O PRESENTE PROSPECTO FOI ELABORADO EXCLUSIVAMENTE COM O PROPOS TO DE OBTENGAO DO REGISTRO PARA NEGOCIAGAO EM
MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO DE COTAS SENIORES E SUBORDINADAS DO KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS MERCANTIS E NAO CONSTITUI, NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO, UMA OFERTA PUBLICA PRIMARIA OU SECUNDARIA
DASREFERIDAS COTAS.

Prospecto Definitivo para Registro de Negociagdo em Mer cado de Balcéo Or ganizado de Cotas
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CNPJ n° 07.992.957/0001-00
Classificag@o de Risco das Cotas Seniores — Standard & Poor’s: brAAAf
Cobdigo ISIN das Cotas Seniores n® BRKBLDCTF006
Codigo ISIN das Cotas Subordinadas n® BRKBLDCTF014
O registro para negociagdo das Cotas Seniores e Subordinadas do Fundo foi deliberado pela Assembléia Geral de Cotistas
em 22 de junho de 2007.
O Fundo e a distribui¢éo de suas cotas seniores foram registrados na CVM em 18 de agosto de 2006, sob o n°
CVM/SRE/REF/2006/038.
As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas foram registradas na CVM para negociagdo em [.], sobon°[.] e [.]

Prospecto para registro de negociagdo em mercado de balcdo organizado de 1 (uma) cota sénior (“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 milhdes, quatrocentos e noventa e dois mil, cento e
setenta e trés reais e oito centavos) em 22 de junho de 2007, do “Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
Mercantis”, nos termos do artigo 2°, §2°, da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 e do artigo 21 da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976. As Cotas Seniores foram objeto de registro na CVM para distribui¢@o publica em 18 de
agosto de 2006, enquanto as Cotas Subordinadas foram objeto de colocacdo privada. As Cotas correspondem a fragdes
ideais do patriménio do Fundo, sendo este constituido sob a forma de condominio fechado. Os direitos e demais
caracteristicas das Cotas estdo dispostos no regulamento consolidado do Fundo (“Regulamento”), que integra este
prospecto como Anexo I, registrado no 7° Cartorio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade de Sao Paulo sob o n°
1.489.184. O Fundo ¢ administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A., sociedade autorizada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (“CVM”) a administrar fundos de investimentos e administrar carteiras de valores mobilidrios, com
sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Paulista, 2.100, inscrita no CNPJ/MF sob n°
07.002.898/0001-86.

“ O REGISTRO PARA NEGOCIACAO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM ou DA ANBID, GARANTIA DE VERACIDADE DASINFORMACOES
PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO EMISSOR, BEM COMO SOBRE AS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.”

“ OSINVESTIDORES DEVEM LER A SECAO FATORES DE RISCO, NASPAGINAS 21 A 26"

Somente | nvestidor es Autorizados, conforme definidos no Regulamento, podem adquirir cotas do Fundo.
Este prospecto foi preparado com as informagdes necessarias ao atendimento das disposi¢cdes do Codigo de Auto-
Regulagédo da ANBID para os Fundos de Investimento, bem como as normas emanadas do Banco Central do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobilidrios. A autoriza¢do para funcionamento ¢/ou venda de cotas deste Fundo ndo implica, por
parte da Comissdo de Valores Mobilidrios ¢ da ANBID, garantia de veracidade das informagdes prestadas ou
julgamento sobre a qualidade do Fundo, de sua Instituigdo Administradora e demais instituigdes prestadoras de servigos.

Veja outros avisos impor tantes na pagina 1 deste prospecto.

Institui¢do Administradora Gestor
BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO SA. K0oBOLD GESTORA DE FUNDOSL TDA.
Ageéncia Classificadora de Risco Custodiante
STANDARD & POOR’S BANCO SAFRA SA.
Auditores Consultores Legais
DELOITTE TOUCH TOHMATSU LEVY & SALOMAO ADVOGADOS

A data deste Prospecto Definitivo € 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 Instituicdo Administradora mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha
garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o investidor.

O fundo de investimento de que trata este prospecto ndo conta com garantia da Instituicio
Administradora do Fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos —
FGC.

As informagdes contidas neste prospecto estdo em consonancia com o Regulamento, porém ndo o
substituem. E recomendada a leitura cuidadosa tanto deste prospecto quanto do Regulamento, com especial
atencdo para as clausulas e disposi¢es relativas ao objeto e a politica de investimento do Fundo, bem como
as disposi¢des do prospecto que tratam dos fatores de risco a que o Fundo esta exposto.

Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica
deinvestimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para
Seus cotistas.

A rentabilidade obtida no passado néo 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 oscilagdo no valor da cota se comparada a de fundos similares com prazo inferior.

O tratamento tributario aplicavel ao investidor deste fundo depende do periodo de aplicacéo do
investidor bem como da manuten¢do de uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias.
AlteracOes nestas caracteristicas podem levar a um aumento do IR incidente sobre a rentabilidade auferida
pelo investidor.
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GLOSSARIO

Principais termos e expressoes utilizados neste prospecto:

Agéncia Classificadora de Risco

Cedente(s)

CETIP

CMN

Codigo Civil

Condig¢des Resolutivas da Cessao

Contrato de Cessdo

Cotas

Cotas Seniores

Cotas Subordinadas

Cotistas

Standard & Poor’s

Empresas de diversos setores, que atuam em
territério nacional e que cedem direitos creditorios

ao fundo.

Camara de Liquidacdo e Custodia

Conselho Monetario Nacional

Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

Hipoteses descritas no item 14.1 do Contrato de

Cessdo, em que a cessdo sera considerada resolvida.

Contrato de Promessa de Cessdao de Créditos e

Outras Avengas.

Sdo as Cotas Seniores e Cotas Subordinadas em
conjunto, correspondentes a fragdes ideais do

Patrimonio do Fundo.

Sdo todas as cotas emitidas pelo Fundo que ndo se
subordinam as demais para efeito de amortizacao,
resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do
Fundo.

Sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores
para efeito de amortizacdo, resgate e distribuigdo dos

rendimentos da carteira do Fundo.

Sdao os titulares de Cotas Seniores e/ou Cotas

Subordinadas do Fundo.



Créditos ou Direitos Creditorios

Critérios de Elegibilidade

Custodiante ou Safra

CVM

Data de Inicio

Devedores

Devedores Especiais

Documentos do Fundo

Evento de Avaliagio

Direitos de crédito que a(s) Cedente(s) detém contra
seus Devedores, originadas da venda de produtos ou

da prestagdo de servigos.

Sdo as caracteristicas necessarias dos Direitos
Creditorios para sua aquisi¢ao pelo Fundo, conforme
o

determinagdo do artigo 38, II, da Instru¢do CVM n'
356/01 e nos termos do item 9.2 do Regulamento.

Banco Safra S.A., ou seu sucessor a qualquer titulo,
contratado para prestacdo do servico de custodia de
que trata o artigo 38 da Instrugdo n° 356/01, da
CVM.

Comissao de Valores Mobiliarios.

Data da primeira subscri¢do de cotas seniores do

Fundo, ocorrida em 4 de setembro de 2006.

Devedores contra os quais se operam os créditos

cedidos ao Fundo.

Devedores indicados no Anexo II ao Regulamento,
em relacdo aos quais, considerados individualmente,
podem se adquirir Direitos Creditorios em
percentual superior a 3% (trés por cento) do

patriménio liquido do Fundo.

Documentos relacionados ao Fundo, entre os quais o
Contrato de Cessdo, Contrato de Custodia, Contrato
de Colocagdo, Contrato de Fianca e Contrato de

Opgdo de Aquisicdo.

Eventos previstos no item 21.1.1 do Regulamento
que, uma vez ocorridos, levardo a convocagdo de
Assembléia Geral para deliberar sobre (i) se a
ocorréncia de tais eventos constitui um Evento de
Liquidacdo; ou (ii) a alteragdo do presente

Regulamento ou dos Documentos do Fundo.



Evento de Liquidagao

Fundo

Gestor ou Kobold

Instituicdo Administradora

Instrugdo CVM n° 356/01

Investidores Autorizados

JUCESP

Kobold Participagdes

Kobold Web

Manual do Usuario da Kobold Web

Eventos previstos no item 21.3 do Regulamento que,
uma vez ocorridos, acarretardo a suspensdo imediata
dos procedimentos de aquisicdo de Direitos
Creditorios e o inicio dos procedimentos de

liquidagao antecipada de cotas do Fundo.

Kobold Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios, constituido nos termos da Resolugdo n°
2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho
Monetario Nacional, e da Instrugdo n° 356, de 17 de
dezembro de 2001, da CVM.

Kobold Gestora de Fundos Ltda., ou sua sucessora a
qualquer titulo, na qualidade de gestora da carteira

de Direitos Creditorios do Fundo.

Banco Safra de Investimento S.A., ou seu sucessor a
qualquer titulo, na qualidade de instituicdo

administradora do Fundo.

Instrugdo n°® 356, de 17 de dezembro de 2001, da
CVM, conforme alterada, que regulamenta a
constituigdo e o funcionamento de fundos de

investimento em direitos creditorios.

Investidores qualificados, conforme definidos na
Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 e
demais investidores autorizados a subscrever ou

adquirir Cotas do Fundo.

Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo

Kobold Participacdes Ltda.

Sistema eletronico, disponibilizado pelo Gestor, pelo
qual serda formalizada a cess@o dos Direitos

Creditorios.

Manual disponibilizado pelo Gestor, contendo as
especificagdes para utilizagdo dos mecanismos

tecnologicos oferecidos pelo Gestor via internet.



Prospecto

Razdo Minima

Regulamento

Taxa de Saida

Termo de Cessado

Prospecto definitivo para registro de negociacdo em
mercado de balcio organizado de cotas seniores e
cotas subordinadas do “Kobold Fundo de

Investimento em Direitos Creditorios Mercantis”.

Relagdo minima admitida entre o patriménio liquido
do Fundo e o valor das Cotas Seniores em circulagdo
que serd equivalente a 285% (cento e dezoito
inteiros e cinco décimos por cento).

Regulamento do Fundo e suas eventuais alteragdes

posteriores.

Taxa prevista no item 21.7 do Regulamento, que
incide sobre o valor de resgate das Cotas
Subordinadas na hipétese de liquidacdo antecipada
do Fundo em decorréncia de agdo ou omissdo da
Kobold ou da Kobold Participagdes.

Termo firmado entre a Cedente e o Gestor, em que
se formaliza a cessdo de Direitos Creditorios ao
Fundo, conforme modelo constante do Anexo III ao

Contrato de Cessdo.



IDENTIFICAGCAO DA INSTITUICAO ADMINISTRADORA, GESTOR, CONSUL TORES,
AUDITORESE AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO

Instituicdo Administradora

Banco Safra de Investimento S.A.
Av. Paulista, 2.100

Sdo Paulo — SP

At.: Sr. Marcelo Leonelli
Telefone: (11) 3175-9317

Fax: (11) 3175-7866

Gestora dos Direitos Creditorios

Kobold Gestora de Fundos Ltda.

Av. Guilherme Cotching, n° 726, 1° andar, sala 12
Sdo Paulo — SP

At: Sr. Daniel Zacchello

Telefone: (11) 3512-5407

Fax: (11) 3512-5499

Consultores L egais

Levy & Salomdo Advogados

Av. Brigadeiro Faria Lima, 2601, 12° andar
Sdo 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
Sao Paulo — SP

At.: Sr. Celso Almeida Moraes
Telefone: (11) 5186-1000

Fax: (11) 5181-2911

Agéncia Classificadora de Risco

Standard & Poor’s
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Av. Brigadeiro Faria Lima, 201, 18° andar
Sdo Paulo — SP

At.: Sr. Leandro Albuquerque

Telefone: (11) 3039-9729
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SUMARIO DOSTERMOSE CONDIGCOES DO FUNDO

Seguem abaixo os principais termos ¢ condi¢des do “Kobold Fundo de Investimento em

Direitos Creditérios Mercantis’. Tais termos e condigdes constituem resumo das informagdes contidas

neste Prospecto e no Regulamento e ndo dispensam a leitura destes.

Emissor das Cotas

Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis.

Cedentesdos Direitos Creditérios Sociedades indicadas pela Kobold e aceitas pela Instituigdo

Forma de Constituicéo

Prazo de Duragéo do Fundo

Classes de Cotas

Quantidade e Valor Unitario
das Cotas Seniores em 22 de

Administradora, listadas como anexo do Contrato de Gestao, titulares de
direitos creditorios oriundos da venda a prazo de produtos e/ou servigos

dos segmentos comercial e industrial a seus diversos clientes.

O Fundo ¢ constituido sob a forma de condominio fechado, de modo que
suas Cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do

Fundo, ou em virtude de sua liquidagdo.

O Fundo tem prazo de durag@o de 30 meses, contados a partir da data da
primeira subscri¢do e integralizacdo de Cotas Seniores, ocorrida em 4 de
setembro de 2006.

As Cotas poderdo ser seniores ou subordinadas. Todas as Cotas de
mesma classe terfo iguais taxas, despesas e prazos, bem como direitos de
voto, observado o disposto no capitulo “Assembléia Geral” deste
Prospecto. As Cotas Seniores sdo aquelas que ndo se subordinam as
demais para efeito de amortizagao, resgate e distribui¢do dos rendimentos
da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento. O critério para
distribui¢do dos rendimentos e a amortizagao para as Cotas Seniores estao
previstos respectivamente nos capitulos “Amortizagdo das Cotas” e
“Distribuigdo dos Rendimentos da Carteira do Fundo” deste Prospecto.
As Cotas Subordinadas sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores
para efeito de amortizagdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da
carteira do Fundo. Somente ocorrera a amortizagdo das Cotas
Subordinadas apds a amortizagdo das Cotas Seniores, conforme descrito
no capitulo “Amortizacdo das Cotas” deste Prospecto. Somente ocorrera
o resgate das Cotas Subordinadas apds o resgate das Cotas Seniores. A
distribui¢do dos rendimentos e a possibilidade de amortizagdo para as
Cotas Subordinadas estdo previstas respectivamente nos capitulos
“Amortizacdo das Cotas” e “Distribui¢cdo dos Rendimentos da Carteira do

Fundo” deste Prospecto.

O Fundo é composto por 1 Cota Senior, cujo valor nominal unitario, em
22 de junho de 2007, era de R$1.121.869,81.
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junho de 2007

Quantidade e Valor Unitério
das Cotas Subordinadas em 22
dejunho de 2007

Razdo Minima entre o Patrimoénio
Liguido do Fundo eo Valor das

Cotas Seniores

Patriménio Liquido do Fundo em
22 dejunho de 2007

Valorizacdo das Cotas e

Distribuicédo dos Rendimentos da
Carteirado Fundo

Amortizagdes Programadas
Resgate

Mercado onde as Cotas Seniores
e as Cotas Subordinadas poder &o

ser negociadas

Valor Minimo de Aplicacao

O Fundo ¢ composto por 40,443428 Cotas Subordinadas, cujo valor
nominal unitario, 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.

A relagdo minima entre o patriménio liquido do Fundo e o valor das
Cotas Seniores ¢ de 285%.

R$49.492.173,08.

Desde que o patriménio do Fundo assim permita, a distribuicdo dos
rendimentos da carteira do Fundo ocorrerd conforme o seguinte
procedimento: (i) apds o pagamento e provisionamento das despesas e
encargos do Fundo, sera incorporado ao valor de cada Cota Sénior, a
titulo de distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo relativos ao
dia util imediatamente anterior, o valor equivalente a 100% da variagao
percentual acumulada das taxas médias didrias dos Depositos
Interfinanceiros — DI, no respectivo periodo, base 252 dias uteis,
acrescida de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano; (ii) apds a distribuigdo
dos rendimentos acima descrita para as Cotas Seniores, o eventual
excedente decorrente da valorizacdo da carteira do Fundo no periodo sera
incorporado proporcionalmente as Cotas Subordinadas. A metodologia
acima descrita ndo constitui promessa de rendimentos, estabelecendo
meramente uma preferéncia na distribui¢do dos rendimentos da carteira
do Fundo, bem como critérios de distribui¢do de rendimentos entre as
cotas das diferentes classes existentes. Portanto, os Cotistas somente
receberdo rendimentos se os resultados da carteira do Fundo assim

permitirem.

Nao ha.

As Cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do

Fundo, ou em virtude de sua liquidacdo antecipada.
As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas poderdo ser negociadas na

CETIP.

R$1.000.000,00.
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Classificacdo de Risco dasCotas  Br.AAAf

Seniores

Publicactes As publicagdes a cargo do Fundo serdo realizadas no jornal “O Estado de
Sao Paulo”.

Instituicdo Administradora Banco Safra de Investimento S.A.

Gestor dos Direitos Creditérios Kobold Gestora de Fundos Ltda.

Custodiante Banco Safra S.A.

Auditor Deloitte Touch Tohmatsu Brasil

Agéncia Classificadorade Risco  Standard & Poor’s

ConsultoresLegais Levy & Salomao Advogados
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SUMARIO DO FUNDO

O Fundo ¢ constituido sob a forma de condominio fechado, de modo que suas cotas somente serdo

resgatadas ao término do prazo de duracdo do Fundo (4 de margo de 2009) ou em virtude de sua liquidagao.

O Fundo tem por objeto a captagdo de recursos para aquisi¢ao de direitos creditorios performados e
ndo performados oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou servigos pelas Cedentes aos Devedores. Nao
ha seguro ou garantia de performance para os Direitos Creditorios ndo performados (para maiores detalhes
sobre a natureza desses Direitos Creditorios, veja a secdo “Caracteristica dos Direitos Creditorios”, pag. 30).
A carteira de direitos creditorios do Fundo é revolvente, o que significa que, na medida em que os direitos
creditorios do Fundo sdo liquidados, a Instituigdo Administradora poderd utilizar tais recursos para a
aquisicdo de novos Direitos Creditorios, a fim de proporcionar a rentabilidade esperada para as Cotas

Seniores, até a data de resgate.

Desde que o patrimonio do Fundo assim permita, o Fundo terda como meta a distribuigdo dos
rendimentos as Cotas Seniores, diariamente, o valor equivalente a 100% da variagdo percentual acumulada
das taxas médias diarias dos Depositos Interfinanceiros — DI, no respectivo periodo, base 252 dias uteis,
acrescida de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano. Apds a distribui¢do dos rendimentos as Cotas Seniores, o
eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo no periodo sera incorporado

proporcionalmente as Cotas Subordinadas.

Nao ha amortizacdo programada para as Cotas.

Para maiores informagdes sobre o historico do desempenho da carteira de direitos creditorios do

Cedente e do Fundo, veja o Anexo III deste Prospecto.

O Fundo contara com a co-obrigagdo dos Cedentes. Estes responderio solidariamente pela solvéncia
dos Devedores, sendo obrigados a efetuar o pagamento dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo e
inadimplidos pelos Devedores em até 6 dias a contar da data de vencimento do respectivo Direito Creditdrio,

pelo valor exigivel do Devedor inadimplente.

