopueluoc 'osec o erüJoJuoo 'e oluaue6ed ue ogÕep uo soJoluos seloC ap soJelnltl
soe sopueluoo sopgltpeJC soltoJrg so 'elnsn_elc elsou olsodstp op su4 eJed Z'VZ

'Je^noLl es 'eJloues ens uo oluocseueueJ so^lle op
oples lenluo^o op oluotueôed tue ogSep ep orotu .rod 'sepeutpJoqns seloc sep eleôsel
o gJe^ouo.rd opunl o 'solsneld eJo oluaureôed ue ogÕep ap soulstuecou sop ototu
lod 'seroluos seloC sep e1eôseJ op ogsnlcuoc e sgdy 'elnsnglc elueseld eu solsneld
solueutpecold so lrnôes çJe^ap opunl op seloc sep e1eôsel eled sopgilpeJc solteJtp
ep olueureôed uo ogÕep e 'erutce g'rz rüell ou olsodstp op ollelo eJed IVZ

orNSl,ìtv9vd 1tì13 ovÕvo ilo sorN3l,lllo3coud'vz

'ogÕesueduoc ep eruJo; lenb;enb epepa^ olueuesseldxe
opues 'ogÕnpap no oluocsep renblenb uos 'olueueôed ep selep sentlcedsel seu
'segÕeôuqo sens aluoulerôelur JeJuoLl essod alse enb eted sot.tgssecou selueluotu
sop soptcsoJce 'srel6elut saJole^ snas soled sept^ep seqJo^ se eqeceJ opunl
o enb eruJol op 'alutnquluoc o e[es uanb ap e]uotüo]uepuedeput 'sotJgtpeullo]ul

soluerüeôed so eJqos soluaprcur sagÕrnquluoc op no solnqul ep solualocop sesedsep
se oputnlcut 'soluotueôed slel aJqos Jrplcu! e uequa^ no ueptcut enb 'soJnlnJ no
soluoseJd 'soôlecue no sagÕ;nquluoc 'solsodtur 'sexel renbslenb ep sopeÕelequasep
a soJ^tl 'leuotceu olueJJoc epoor,u r,uo sopezrleeJ ros ogJo^op 'elnsnglc

elsep sotuJal sou 'opunl oe selsrloc solad soprnop solueueôed so sopol g'e7

'elnsnglc plsop eruJoJ eu oluel eled seluetctlns sosJnceJ
so uepode ogu selstloc soptJolal so oseo 'senrleôorerd e serlueleô 'solteJtp snos
op epJen6en;es p setJgssocou srerclpnfeJye no srercrpnf seplpeu op o]ueutnôessold
no elnlrsodo.rd ogu ep ercugJJocap ue sepeurpJoqns seloC sep o soJotues seloC
sep soJelnltl solod e opunl olad soprJJos 'ezo)nleu renb;enb ep 'sozln[eld no souep
stenluo^e lod sta^gsuodsel ogs ogu solsoderd steuep e sopeôaldue 'seJopeJlstutupe

snes 'oluepaC e 'eluetpolsnC o 'eJopeJlslultllpv ogÕtn1;1su; V g'tz

'opeuspuoc oluotulenluo^o Jes e eLlua^ opun3 o enb e elcugqluncns
ap eqJe^ ap olueueôed oe souçssocau sosJnceJ so lenold ap ossttuoJdtuoc
op seJotuas seloC sep seJelnlrl soled ogÕunsse ep e elnsnglc else aJaJeJ
es enb e olueueluetpe op lelOelur olueurqeceJ op selue eJoperlslultüpv ogÕ;n1;1su;
eled Bptlueu no epetctut gJas ;ercrpn[erye no ge;upnl eptpeul eunqueN V'eZ

'ogÕesuedtuoc ep BrüJo] renb;enb epepo^ opues ';ereô el?lquasse epuoloJ
eu sopeleqllep solueurpecold sop ogÕealeeJ p sougsseoeu uleÕe1 es sosJnoeJ so
anb ue eptpotu Bu'leuotceu eluoJJoc epootrt ue'opun3 op seloc sens ep ogÕlodotd
eu seJotuos seloC sep saJelnltl soled sepezrle.rôelur Jes ogJo^ap stenb se 'soJotuos

ffiiPïlïì,S,,i

v/s oluotullso^ul op erles ocueg
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ilulpv pgÕrnlrlsul
s^Nl Jb vurvg ocrw6r ,-

.,Ü-^v{m
'L002 op orqnlno op e 

'olned ogs

'olueue;n6ey elueserd op sepunuo seglsanb renbsrenb rrur.rrp
ered 'olned ogs ap opels3 'olned ogs op ecreuoC ep oroJ o olrolo eclJ ;gz

ouoJ'92

'1^!C oôlpgC
op tet oô;pe op eruro] eu 'selsrloc soe opunl op opepuelnlrl ap sorJglrpoJc solroJrp
sop ogÕeuôrsuoc r.uo olueueôed o JenoruoJd ogrepod eluerpolsnC o e eJopeJlsrur,upv
ogÕrn1t1su; e 'erurce 

Z'VZ tusl! op opue1eJ ozetd ou ll^lc orulr.uopuoc o Jrnylsuoc
e ueLluon ogu 'o^rloru renb;enb rod 'seJoruos seloC sep saJelnlrl so oseC g'VZ

'solueuncop sopueJeJ sop
e6erlue e ercd lecol o e eJor.l e eJopeJlslulurpv ogÕrn1r1sul ^ gJeclpu! lnrc orulruopuoo
op JopeJlsrurupe o 'opue;eJ errtrce ozetd op our,uJgl oV 'ogÕrnlrlsuoc ens op opeluoc
sefp (ocurc a eluorenb) gf gle op ozetd oged orultuopuoc ue soprlueu sorrglrpaJC
solrerq soe so^rleler solueuncop sop eprenô e ?el oluerpolsnC O V'VZ

'ogqurnb Joreu o 'aluotueleJrpur no eleJrp 'equolep

enb our.ugpuoc oe epJnqule gJas ogÕun1 esse'l!^!c oruluopuoo op ropeJlsrulurpe
op ogÕrele p uepaco.rd ogu seloc sep seJelnlrl so oseC 'Jouolue uel! ou opualoJ
l!^lc orulr.uopuoc o ered JopeJlsrulupe un ep 'selsrloc soled 'ogÕre;e p repecord
ep epeplleu[ e uoc lereô er?lquasse eun Jeco^uoc -eJe^ep eJopeJlslulnJpv ogÕrngr1su1
e 'opunl oled souglrpeJo solreJrg sop olueueôed ue ogÕep ep seluv t'VZ

'oru! r,uopuoc ruo soprlueu sorJ9lrpaJc
solraJrg sop eÕueJqoc ep selueJJocep seqJe^:enbsrenb ep olueurqocal ou ercuilelerd
ap olreJrp o 'soJoluas seloC sep seJelnlrl eluau;eurôlro 'sounuçfpuoc soe opuern6esse
eÕuene ogJeluoc orulr.uopuoc ep ogÕuenuoc Bp segÕrpuoc se a soruJel sO 'soplnqule

I

ll?itoe? 8p È)if)ut.1 -vs5â6 irO li^i] a

I soluarunrtq3 a sopiji sp'ba5 ap ppg6.L
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v/s oluolullso^ul op BrlBs ocueg
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eJropec p ogÕeloJ r.uo oseJle ures e uoc segÕeprnblt ep actpu! leluet;c
op ocsrJ oe ogÕeleJ ue Jocuo^ e o soprcuo^ solnlll so :as-opuec4ue^
'seluapec soJlno e oluní opeces op zeplnbrl e ugqurel os-etlene o

lepeprnrle ap orueJ 'segÕu1soJ 'sellnsuoc seuryn 'letcos pelldec
'apeprlenluod 'sorJçuorcunJ ep oJetüfìu 's!e!l!l ap oreufìu 'esordute

ep ogÕepunl :otuoo segÕeuro;ur es-Jalqo ered 'eseJes oe ellnsuoc
gL{ 'ploqoy ep sopep ep ocueq ou ocuglsltl lnssod ogu opeces os o

lsopelselord e sopexreq'soperdurooeJ'ogÕe6o.r.rold uoc
sopeprnbrl 'oseJle rue sopeplnbll 'oluor,urcuon ou sopeptnbll solntJl eled
oluepec oe ogÕe;er ue opeces op zeprnbr; op srenluecred e saJole^ o

leluepec oe ogÕeleJ rua opeces op ogÕeluaunou ep lelot Jole^ o
ieluepec op eJroUBc e ogóelet