Adicionalmente, a Kobold Participagdes, ¢ fiadora e principal pagadora (i) das obrigacdes
pecunidrias de todos os Devedores relativas aos Direitos Creditorios ndo pagos ou pagos parcialmente na data
de vencimento; e (ii) da obrigagdo dos Cedentes em restituir o pre¢o de aquisi¢do dos Direitos Creditorios
pago pelo Fundo no caso de resolu¢do da cess@o de algum Direito Creditorio, nas hipdteses previstas nos
respectivos Contratos de Promessa de Cessao (veja as se¢oes “Recompra, Fianga e Co-obrigagdo” ¢ “Contrato

de Fianga” deste Prospecto, pags. 34 e 57, respectivamente).
O Fundo possui limites de concentracdo em Direitos Creditorios calculados em funcdo dos

Devedores e Cedentes, de forma que se espera a pulveriza¢do de risco entre os devedores (veja a se¢do

“Politica de Investimento — Requisitos de Diversificagdo” deste Prospecto, pag. 28).
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A fim de alcangar os resultados esperados, o Fundo possui mecanismos de controle internos, quais

sejam:

i) Relagdo Minima entre o Patriménio Liquido e o valor das Cotas Seniores de 285%, determinando a
composicdo minima do PL por 65% de Cotas Subordinadas; tais cotas, por estarem subordinadas as
Cotas Seniores, sofrem primeiramente o impacto dos eventuais resultados negativos do Fundo,
funcionando como uma espécie de garantia as Cotas Seniores;

ii) mecanismos de desconto no preco de cessdo, com o objetivo de alcangar a rentabilidade esperada
para Cotas Seniores, bem como obter recursos suficientes para o pagamento das despesas e encargos
do Fundo;

iii) co-obrigagdo dos Cedentes; e

iv) fianca da Kobold Participagdes.

Para maiores informagdes sobre tais mecanismos de controle, veja as se¢cdes “Razdo Minima entre o
Patrimonio Liquido do Fundo e o Valor das Cotas Seniores”, “Contrato de Cessdo” “Recompra, Fianga ¢ Co-

obrigacdo” e “Contrato de Fianga” nas paginas 37, 53, 34 e 58 deste Prospecto.
O quadro abaixo contém uma breve descri¢do da estrutura e o funcionamento do Fundo. Para
maiores detalhes sobre a operagdo do Fundo, recomenda-se a leitura atenta de todo o conteudo deste

Prospecto.

Fluxograma da Securitizacéo

3 (Cotas Seniores/Subordinadas) 4 (Ativos)

Investidores |«
Autorizados Mercado
3(%) 4(%)
2 (Créditos) > FUNDO 5®) Custodiante
v 3|(8)
| GESTOR ! 5/®)
—-- AT ! 4|(%)
CEDENTES L ® 0] pevedores
1. Os Cedentes celebram contratos de venda a prazo de produtos e/ou servigos com seus clientes,

constituindo Direitos Creditérios de sua titularidade, ou adquirem Direitos Creditdrios de terceiros.
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2. Uma vez atendidos os Critérios de Elegibilidade, analisados pelo Gestor, o Fundo adquirira os
Direitos Creditorios oferecidos a cessdo pelos Cedentes.

3. O fundo emite Cotas Seniores para subscri¢do por Investidores Autorizados e Cotas Subordinadas
para subscrigdo pela Kobold Banco de Fomento Mercantil.

4. Com os recursos obtidos pela integralizagdo das Cotas, o Fundo paga aos Cedentes pela cessdo dos
Direitos Creditorios, podendo, ainda, adquirir outros ativos.

5. Os Devedores pagam os Direitos Creditorios diretamente em conta-corrente do Fundo, mantida no

Custodiante.
Pablico Alvo

Somente poderdo adquirir Cotas os Investidores Autorizados, nos termos da legislacdo aplicavel, que
almejam rentabilidade a longo prazo, compativel com a politica de investimento do Fundo e que aceitam os

riscos inerentes a tal investimento.

Para fins deste Prospecto, sdo considerados Investidores Autorizados os investidores qualificados,
assim definidos pelo artigo 109 da Instrucdo n° 409, de 18 de agosto de 2004, da CVM:

i) institui¢cdes financeiras;

i) companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo;

iii) entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

iv) pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$

300.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado

mediante termo proprio;

V) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e

vi) administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relacdo a

Seus recursos proprios.

Sao também considerados Investidores Autorizados os fundos de investimento em cotas classificados

como "Renda Fixa" e "Multimercado", conforme previsto no artigo 112, § 5°, da Instrugdo CVM n° 409/04.

Inadequacéo do I nvestimento

O Fundo visa atingir Investidores Autorizados, quer seja pessoa natural, juridica e/ou investidores
institucionais que tenham por objetivo retorno no médio e longo prazos, de rentabilidade condizente com a
politica de investimento do Fundo e que estejam dispostos a aceitar os riscos inerentes a aplicagdo nas Cotas,
bem como prazo de maturagdo de investimento. O investimento em Cotas é inadequado para investidores que

ndo tenham os objetivos acima descritos.
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Os investidores devem analisar cuidadosamente os “Fatores de Risco” deste Prospecto, nas paginas

21 a 26 abaixo, antes de tomar uma decisao de investimento relativa a oferta.

Assembléia Geral de Cotistas

Os titulares de Cotas poderdo se reunir em Assembléia Geral de Cotistas para deliberar sobre

assuntos de interesse do Fundo e dos Cotistas, nos termos do Regulamento e da Instru¢do CVM n° 356/01.

A Assembléia Geral de Cotistas podera reunir-se por convocagdo da Institui¢io Administradora, a
seu exclusivo critério, ou mediante solicitagdo a Instituicdo Administradora por Cotistas que representem, no

minimo, 5% do total das Cotas emitidas.

As assembléias gerais de Cotistas serdo instaladas com a presenga de pelo menos um cotista.

Deliberagoes sobre (i) substituicdo da Instituicio Administradora; (ii) elevagdo da taxa de
administracdo praticada pela Institui¢do Administradora, inclusive na hipotese de restabelecimento de taxa
que tenha sido objeto de redugdo; e (iii) fusdo, incorporagdo, cisdo e liquidacdo do Fundo dependerdo de
aprovacdo em Assembléia Geral de Cotistas que representem, em primeira convocagdo, a maioria das Cotas

emitidas e, em segunda convocagdo, a maioria das Cotas dos presentes.

Todas as demais delibera¢des para as quais ndo haja previsao expressa no Regulamento dependerdo

da aprovagdo da maioria das Cotas em circulagao.

Para maiores informagdes, veja a se¢do “Assembléia Geral de Cotistas” na pagina 65 abaixo.

Eventos de Avaliacdo e de Liquidagdo Antecipada

Na ocorréncia de algum dos eventos considerados como Evento de Avaliagdo, a Instituigdo
Administradora convocara imediatamente uma Assembléia Geral, a qual decidira se tal Evento de Avaliagdo

deve ser considerado como um Evento de Liquidag¢do do Fundo.

Caso ocorra em Evento de Liquidagdo, a Instituigdo Administradora convocara assembléia para
deliberar sobre a liquidacdo do Fundo, ocasionando o resgate antecipado das Cotas. Referido resgate também
sera iniciado caso a assembléia decida que um Evento de Avaliacdo deve ser considerado um Evento de

Liquidacao (veja o capitulo “Liquida¢do do Fundo” abaixo).

Eventos Subsequentes

Em 22 de junho de 2007, foi realizada Assembléia Geral de Cotistas para (i) deliberar a alteragdo do
Regulamento; (ii) substituicdo da Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. pela Kobold Gestora de Fundos
Ltda. como Gestor do Fundo; (iii) grupamento das Cotas, na propor¢do de 1.000 para 1.000.000; e (iv)
posterior conversdo 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 Sénior e 40,4 Cotas Subordinadas.
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Na mesma data, os Cotistas deliberaram por unanimidade autorizar a Instituicdo Administradora a
tomar todas as providéncias necessarias para a obtencdo de registro para negociagdo nas Cotas perante a CVM
e entidade de mercado de balcdo organizado. Com a obtencdo de referida negociagdo, as Cotas passardo 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 administragdo do Fundo para valor equivalente & soma de 0,50% ao ano
sobre o valor do patriménio liquido do Fundo ¢ R$500.000,00 (quinhentos mil reais) mensais, desde que a
parcela fixa mensal ndo faca com que a Razdo Minima fique abaixo de 200% e (ii) a mudanga na

periodicidade de verificagdo do lastro dos Direitos Creditdrios.
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DISCUSSAO E ANALISE DASDEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO FUNDO

As demonstragdes financeiras do Fundo, apresentadas a seguir, para o exercicio social encerrado em
31 de dezembro de 2006 e para os trimestres encerrados em 31 de marco de 2007 e 30 de junho de 2007 estdo
qualificadas em conformidade com as demonstragdes financeiras do Fundo (e, no caso das demonstra¢des
financeiras do exercicio, com as suas respectivas notas explicativas) incluidas neste Prospecto e devem,

portanto, ser lidas em conjunto com as mesmas.

As demonstragdes financeiras do Fundo foram elaboradas de acordo com as diretrizes estabelecidas

pelo Regulamento, pela legislagdo aplicavel e demais praticas contabeis brasileira.
Tendo em vista que o Fundo entrou em operagdo em setembro de 2006, sdo apresentadas abaixo as
comparagdes entre as principais contas das demonstragdes financeiras do Fundo para o exercicio encerrado

em 31 de dezembro de 2006 e para os trimestres findos em 31 de margo de 2007 e 30 de junho de 2007.

Balango Patrimonial

RS (mil) 31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007

Aplicagéo/Especificagio RS AV % RS AV% RS AV % AH%  AH%
Operagdes compromissadas 1.740 408 0 0,00 0 0,00 (100,00) 0,00
Letras do Tesouro Nacional - LTN  1.740 408 0 0,00 0 0,00 (100,00) 0,00
Titulos de renda fixa 5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12
Titulos publicos federais 5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12

Letras Financeiras do Tesouro -5.005 11,73 3.732 7,87 12.880 25,90 (25,43) 245,12
LFTs

Direitos Creditérios 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)
Depositos bancarios 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
Patriménio Liquido 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

Demonstrac¢do do Resultado

RS (mil) 31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007

RS AV % R$ AV % R$ AV % AH%  AH%
Receitas 1.554 100 1.786 100 3.416 100 14,93 91,27
Rendas de aplic. Financ. de liquidez 5 0,3 43 24 0 0,00 760,00 (100,00)
Rendas de titulos e valoresll6 75 17 0,9 245 7,2 (85,34) 1.341,18
mobiliarios
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Rendas de Direitos Creditorios 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 administragdo 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 exercicio 1.461 100 1.647 100 3.224 100 12,73 95,75

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado com o trimestre findo em 31 de
mar ¢o de 2007

Balanco patrimonial

Operagdes compromissadas

As operagdes compromissadas consistem em operacdes de compra com compromisso de revenda
envolvendo Letras do Tesouro Nacional — LTNs. Durante o primeiro trimestre de 2007, as operagdes
compromissadas reduziram para zero, em fungdo de ndo terem sido realizadas operagdes compromissadas no

periodo.

Titulos de renda fixa

Em cumprimento de sua politica de investimento, o Fundo mantém parte de suas disponibilidades
ndo aplicadas em Direitos Creditorios em titulos de renda fixa, composto basicamente por Letras Financeiras
do Tesouro — LFTs. Durante o primeiro trimestre de 2007, essa conta sofreu uma reducdo de participagdo em
relagdo ao Patrimdnio Liquido de 3,86%,em fun¢do do aumento da concentragdo de recursos em direitos

creditorios, aliado ao fato da ndo realizag@o de operagdes compromissadas.
Direitos Creditorios

Durante o primeiro trimestre de 2007, a carteira de Direitos Creditorios a vencer aumentou 19.57%
em relagdo ao ultimo trimestre de 2006 em fungdo de novas empresas terem sido aprovadas como cedentes do
fundo. Ja em relagdo aos Direitos Creditorios vencidos, houve aumento de 12,5% de um periodo para o outro,
também em fung¢@o do crescimento do volume de operagdes. No entanto, o esfor¢o de cobranga do gestor do
fundo fez com que o aumento de Direitos Creditorios vencidos fosse inferior ao aumento da carteira de
Direitos Creditorios a vencer. Os Direitos Creditorios vencidos possuem prazo médio de 6 dias de atraso,

uma vez que, apos esse periodo, a Kobold Participagdes € obrigada a exercer a sua fianga.
Disponibilidades

As disponibilidades do Fundo aumentaram em 25% durante o primeiro trimestre de 2007, mantendo-

se, no entanto, em um nivel baixo (R$ 15.000,00 ao final do primeiro trimestre de 2007).

Patriménio Liquido
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O patriménio liquido 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 periodo, foi de 3,63% e 7,59%, respectivamente.

Demonstracdes de Resultado

Receitas

As receitas do Fundo sdo compostas por rendas de aplicagdes interfinanceiras de liquidez, rendas de
titulos e valores mobiliarios e rendas de direitos creditorios. Durante o primeiro trimestre de 2007, as
aplicagdes interfinanceiras de liquidez aumentaram 760%. Ja as rendas de titulos e valores mobiliarios
decresceram 85%. Finalmente, as rendas de direitos creditorios aumentaram 83% no periodo. O motivo para
essas variagdes reside no maior esforco para aumento da carteira de Direitos Creditorios, que tem uma
rentabilidade significativamente maior do que os titulos de renda fixa. Consequentemente, o total das rendas

auferidas no periodo aumentou.
Despesas

As principais despesas do Fundo consistem na taxa de administragdo ¢ demais despesas
administrativas, compostas basicamente por despesas de publicagdes, com servigos do sistema financeiro,
servicos técnicos especializados e tributarias. As despesas do Fundo tiveram um decréscimo de 15% no
primeiro trimestre de 2007, em fung¢do de grandes reducdes nas despesas de servigos do sistema financeiro e
de servigos técnicos especializados.
Trimestre findo em 31 de mar ¢o de 2007 compar ado com o trimestre findo em 30 dejunho de 2007
Balango patrimonial
Operagdes compromissadas

As operacdes compromissadas consistem em operagdes de compra com compromisso de revenda
envolvendo Letras do Tesouro Nacional — LTNs. Durante o segundo trimestre de 2007, também ndo foram
realizadas operagdes compromissadas.
Titulos de renda fixa

Em cumprimento de sua politica de investimento, o Fundo mantém parte de suas disponibilidades
ndo aplicadas em Direitos Creditorios em titulos de renda fixa, composto basicamente por Letras Financeiras

do Tesouro — LFTs. Durante o segundo trimestre de 2007, essa conta teve sua participacdo em relacdo ao

Patrimonio Liquido aumentada em 18,03% em fungao da redugdo da participac@o da carteira de recebiveis.
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Durante o segundo trimestre de 2007, a carteira de Direitos Creditérios a vencer diminuiu 16%, em
fungfo de ter havido uma menor demanda por crédito por parte dos cedentes ativos do fundo e em fungio da
grande concorréncia existente no mercado. Ja em relagdo aos Direitos Creditorios vencidos, houve uma
reducdo de apenas 1,8%, em fun¢do da manutengdo da politica de cobranga de titulos vencidos pelo gestor.
Os Direitos Creditorios vencidos possuem prazo médio de 6 dias de atraso, uma vez que, ap6s esse periodo, a

Kobold Participag¢des é obrigada a exercer a sua fianga.

Contas a pagar/receber

O Fundo, em 31 de mar¢o de 2007, possuia R$ 797.000,00 em contas a receber, que consistia em
recebimentos pendentes de liquidagdes pelos devedores dos direitos creditorios. Essa conta aumentou 6,9% no

segundo trimestre.

Disponibilidades

As disponibilidades do Fundo diminuiram 40% durante o segundo trimestre de 2007, ficando no
patamar de R$ 9.000,00.

Patriménio Liquido

O patriménio liquido 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 periodo, foi de 3,50% e 6,99%, respectivamente.

Demonstracdes de Resultado

Receitas

As receitas do Fundo sdo compostas por rendas de aplicagdes interfinanceiras de liquidez, rendas de
titulos e valores mobiliarios e rendas de direitos creditorios. As rendas de aplicagdes financeiras de liquidez se
reduziram a zero no segundo trimestre de 2007. J4 as rendas de titulos e valores mobilidrios aumentaram 14
vezes. O motivo para essas duas variacdes reside na opgdo feita pelo administrador de deixar de adquirir
titulos de operagdes compromissadas, como as LTNs, para incrementar as compras de titulos publicos
federais, como as LFTs. Por sua vez, as rendas de direitos creditorios aumentaram 83,7% em funcgdo da
valorizagdo no segundo trimestre da carteira incrementada no primeiro trimestre, pois no segundo trimestre

ainda havia muitos titulos a vencer adquiridos pelo fundo no primeiro trimestre.
Despesas

As principais despesas do Fundo consistem na taxa de administracdo e demais despesas
administrativas, compostas basicamente por despesas de publicagdes, com servigos do sistema financeiro,

servigos técnicos especializados e tributarias. As despesas do Fundo tiveram um aumento de 120% no

segundo trimestre de 2007, em fungdo de aumento principalmente no pagamento da taxa de administracdo,
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das despesas de servigos do sistema financeiro ¢ despesas tributarias. Esse incremento de despesa ¢ uma

conseqiiéncia natural do aumento do Patriménio Liquido 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 titulo de taxa de gestdo 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

administracdo do Fundo. .
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FATORESDE RISCO

O Fundo poderé realizar aplicagdes que coloquem emrisco parte ou a totalidade de seu patriménio.
A carteira do Fundo, e por consequiéncia seu patriménio, estdo 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 instituida em nosso pais. Os
potenciais investidores devem avaliar minuciosamente suas peculiaridades, tais como restri¢des de liquidez
dos direitos creditorios e amortizagdo das cotas, que podem eventualmente trazer conseqiiéncias negativas

para o patriménio do Fundo, ou que podem tornar o investimento iliquido.

Complexidade da Estrutura

O Fundo deve aplicar seus recursos preponderantemente em direitos creditorios. Por sua propria
natureza, a aplicagdo em direitos creditorios apresenta peculiaridades em relagdo as aplicagdes usuais da
maioria dos fundos de investimento. Assim, em face da sofisticagdo e complexidade da estrutura relacionada
a uma operacdo de securitizacdo por meio de fundo de investimento, parte dos potenciais investidores pode
decidir nao aplicar no Fundo, havendo a conseqiiente possibilidade de a captag@o de recursos pelo Fundo ser
menor que a esperada. Isto poderia, eventualmente, acarretar o encerramento precoce do Fundo, por
impossibilidade econdmica de continuagdo da operagdo de securitizagdo decorrente da falta de margem e/ou

volume.