ua opeces op srenluecred uoc opoqe ua sope6o.t.to.td solnl,l ap lelol o
leluepac op eJrayec

e ogÕe1er ue srenluecred uoc opeces op Jecuen e solnlJl op lelol o
ieluepec op eJrepeo

e ogÕeler uo srenluecrad uoc opeces op soptcuo^ solnlll ep lelol o
:opeces op osrlgue sgde ploqoy eled openorde olrpgrc ap ollull o

leluepec oe ogÕeleJ rue opeces op opaqe ue Jolen o
:opesrleue Jos e opeces op solnlll sop lelol rolen o
lopesr;eue ros e opeces op solnlll op epep;1uenb o

leluepec op eJrepec ep lelol eunlo^ o
:sou?luc selurnôes so r.ugquel soperle^e ogs

'saJopBJqoc

socueq sop ogÕen1e ep seÕerd ue sopezrlecol Jelse anb u?l sopeces
'euopBcJaru ep e6arlue op aluenoldruoc o lecs4 elou JeluosoJde enb uol oluopeC

'opeces oled so6ed ogu soln111 elnbpeoJ eluopoC
'6uuo1ce1

op opeoJotu tuo alueuenrsnlcxo ueredo ogu enb seserdue es-uezuorJd
'soÕrues

ap o srluecJeu sepuon op selecrldnp seuede erco6eu ploqoy V 'olueueJnle1
-gld reneq ogu ered ogÕnpord ens ep eôer1ue eu epeprlenluod uoc eserdu3

'seluepaC soJlno op orotu rod e oJrecueu!] opecJeru ou segÕeuJolu!
op ugle 'leJopo3 eÕrlsnp o eÕr1snp ap leunqul 'leJopel elrocey 'dSSCnf

e olunf 'se]ue]ueserder a sorcgs snes op o eserdue ep ogÕe]uauncop Bp osllguv
'llrü 002 $u op oluopec op lesueur or,urujrrl olueueJnlel

a

O

o

o

a

uorsrc oo ofloJuc lro ssrlyNv 30 vculod
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'solnlll so rueJeut6uo
onb slecs4 selou sep epeptoeJe^ e Juo1uoo op o^tlofqo o Luel epunôos e
enb ossed oe 'eseJos op segÕeurJo1ur sB JBr.uJUuoc ep opeplleul; B rual elreruud
V 

'auojelel lod o ocol u! sue6eceqc sepezrleeJ ogs 'alueuleuotctpe :soJlng

'BJtoUBc ens opuelepuod 'ploqo)

e olunÍ opolred opeutruJolep unu octJglsil,l nos opuecutJo^ 'aluepoc

op olcedse o qos eltol Jos opod ogÕerle\e e'apeptssecou e opuo^eq o
lserp g0 gle ep soptoue^ solnyl Jal uepod sopeces o

io/ogL e touedns
no ;enôl ros e^op oluepec oe ogÕeleJ ua opeces op zaptnbll ap octpu! o

1'sope1se1o.rd
e sopextBq e sopelduroseJ solnlll ep ostpu! lseluepac soJlno ep

v/s oluotullso^ul op eJles ocueg
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Anexo II – Relatório de Classificação de Risco do Fundo 



 
 
Data de Publicação: 18 de outubro de 2007  
Relatório de Monitoramento  
 
Monitoramento: Kobold Fundo de Investimento em Direitos 
Creditórios  
 
Analistas de Crédito: Jean-Pierre Cote Gil, São Paulo (55) 11 3039-9743, jp_gil@standardandpoors.com; Leandro de Albuquerque, 
São Paulo (55) 11 3039-9729, leandro_albuquerque@standardandpoors.com 

 

 
 
Descrição da Transação  
 
Características Gerais  
O Kobold FIDC é um condomínio fechado, com vencimento final de 30 meses após a 
integralização das cotas seniores do Fundo. A emissão pode ser vendida no Brasil para 

Ratings em Outubro de 2007

Instrumento Rating Preliminar Rating 
Atual

Valor do Patrimônio Líquido em 28 de Setembro de 
2007

Vencimento 
Final

Cotas Seniores ‘brAAAf’ 
Preliminar ‘brAAAf’ R$ 1.163.205,53 Março de 2009

Cotas 
Subordinadas NR* ‘brBf’ R$ 51.280.191,47 Não aplicável

*NR – Not Rated

 

Perfil
 

Originador dos direitos creditórios: Diversas empresas cujas duplicatas comerciais são descontadas pelo Kobold Fundo de 
Investimento em Direitos Creditórios.

 

País: Brasil

 

Garantia subjacente: Recebíveis comerciais “performados”, originados por diversas empresas mediante a venda de seus 
produtos a devedores específicos e adquiridas pelo Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditórios, além de caixa e outros 
investimentos específicos.

 

Administrador do Fundo: Banco Safra de Investimento S.A.

 

Custodiante, agente de centralização de recebimentos e agente pagador: Banco Safra S.A.

 

Proteção de crédito: Subordinação de cotas (mínimo de 65%).

 

Características das Cotas

Instrumento Data de Início Rentabilidade Alvo Valor Inicial em 29 de 
setembro de 2006

Valor da Cota em 28 de 
Setembro de 2007

Cotas Seniores 4 de setembro de 
2006

Taxa DI Over + 2,4% 
a.a. R$ 1.000,00 R$ 1.163.205,53

Cotas 
Subordinadas

4 de setembro de 
2006 Não Aplicável* R$ 1.000,00 R$ 1.267.948,67

* As cotas subordinadas não possuem rentabilidade alvo, embora se beneficiem de qualquer rentabilidade excedente após o 
Fundo ter alcançado a remuneração alvo das cotas seniores.
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investidores qualificados, incluindo empresas, clientes de private banking, fundos de pensão, 
seguradoras, fundos de investimentos e instituições financeiras.  

O Fundo realiza compras rotativas e periódicas de direitos creditórios elegíveis. Tão logo os 
recebíveis sejam pagos (isto é: convertidos em caixa mediante os pagamentos dos devedores), o 
Fundo adquire novos recebíveis, a partir de uma lista predeterminada de clientes designados. O 
Fundo compra esses recebíveis a uma taxa de desconto.  

Ao contrário do que acontece com os títulos de renda fixa e com outros títulos de dívida, um fundo 
não promete efetuar nenhum pagamento de principal ou de juros aos investidores (cotistas). 
Portanto, conforme exposto anteriormente, cada cotista espera receber apenas o rendimento 
previsto e, com base no desempenho do Fundo, pode decidir – embora ainda regido pelos 
documentos da operação – resgatar as cotas do Fundo a qualquer momento. Conseqüentemente, 
o Kobold FIDC perseguirá uma remuneração alvo para os cotistas seniores igual à taxa DI Over + 
um spread de 2,4% a.a. As cotas subordinadas não apresentarão rendimento esperado 
determinado, ainda que se beneficiem de qualquer valor excedente.  

As cotas seniores serão amortizadas 30 meses após sua emissão. Os recebíveis comerciais terão 
vencimento inferior ao do Fundo e seu recebimento fornecerá o caixa necessário ao resgate das 
cotas.  

Fundamentos do Rating  
Os ratings ‘brAAAf’ e ‘brBf’ atribuídos, respectivamente, às cotas seniores e às cotas subordinadas 
do Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditórios, na Escala Nacional Brasil de 
classificação de fundos, expressam a qualidade geral de crédito do Fundo e baseiam-se na 
abordagem de matriz de crédito derivada do histórico de inadimplência e de transição de ratings da 
Standard & Poor’s. 

O rating ‘brAAAf’ atribuído às cotas seniores do Fundo indica que os títulos em sua carteira 
fornecem proteção extremamente forte contra perdas advindas de inadimplência. O rating também 
reflete o bom desempenho histórico dos recebíveis subjacentes, a proteção de crédito 
proporcionada pela subordinação de cotas e a adequação do mecanismo dinâmico de reforço de 
qualidade de crédito (credit enhancement) baseado em diferentes cenários de estresse.  

O rating preliminar ‘brBf’ atribuído às cotas subordinadas do Fundo indica que os títulos em sua 
carteira são vulneráveis a perdas advindas de inadimplência. Como as cotas subordinadas não 
apresentam rentabilidade-alvo, o rating reflete nossa opinião sobre a capacidade de pagamento do 
principal investido nas cotas subordinadas. O rating também reflete o bom desempenho das cotas 
subordinadas, e que, assim como as cotas seniores, se beneficiam dos mecanismos de 
coobrigação por parte da Kobold Participações, o que manteve as taxas de inadimplência e perda 
próximas a zero. No entanto, a Standard & Poor’s destaca que o único reforço estrutural que dá 
suporte de crédito às cotas subordinadas é o spread excedente mínimo da transação, definido em 
150% da taxa DI Over.  
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Informações sobre o Monitoramento  

Os gráficos abaixo demonstram o desempenho do Fundo desde seu início.  