Descasamento de Taxas

Os direitos creditorios a serem adquiridos pelo Fundo sdo contratados sem indexacdo, sendo
liquidados pelo valor de face. A distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo para as cotas seniores tem
como pardmetro a taxa média do Depdsito Interfinanceiro de um dia. Assim, caso a taxa de remuneracgdo 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 Institui¢io
Administradora prometem ou asseguram rentabilidade aos Cotistas, estes somente receberdo 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 a retragdo
em decorréncia de recessdo e/ou crise econdmica. Havendo tais eventos negativos na economia, a capacidade

de pagamento dos Devedores poderia ficar comprometida.

Fatores Macro-Econdmicos

O recebimento dos recursos referentes aos direitos creditorios do Fundo depende da solvéncia dos
Devedores. Estes sdo afetados pelo desempenho da economia como um todo. Assim, algum evento ou
conjunto de eventos que afete negativamente a economia (tais como desemprego, inflagdo, alteracdes da taxa
de juros e da taxa de cambio, bem como outros de ordem macroecondmica) pode prejudicar o desempenho do
Fundo, trazendo-lhe perda patrimonial, pois os Devedores podem ndo ter meios para pagamento de suas

dividas.

Morte, Faléncia ou Recuperacéo do Devedor

O falecimento do Devedor, caso seja pessoa fisica, ou a decretagdo de faléncia ou deferimento de
pedido de recuperacio judicial ou extrajudicial do Devedor pessoa juridica podera afetar o pagamento pontual
dos Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo e, consequentemente, afetar os resultados do Fundo e

rentabilidade das cotas.

Atraso ou ndo entrega de mercadorias pelos Cedentes e auséncia de seguro ou garantia de performance

Parte ou até a totalidade dos Direitos Creditorios que compdem a carteira do Fundo poderdo ser relativos a
compra ¢ venda de mercadorias para entrega futura pelos Cedentes ou terceiros dos quais os proprios
Cedentes adquirem produtos para entrega aos Devedores. Caso tais mercadorias ou produtos ndo sejam
entregues, por qualquer razdo, ao Devedor nas datas e forma originalmente ajustadas entre o Cedente e o
Devedor, este podera se opor ao pagamento do respectivo Direito Creditorio ao Fundo. Ademais, o Fundo
ndo possui seguro de performance ou de transporte, bem como qualquer outra garantia para assegurar a
entrega dos produtos e mercadorias aos Devedores. Na hipdtese de atraso ou ndo entrega das mercadorias ou
produtos pela Cedente, a cessdo do respectivo Direito Creditorio ficara resolvida e o Cedente sera obrigado a
restituir ao Fundo o prego de cessdo do Direito Creditorio devidamente atualizado, acrescido de multa, sem
prejuizo da fianca prestada pela Kobold Participacdes. No entanto, caso a Cedente deseje discutir
judicialmente a exigibilidade do Direito Creditorio ou caso ndo possua recursos suficientes para a restituicao
do preco de cessao atualizado, assim como a fiadora, podera ocorrer atrasos no recebimento dos recursos pelo

Fundo ou até mesmo perdas, impactando negativamente seus resultados.
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Riscos deliquidez

Inexisténcia de Mercado Secundario de Direitos Creditérios

O Fundo aplica seus recursos preponderantemente em Direitos Creditérios. Nao existe, no Brasil,
mercado secundario ativo para negociagdo de direitos creditorios. Assim, caso seja necessaria a venda dos
Direitos Creditorios da carteira do Fundo, podera ndo haver compradores ou o preco de negociagdo podera

causar perda ao patrimonio do Fundo.

Fundo Fechado

O Fundo ¢ constituido sob a forma de condominio fechado, de modo que suas cotas somente serdo
resgatadas ao término do prazo de duragdo do Fundo, ou em virtude de sua liquidagdo. Assim, o cotista ndo
tera liquidez em seu investimento no Fundo, exceto (i) por ocasido das amortizagdes programadas ou
eventuais, ou (ii) por meio da alienagdo de suas cotas no mercado secundario. Atualmente o mercado
secundario de cotas de fundos de investimento apresenta baixa liquidez, o que pode dificultar a venda de cotas

ou ocasionar um prec¢o de venda que cause perdas patrimoniais aos investidores.

Insuficiéncia de Recursos no Momento da Liquidacao do Fundo

O Fundo podera ser liquidado conforme o disposto na se¢do “Liquidacdo do Fundo” abaixo.
Ocorrendo liquidag@o, o Fundo pode ndo dispor de recursos para pagamento aos Cotistas em hipdtese de, por
exemplo, o adimplemento das parcelas dos direitos creditorios do Fundo ainda ndo ser exigivel dos
Devedores. Neste caso, o pagamento aos Cotistas ficaria condicionado: (i) ao vencimento e pagamento pelos
Devedores das parcelas relativas aos direitos creditorios do Fundo; (ii) a venda dos direitos creditorios a
terceiros, com risco de desagio capaz de comprometer a rentabilidade do Fundo; ou (iii) ao resgate de cotas
seniores em direitos creditorios, exclusivamente nas hipoteses de liquidacdo antecipada do Fundo. Nas trés

situagdes, os Cotistas poderiam sofrer prejuizos patrimoniais.

Riscos Especificos

Continuidade de Constituicéo de Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios sdo decorrentes das vendas de produtos e/ou servigos pelas Cedentes aos
Devedores e, para serem adquiridos pelo Fundo, devem observar os critérios de elegibilidade estabelecidos
descritos na se¢@o “Politica de Investimento” abaixo. Na hipdtese de, por qualquer motivo, (i) deixarem de
ocorrer tais vendas; ou (ii) deixarem de existir direitos creditorios que satisfagam os critérios de elegibilidade,
ndo havera créditos passiveis de cessdo ao Fundo, o que podera levar a diminuicdo da rentabilidade das Cotas

e/ou liquidagdo do Fundo.
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Inexisténcia de Garantias para as Aplicagdes no Fundo

As aplicagdes no Fundo ndo contam com garantia da Instituicdo Administradora, de quaisquer
terceiros, de qualquer mecanismo de seguro, ou do FGC. Igualmente, nem o Fundo nem a Institui¢cdo
Administradora prometem ou asseguram aos Cotistas qualquer rentabilidade ou remuneragdo decorrentes da
aplicacdo em cotas do Fundo. Desse modo, todos os eventuais rendimentos, bem como o pagamento do
principal, provirdao exclusivamente da carteira de ativos do Fundo, a qual esta sujeita a riscos diversos, e cujo

desempenho ¢ incerto.

Concentracdo de Ativos da Carteira

A Institui¢do Administradora, sempre que possivel, buscarad diversificar a carteira do Fundo.
Entretanto, nos termos da politica de investimento do Fundo, a totalidade da composigdo da carteira do Fundo
pode estar sujeita & emissdo e/ou co-obrigacdo de uma mesma pessoa juridica. A possibilidade de perda de
patrimdénio do Fundo ¢ diretamente proporcional a concentragdo das aplicagdes em uma ou em poucas

modalidades de investimento.

Co-obrigacéo das Cedentes e Fianga da Kobold Participacfes

Nos termos dos respectivos Contratos de Promessa de Cessdo, as Cedentes responderdo
solidariamente pela solvéncia dos Devedores. Adicionalmente, a Kobold Participagdes possui opgdo de
aquisicdo dos Direitos Creditorios vencidos e ndo pagos, bem como prestou fianga a todos os Devedores.
Entretanto, ndo ha garantia de que, na hipotese de ndo pagamento dos Direitos Creditorios nas respectivas
datas de vencimento, a respectiva Cedente ou a Kobold Participac¢des terdo recursos suficientes para honrar a
co-obrigagdo ou para adquirir os Direitos Creditorios, conforme o caso. Nesse caso, o Fundo podera acarretar

perdas, afetando a rentabilidades das cotas.

Despesas com a Defesa dos Direitos dos Cotistas Seniores

Caso o Fundo ndo possua recursos disponiveis suficientes para a adocdo e manutengdo dos
procedimentos judiciais e extrajudiciais necessarios a cobranga dos Direitos Creditorios e dos outros ativos de
sua titularidade e a defesa dos seus direitos, interesses e prerrogativas, a maioria dos titulares das cotas
seniores, reunidos em Assembléia Geral, podera aprovar aporte de recursos ao Fundo para assegurar, se for o
caso, a adogdo e manutencdo dos procedimentos acima referidos. Nesses casos, nenhuma medida judicial ou
extrajudicial serd iniciada ou mantida pela Instituicio Administradora antes do recebimento integral de tal
adiantamento e da assun¢do pelos titulares das Cotas Seniores do compromisso de prover os recursos
necessarios ao pagamento de verba de sucumbéncia a que o Fundo venha a ser eventualmente condenado. Na
hipotese de a maioria dos Cotistas seniores ndo aprovar referido aporte de recursos, consignado que a
Instituicdo Administradora, o Custodiante, a Cedente, seus administradores, empregados ¢ demais prepostos
ndo se responsabilizardio por danos ou prejuizos sofridos em decorréncia da ndo propositura ou
prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de direitos, garantias e

prerrogativas do Fundo, o patriménio do Fundo podera ser afetado negativamente.
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Intervencéo ou Liquidacéo do Custodiante

O Fundo terd conta corrente no Custodiante. Na hipdtese de interven¢do ou liquidagdo
extrajudicial deste, ha 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 levéa-lo a perder parte do

seu patrimonio.

Reduc&o das Cotas Subordinadas

O Fundo tera relacdo minima admitida entre o seu patrimdnio liquido e o valor das cotas seniores
de 285%. A diferenca do patrimoénio do Fundo ¢ representada por cotas subordinadas que arcarfo com os
prejuizos do Fundo antes das cotas seniores. Por diversos motivos, tais como inadimpléncia dos Devedores e
problemas de repasse de recursos ao Fundo, as cotas subordinadas poderao ter seu patrimonio reduzido. Caso
as cotas subordinadas tenham seu patrimoénio reduzido a zero, as cotas seniores passardo a arcar com

eventuais prejuizos do Fundo, o que poderd causar perda de patrimonio aos seus detentores.

Alteracéo do Regulamento

O presente Regulamento, em conseqiiéncia de normas legais ou regulamentares ou de determinacao
da CVM, pode ser alterado independentemente da realizagdo de Assembléia Geral de condominos. Tais

alteragdes poderdo afetar o modo de operagdo do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas.

Guarda da Documentacdo

A guarda da documentacdo fisica e/ou eletronica representativa dos Direitos Creditorios cedidos ao
Fundo sera realizada, conforme o caso, pela Kobold ou pelas Cedentes, na qualidade de fiéis depositarias.
Embora a Kobold e¢ as Cedentes, conforme o caso, tenham a obrigacdo de permitir ao Custodiante e a
Instituicdo Administradora livre acesso a referida documentag@o, a guarda desses documentos pela Kobold ou
pelas Cedentes podera representar dificuldade adicional a verificagdo da constitui¢do e performance dos

créditos cedidos ao Fundo.

Sstematica de Cessao de Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios serdo cedidos através de operagdes eletronicas realizadas em sistema
proprio do Gestor, que necessitam da certificagdo eletronica dos envolvidos. Dessa forma, as cessdes dos
Direitos Creditdrios e os respectivos pagamentos pelos Devedores poderdo nao ser regularmente efetuados se
(i) houver falhas no processo de certificagdo eletronica dos Cedentes; (ii) por falhas técnicas no mencionado
sistema, as cessOes dos Direitos Creditdrios nao tiverem o Fundo como beneficiario 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 hipoteses, o patriménio do Fundo podera ser prejudicado.
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Registro dos instrumentos de cessao

Os termos de cessdo que formalizam a cessdo de Direitos Creditérios ao Fundo ndo sdo
regularmente registrados em cartdrio de registro de titulos ¢ documentos. Tal registro é apenas facultado a
Instituicdo Administradora. A auséncia de referido registro pode afetar a eficacia das cessdes dos Direitos
Creditorios perante terceiros que eventualmente adquiram de boa-fé quaisquer direitos sobre tais Direitos
Creditorios. Nesse caso, cabera ao Fundo solicitar a restituigdo dos valores pagos ao Cedente pela aquisi¢io

dos Direitos Creditdrios, o que podera provocar atrasos ¢ afetar negativamente os resultados do Fundo.

Risco das Originador as

Rescisdo do Contrato de Cessao e Originacdo de Direitos Creditérios

A(s) Cedente(s) pode(m), a qualquer momento, deixar de ceder Direitos Creditérios ao Fundo.
Assim, a existéncia do Fundo esta condicionada a continuidade das operacdes da(s) Cedente(s) com Direitos
Creditorios elegiveis nos termos do Regulamento, inclusive em volume suficiente para alcangar a meta de
rentabilidade das cotas seniores, bem como a vontade unilateral da(s) Cedente(s) em ceder Direitos
Creditorios ao Fundo, observada a possibilidade de os Cotistas deliberarem a alteracdo dos critérios de

elegibilidade em Assembléia Geral de cotistas.

Cessdo de Créditos

Com relagdo as Cedentes, a cessdo de Direitos Creditorios poderia ser invalidada ou tornada

ineficaz, impactando negativamente o patriménio do Fundo, caso fosse realizada em:

i) fraude contra credores, inclusive da massa falida, se no momento da cessao as Cedentes estivessem

insolventes ou se com ela passassem ao estado de insolvéncia;

ii) fraude de execucdo, caso (a) quando da cessdo as Cedentes fossem sujeitos passivos de demandas
judiciais capazes de reduzi-los a insolvéncia; ou (b) sobre os Direitos Creditorios cedidos ao Fundo

pendesse demanda judicial fundada em direito real; e

i) fraude a execucdo fiscal, se, sendo sujeitos passivos em processo em fase de execucdo de crédito
tributario regularmente inscrito como divida ativa perante a Fazenda Publica, as Cedentes ndo

dispusessem, no momento da cessdo, de bens para total pagamento da divida em fase de execugao.
Eventuais Irregularidades dos Documentos Relativos aos Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios cedidos ao Fundo so originados de contratos firmados entre as Cedentes ¢
os Devedores. Esses contratos e demais documentos relativos aos direitos creditérios do Fundo podem

apresentar vicios questionaveis juridicamente ou, quando emitidos a partir de informagdes constantes de

sistema eletronico de contas a pagar dos Devedores, podem nfo ter lastro ou apresentar irregularidades de
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forma ou contetido. Assim, o Fundo pode vir a adquirir Direitos Creditérios pelos quais ndo sera pago em

razdo de vicios e irregularidades, tendo de suportar perda patrimonial.
Risco Proveniente do Uso de Derivativos
OscilagBes no Patrimdnio do Fundo

O Fundo pode realizar operagdes com derivativos, com o objetivo de proteger posi¢des detidas no
mercado a vista, até o limite dessas. No entanto, ha a possibilidade de a Instituicdo Administradora nio
conseguir contratar tais operagdes ou, ainda, de a outra parte ndo cumprir o contratado. Além disso, a

realizagdo de operacdes 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 Ger enciamento de Riscos e Compliance

O Fundo estd sujeito a controles de risco pela Instituicio Administradora nos termos descritos

abaixo.

Risco de Mercado

Realiza-se o controle estatistico do risco de perda patrimonial em fung@o das oscilagdes normais dos
precos dos Outros Ativos contidos na carteira do Fundo. Esse valor estimado de perda ¢ computado
diariamente e deve ser menor ou igual ao parametro de referéncia estabelecido pela fun¢do de gerenciamento
de risco. A fun¢do de gerenciamento de risco faz também simulagdes do comportamento da carteira do
Fundo em situacdes de grande turbuléncia no mercado financeiro, apontando quando a perda maxima
estimada nessas situagdes supera o parametro maximo de perda estabelecido gerencialmente para o Fundo. A
fun¢do de gerenciamento de risco atua de forma independente ao departamento responsavel pela gestdo do
Fundo.

Risco de Crédito

A funcdo de crédito estabelece limites de risco por emissor em funcdo do controle da inadimpléncia
dos ativos adquiridos pelo Fundo, cujo desempenho ¢ condicionante para novas aquisi¢des de um mesmo
devedor. A funcdo de crédito atua de forma independente ao departamento responséavel pela gestdo do Fundo.

Risco de Liquidez

A Institui¢do Administradora mantém um volume de recursos em caixa ou em titulos de alta

liquidez. Os relatorios de liquidez sdo gerados de forma independente pela fungdo de controle de risco.
Risco de Concentracéo

Todos os limites de exposi¢do a classes de ativos, instrumentos financeiros, emissores, prazos €
quaisquer outros parametros relevantes determinados na politica de investimento ou pelas normas e
regulamentagdes aplicaveis ao Fundo, sdo verificados utilizando-se software especifico para esse fim e sdo

controlados de forma independente pelo departamento de gestdo do Fundo.

A utilizacdo desses mecanismos de controle de riscos ndo elimina a possibilidade de perdas pelo
cotista.

32



OBJETIVO DE INVESTIMENTO

O Fundo tem por principal objetivo a captagdo de recursos para aquisi¢do de Direitos Creditorios
oriundos de contratos de venda a prazo de produtos e/ou servicos pelos Cedentes, ou terceiros conforme o

caso, aos Devedores.

Desde que os resultados da carteira do Fundo permitam, o Fundo tera como meta a distribuigdo diaria
de rendimentos as Cotas Seniores, correspondente a variagdo acumulada de 100% das taxas médias didrias
dos DI, base 252 dias uteis, acrescido de spread ou sobretaxa de 2,40% ao ano. Apos a distribuicdo dos
rendimentos as Cotas Seniores, o eventual excedente decorrente da valorizacdo da carteira do Fundo no

respectivo periodo sera incorporado proporcionalmente as Cotas Subordinadas.

A Institui¢do Administradora buscard manter a carteira do Fundo como de longo prazo (superior a
365 dias), de forma a proporcionar aos Cotistas o beneficio das aliquotas decrescentes do imposto de renda
até a aliquota minima de 15%. Todavia, a carteira do Fundo podera apresentar variagdo do seu prazo médio,
passando a ser caracterizada como de curto prazo para efeitos tributdrios. Ressalte-se que os Direitos

Creditorios ndo integram o calculo do prazo médio da carteira do Fundo.
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POLITICA DE INVESTIMENTO

Carteirado Fundo

O Fundo ¢ voltado & aplicagdo preponderantemente em Direitos Creditorios que atendam,
cumulativamente, aos Critérios de Elegibilidade e a politica de investimento previstos nos capitulos “Direitos

Creditorios” e “Politica de Investimento” deste Prospecto.

Sem prejuizo das outras modalidades de investimentos para aplicagdo do remanescente de seu
patrimdnio liquido, conforme descritas no item “Aplicagdo do Remanescente do Patriménio Liquido do
Fundo” abaixo, o Fundo deverd manter, ap6s 90 dias do inicio de suas atividades, no minimo 50% de seu

patrimdnio liquido em Direitos Creditorios.

Requisitos de Diver sificagdo

A composi¢do da carteira do Fundo ndo apresentara requisitos de diversificacdo além dos descritos

abaixo.

O Fundo podera adquirir Direitos Creditorios e outros ativos de um mesmo devedor, ou de
coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20% de seu patrimonio liquido, ressalvada a
possibilidade de a Kobold Participacdes ser responsavel por até 100% dos Direitos Creditorios cedidos ao

Fundo, em virtude da fianga prestada (veja a se¢do “Informagdes Relativas a Kobold Participagdes” abaixo).