 

No dia 22 de junho de 2007, as cotas Seniores do Kobold FIDC foram agrupadas na proporção de 
1.000 para 1.000.000. O mesmo agrupamento foi realizado às cotas subordinadas no dia 2 de julho 
de 2007. Dessa forma, o gráfico 2a reflete os valores das cotas antes de seus respectivos 
agrupamentos, enquanto o gráfico 2b mostra esses valores após os agrupamentos.  
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* Pagamentos efetuados com até 5 dias de atraso  

 

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da Standard & Poor’s atende emissores, 
seguradores, terceiros, intermediários e investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer 
tanto ratings de crédito de dívida (que se aplicam a instrumentos específicos de dívida) quanto 
ratings de crédito de empresas (que se aplicam a um devedor). Os ratings de crédito na Escala 
Nacional Brasil utilizam os símbolos de rating globais da Standard & Poor’s com a adição do 
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prefixo “br” para indicar “Brasil”, e o foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala 
Nacional Brasil de ratings de crédito não é diretamente comparável à escala global da Standard & 
Poor’s ou a nenhuma outra escala nacional utilizada pela Standard & Poor’s ou por suas afiliadas, 
refletindo sua estrutura única, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do 
mercado financeiro brasileiro.  

Contatos da Standard & Poor's  
Para obter mais informações, contate os analistas de crédito de Standard & Poor’s: 

Structured Finance: Jean-Pierre Cote Gil, São Paulo (55) 11 3039-9743, 
jp_gil@standardandpoors.com; Leandro de Albuquerque, São Paulo (55) 11 3039-9729, 
leandro_albuquerque@standardandpoors.com. 

 
 
Informações Adicionais  
Informações adicionais podem ser obtidas nos sites da Standard & Poor’s: 
www.standardandpoors.com.br (Brasil), www.standardandpoors.com (Internacional), 
www.standardandpoors.com.mx (México), ou www.standardandpoors.com.ar (Argentina). 

Publicado pela Standard & Poor’s, uma Divisão da The McGraw-Hill Companies, Inc. Escritórios Executivos: 1221 Avenue of the 
Americas, Nova York, NY 10020. Escritório Editorial: 55 Water Street, Nova York, NY 10041. Atendimento ao Assinante: (1) 212-
438-7280. Copyright 2007 pela The McGraw-Hill Companies, Inc.  
A reprodução total ou parcial deste documento é expressamente proibida exceto mediante autorização prévia. Todos os direitos 
reservados. Todas as informações foram obtidas pela Standard & Poor’s de fontes que ela considera confiáveis. Entretanto, em 
função da possibilidade de erro humano ou mecânico por parte da Standard & Poor’s ou de suas fontes ou de outros, a Standard & 
Poor’s não garante a precisão, a adequação ou a completitude de quaisquer informações e não se responsabiliza por quaisquer 
erros ou omissões ou por quaisquer resultados obtidos ao se utilizar tais informações. Os ratings representam uma opinião, não a 
declaração de fatos ou uma recomendação para comprar, vender ou manter qualquer título ou valor mobiliário.  
 
Os serviços analíticos oferecidos pela Standard & Poor's Ratings Services ("Divisão de Ratings") resultam de atividades separadas 
destinadas a preservar a independência e objetividade das opinões nas quais se baseiam os ratings. Os ratings são opiniões, não 
sendo, portanto, declarações de fatos, nem recomendações de compra, manutenção ou venda de nenhum título. Os ratings 
baseiam-se em infomações recebidas pela Divisão de Ratings Services. Outras divisões da Standard & Poor's podem possuir 
informações não disponíveis à Divisão de Ratings Services. A Standard & Poor's estabeleceu políticas e procedimentos cujo 
objetivo é manter a confidencialidade de informações não públicas recebidas ao longo do processo de atribuição de ratings.  
A Divisão de Ratings Services é remunerada pela atribuição de ratings. Tal compensação é normalmente paga ou pelo emissor dos 
títulos avaliados ou por terceiros que participam da negociação de tais títulos. Embora a Standard & Poor's se reserve o direito de 
disseminar os ratings por ela atribuídos, esta não recebe remuneração por fazê-lo, exceto pelas assinaturas de suas publicações. 
Quaisquer informações adicionais sobre as tarifas cobradas pela atribuição de ratings por parte da Divisão de Ratings Services 
estão disponíveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.  