Aplicacdo do Remanescente do Patriménio Liquido do Fundo

O Fundo pode aplicar o remanescente de seu patrimdnio liquido nos seguintes titulos e ativos, desde

que pos-fixados:

i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional;
ii) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; e
iii) certificados e recibos de deposito bancario emitidos pelo Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco

S.A., Banco Itat S.A., Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A., Banco Santander Brasil S.A. e
Banco ABN Amro S.A.

Demais I nformag6es sobre a Politica de | nvestimento

O Fundo podera ainda: (i) realizar operacdes compromissadas; e (ii) realizar operagdes em

mercados de derivativos, desde que com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista, até o limite dessas.
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As operagdes com derivativos podem ser realizadas tanto em mercados administrados por bolsas de
mercadorias e de futuros, quanto no de balcdo, nesse caso desde que devidamente registradas em sistemas de
registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil. Além disso, devem ser
considerados, para efeito de calculo de patrimonio liquido do Fundo, os dispéndios efetivamente incorridos a
titulo de prestagdo de margens de garantia em espécie, ajustes didrios, prémios e custos operacionais,
decorrentes da manutencdo de posi¢des em mercados organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos
das operagoes.

O Fundo pode realizar operagdes nas quais a Instituicio Administradora, seu controlador,
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e coligadas ou outras sociedades sob controle comum,
atuem na condig¢do de contraparte do Fundo.
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DIREITOSCREDITORIOS

Critérios de Elegibilidade dos Dir eitos Creditorios

Os Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo deverfo atender, cumulativamente, os

critérios de elegibilidade abaixo definidos:

i) os Direitos Creditorios deverdo ser oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou servigos entregues
e/ou prestados pela(s) Cedente(s), ou por terceiros na hipétese de direitos creditérios previamente
adquiridos pela(s) Cedente(s), exceto quando os Direitos Creditérios forem cedidos ao Fundo por

Investidores Autorizados;

ii) os Direitos Creditorios deverdo estar livres e desembaragados de quaisquer dnus ou gravames, bem

como nao poderdo ter sido objeto de cessdo nem promessa de cessdo a terceiros;

iii) quando calculada pro forma a aquisi¢ao do Direito Creditdrio, o somatorio dos Direitos Creditorios
integrantes da carteira do Fundo relativos ao mesmo Devedor ndo podera ser superior a 3% do
patrimoénio liquido do Fundo na data da cessdo do Direito Creditoério, exceto em se tratando dos

Devedores Especiais;

iv) o crédito devera ter prazo de vencimento minimo de 10 dias e maximo de 180 dias, a contar da data

de sua aquisicdo pelo Fundo;

V) o Devedor respectivo ndo podera, no momento da cessdo apresentar indice de liquidez perante o

Fundo, apurado pelo Custodiante, inferior a 75%; e

vi) o Devedor respectivo ndo pode ser sociedade direta ou indiretamente, controlada, coligada ou

controladora do Gestor.

O atendimento dos Direitos Creditorios aos Critérios de Elegibilidade sera verificado pelo

Custodiante previamente a qualquer cessdo ao Fundo.
Caracteristicasdos Direitos Creditorios

Os direitos creditorios sdo originarios da venda a prazo de produtos e/ou servigos, realizada por
diversas empresas do segmento comercial e/ou industrial, sendo os Devedores os adquirentes desses produtos
e/ou servigos.

As vendas sdo documentadas por meio de comprovantes de entrega dos produtos ou prestagdo dos

servigos e notas fiscais. Além disso, os Direitos Creditorios sdo representados por, conforme o caso, pedidos

de compra ou contratos de servigos, duplicatas, comprovantes de entrega de produtos ou prestacdo de servigos
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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 Creditorios que poderdo ser adquiridos pelo Fundo sdo ndo performados. Tais
Direitos Creditorios referem-se a venda de determinados produtos, em sua grande parte algoddo, que, embora
produzidos e expedidos pelo produtor, encontram-se em transito no momento em que a respectiva duplicata é
transferida ao Fundo. Em regra, o transporte dura em média 3 dias e o seu risco € assumido pelo produtor da

mercadoria.

Em 31 de dezembro de 2006, o Fundo possuia em carteira R$35,9 milhdes em Direitos Creditorios.
Referidos Direitos Creditorios possuiam prazo minimo de 10 dias e maximo de 180 dias. Como sdo oriundos
de venda a prazo de mercadorias e servigos, em regra, ndo estdo sdo remunerados por taxa de juros. Assim,
os rendimentos auferidos pelo Fundo com a aquisi¢do dos Direitos Creditorios decorrem basicamente da
aplicacdo da taxa de desconto (veja o capitulo “Sumario dos Contratos Relevantes”, se¢do “Contrato de

Cessdo” abaixo sobre a taxa média de desconto praticada).

Todas as negociagdes de Direitos Creditorios pelo Fundo sdo realizadas a taxas de mercado.

Caracteristicas dos Devedores

Nenhum Devedor ¢ responsavel por mais de 3% dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo, exceto
com relagdo aos “Devedores Especiais”, que sdo determinados Devedores selecionados e relacionados no
Anexo II do Regulamento e que poderdo ser responsaveis por até 7% dos Direitos Creditorios integrantes da
carteira do Fundo. Atualmente, os Devedores especiais sdo Aleris Latasa Reciclagem S.A., FBA Fundicdo
Brasileira de Aluminio Ltda., Companhia de Fiag¢ao e Tecidos Santo Antdnio, Arthur Lundgren Tecidos S.A.
e Mobilita Comércio Industria e Representacdes Ltda.

Nao ha homogeneidade entre os Devedores, exceto pelos critérios de elegibilidade que determinam
os Direitos Creditérios que podem ser adquiridos pelo Fundo. Os Devedores sdo de diferentes regides do
pais, possuem portes distintos e atuam em segmentos diversos.

Politica de Concessdo de Crédito

Niao ha uma politica de concess@o de crédito especifica dos Cedentes em relagdo aos respectivos
Devedores. No entanto, antes da aquisi¢do dos Direitos de Crédito pelo Fundo, o Gestor devera proceder a
analise de crédito dos respectivos Devedores, conforme politica descrita abaixo, que podera ser alterada a
qualquer tempo mediante prévia e expressa autorizagdo da Institui¢do Administradora e dos Cotistas do
Fundo reunidos em assembléia.

Os critérios de andlise de crédito adotados pelo Gestor sdo os seguintes:

° Faturamento minimo mensal do Cedente de R$ 200 mil.
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e  Analise da documentagdo da empresa e de seus socios e representantes, junto a JUCESP, Receita

Federal, Tribunal de Justica e Justica Federal, além de informagdes no mercado financeiro e por meio de

outros Cedentes.

e  Verificagdo da pontualidade na entrega de producdo do Cedente para ndo haver pré-faturamento. A

Kobold negocia apenas duplicatas de vendas mercantis e de servigos.

e  Priorizam-se empresas que ndo operem exclusivamente em mercado de factoring.

e  Cedente readquire titulos ndo pagos pelo sacado.

e  (Cedente tem que apresentar nota fiscal e comprovante de entrega da mercadoria.

. Sacados tém que estar localizados em pragas de atuagdo dos bancos cobradores.

e  Sdo avaliados também os seguintes critérios:

o

O 0O 0O O O O O

volume total da carteira do cedente;

quantidade de titulos do sacado a ser analisado;

valor total dos titulos do sacado a ser analisado;

valor em aberto do sacado em relagdo ao Cedente;

limite de crédito aprovado pela Kobold apds analise do sacado;

total de titulos vencidos do sacado com percentuais em relagdo a carteira do cedente;

total de titulos a vencer do sacado com percentuais em relagdo a carteira do cedente;

total de titulos prorrogados em aberto com percentuais do sacado em relagdo a carteira do
cedente;

valor total da movimentacao do sacado em relagdo ao cedente;

valores e percentuais de liquidez do sacado em relagdo ao cedente para titulos liquidados no
vencimento, liquidados em atraso, liquidados com prorrogacao, recomprados, baixados e
protestados;

se sacado ndo possui historico no banco de dados da Kobold, ha consulta ao Serasa, para
obter-se informagdes como: fundacdo da empresa, numero de filiais, nimero de
funcionarios, pontualidade, capital social, Giltimas consultas, restrigdoes, ramo de atividade;
avalia-se também a liquidez do sacado junto a outros Cedentes, verificando-se: os titulos
vencidos e a vencer em relacdo ao risco do cliente; indice de liquidagdes com e sem atraso
em relacdo a carteira de outros cedentes; indice de titulos recomprados e baixados e
protestados.;

indice de liquidez do sacado em relagdo ao cedente deve ser igual ou superior a 75%;
sacados podem ter titulos vencidos de até 5 dias;

havendo a necessidade, a avaliacdo pode ser feita sob o aspecto do cedente, verificando seu

histérico num determinado periodo junto a Kobold, ponderando sua carteira.

Além disso, sdo realizadas checagens inloco e por telefone. A primeira tem a finalidade de confirmar

as informacdes do Serasa, ao passo que a segunda tem o objetivo de conferir a veracidade das notas fiscais

que originaram os titulos.

Procedimento de Cobranga, Prorrogacgdes e Renegociagdes

Os Direitos Creditorios serdo cobrados por meio de boletos bancarios emitidos sob a orienta¢do do

Custodiante, nos termos do respectivo Contrato de Promessa de Cessdo e do Contrato de Custodia.
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O Gestor podera, uma unica vez para cada Direito Creditorio oriundo de venda de produtos e/ou
servicos, autorizar a prorrogacdo do prazo de vencimento dos Direitos Creditdrios por prazo ndo superior a 45
dias, desde que, cumulativamente, (i) os Direitos Creditorios prorrogados apds o seu vencimento ndo tenham
valores superiores, isolada ou conjuntamente, a 5% do patrimdénio liquido do Fundo; (ii) os Direitos
Creditorios 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 determinag@o do respectivo preco de cessdo ao
Fundo; e (iii) a diferenca entre o valor ajustado do Direito Creditdrio, na forma do item (ii) acima, e o seu
valor nominal original, acrescida dos demais encargos moratorios, seja paga pelo Sacado no ato de
prorrogacdo do vencimento do Direito Creditério ou em até um dia util pela Kobold Participagdes, na

qualidade de fiadora, caso o Devedor ndo efetue o pagamento na data de prorrogagéo.

O Cedente podera, mediante aceitagdo exclusiva do Gestor, uma unica vez por titulo e antes do
vencimento original, comunicar ao Gestor a existéncia de razdes que justifiquem a reducdo do valor de face
dos titulos em razao da verificacdo de valor controverso, bem como a emissdo de instru¢do de cobranca a ser
enviada ao Devedor contendo o novo valor do titulo. Em tal caso, o Cedente sera responsavel pelo pagamento
da importancia relativa ao valor controverso deduzido, o qual sera devido em at¢é um dia da data de

vencimento da obrigagdo original (D-1).

Perfil da Carteira de Direitos Creditérios

O Fundo aplica seu patriménio liquido, preponderantemente, em Direitos Creditérios, observados os
critérios de elegibilidade, podendo o saldo remanescente ser aplicado em titulos de emissdo do tesouro
nacional, do Banco Central do Brasil e certificados de depdsito bancario, assim como realizar operagdes
compromissadas e operagdes em mercados de derivativos, desde que com o objetivo de proteger posi¢des

detidas a vista, até o limite destas.

Em 31 de dezembro de 2006, o Fundo possuia aproximadamente R$5milhdes em titulos de renda
fixa (Letras Financeiras do Tesouro — LFT), R$1,7 milhdo em operagdes compromissadas com Letras do
Tesouro Nacional, R$12 mil em depositos bancarios ¢ R$35,9 milhdes em Direitos Creditorios. O prazo
médio ponderado dos Direitos Creditorios era de 40,53 dias. Os Direitos Creditorios ndo possuem, em regra.

previsdo de amortizagdo.

Informacles estatisticas sobre Créditos de mesma natureza dos Direitos Creditérios que compdem o
patriménio do Fundo

Informagdes relativas ao periodo de 21 de setembro de 2004 a 21 de setembro de 2007
Foram reunidas informagGes estatisticas e ndo auditadas sobre Direitos Creditorios de mesma
natureza daqueles que compordo a carteira do Fundo, originados no periodo de 21 de setembro de 2004 a 21

de setembro de 2007. Nao foi elaborado relatério de auditoria acerca do desempenho histérico dos direitos

creditorios elegiveis para aquisi¢do pelo Fundo. Para informagdes especificas sobre o desempenho da carteira
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do Fundo, veja o relatério de monitoramento elaborado pela Agéncia Classificadora de Risco, que integra o

presente Prospecto como Anexo II.

Seguem abaixo informag¢des resumidas e consolidadas relativas a inadimplementos, perdas, pré-

pagamentos dos contratos que deram origem aos Direitos Creditdrios avaliados.

QUANTIDADE DE

VALOR TiTuLoS PERCENTUAL
Antes do vencimento R$ 48,326,000.94 37.617 6,25%
No vencimento R$ 527,910,465.01 168.585 68,23%
Liquidados Em até 5 dias* RS 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 RS 12,185,756.53 5.581 1,57%
Acima de 30 dias R$ 1,700,176.44 1.084 0,22%
Em aberto  Vencidos a 30 dias R$ 948,868.15 280 0,12%
Total RS 773,708,732.05 286.629 100,00%

* Prazo em dias corridos.

Da amostra analisada, 13,12% dos titulos, representando 6,25% do valor total dos Créditos devidos,
foi objeto de pré-pagamento. O risco de perda de rentabilidade em razdo de pré-pagamentos é dirimido pelo
fato de que em tais situagdes os Devedores dos Direitos Creditorios efetuam, regra geral, o pagamento dos

titulos pelo seu valor de face.

Mesmo nas situagcdes em que os Devedores efetuam pagamentos abaixo do valor de face do
respectivo titulo antes do vencimento, hé dilui¢do do risco em virtude da diversificagdo de titulos e de o prazo

médio dos Direitos Creditorios ser baixo.

Na amostra analisada, os Direitos Creditorios 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 titulos. Segundo a
classificagdo de risco elaborada pela Standard & Poor’s em 13 de julho de 2007, o percentual de pagamentos
pontuais de Direitos Creditorios ja adquiridos pelo Fundo é de 100%. A agéncia considera como pagamento
pontual aquele realizado até o 5° dia de atraso. Nesse sentido, conforme analise Direitos Creditorios da
amostra acima, no periodo de 36 meses, 95,73% dos pagamentos foram efetuados pontualmente. Esse
numero retrata a liquidez dada pelos pagamentos dos Devedores. O percentual observado na carteira do

Fundo ¢ ligeiramente maior em razao de fianga prestada pela Kobold Participacdes.

Em relagdo aos Créditos efetivamente cedidos ao Fundo, durante o periodo de 5 dias uteis a contar
do vencimento do Direito Creditorio, a Kobold Participagdes pode exercer a op¢do de adquirir os Direitos
Creditorios ndo pagos pelos respectivos Devedores. Apoés esse periodo, o Fundo pode exigir que a Kobold

Participagdes honre a fianga por ela prestada (veja a se¢do “Recompra, Fianca e Co-obriga¢do” abaixo).
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Metodologia

Os dados que constam na tabela acima foram elaborados com base em banco de dados do Gestor
contendo informagdes analiticas (do tipo parcela a parcela) sobre Direitos Creditorios de mesma natureza
daqueles que passiveis de cessdo 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 ndo liquidadas, para o

consolidado dos 36 meses sob analise.

Em sua analise, 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, Fianca e Co-obrigacao

Os direitos creditérios ndo pagos total ou parcialmente na data de vencimento poderdo ser
adquiridos pela Kobold Participacdes, nos termos de “Contrato de Op¢ao de Aquisi¢ao de Direitos Creditorios
e Outras Avengas” celebrado entre o Fundo e a Kobold Participagdes em até 5 dias tteis ap6s a data de
vencimento do Direito Creditorio ndo pago, pelo valor da cessdo acrescido do valor da taxa da cessdo no dia
da compra. Caso a Kobold Participagdes ndo exerca a opgdo de adquirir os Direitos Creditorios vencidos e
ndo pagos, o Fundo deverd exigir o cumprimento da fianca prestada (veja secdo “Contrato de Opgao de

Aquisi¢do” e “Contrato de Fianca” abaixo).

A Kobold Participagdes ¢ a fiadora e principal pagadora (i) das obrigacdes pecunidrias de todos os
Devedores relativas aos Direitos Creditorios ndo pagos ou pagos parcialmente na data de vencimento; e (ii) da
obrigacdo das Cedentes em restituir o preco de aquisi¢ao dos Direitos Creditdrios pago pelo Fundo no caso de
resolucdo da cess@o de algum Direito Creditdrio, nas hipoteses previstas nos respectivos Contratos de Cessdo

(veja se¢do “Contrato de Fianca” abaixo).

Adicionalmente, os Cedentes respondem solidariamente pela solvéncia dos Devedores, sendo
obrigados a efetuar o pagamento dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo e inadimplidos pelos Devedores
em até 6 (seis) dias a contar da data de vencimento do respectivo Direito Creditdrio, pelo valor exigivel do

Devedor inadimplente.
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COTASDO FUNDO

Caracteristicas Gerais

As Cotas correspondem a fragdes ideais de seu patrimonio e ndo serdo resgataveis, exceto por
ocasido da liquida¢do do Fundo. As Cotas serdo divididas em classes, conforme descrito no item “Classes de

Cotas” abaixo.

As cotas serdo escriturais e mantidas em conta de depdsitos em nome de seus respectivos titulares.

A qualidade de condomino caracteriza-se pela abertura de conta de depositos em nome do cotista.

Para o célculo do numero de Cotas Seniores ou de Cotas Subordinadas a que tem direito o investidor,

nao serdo deduzidas do valor entregue 4 Institui¢do Administradora quaisquer taxas ou despesas.

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas do Fundo s6 podem ser colocadas por institui¢do

integrante do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios.

O valor minimo de aplicagdo no Fundo ¢ de R$1.000.000,00.

Somente poderdo adquirir as Cotas Seniores ou as Cotas Subordinadas os Investidores Autorizados,
nos termos da legislacdo aplicavel, que almejam rentabilidade a longo prazo, compativel com a politica de

investimento do Fundo e que aceitam os riscos inerentes a tal investimento.

Somente poderdo subscrever ou adquirir cotas do Fundo durante oferta ptblica ndo mais que 20
investidores. Antes de 18 meses do término da oferta plblica, as cotas somente poderdo ser negociadas pelo
titular caso a negociacdo se dé entre os subscritores ou adquirentes das cotas no ambito da referida oferta

publica ou caso o titular aliene todas as suas cotas para um unico investidor.

A integralizagdo, a amortizacdo 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, Transferéncia
Eletronica Disponivel — TED, ou outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central

do Brasil.

Em se tratando de Cotas Subordinadas, admite-se que a integralizagdo, a amortizacdo e o resgate

sejam efetuados em Direitos Creditorios, na forma e proporg¢do descritas abaixo.

Admite-se o resgate de Cotas Seniores, em Direitos Creditorios, exclusivamente na hipdtese de

liquidagao antecipada do Fundo, na forma e propor¢ao descritas abaixo.

Para fins do disposto acima:
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i) deverdo ser observados os pardmetros estabelecidos na clausula 16 do Regulamento na apuragdo do
valor dos Direitos Creditdrios a serem empregados na integraliza¢do, na amortiza¢ao e no resgate das

Cotas;

ii) ¢ vedada a escolha, por parte do cotista, dos ativos que lhe serdo entregues na hipotese de optar por

amortizacdo ou resgate em Direitos Creditorios; e

iii) excepcionalmente sera admitida a cessdo de Direitos Creditérios cedidos por Investidores

Autorizados.

Para fins do disposto no item anterior, durante a vigéncia da Contribuicdo Provisoéria sobre a
Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF, os
resgates em Direitos Creditorios Cedidos serdo efetivados por meio de qualquer mecanismo de transferéncia
de recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil, simultaneamente a compra, pelo cotista, de Direitos

Creditorios Cedidos, em valor correspondente ao liquido resgatado.

Para negociacdo em mercado de balcdo organizado, as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serdo
registradas na CETIP. Nas negocia¢des no mercado secundario, cabera ao intermediario assegurar a condi¢do

de Investidor Autorizado do adquirente das Cotas.

O prazo maximo para efetivacdo de resgate das Cotas serd o do item “Prazo de Duragdo” acima.

Primeira Emissdo

As Cotas Seniores do Fundo foram objeto de colocacdo publica registrada na CVM. Foi emitida
inicialmente 1 Cota Senior, com valor de emissdo de R$1.000,00 na data da primeira subscri¢do. Nos termos
do Regulamento, somente o proprio Gestor ou seus controladores, pessoas fisicas ou juridicas, 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 colocacdo 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 Institui¢do Administradora submeteu as Cotas para registro de negociacdo
na CVM.

Classes de Cotas

As Cotas do Fundo poderao ser Cotas Seniores ou Cotas Subordinadas.
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Todas as Cotas de mesma classe terdo iguais taxas, despesas e prazos, bem como direitos de voto,

observado o disposto no capitulo “Assembléia Geral” deste Prospecto.

As Cotas Seniores sdo aquelas que ndo se subordinam as demais para efeito de amortizagdo, resgate e
distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento. O critério para distribui¢@o
dos rendimentos ¢ a amortizagdo para as Cotas Seniores estdo previstos respectivamente nos capitulos

“Distribui¢do dos Rendimentos da Carteira do Fundo” e “Amortizacdo das Cotas” deste Prospecto.

As Cotas Subordinadas sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores para efeito de amortizacao,
resgate e distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo, nos termos do Regulamento. Somente ocorrera o
resgate das Cotas Subordinadas apds o resgate das Cotas Seniores. A distribui¢do dos rendimentos e a
possibilidade de amortizagdo para as Cotas Subordinadas estdo previstas respectivamente nos capitulos

“Distribui¢do dos Rendimentos da Carteira do Fundo” e “Amortizacdo das Cotas” deste Prospecto.
Razdo Minima entre o Patriménio Liquido do Fundo e o Valor das Cotas Seniores

A relagdo minima entre o patriménio liquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores ¢ de 285% e
correspondera a Razdo Minima. Essa relacdo deve ser apurada todo dia 1til e informada aos Cotistas

trimestralmente.

Na hipotese de a Razdo Minima ficar abaixo de 200%, a Institui¢do Administradora podera, a seu

exclusivo critério:

i) convocar, no primeiro dia 1til seguinte, Assembléia Geral de condéminos para deliberar sobre a

eventual liquidagdo antecipada do Fundo;

ii) suspender a aquisi¢do de Direitos Creditorios para compor a carteira do Fundo; e/ou

iii) decidir pela distribui¢do de novas Cotas Subordinadas e/ou amortizagdo de Cotas Seniores, de

modo a restabelecer a Razao Minima.
Na hipétese do item (iii) acima, a Instituigdo Administradora devera comunicar imediatamente tal
ocorréncia a Kobold, através do envio de correspondéncia ou de correio eletrdnico, que devera providenciar o

restabelecimento da Razdo Minima no prazo de 5 dias uteis contados da comunicagéo a Kobold.

Até a data deste Prospecto, nunca houve desenquadramento da Razdo Minima do Fundo.
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AMORTIZACAO DASCOTAS

Nao ha amortizagdo programada para as Cotas. O valor nominal das Cotas, devidamente atualizado,
serd integralmente resgatado ao término do prazo de duracdo do Fundo ou em caso de sua liquidagdo

antecipada.

Amortiza¢do Compulsdria

A Instituicdo Administradora podera realizar a amortizagdo compulséria e antecipada das Cotas

Seniores, exclusivamente para fins de enquadramento do patrimdnio do Fundo a Razdo Minima.
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RESERVASDE PAGAMENTO

Tendo em vista a inexisténcia de amortizagdes programadas e que o Fundo ¢ fechado, o Fundo nio

constitui reservas de pagamento ou de liquidez.
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REGRASDE MOVIMENTACAO

O valor minimo de aplicagdo no Fundo é de R$1.000.000,00. Além disso, somente Investidores

Autorizados poderdo adquirir Cotas.

Para negociagdo em mercado de balcdo organizado, as Cotas do Fundo serdo registradas na CETIP.

Cabera ao intermediario assegurar a condigdo de Investidor Autorizado do adquirente das Cotas.

As Cotas, quando de novas emissdes, serdo subscritas e integralizadas com valor da cota da
respectiva classe do proprio dia (D+0). Na subscri¢do de Cotas que ocorrer em dia diferente da data da
primeira subscricdo de Cotas do Fundo sera utilizado o valor da cota de mesma classe em vigor no proprio dia
(D+0) da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a Instituicdo Administradora, em sua

sede ou dependéncias.

A integralizagdo, a amortizacdo 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, Transferéncia
Eletrénica Disponivel — TED, ou outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central
do Brasil.

Admite-se o resgate de Cotas em Direitos Creditorios nas hipdteses descritas no capitulo “Classes de
Cotas” acima. Durante a vigéncia da Contribuicdo Provisoéria sobre a Movimentagdo ou Transmissdo de
Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF, os resgates em Direitos Creditorios serdo
efetivados por meio de qualquer mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central do
Brasil, simultaneamente a compra, pelo cotista, de Direitos Creditorios, em valor correspondente ao liquido

resgatado.

O prazo maximo para efetivagdo de resgate das Cotas serd o prazo de duracdo do Fundo. Se o
resgate for efetivado em feriado nacional ou feriado na praca em que estiver situada a Instituicdo
Administradora, os valores correspondentes serdo pagos ao(s) cotista(s) no primeiro dia util seguinte, nio

havendo direito, por parte do(s) cotista(s), a qualquer acréscimo.
As aplicagdes, amortizagdes e resgates serdo convertidas em Cotas pelo seu valor no proprio dia da

efetiva disponibilizacdo dos recursos pelo investidor, salvo em dias de feriado nacional, em que serdo

convertidos com base no valor do dia util anterior.
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DISTRIBUICAO DOSRENDIMENTOS DA CARTEIRA DO FUNDO

As Cotas do Fundo, independentemente da classe, serdo valorizadas todo dia util, conforme a
distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo abaixo descrita. A primeira distribui¢do ocorrera no dia

util seguinte a Data de Inicio, e a tltima na data de liquidag@o do Fundo.

A distribuigcdo dos rendimentos da carteira do Fundo ocorrerd conforme o seguinte procedimento,

desde que o patrimonio do Fundo assim permita:

i) apos o0 pagamento ou provisionamento da taxa de administragdo e das demais despesas e encargos
do Fundo, seré incorporado ao valor de cada Cota Sénior, a titulo de distribui¢do dos rendimentos
da carteira do Fundo relativos ao dia util imediatamente anterior, o valor equivalente a 100% (cento
por cento) da taxa média do DI (Depésito Interfinanceiro de um dia, extra-grupo, calculada e
divulgada pela CETIP — Camara de Custodia e Liquidagdo) no respectivo periodo, base 252 dias
uteis, acrescido de uma taxa fixa de 2,40% ao ano incidente sobre o valor anterior da Cota Sénior,

ou seu saldo ndo amortizado, se for o caso;

ii) apos a distribui¢do dos rendimentos acima descrita para as Cotas Seniores, o eventual excedente
decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo no periodo sera incorporado proporcionalmente as

Cotas Subordinadas.

No caso de indisponibilidade temporaria da Taxa DI quando da distribuicdo de rendimentos
prevista no Regulamento, serd utilizada, em sua substituicdo, a mesma taxa diaria produzida pela tltima Taxa
DI conhecida até a data do calculo, ndo sendo devidas quaisquer compensacdes financeiras, tanto por parte do
Fundo quanto pelos titulares das Cotas Seniores ou das Cotas Subordinadas, quando da divulgacdo posterior
da Taxa DI.

Na auséncia de apuracdo e/ou divulgagdo da Taxa DI por prazo superior a 30 dias apds esta data,
ou, ainda, no caso de sua extin¢do ou por imposicdo legal, a Instituigdo Administradora, mediante aviso aos
Cotistas, substituird a Taxa DI pela Taxa média diaria do SELIC, divulgada pelo Banco Central do Brasil. No
caso de ndo ser possivel a substituicdo da Taxa DI pela Taxa SELIC, a Instituicdo Administradora devera
convocar Assembléia Geral de cotistas para definir o pardmetro a ser aplicado. Até a deliberacdo desse
pardmetro, serd utilizada, para o calculo do valor de quaisquer distribuigdes de rendimentos previstas no
Regulamento, a mesma taxa diaria produzida pela ultima Taxa DI conhecida, até a data da deliberagdo da

Assembléia Geral de Cotistas.

O presente item nao constitui promessa de rendimentos, estabelecendo meramente uma preferéncia
na distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo, bem como critérios de distribui¢do de rendimentos
entre as cotas das diferentes classes existentes. Portanto, os Cotistas somente receberdo rendimentos se o

patrimdnio do Fundo assim permitir.
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TAXAS

A Instituicdo Administradora recebera, pela prestacdo do servico de administracdo do Fundo, Taxa

de Administracdo composta pela soma dos seguintes fatores:

1) parcela variavel equivalente a 0,5% ao ano sobre o valor do patriménio liquido do Fundo,

calculada antes da parcela fixa prevista a seguir e provisionada todo dia 1til, conforme a seguinte formula:

PLA
TA=| PLA——— |, onde
(1+F)
TA = taxa de administra¢do em reais, calculada todo dia util;
PLA = patriménio liquido do Fundo no dia til anterior, somado a valorizagdo dos ativos do Fundo e

subtraidas as provisoes e as despesas ndo provisionadas, verificados no proprio dia util de apuragdo do PLA; ¢

T
F= M , onde
252

TAanua = taxa de administra¢do na forma percentual ao ano.
ii) parcela mensal no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais).

A remuneracao acima sera paga a Instituicdo Administradora mensalmente, até o ltimo dia util de

cada més.

A parcela mensal de R$500.000,00 que compde a Taxa de Administragdo ndo sera devida caso seu
pagamento faga com que a relacdo minima entre o patrimdnio liquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores
em circulag@o caia abaixo de 200%. A Instituicdo Administradora ndo fara jus a qualquer crédito contra o
Fundo ou seus cotistas por valores ndo devidos nos termos aqui descritos.

A remuneragdo acima nao inclui as despesas e encargos do Fundo, as quais sero debitadas do

Fundo pela Instituicdo Administradora.

A Instituicdo Administradora pode estabelecer que parcelas da taxa de administragdo sejam pagas
diretamente pelo Fundo aos prestadores de servigos contratados, desde que o somatdrio dessas parcelas ndo

exceda o montante total da taxa de administracdo acima fixada.
Nao poderdo ser cobradas dos Cotistas do Fundo quaisquer outras taxas, tais como taxa de

performance e taxa de ingresso, ressalvada a Taxa de Saida (veja a sessdo “Procedimento de Liquidagdo”

deste Prospecto).
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PRESTADORES DE SERVICOS

Instituicdo Administradora
Historico e Atividades

O Banco Safra de Investimento S.A., institui¢do autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e
credenciada junto a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, para a prestacdo dos servi¢os de administragdo
de carteiras de titulos e valores mobiliarios, ¢ uma empresa subsidiaria integral do Banco Safra S.A,,
instituicdo financeira integrante do Grupo Safra, que por sua vez, é constituido por diversas empresas que
atuam em varios setores, principalmente do setor bancario, tanto no Brasil, como no exterior. Como
Institui¢do 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 negdcios com atividades
e sistemas segregados das demais operagdes do Grupo Safra, a qual possui um quadro de profissionais
experientes alocados em departamentos técnicos, tais como: mesas de operagdes, backoffice e demais areas de

controle e suporte necessarias para o exercicio da administragdo de recursos de terceiros.
Obrigages, Vedagdes e Responsabilidades da Instituicdo Administradora

A Instituigdo Administradora, observadas as limitagdes estabelecidas no presente item, no
Regulamento e nas demais disposi¢des legais e regulamentares pertinentes, tem amplos e gerais poderes para
praticar todos os atos necessarios a administragdo e a gestdo do Fundo e para exercer os direitos inerentes aos
Direitos Creditorios Cedidos que integrem a carteira do Fundo.

Incluem-se entre as obrigagdes da Instituicdo Administradora:

1) celebrar os Documentos do Fundo por ordem e conta do Fundo e contratar, também por conta e
ordem do Fundo, agéncia classificadora de risco das cotas seniores e auditor independente
encarregado da revisdo das demonstragdes financeiras e das contas do Fundo e da analise de sua
situagdo;

ii) iniciar ou fazer com que se inicie, quando for o caso, quaisquer procedimentos, judiciais ou
extrajudiciais, necessarios (a) a cobranca dos Direitos Creditorios e outros ativos integrantes da
carteira do Fundo, (b) & excussdo de quaisquer garantias eventualmente prestadas; e (c) a

salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas dos Cotistas do Fundo;

i) praticar todos os atos de administragdo ordindria 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 Razdo Minima, conforme definida abaixo;
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v)

vi)

vii)

viii)

xi)

monitorar a qualquer tempo e sem qualquer custo adicional para o Fundo, o cumprimento das

fungdes atribuidas a Kobold e ao Custodiante, conforme definidos abaixo;

informar imediatamente a agéncia classificadora de risco a ocorréncia dos seguintes eventos:

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

b) ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagdo ou Evento de Liquidagdo, conforme definidos
abaixo; e

c) celebracao de aditamentos aos Documentos do Fundo;

registrar o documento de constituicdo do Fundo e o presente Regulamento e seu(s) anexo(s), bem

como suas alteragdes, em Cartorio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade de Sao Paulo;

manter atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentacdo relativa as operagdes do Fundo;

b) o registro dos condominos;

c) o livro de atas de assembléias gerais;

d) o livro de presenga de condominos;

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

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

g) os relatdrios do auditor independente; e

h) este Prospecto do Fundo;

receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo diretamente ou por meio de instituicdo

contratada;

entregar ao conddmino, gratuitamente, exemplar do Regulamento, bem como cientifica-lo do nome

do periddico utilizado para divulgag@o de informagdes e da taxa de administragdo praticada;

divulgar, semestralmente, no periddico referido no item anterior, além de manter disponiveis em sua

sede e agéncia(s) e nas instituicdes que coloquem cotas desse, o valor do patriménio liquido do
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xii)

xiii)

Xiv)

XV)

XVi)

XVii)

Fundo, o valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se
referirem, a relagdo entre o patrimonio liquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores e o(s)

relatorio(s) da(s) agéncia(s) classificadora(s) de risco contratada(s) pelo Fundo;

divulgar todas as informacdes exigidas pela regulamentacdo pertinente ou pelo Regulamento;

custear as despesas de propaganda do Fundo;

fornecer anualmente aos condominos documento contendo informagdes sobre os rendimentos
auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de dezembro, sobre o
numero de cotas de sua propriedade e respectivo valor;

sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstra¢des financeiras, previstas na
Instrugdo n° 356/01, da CVM, manter, separadamente, registros analiticos com informagdes
completas sobre toda e qualquer modalidade de negociacdo realizada entre a Instituicdo

Administradora e o Fundo;

providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizagdo da classificagdo de risco do Fundo ou dos

direitos creditérios e demais ativos integrantes da carteira do Fundo; e

requerer imediatamente a convocagdo de Assembléia Geral de Cotistas no caso de verificagdo de

qualquer hipotese de liquidagdo antecipada do Fundo.

A divulgacdo das informagdes previstas no item (xii) acima pode ser providenciada por meio de

entidades de classe de instituigdes do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periddicos de

ampla veiculacdo, observada a responsabilidade do administrador designado nos termos do artigo 8° da

Instrugdo CVM n° 356/01, pela regularidade na prestag@o dessas informagdes.

iii)

E vedado a Instituigio Administradora:
prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes praticadas pelo
Fundo, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as operagdes realizadas em mercados de

derivativos;

utilizar ativos de sua propria emissdo ou coobrigacdo como garantia das operagdes praticadas pelo
Fundo; e

efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo, ressalvada a

hipotese de aquisicdo de cotas deste.

As vedacdes de que tratam os itens (i) a (iii) acima abrangem os recursos proprios das pessoas

fisicas e das pessoas juridicas controladoras da Instituicdo 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 € os de emissdo ou coobrigagdo dessas.

Excetuam-se do disposto no item acima os titulos de emissdo do Tesouro Nacional e os titulos de

emissdo do Banco Central do Brasil integrantes da carteira do Fundo.

ii)

iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

x1)

xii)

E vedado a Institui¢io Administradora, em nome do Fundo:

prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se tratar de

margens de garantia em operacdes realizadas em mercados de derivativos;

realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento ndo previstos

no Regulamento;
aplicar recursos diretamente no exterior;
adquirir cotas do proprio Fundo;

pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas previstas no

Regulamento e nas demais disposi¢des legais e regulamentares pertinentes;

vender cotas do Fundo a prestagao;

vender cotas do Fundo a instituigdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil cedentes
de direitos creditdrios, exceto quando se tratar de cotas cuja classe se subordine as demais para
efeito de resgate;

prometer rendimento predeterminado aos condominos;

fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores, promessas de
retiradas ou de rendimentos, com base em seu proprio desempenho, no desempenho alheio ou no
de ativos financeiros ou modalidades de investimento disponiveis no ambito do mercado
financeiro;

delegar poderes de gestdo da carteira desse, ressalvado o disposto no item 7 do Regulamento;

obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituicdo de créditos e a assungdo de

responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em mercados de derivativos; e
efetuar locagdo, empréstimo, penhor ou caugdo dos direitos e demais ativos integrantes da carteira

do Fundo, exceto quando se tratar de sua utilizagdo como margem de garantia nas operagdes

realizadas em mercados de derivativos.
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Remuneracao da Instituicdo Administradora

A Institui¢do Administradora terd direito a receber a remuneragdo descrita na se¢do “Taxas” acima.