  

6/6



 

 
 

94

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexo III – Demonstrações Financeiras do Fundo referentes ao Exercício Findo em 31 de dezembro de 2006, 
Demonstrações Financeiras do Fundo referentes ao Trimestre Findo em 31 de março de 2007  e Informações 

Trimestrais da Instituição Administradora de 29 de junho de 2007  



































 
Banco Safra de Investimentos SA 

Tradição Secular de Segurança 
 

DEMONSTRATIVO TRIMESTRAL 
 

KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS 
 

DATA BASE: 29.06.2007 
 
Prezados senhores, 
 
De acordo com o Artigo 8º da Instrução CVM nº356/01, na redação da Instrução CVM 393/03, apresentamos as seguintes informações 
sobre o KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS ( o “ Fundo “), referente ao trimestre 
encerrado em  29 de Junho de 2007. 
 
Informamos que o fundo iniciou suas atividades em 04/09/2006, data de sua primeira integralização de cotas. Todas as operações foram 
realizadas dentro das taxas de mercado e o desempenho da carteira de direitos creditórios ficou dentro do esperado. 
 
A relação mínima entre o patrimônio liquido do Fundo e a quantidade de cotas sênior do Kobold FIDC encontra-se em linha com as 
expectativas previstas no regulamento do Fundo de 285%, encerrando o período em referência em 4.420,871388%.  
 
 
 

29/06/2007 Cotas Seniores Cotas Subordinadas 

Quantidade de Cotas 1 40,443429

R$ 1.124.896,91 48.605.348,71

Valor da Cota 1.124.896,909000 1.201.810,786000

Ingressos no trimestre 0,00 0,00

Resgate - Come-Cotas 11,35 989.613,20
 

Composição da Carteira 29/06/2007 % 

Caixa 8.986,22 0,02

Contas a Pagar/Receber 839.706,95 1,69

Recebíveis a Vencer 35.518.102,91 71,43

Recebíveis Vencidos 483.760,95 0,97

Titulos Publicos 12.879.688,60 25,89

PL Total 49.730.245,63 100,00
 
 
 
 

São Paulo, 29 de Junho de 2007. 
 
 
 

------------------------------ 
BANCO SAFRADE INVESTIMENTO S/A 

 
 
 
 



 

 
 

95

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexo IV – Declaração da Instituição Administradora 



Banco Safra de lnvestimento S/A

DEcLARAcÃo

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S.A., instituição financeira com sede na

Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Paulista, 2.100, inscrita no

Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda (CNPJ/MF) sob no

07.002.898/0001-86, representada na forma de seu Estatuto Social, nos termos da

legislação e regulamentação vigentes, na qualidade de Instituição Administradora

("Intituição Administradora") do "Kobold Fundo de Investimento em Direitos

Creditórios Mercantis" ( "Fundo"), nos termos do artigo 56, da Instrução no 400, de29

de dezembro de 2003, da Comissão de Valores Mobiliários, considerando que

determinados documentos e informações foram disponibilizados à Instituição

Administradora pelo gestor, vem declarar que: (a) o Prospecto para registo da

negociação de cotas seniores e cotas subordinadas ("Cotas") do Fundo (i) foi elaborado

de acordo com as norÍnas pertinentes; (ii) contém as informações relevantes sobre as

Cotas, o Fundo, suas atividades e situação econômico-financeira, bem como sobre os

riscos inerentes ao investimento nas Cotas, necessárias ao conhecimento pelos

investidores; e (b) as informações relativas ao Fundo prestadas por ocasião do registro

da Cotas para negociação são verdadeiras, consistentes, de qualidade e suficientes.

São Paulo, 22 de jw'úro 2007.

SAFRA DE INVESTIMENTO S.A.

ome: João Cósar Queiroz

Tourinho Melo Junior

Cargo: DiretorCargo: Diretor
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