Substituicéo da I nstituicdo Administradora

A Instituicdo Administradora, mediante aviso divulgado no periddico utilizado para a divulgagdo de
informagdes do Fundo ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada condémino, pode
renunciar a administragdo do Fundo, desde que convoque, no mesmo ato, Assembléia Geral para decidir sobre
sua substituicdo ou sobre a liquidacdo desse, nos termos da Instru¢do CVM n° 356/01 e do capitulo

“Assembléia Geral” deste Prospecto.

Na hipotese de deliberag@o pela liquidagdo do Fundo, a Institui¢io Administradora se obriga a

permanecer no exercicio de sua fungo até a liquidagao total do Fundo.

Os Cotistas reunidos em Assembléia Geral também poderdo (i) deliberar pela substituicdo da
Instituicdo Administradora, devendo encaminhar a esta documento contendo as razdes e os motivos da
solicitagdo de substituicdo da Institui¢do Administradora, e (ii) indicar o nome, a qualificag@o, experiéncia e
remuneragdo de instituicdes notoriamente capazes de assumir, com o mesmo grau de confiabilidade e
qualidade, todos os deveres e as obrigag¢des da Instituigdo Administradora, nos termos da legislagio aplicavel,

do Regulamento e dos demais Documentos do Fundo.

Na hipétese de deliberag@o pela Assembléia Geral da substituicdo da Institui¢io Administradora,
esta devera permanecer no exercicio regular de suas fun¢des pelo menor prazo entre (i) 60 dias, prorrogaveis
por igual periodo uma tnica vez, ou (ii) até que seja contratada outra institui¢do administradora.

Nas hipoteses de substitui¢dao da Instituicdo Administradora e de liquidagdo do Fundo, aplicam-se,
no que couber, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e
gerentes de instituigdes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da propria
Institui¢do Administradora.

Contrataco de Terceiros

A Institui¢do Administradora pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e da do diretor ou socio-

gerente designado, contratar servicos de:

i) consultoria especializada, objetivando a andlise e sele¢do de Direitos Creditérios e demais ativos

para integrarem a carteira do Fundo;

i) gestdo da carteira do Fundo com terceiros devidamente identificados, nos termos da Instrucdo n°
356/01, da CVM; e

iii) custodia.
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Gestor

A Kobold Gestora de Fundos Ltda. ¢ sociedade criada em 2006 com o proposito de gerir carteiras de
fundos de investimento, administragdo de carteiras de titulos e valores para terceiros, gestdo personalizada de
patriménio financeiro e participacdo no capital de outras empresas. A sociedade integra o grupo Kobold e

utiliza o seu expertise na administra¢do de recebiveis.

A Kobold ¢ responsavel pela gestdo dos Direitos Creditorios da carteira do Fundo, cabendo a
Instituicdo Administradora a gestdo dos titulos e valores mobilidrios que integrarem a carteira do Fundo. A
atividade de gestdo da carteira de Direitos Creditorios pelo Gestor consiste basicamente na analise e sele¢do

de Direitos Creditdrios e realizagdo de sua cobranga perante os Devedores ou garantidores.

Nos termos do Contrato de Gestdo, o Gestor recebera R$500.000,00 mensais, a titulo de taxa de
gestdo, a serem pagos pela Instituigdo Administradora. Este valor serd reduzido sempre que a parcela fixa que
compde a taxa de administragdo devida pelo Fundo a Institui¢do Administradora também o for, nos termos do
Regulamento. O Gestor ndo fara jus a qualquer crédito contra a Instituigdo Administradora, o Fundo ou seus
cotistas por valores ndo devidos e ndo pagos nos termos deste paragrafo.

Substituicdo do Gestor

O Gestor pode ser destituido a qualquer tempo pelos Cotistas reunidos em Assembléia Geral. A
renuncia do Gestor em relagdo ao desempenho das funcdes e obrigacdes assumidas nos termos do
Regulamento e do Contrato de Gestdo constitui um Evento de Liquidagao.
Custodiante e Escriturador de Cotas

O Banco Safra S.A. ¢é institui¢do financeira habilitada e autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM para prestar servigos de custddia de titulos, valores
mobiliarios e demais recursos financeiros, bem como ¢ instituicao filiada a associagcdo Nacional dos Bancos
de Investimento — ANBID.
Responsabilidades do Custodiante

O Custodiante ¢ responsavel pelas seguintes atividades:

1) receber e analisar a documentacdo que evidencie o lastro dos Direitos Creditorios representados por

operagoes financeiras por amostragem;

ii) validar os Direitos Creditorios em relagdo aos Critérios de Elegibilidade;

iii) realizar a liquidacdo fisica e financeira dos Direitos Creditorios Cedidos, evidenciados pelo

instrumento de cessdo de direitos e documentos comprobatdrios da operagao;
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iv) fazer a custodia, administragdo, cobranca e/ou guarda de documentagdo relativos aos Direitos

Creditorios Cedidos e demais ativos integrantes da carteira do Fundo;

V) diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentacdo
dos Direitos Creditorios Cedidos, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria

independente, agéncia classificadora de risco contratada pelo Fundo e 6rgdos reguladores; e

vi) cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra
renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos na conta de depdsitos dos

mesmos.
Verificac8o do Lastro dos Direitos Creditérios

A verifica¢do do lastro dos Direitos Creditorios sera realizada trimestralmente pelo Custodiante, ou
por terceiro contratado. A andlise da documentacdo dos Direitos Creditorios ¢ realizada utilizando os
procedimentos de auditoria por amostragem e depende de alguns estudos estatisticos, sendo realizada com

base em amostras de registros operacionais e contabeis.

A andlise por amostragem justifica-se pelo fato de o Fundo apresentar critérios de elegibilidade que
implicam na pulverizagdo dos Direitos Creditorios e por conseqiiéncia dos Devedores que compdem a sua
carteira, ndo podendo o Fundo adquirir Direitos Creditérios contra um mesmo Devedor em percentual

superior a 3% do patrimonio liquido do Fundo, exceto por aqueles indicados no Anexo II ao Regulamento.

A titulo de exemplo da pulverizagdo da carteira e dos Devedores, desde o inicio do funcionamento do
Fundo foram adquiridos cerca de 96.000 Direitos Creditorios com valor médio de R$ 3.166,26. Em 25 de
setembro de 2007, existiam 15.026 Direitos Creditdrios na carteira do Fundo. Ademais, ndo se pode deixar de

mencionar que o nimero total de Devedores do Fundo ¢é superior a 19.500.

A determinagdo do tamanho da amostra e a selecdo dos Direitos Creditorios para verificagdo é

realizada por meio da aplicagdo das seguintes formulas matematicas:

1 N xno
Eo N +no

No =

onde:
Eo = Margem de erro toleravel, que estard entre 5% e 10%, considerando principalmente a natureza dos
Direitos Creditérios, qualidade do Cedente, quantidade de verificagdes do lastro dos Direitos Creditorios ja

realizadas e respectivos resultados observados); e

N = tamanho da populag@o (o universo da populagdo a ser utilizado compreendera exclusivamente os Direitos

Creditorios cedidos ao Fundo desde a ultima verificagao).
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A selegdo da amostra de Direitos Creditorios para verificagdo ¢ obtida da seguinte forma: (i) divide-
se o tamanho da populagdo (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.

Nao serdo considerados quaisquer critérios para delimitacdo da amostra, ou seja, sua sele¢do sera
aleatoria.
A titulo de exemplo e conforme as formulas definidas acima, em 25 de setembro de 2007,

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

1
n, = W n0:400

15.026 x
400
n= — n=390
15.026 +

400

Tamanho da populagdo 15.026
Amostra = 39 contratos

Tamanho da amostra 390

O Custodiante ndo podera ser responsabilizado por qualquer perda que venha a ser imposta ao Fundo

ou aos Cotistas por conta de qualquer irregularidade do lastro dos Direitos Creditorios.

Para atendimento ao disposto no § 3°, inciso III, do artigo 8° da Instrugdo n® 356/01, da CVM, a
Administradora considerara as informagdes fornecidas pelo Custodiante ap6s o término do trimestre do

exercicio social, retroativas aos ultimos trés meses, se houver.
Substituicdo do Custodiante

A Instituicdo Administradora pode, a qualquer tempo, contratar outra instituicdo credenciada pela
CVM para prestagdo dos servicos de custddia, agindo sempre no interesse dos Cotistas do Fundo, e desde que
aprovado pela Assembléia Geral. A resilicdo do Contrato de Custddia ou a renuncia do Custodiante

constituem Eventos de Avaliacdo;
Fiel Depositario

A Kobold foi contratada como fiel depositaria da documentacdo relativa aos direitos creditérios a
serem adquiridos pelo Fundo, exceto nas hipdteses em que as proprias Cedentes dos Direitos Creditorios
sejam constituidas como fiéis depositarias de tal documentagdo. Atualmente, a Kobold faz a custodia fisica
de toda a documentagao relativa aos direitos creditorios.

Substituicdo do Fiel Depositario
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O fiel depositario da documentagdo do Fundo pode ser substituido a qualquer tempo, sendo que a

resili¢do do contrato de guarda dos documentos constitui um Evento de Avaliacdo.

Agente de Cobranca

O Banco Safra foi contratado como agente de cobranga dos Direitos Creditorios Cedidos,

responsavel pela emissdo dos boletos de cobranga.

Sem prejuizo do disposto acima, a Kobold foi contratada para prestar os servigos de cobranca

exclusivamente dos Direitos Creditorios Cedidos inadimplidos.
Substituicdo do(s) Agente(s) de Cobranca

O Custodiante pode, a qualquer tempo, contratar outra instituicdo para prestagdo dos servigos de
cobranga referidos no item acima, agindo sempre no interesse de seus Cotistas, ¢ desde que aprovado pela
Assembléia Geral.

Auditor

Como auditor independente do Fundo, foi contratada a Deloitte Touch Tohmatsu Brasil, substituivel

a qualquer tempo pelo Fundo.

Agéncia Classificadora de Risco

Foi contratada como agéncia classificadora de risco das Cotas Seniores a Standard & Poor’s,

substituivel a qualquer tempo pelo Fundo.
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CONFLITOSDE INTERESSES

A Institui¢do Administradora ¢ o Custodiante integram o mesmo grupo econdmico, o Grupo Safra.
Suas atividades sdo completamente segregadas, de forma a assegurar a independéncia, transparéncia e
seguranga de gestdo, sendo todas as atividades de custodia exercidas com base em contrato celebrado de

acordo com parametros de mercado.

O Gestor ¢ Kobold Participagdes possuem controladores em comum. No entanto, o Gestor tem
socios diferentes em relagdo a Kobold Participagdes. A primeira tem como sécios os Srs. Rafael de Paula
Carneiro Ribeiro ¢ Fernando de Paula Carneiro Ribeiro, ao passo que a segunda tem como so6cio o Sr. Edson

Ribeiro e Sra. Katie Carneiro Ribeiro.

A atividade de cada uma das empresas ¢ distinta. A Kobold Gestora de Fundos tem como objetivo
primordial a gestdo de fundos de investimento, ao passo que a Kobold Participagdes tem como objetivos
primordiais a participagdo no capital de outras empresas e a aquisi¢do de direitos creditorios de empresas

comerciais ou industriais.

A primeira é responsavel pela analise e selecdo dos Direitos Creditorios a serem adquiridos
pelo Fundo, bem como pela sua cobranca. A Kobold Participagdes ¢ fiadora e principal pagadora (i) das
obriga¢des pecunidrias de todos os Devedores relativas aos Direitos Creditérios ndo pagos ou pagos
parcialmente na data de vencimento; e (ii) da obrigagcdo dos Cedentes em restituir o preco de aquisi¢do dos
Direitos Creditorios pago pelo Fundo no caso de resolucdo da cess@o de algum Direito Creditorio. A Kobold
Participagdes também tem a opgdo de compra de adquirir titulos vencidos e ndo pagos em até 5 dias uteis apds
o vencimento das respectivas duplicatas. A Kobold Participa¢des adquire Direitos Creditorios junto ao
Fundo, mantendo sua liquidez inalterada. A partir do momento em que os Direitos Creditorios ndo fazem
mais parte do patriménio do Fundo, o Gestor deixa de ter atuagdo sobre eles. Contudo,, na hipétese de
aquisicdo de Direitos Creditorios pela Kobold Participagdes e na hipdtese de cobranga do exercicio da fianga,
Gestor e Kobold Participacdes poderdo ser contrapartes. Ressalta-se, contudo, que todos os deveres e
obrigacdes do Gestor e da Kobold Participagdes sdo claramente definidos contratualmente, inclusive os
pardmetros para defini¢do dos valores das transagdes, por meio de instrumentos dos quais a Instituicdo

Administradora também ¢ parte interveniente anuente, de forma a garantir a independéncia das partes.
Os Cedentes dos Direitos Creditorios sdo empresas de diferentes setores da economia brasileira que

ndo possuem relacdo societdria ou comercial com o Gestor ou a Instituicdo Administradora. Em

determinados casos, os Cedentes podem ser clientes do Banco Safra S.A.
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SUMARIO DOSCONTRATOSRELEVANTES

Contrato de Cessdo

Cada um dos Cedentes de Direitos Creditorios ¢ signatario de um contrato de promessa de cessao
modelo com o Fundo. Por meio do Contrato de Cessdo, o Cedente se compromete a ceder ao Fundo Direitos
Creditorios, incluindo todos os seus acessorios, mediante solicitagdo do Gestor e de acordo com os termos e

condi¢des estabelecidos no Contrato de Cessao.

Nos termos do Contrato de Cessdo, o Fundo ndo estara obrigado a adquirir Direitos Creditorios que

venham a ser ofertados pelo Cedente.

A cessdo dos Direitos Creditorios deve ser formalizada de forma eletronica, nos termos definidos no

Contrato de Cessdo, mediante a utilizagdo de sistema eletronico disponibilizado pelo Gestor (“Kobold Web™).

Os Direitos Creditorios serao considerados perfeitamente cedidos e inclusos nos termos do Contrato

de Cessao apds observado o seguinte procedimento:

i) a Cedente envia, eletronicamente, através de um arquivo padrado CNAB, ou por meio de digitagdo no
sistema Kobold Web, acessado a partir do site www.kobold.com.br, os titulos representativos dos

Direitos Creditdrios a serem negociados;

ii) o Gestor e o Custodiante, a seu exclusivo critério, fazem a analise dos Direitos Creditorios oferecidos
a cessdo pela Cedente, podendo recusar a cessdo de Direitos Creditorios que ndo atendam aos seus

critérios de analise;

1ii) o Gestor entdo (a) envia a Cedente o Termo de Cess@o contendo (i) indicagdo dos Direitos
Creditorios que deseja adquirir para o Fundo; e (ii) o preco total de aquisi¢do dos referidos Direitos

Creditorios; e (b) devolve & Cedente os Direitos Creditérios que ndo serdo adquiridos para o Fundo;

iv) a Cedente deve assinar eletronicamente o Termo de Cessédo e envia-lo ao Gestor, para assinatura;

V) apos a validacdo pela entidade competente, conforme o caso, das assinaturas eletronicas da Cedente
e do Gestor em relagdo ao poder, data de validade e autenticidade do assinante, o Fundo paga a
Cedente o valor dos Direitos Creditorios selecionados em até 1 dia util apos a efetiva escrituragdo
dos Direitos Creditorios na conta de custédia do Fundo no Custodiante.

Previamente a oferta de Direitos Creditorios pela Cedente ao Fundo, a Cedente devera ter sido
informada pelo Gestor, eletronicamente por escrito, da taxa de desconto a ser praticada na aquisicdo de cada

Direito Creditorio.

O valor a ser recebido pela Cedente em razdo da cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo sera
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apurado, a cada cessdo, com base na taxa referida acima e no disposto no Termo de Cessdo respectivo. O

valor total de cada cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo constara do respectivo Termo de Cesséo.

A determinagdo do valor a ser pago como contraprestacdo a cessdo dos Créditos devera sempre

observar critérios de mercado e pode variar em fungdo de cada Cedente.

ii)

iii)

iv)

V)

Com relagdo a utilizagdo do sistema Kobold Web, as partes devem observar o seguinte:

0 Gestor fornece a Cedente uma identificagdo (login de autenticagdo) e uma senha de autorizagéo,

pessoal e intransferivel, para o devido acesso da Cedente;

apos o fornecimento da referida senha para a Cedente, o Gestor, a Instituicio Administradora, o
Fundo e o Custodiante no se responsabilizam pelos acessos indevidos dos servigos oferecidos pelo
sistema Kobold Web; quaisquer danos ou prejuizos causados sdo de responsabilidade da Cedente,
pelo principio da ndo repudiagdo e, em caso de perda ou extravio da senha, a Cedente deve informar

o Gestor, para o cancelamento e emissdo de nova senha;

¢ disponibilizado pelo Gestor a Cedente, na presente data, o “Manual do Usuario da Kobold Web”,
com especificacdes e detalhamento de utilizagdo de todos os recursos tecnoldgicos oferecidos pelo
Gestor via internet;

o Gestor, o Fundo, a Instituigdo Administradora e o Custodiante ndo sdo responsaveis por eventuais
danos ou prejuizos, diretos ou indiretos, inclusive lucros cessantes ou danos morais, causados a
Cedente ou a terceiros em razdo de problemas técnicos, caso fortuito ou for¢ca maior, quando do uso

dos meios eletronicos; e

a Cedente, ao utilizar-se da certificagdo digital conferida pela autoridade certificadora cadastrada no
ambito da ICP Brasil, compromete-se a manter a conformidade dos processos, procedimentos e
atividades com as normas, praticas e regras estabelecidas na Politica de Certificagdo Digital e a

correspondente Declaragdo de Praticas e Certificagdo estabelecidos pela ICP Brasil.

A Cedente assume, no Contrato de Cessdo, em carater irrevogavel e irretratavel, total

responsabilidade pela exatiddo dos dados informados.

A Cedente se compromete a oferecer a cessdo ao Fundo somente Direitos Creditorios que (i) sejam

plenamente exigiveis em face de seus respectivos Devedores nas correspondentes datas de vencimento

informadas; (ii) estejam livres de quaisquer 6nus ou gravames; e (iii) estejam devidamente amparados pelos

documentos pertinentes.

A Cedente respondera solidariamente pela solvéncia dos Devedores, ficando, por este ato, obrigada a

efetuar o pagamento dos Direitos Creditdrios cedidos ao Fundo e inadimplidos ou pagos parcialmente pelos

Devedores, pelo valor exigivel do Devedor correspondente. Apds o pagamento, a Cedente ficara sub-rogada

em todos os direitos do Fundo em relag@o aos Créditos inadimplidos.
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A co-obrigacdo da Cedente persistira inclusive nas hipdteses de transferéncia, a qualquer titulo, dos

Créditos pelo Fundo ou de pagamento dos Créditos por quaisquer terceiros com sub-rogacao.

O ndo cumprimento, pela Cedente, da co-obrigagdo prevista, ensejard a aplicacdo de multa pelo
Fundo de 0,45%, mais a taxa de desconto praticada na cessdo do respectivo Direito Creditorio, incidente pro
rata temporis desde a data do descumprimento até a data do efetivo pagamento pela Cedente, sem prejuizo

dos demais encargos decorrentes do ndo pagamento do Direito Creditorio na respectiva data de vencimento.

Considerar-se-4 resolvida a cessdo de um Crédito, inclusive na hipotese de a respectiva cessdo ter
sido realizada em contrapartida a subscrigdo e integralizagdo de Cotas Subordinadas do Fundo, operada de
pleno direito, independentemente de qualquer aviso ou notificagdo a Cedente e sem qualquer 6nus ou custo

para o Fundo, nas seguintes hipoteses:

1) caso o pagamento do Crédito seja recusado, conforme o caso, pelo respectivo Devedor por alegacdo
de vicios, defeitos ou inexisténcia de lastro ou caso sejam opostas pelo Devedor quaisquer outras
excecdes quanto a legalidade, legitimidade ou veracidade do Créditos e seus respectivos titulos
transferidos ao Fundo;

i) caso o Crédito seja reclamado por terceiros comprovadamente titulares de direitos, dnus, gravames ou

encargos constituidos previamente a aquisi¢do desses pelo Fundo;

iii) se os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo forem objeto de acordo entre a Cedente e o Devedor,
que possa gerar argiiicdo, compensac¢ao e/ou outras formas de redugdo, extingdo ou modificagdo de
qualquer uma das condigdes que interfiram ou prejudiquem quaisquer dos direitos emergentes dos
Créditos cedidos; e

iv) ndo pagamento do Direito Creditério em caso de (a) insolvéncia do Devedor reconhecida
judicialmente (faléncia, recuperacdo ou outra forma de concurso de credores); (b) ato de
responsabilidade da Cedente; (¢) qualquer excecdo, defesa ou justificativa do Devedor baseado em
fato de responsabilidade da Cedente ou contrario aos termos deste Contrato; (d) qualquer excegao,
defesa ou justificativa do Devedor baseada na recusa da aceitagdo de mercadoria e/ou servigo ou
qualquer demora, inadimplemento da Cedente perante o Devedor; (e) contra-protesto do Devedor

e/ou reclamag@o judicial do Devedor contra a Cedente; ou (f) caso fortuito ou forga maior.

O Cedente estara obrigado a restituir ao Fundo, exclusivamente em moeda corrente nacional, em
prazo estipulado em comum acordo entre o Cedente e o Gestor, o preco de aquisi¢do dos Créditos cuja cessido
tiver sido resolvida, nos termos do Contrato de Cessdo, (i) apurado conforme a taxa de desconto oferecida,
atualizado pro rata temporis desde a respectiva data de aquisi¢ao até a data de restitui¢ao dos valores devidos,
considerando-se a taxa de desconto utilizada na determinagdo do respectivo prego de cessdo; e (ii) acrescido
de 0,45%, a titulo de multa. Neste caso, os valores pagos ao Fundo em razdo da resolucdo da cessdo, sem
considerar o valor da multa acima, ndo poderdo ser superiores ao valor nominal dos Créditos vencidos e nio

pagos ou vincendos.
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Contrato de Custddia

Por meio do referido contrato, o Banco Safra ¢ contratado pela Instituicdo Administradora para atuar

como (i) custodiante do Fundo; e (ii) como prestador dos servigos de controladoria do Fundo.

Em decorréncia da contratagdo ora avencada, o Custodiante serd responsavel essencialmente pelas

seguintes atividades, nos termos do artigo 38 da Instrugdo n° 356/01, da CVM:

)

ii)

iii)

v)

vi)

ii)

iii)

receber e analisar a documentacdo que evidencie o lastro dos Direitos Creditorios representados por

operagdes comerciais e de servigos, por amostragem;

validar os Direitos Creditorios em relagdo aos critérios de elegibilidade estabelecidos no

Regulamento;

realizar a liquidagdo fisica e financeira dos Direitos Creditorios, evidenciados pelo instrumento de

cessdo de direitos e documentos comprobatdrios da operagdo;

fazer a custddia, administracdo e/ou guarda de documentagdo relativos aos Direitos Creditorios e

demais ativos integrantes da carteira do Fundo;
diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentagao
dos Direitos Creditorios, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria

independente, agéncia classificadora de risco contratada pelo Fundo e 6rgdos reguladores; e

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

relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos em conta de depdsito.

Adicionalmente, o Custodiante sera responsavel também por:

realizar a movimentagdo e manuten¢do de contas de depdsito em nome do Fundo, bem como por

transferir para estas todos os recursos decorrentes dos ativos do Fundo;

efetuar a liquidag@o fisica e financeira de todas as operacdes realizadas pelo Fundo;

efetuar, em nome do Fundo, o pagamento de todos os encargos especificados no artigo 56 da
Instrugdo n°® 356/01, da CVM, realizando os correspondentes débitos em conta de deposito referida
acima;

fazer a escrituragdo das cotas do Fundo, em nome de seus respectivos titulares;

fazer o calculo do valor das cotas de cada classe, bem como das amortizagdes e resgates a serem

pagos aos Cotistas, conforme o disposto no Regulamento e/ou observadas as ordens da Institui¢ao

Administradora;
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vi)

vii)

viii)

X1)

xii)

xiii)

Xiv)

XV)

XVi)

acatar ordens dadas pela Institui¢io Administradora quanto a emissdo, amortizagao e resgate de cotas

do Fundo, tomando todas as medidas necessarias a efetivagdo de tais eventos;

fazer o célculo do valor dos ativos do Fundo, conforme as diretrizes estabelecidas no Regulamento;

desde que haja provisdo de fundos em conta de depoésito de titularidade do Fundo, efetuar os

pagamentos de amortizagdes e resgates de Cotas;

informar todo dia util a Instituicdo Administradora sobre (a) movimentagao dos ativos do Fundo no
dia 1til anterior; (b) valor das cotas de cada classe; (c) valor do patrimonio liquido do Fundo; e (d)

valor da relagdo entre o patrimdnio liquido do Fundo e o valor total das Cotas Seniores;

prestar aos orgaos reguladores todas as informagdes obrigatorias relativas ao Fundo relacionadas aos

servigos contratados;

fornecer anualmente aos Cotistas do Fundo documento contendo informagdes sobre os rendimentos
auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de dezembro, sobre o

numero de Cotas de sua propriedade e respectivo valor;

transferir e manter todos os ativos escriturados em conta de deposito de titularidade do Fundo;

manter atualizados e em perfeita ordem todos os registros e documentos pertinentes mencionados no
artigo 34, I e VII, da Instru¢do CVM n° 356/01, bem como (a) todos os demais registros exigidos na

regulamentacdo pertinente e (b) os registros contabeis relativos ao Fundo;

fornecer a Institui¢do Administradora todos os documentos ¢ informagdes relativos ao Fundo, no

prazo maximo de 2 dias tteis contados da solicitacéo;

contratar, em nome do Fundo e a expensas deste, o auditor encarregado da revisdo das
demonstragdes financeiras e das contas do Fundo e da analise de sua situagdo e da atuagdo da

Institui¢do Administradora; e
manter todos os credenciamentos e autorizagdes necessarios a prestacdo dos servigos para os quais €
contratado, bem como prestar aos 6rgaos reguladores todas as informagdes exigidas para que tais

credenciamentos e autoriza¢des permanecam validos.

Em decorréncia da prestacdo de servigos, a Institui¢do Administradora constituiu o Custodiante como

seu mandatario, revestido dos mais amplos poderes para ultimar todos os atos necessarios ao fiel

cumprimento do Contrato, podendo, exemplificativamente: (i) movimentar contas de depdsito de titularidade

do Fundo; (ii) realizar a liquidagdo fisica e financeira da aquisi¢do dos direitos creditorios por conta e ordem

do Fundo; (iii) solicitar resgate de ativos de titularidade do Fundo; (iv) efetuar cobranga 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 depdsito de titularidade deste; (v) dar quitagdo dos valores efetivamente recebidos em nome do
Fundo; (vi) assinar em nome do Fundo todos os documentos considerados necessarios; e (vii) apresentar

informagdes exigidas pelos 6rgaos reguladores.

Durante a vigéncia do Contrato de Custodia, o Custodiante abrird e mantera, em nome do Fundo,
duas contas de deposito, sendo a primeira destinada aos recursos financeiros de titularidade do Fundo ¢ a
segunda destinada exclusivamente ao registro dos Direitos Creditorios e demais ativos a serem adquiridos

pelo Fundo.

Todos os ativos do Fundo serdo sempre escriturados de forma segregada em relagdo aos demais

ativos do Custodiante e de seus respectivos clientes.

Nos termos do Contrato de Custédia e do Regulamento, o Custodiante devera validar, por
amostragem, os Direitos Creditorios em relagdo aos critérios de elegibilidade estabelecidos no Regulamento,
quando da cessdo de créditos ao Fundo. Na hipotese de verificagdo de Direitos Creditdrios que ndo estejam
em conformidade com os critérios de elegibilidade, o Custodiante devera prontamente informar tal fato por

escrito para a Instituicdo Administradora.

A Kobold ¢ contratada para atuar (i) como fiel depositaria da documentagdo relativa aos Direitos
Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo; e (ii)) como agente cobradora dos Direitos Creditorios

inadimplentes.

Contrato de Fianca

Pelo Contrato de Fianga, a Kobold Participag¢des é constituida fiadora e principal responsavel pelo
pagamento integral e em carater solidario de todas as obrigacdes pecunidrias, inclusive acessorias, perante o
Fundo, (i) de todos os devedores, presentes e/ou futuros, dos Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo ao
longo do seu prazo de duragdo; e (ii) de todas as cedentes dos Direitos Creditérios, com relagdo a obrigacio
de restitui¢do do preco de aquisi¢do de qualquer Direito Creditorio pago pelo Fundo na hipotese de resolucdo
da respectiva cessdo, atualizado, pro rata die, até a data de cumprimento da fianga, pela respectiva taxa de
desconto utilizada para defini¢do do preco de cessdo do Direito Creditério, conforme previsto no respectivo

Contrato de Cessio.

Todos os Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo durante seu prazo de duragdo serdo objeto da
garantia constituida através do Contrato de Fianga, independentemente de qualquer autorizagdo ou

notificagao.

A fianga constituida por meio do referido Contrato de Fianga cobre também o pagamento das
despesas judiciais e honorarios advocaticios arbitrados judicialmente, na hipétese de o Fundo ter de ingressar
em juizo para exigir o cumprimento de qualquer obriga¢do assumida por qualquer Cedente ou Devedor
referente aos Direitos Creditorios, bem como quaisquer outros custos incorridos pelo Fundo com a cobranga

dos Direitos Creditorios, tais como despesas com protestos e apontamento de titulos a cobranga.
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A fianga outorgada é concedida com expressa rentincia aos beneficios de ordem e aos demais
beneficios previstos nos artigos 333, paragrafo tinico, 366, 827, 829, 834, 835, 837 ¢ 838 da Lei n° 10.406, de
10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil Brasileiro) e 595 do Cédigo de Processo Civil.

Contrato de Promessa de Subscricdo e I ntegralizacdo de Cotas

Tendo em consideragdo a manutengdo da Relagdo Minima, por meio do Contrato de Promessa de
Subscrigdo e Integralizag@o de Cotas, a Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. compromete-se, a vista, na

data indicada no boletim de subscri¢do, a subscrever ¢ integralizar:

i) no prazo de 1 dia util imediatamente anterior a cada Data de Subscri¢do Inicial de Cotas Seniores, o
numero de Cotas Subordinadas no valor que seja suficiente para que o Fundo, depois de computada,
pro forma, a emissdo de Cotas Seniores pretendida, atenda a Relagdo Minima e a propor¢do minima

de 65% em Cotas Subordinadas, do total de cotas do Fundo emitidas; e

ii) no prazo de 5 dias tteis contados de comunicagdo nesse sentido da Instituicdo Administradora, por
meio de envio de correspondéncia ou de correio eletrénico, o numero de Cotas Subordinadas

necessario para o restabelecimento da Razao Minima.

A Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. se compromete a observar (i) os critérios de
elegibilidade previstos na clausula 9 do Regulamento; e (ii) os procedimentos previstos no artigo 15, §3° da
Instrug¢do CVM n° 356/01, quando da integralizagdo de Cotas Subordinadas subscritas com Direitos

Creditorios.

A quantidade de Cotas Subordinadas a serem integralizadas com os Direitos Creditorios, sera
definida e prevista no respectivo boletim de subscri¢do, em comum acordo entre as partes, que renunciam a
qualquer direito ou reclamac@o sobre valor de integralizagdo atribuido aos Direitos Creditdrios, calculado
mediante a aplicagdo da taxa de desconto minima prevista no Contrato de Gestdo e informado no respectivo

boletim de subscricao, ja liquido de todos as despesas e tributos eventualmente incidentes na operagao.

Para fins do disposto no item (ii) acima, a Institui¢do Administradora encaminhard a Kobold Banco
de Fomento Mercantil Ltda., na mesma data da verificagdo do desenquadramento da Relagdo Minima, o
“Aviso de Desenquadramento”. No dia util imediatamente subseqiiente, a Kobold Banco de Fomento

Mercantil Ltda. devera devolver o Aviso de Desenquadramento a Instituicdo Administradora, manifestando:

1) sua intencdo de subscrever e integralizar Cotas Subordinadas, que sempre serdo em numero

suficiente para o restabelecimento da Razdo Minima; ou

iii) sua intengdo de resilir o Contrato de Promessa de Subscrigdo e Integralizagdo de Cotas, submetendo

o Fundo aos procedimentos de liquidagdo previstos na clausula 21 do Regulamento.
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Contrato de Gestao

Por meio do Contrato de Gestao, a Instituicdo Administradora contrata a Kobold para a prestacao dos
servicos de gestdo Unica e exclusivamente, da carteira de direitos creditorios do Fundo em beneficio dos
Cotistas do Fundo. A atividade de gestdo da carteira de Direitos Creditérios pelo Gestor consistira
basicamente na analise ¢ selecdo de Direitos Creditorios e realizagdo de sua cobranga perante os Devedores

ou garantidores.

O Gestor podera negociar com o respectivo Devedor a prorrogagdo do prazo de vencimento dos
Direitos Creditorios, vincendos ou vencidos, bem como autorizar a referida prorrogacdo, sempre por prazo
ndo superior a 45 dias e ao prazo de duracdo do Fundo, ¢ desde que, cumulativamente, (i) os Direitos
Creditorios prorrogados apds o seu vencimento ndo tenham valores superiores, isolada ou conjuntamente, a
5% do patrimonio liquido do Fundo; (ii) os Direitos Creditorios 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 determinacdo do respectivo prego de cessdo ao Fundo; e (iii) a diferenca entre o valor ajustado do Direito
Creditorio, na forma do item (ii) acima, ¢ o seu valor nominal original, acrescida dos demais encargos
moratorios, seja paga pelo Devedor no ato de prorrogagao do vencimento do Direito Creditério, sem prejuizo

de demais garantias eventualmente constituidas por terceiros.

O Gestor devera notificar imediatamente a Instituicdo Administradora, o Custodiante ¢ Kobold
Participagdes, na qualidade de fiadora responsavel pelo pagamento dos Direitos Creditdrios, de qualquer
prorrogacdo do prazo de vencimento de um Direito Creditério, informando o novo prazo de vencimento e os

respectivos valores devidos.

A gestdo dos demais titulos e valores mobiliarios que integrem e/ou vierem a integrar a carteira do

Fundo ficara a cargo exclusivamente da Instituicdo Administradora.

Contrato de Opcao de Aquisicdo de Direitos Creditérios

Pelo Contrato de Opg¢édo de Aquisi¢do de Direitos Creditdrios, a Kobold Participa¢des podera, a seu
critério, adquirir quaisquer Direitos Creditorios do Fundo ndo pagos ou pagos parcialmente pelos respectivos
devedores nas respectivas datas de vencimento, incluindo todos os seus acessorios, tais como, mas nio
somente, co-obrigacdes e eventuais garantias constituidas pelos devedores ou por terceiros para assegurar o

pagamento dos Direitos Creditorios.

A Kobold Participagdes devera exercer a op¢ao impreterivelmente no prazo de até 5 dias tteis apds a
data de vencimento do Direito Creditorio, apds o qual decaira o direito da Kobold Participagdes, ficando o
Fundo livre para negociar o Direito Creditério com quaisquer terceiros ou praticar quaisquer atos para
satisfazer seu crédito perante o respectivo devedor ou terceiros garantidores.

O Fundo podera negociar livremente os Direitos Creditorios antes da respectiva data de vencimento.

O valor a ser recebido pelo Fundo em razdo do exercicio da op¢do em relagdo a cada Direito
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Creditdrio correspondera ao valor nominal do Direito Creditério ou seu saldo, caso o pagamento do Direito
Creditorio tenha sido parcial, acrescido de multa e demais encargos decorrentes do pagamento em atraso

incidentes pro rata temporis até a data de pagamento do prego relativo ao exercicio da opgao.

Mediante o exercicio da op¢do e a conseqiiente cessdo de Direitos Creditorios a Kobold
Participagdes, esta serd responsavel Unica e exclusivamente pela cobranga dos respectivos devedores ou
garantidores, por si ou por terceiros, isentando desde ja, de forma irrevogavel e irretratavel, o Fundo, a
Instituicdo Administradora ¢ o Custodiante por quaisquer prejuizos decorrentes do ndo recebimento do
pagamento pelos devedores ou garantidores de qualquer Direito Creditorio adquirido sob o Contrato de Opgao

de Aquisicdo de Direitos Creditérios.
Contrato de Licenca de Uso de Software
O objeto do Contrato de Licenga de Uso de Software € a licenga ndo exclusiva de uso a Kobold do

software administrativo Kobold Web em relagdo aos dispositivos utilizados para a certificagdo digital de

documentos que ¢ feita por Serasa S/A.
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METODOLOGIA DE AVALIACAO DOSATIVOSDO FUNDO E DASCOTAS DE CADA CLASSE

M etodologia de Avaliagio dos Ativos do Fundo

Os ativos integrantes da carteira do Fundo terdo seu valor calculado todo dia util, mediante a

utilizagdo da metodologia abaixo referida de apuragdo do seu valor de mercado.

Os titulos de emissdo do Tesouro Nacional, os titulos de emissdo do Banco Central do Brasil € os
certificados e recibos de depdsito bancario terdo seu valor de mercado apurado com base nos critérios
estabelecidos pela Instituicdo Administradora em seu Manual de Marcagdo a Mercado, critérios estes aceitos
pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobilidrios e aplicaveis aos fundos de

investimento.

O valor de mercado dos direitos creditdrios serd obtido pela apuracdo dos precos praticados em
mercados organizados nas operacdes realizadas com os mesmos tipos de ativos e que apresentem
caracteristicas semelhantes as das operagdes realizadas pelo Fundo, levando em consideragdo volume,

coobrigagdo e prazo.

Os Direitos Creditorios integrantes da carteira do Fundo serdo registrados pelo valor efetivamente
pago e os rendimentos auferidos com os mesmos serdo reconhecidos em razao da fluéncia de seus respectivos

prazos de vencimento, volume de co-obrigagao.

Enquanto ndo houver mercado ativo de direitos creditorios cujas caracteristicas sejam semelhantes as
dos direitos creditorios integrantes da carteira do Fundo, estes terdo seu valor calculado, todo dia util, pelos
respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos rendimentos auferidos, pro rata temporis, base 252 (duzentos e
cinqiienta e dois) dias uteis, apurados com base na taxa de desagio incidente sobre seu valor de face, pré-
fixada, computando-se a valorizagdo em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do

periodo.

A metodologia de avaliagdo dos Direitos Creditorios, acima especificada, ¢ justificada pelos

seguintes fatores:

i) a inexisténcia de mercado organizado e ativo para os Direitos Creditorios da carteira do Fundo;

ii) o Fundo ¢ fechado;

iii) a inten¢do de se manterem os direitos creditorios na carteira do Fundo até suas respectivas datas de
vencimento;

iv) o Fundo ¢ destinado exclusivamente para Investidores Autorizados; e

V) todos os Cotistas, ao aderirem aos termos do Regulamento, concordaram com a intengdo de que os
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direitos creditorios sejam mantidos na carteira do Fundo até suas datas de vencimento, conforme os

respectivos termos de adesdo.
Na hipotese de se verificar a existéncia de um mercado ativo de direitos creditorios cujas
caracteristicas sejam semelhantes as dos direitos creditorios integrantes da carteira do Fundo, estes passardo a
ser avaliados pelo seu valor de mercado, conforme descrito acima.

Sdo elementos que denotam a existéncia de um mercado ativo de direitos creditorios:

i) a criagdo de segmento especifico de negociagdo para tais ativos em bolsa ou em mercado de balcdo

organizado; ¢

ii) a existéncia de negociagdes com direitos creditorios em volume financeiro relevante, com

freqiiéncia e regularidade, de modo a conferir efetiva liquidez para os direitos creditorios.

Os Direitos Creditorios componentes da carteira do Fundo serfo submetidos as regras para

constitui¢do de provisdo emanadas pelo Conselho Monetério Nacional e pelo Banco Central do Brasil.

M etodologia de Célculo do Valor das Cotas

As cotas de cada classe do Fundo terdo seu valor calculado todo dia 1til.

O valor unitario das Cotas Seniores sera o menor dos seguintes valores:

i) o resultado da divisdo do patriménio liquido do Fundo, apurado conforme os itens anteriores, pelo

nimero de Cotas Seniores; ou

ii) o valor apurado conforme o disposto na se¢do “Distribui¢do dos Rendimentos da Carteira do

Fundo” acima.
O valor unitario das Cotas Subordinadas sera o resultado da divisdo do eventual saldo remanescente

do patriménio liquido do Fundo, apods a subtragdo do valor de todas as Cotas Seniores, pelo nlimero total de

Cotas Subordinadas.
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ASSEMBLEIA GERAL

Competéncia

ii)

iii)

iv)

vi)

Vii)

viii)

ix)

E da competéncia da Assembléia Geral:

tomar anualmente, no prazo maximo de quatro meses apos o encerramento do exercicio social, as

contas do Fundo ¢ deliberar sobre as demonstragdes financeiras desse;

alterar o Regulamento;

deliberar sobre a substituicdo da Instituicdo Administradora, do Custodiante ¢ da agéncia

classificadora de risco;

deliberar sobre a elevagdo da taxa de administragdo praticada pela Instituicdo Administradora,

inclusive na hipdtese de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de redugdo;

deliberar sobre incorporagao, fusdo, cisdo ou liquidagdo do Fundo; e

eleger e destituir o(s) representante(s) dos conddminos, nos termos do Regulamento.

deliberar sobre a eventual necessidade de aportes adicionais de recursos no Fundo pelos titulares

das Cotas Seniores;
deliberar sobre a realizagdo de aditamentos e modificacdes aos Documentos do Fundo, exceto
quando a Instituicdo Administradora esteja expressa e previamente autorizada a realizar, a seu

critério, tais aditamentos ou modifica¢des;

deliberar sobre a alteracdo do parametro de rentabilidade das Cotas Seniores;

Procedimento de Convocagao

A convocacdo de Assembléia Geral sera feita pela Instituigdo Administradora, por meio eletrénico

ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada cotista ou pela publica¢do de edital no

periddico utilizado para a divulgagdo de informacdes do Fundo.

As cartas de convocag@o ou correspondéncias eletronicas indicardo dia, hora e local em que sera

realizada a Assembléia Geral e os assuntos a serem tratados.

A convocagdao da Assembléia Geral devera ser feita com 10 dias de antecedéncia, no minimo,

contados da data de envio da carta ou da correspondéncia eletronica.
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Nao se realizando a Assembléia Geral, sera novamente providenciada a expedi¢do aos Cotistas de

correspondéncia eletronica ou de carta com aviso de recebimento, com antecedéncia minima de 5 dias.

Para efeito do disposto no item anterior, admite-se que a segunda convocagdo da Assembléia Geral

seja providenciada juntamente com a primeira convocagao.

Independentemente das formalidades previstas no Regulamento, sera considerada regular a

Assembléia Geral a que comparecerem todos os Cotistas.

Salvo motivo de for¢a maior, a Assembléia Geral serd realizada na sede da Instituicdo
Administradora. Quando a Assembléia Geral ndo for realizada na sede da Instituicio Administradora, as
comunicagdes enviadas aos Cotistas devem indicar, com clareza, o local da reunido, que em nenhuma

hipotese pode realizar-se fora do municipio da sede da Institui¢do Administradora.

Além da reunido anual de prestagdo de contas, a Assembléia Geral podera reunir-se por convocagao
da Institui¢do Administradora, a seu exclusivo critério, ou mediante solicitacdo a Institui¢do Administradora
por Cotistas que representem, no minimo, 5% do total das Cotas emitidas.

As Assembléias Gerais de Cotistas serdo instaladas com a presenca de pelo menos um cotista.
Nomeacao de Representante dos Conddéminos

A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes dos Cotistas para
exercerem as funcdes de fiscalizag¢do e de controle gerencial das aplicagdes do Fundo, em defesa dos direitos

e dos interesses dos Cotistas.

Somente pode exercer as fun¢des de representante dos Cotistas pessoa fisica ou juridica que atenda

aos seguintes requisitos:

1) ser conddmino ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos
condOminos;
ii) ndo exercer cargo ou funcdo na Instituicdo Administradora, em seu controlador, em sociedades por

ele direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e
iii) ndo exercer cargo nas Cedentes.
Direito de Voto e Critérios para Apuracao das Deliber agdes

As deliberagoes relativas as matérias previstas nos itens (iii) a (v) acima, serdo tomadas em

primeira convocagdo pela maioria das Cotas emitidas e, em segunda convocagdo, pela maioria das Cotas dos

presentes.
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Subordinam-se também a aprovagdo prévia de titulares de mais da metade das cotas da classe

afetada, sendo tomados em apartado os votos de cada classe afetada, as deliberagdes relativas aos seguintes

assuntos:

i) alteracdo da Razdo Minima;

i) spread das Cotas Seniores;

iii) taxa de administrago, observado o disposto no item 18.1 (iv) do Regulamento;
iv) direitos de voto de cada classe;

V) Taxa de Saida;

vi) alteracdo dos critérios de elegibilidade dos direitos creditorios; e

vii) substitui¢do da Instituicdo Administradora.

Todas as demais deliberacdes para as quais ndo haja previsdo expressa no Regulamento dependerdo

da aprovagd@o da maioria das Cotas em Circulaggo.

Somente podem votar nas Assembléias Gerais os Cotistas do Fundo, seus representantes legais ou
procuradores legalmente constituidos hd menos de um ano. A presidéncia das Assembléias Gerais de Cotistas
cabera sempre a Instituicdo Administradora.

Sera sempre assegurada a participa¢do da Institui¢do Administradora em qualquer Assembléia Geral.

Nao terdo direito a voto na Assembléia Geral a Instituicdo Administradora e seus empregados.

Divulgacéo e Eficacia das Deliber aces da Assembléia Geral

As decisdes da Assembléia Geral devem ser divulgadas aos Cotistas no prazo maximo de 30 dias de

sua realizacao.

As deliberagdes tomadas pelos Cotistas, observados os quoruns de instalagdo e de deliberagdo
estabelecidos no Regulamento, serdo validas e eficazes e obrigardo tanto os titulares das Cotas Seniores
quanto os titulares das Cotas Subordinadas, quer tenham comparecido & Assembléia Geral, e nela hajam se
abstido de votar, inclusive na hipotese de exclusdo do direito de voto, ou votado contra, quer ndo tenham

comparecido.
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LIQUIDAGAO DO FUNDO

O Fundo sera liquidado, ordinariamente, ao término do 30° més, contado a partir da Data de Inicio.
Em tal caso, apos o pagamento das despesas e encargos do Fundo, sera pago aos titulares de Cotas Seniores,
se o patrimonio do Fundo assim permitir, o valor apurado conforme o capitulo “Metodologia de Avaliagdo
dos Ativos do Fundo e das Cotas de cada Classe” deste Prospecto, em vigor na propria data de liquidagdo. O
total do eventual excedente, apds o pagamento aos titulares das Cotas Seniores, serd pago aos titulares de

Cotas Subordinadas, conforme a quantidade de Cotas respectiva.

Caso no tultimo dia 1til do prazo de duragdo do Fundo, a totalidade das Cotas em circulagdo ainda
ndo tenha sido resgatada mediante pagamento em moeda corrente nacional, as Cotas em circulagdo poderdo
ser resgatadas mediante a dagdo em pagamento da totalidade dos Direitos Creditorios Cedidos integrantes da
carteira do Fundo, de acordo com o procedimento descrito abaixa.

Eventos de Avaliagéo e Eventos de Liquidagéo Antecipada do Fundo
Eventos de Avaliagéo
Sdo considerados Eventos de Avaliagdo do Fundo quaisquer das seguintes ocorréncias:

1) ndo restabelecimento da Razdo Minima;

ii) ndo ocorrer a recompra, por parte da Kobold Participa¢des, dos Direitos Creditorios que, apds 6

dias de seu vencimento, ainda ndo hajam sido pagos pelos respectivos Devedores;

iii) a Kobold Participagdes ndo honrar a fianca ou aval prestados quando assim exigido pelo Fundo nos

termos do respectivo contrato de fianga;

iv) rebaixamento da classificacdo de risco das Cotas do Fundo, considerada a tabela de classificagdo de

risco utilizada pela respectiva agéncia classificadora de risco;
V) alteracdo dos procedimentos de cessdo de Direitos Creditorios e de cobranca adotados pela Kobold;

vi) protesto legitimo de titulos de crédito de responsabilidade da Kobold Participa¢cdes em valor

superior ou igual a R$50.000.000,00 desde que ndo sanado no prazo de 15 dias;
vii) renuncia da Instituicdo Administradora a administragdo do Fundo;
viii) a inobservancia pela Instituicdo Administradora de seus deveres e obrigagdes previstos no

Regulamento, verificada pelo Custodiante, pelo Gestor ou pelo representante dos condominos,

desde que, se notificada pelo representante dos condominos para sanar ou justificar o
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xi)

xii)

xiii)

Xiv)

XV)

XVi)

descumprimento, a Instituicdo Administradora ndo o fizer no prazo de 10 dias tteis contados do

recebimento da referida notificagio;

inobservancia pelo Custodiante dos deveres e das obrigacdes previstas no Regulamento e no
Contrato de Custodia, desde que, se notificado pela Instituigdo Administradora para sanar ou
justificar o descumprimento, o Custodiante ndo o fizer no prazo de 10 dias uteis contados do

recebimento da referida notificagao;

inobservancia pela Kobold dos deveres e das obrigagdes previstas no Contrato de Custoédia e no
Contrato de Gestdo com rela¢do a cobranga dos Direitos Creditorios, desde que, se notificado pela
Institui¢do Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, a Cedente ndo o fizer no

prazo de 10 dias contados do recebimento da referida notificacéo;

aquisicdo reiterada pelo Fundo de direitos creditorios em desacordo com os critérios de

elegibilidade;

resilicdo do Contrato de Custddia, ou do contrato de guarda dos documentos que amparam o0s

Direitos Creditérios, se houver;

renuncia do Custodiante;

caso a Taxa DI seja maior ou igual a 200% da Taxa DI do dia util imediatamente anterior;

constatagdo, pela Institui¢do Administradora, de que qualquer Cedente cedeu, ou tentou ceder ao

Fundo, Direitos Creditorios onerados ou gravados; ou

prazo médio ponderado dos direitos creditorios existentes na carteira do fundo, apurado pela
Instituicdo Administradora, superior a 60 dias corridos. A Instituicdo Administradora, mensalmente,
calculara o prazo médio dos titulos da carteira e informara o Gestor o resultado obtido. Caso referido
prazo, em qualquer més, seja inferior a 60 dias corridos, ndo retornando a média ora estabelecida até
o ultimo dia do més subseqiiente ao envio de tal informagao ao Gestor, serd convocada a Assembléia

Geral para alteragdo do mesmo.

Caso seja convocada Assembléia Geral para deliberar sobre a liquidagdo antecipada do Fundo, sera

assegurado, no caso de decisdo assemblear pela ndo liquida¢dao do Fundo, o resgate das Cotas Seniores, pelo

seu valor na data de realiza¢do da assembléia, aos Cotistas dissidentes que o solicitarem.

Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliagdo acima, a Instituicdo Administradora deixara

de adquirir novos Direitos Creditorios elegiveis.
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Eventos de Liquidacao

Caso os titulares da maioria das Cotas em circulagdo decidam que qualquer dos Eventos de

Avaliagdo constitui um Evento de Liquida¢do, a Instituicio Administradora devera implementar os

procedimentos definidos abaixo.

ii)

iii)

v)

vi)

vii)

vii)

ix)

x1)

Sao considerados Eventos de Liquidagao:

caso a Institui¢do Administradora deixe de convocar Assembléia Geral de cotistas;

sempre que assim decidido pelos cotistas em Assembléia Geral especialmente convocada para tal

fim;

se no prazo de 180 dias a contar do protocolo na CVM dos documentos referidos no artigo 8°, I a
VIII, e seu paragrafo primeiro, da Instrucdo n°® 356/01, da CVM, ndo for subscrita a totalidade das
cotas representativas do seu patrimonio inicial, salvo na hipdtese de cancelamento do saldo ndo
colocado, antes do referido prazo;

durante 3 meses consecutivos o Patriménio Liquido médio do Fundo ser inferior a R$500.000,00,

por determinacdo da CVM, em caso de descumprimento de disposi¢éo legal ou regulamentar;

pela inexisténcia de Direitos Creditorios na carteira do Fundo ou pela inexigibilidade, por qualquer

meio judicial, dos direitos creditorios porventura existentes, por periodo superior a 30 dias;
caso nao seja determinado pelos Cotistas um novo pardmetro de apuragdo do valor das Cotas
Seniores, na hipotese de indisponibilidade, extingdo ou impossibilidade legal de utilizagdo da Taxa

DI e impossibilidade de substitui¢do da Taxa DI pela Taxa SELIC;

caso o Gestor deixe de comunicar a Institui¢do Administradora a ocorréncia de um Evento de

Avaliagdo que seja do conhecimento deste;

rentincia da Instituicdo Administradora ou do Custodiante com a conseqiiente ndo assun¢do de suas

fungdes por uma nova institui¢do nos prazos previstos no Regulamento;

impossibilidade de o Fundo manter o percentual minimo de 50% de seu patriménio liquido em

direitos creditorios, ap6s 90 dias do inicio de suas atividades; ou

rentiincia do Gestor em relacdo ao desempenho das fungdes e obrigagdes assumidas nos termos do

Regulamento e do Contrato de Gestao.

Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidagdo, independentemente de qualquer

procedimento adicional, a Instituicdo Administradora devera (i) notificar os Cotistas, (ii) suspender
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imediatamente os procedimentos de aquisi¢do de Direitos Creditérios; e (iii) dar inicio aos procedimentos de

liquidagdo antecipada de cotas do Fundo definidos abaixo.

Procedimento de Liquidagdo

Nas hipéteses de liquidagdo do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor sobre
responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituigdes financeiras,

independentemente das que regem a responsabilidade civil da propria Instituicdo Administradora.

No caso de liquidagdo, ap6s o pagamento das despesas e encargos do Fundo, sera pago aos titulares
de Cotas Seniores, se o patrimonio do Fundo assim permitir, o valor apurado para as Cotas Seniores, em vigor
na propria data de liquidacdo. O total do eventual excedente, apds o pagamento aos titulares das Cotas
Seniores, sera pago aos titulares de Cotas Subordinadas, conforme a quantidade de cotas respectiva,

ressalvado o disposto abaixo.

Na hipétese de liquidagdo antecipada do Fundo decorrente de acdo ou omissdo da Kobold ou da
Kobold Participagdes, incidird sobre o valor de resgate das Cotas Subordinadas Taxa de Saida equivalente a
5% (cinco por cento) de tal valor. O montante decorrente da aplicacdo da Taxa de Saida sobre as Cotas
Subordinadas sera revertido para a Institui¢do Administradora. O valor da Taxa de Saida a ser suportado pelo

titular das Cotas Subordinadas a serem resgatadas sera calculado conforme a seguinte formula:

{5
IS =| =—x P'C'.s‘u] x NCsu
\100 , onde,
TS = Taxa de Saida;
VCsu = Valor unitario das Cotas Subordinadas em vigor na data de resgate; e
NCsu = Numero de Cotas Subordinadas a serem resgatadas.

Os titulares de Cotas Subordinadas poderdo receber o pagamento referido acima em Direitos
Creditorios. O titulares de Cotas Seniores poderdo receber o pagamento referido acima em Direitos

Creditorios caso assim seja deliberado em Assembléia Geral convocada para este fim.

A cada cota de determinada classe sera conferido tratamento igual ao conferido as demais cotas de

mesma classe.

A liquidacdo do Fundo sera gerida pela Institui¢io Administradora, observado o que dispde o

Regulamento ou o que for deliberado na Assembléia Geral.

Procedimentos de Dagdo em Pagamento

A dagdo em pagamento de direitos creditorios para resgate das cotas do Fundo devera seguir os

procedimentos previstos na presente se¢do. Apds a conclusdo do resgate das Cotas Seniores, por meio dos
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mecanismos de dagdo em pagamento ora previstos, o Fundo promovera o resgate das Cotas Subordinadas, por

meio da dacdo em pagamento do eventual saldo de ativos remanescente em sua carteira, se houver.

Os Direitos Creditorios conferidos aos titulares de Cotas Seniores em dagdo em pagamento e,
conforme o caso, conferidos aos titulares das Cotas Subordinadas, serdo compulsoriamente mantidos em
condominio, nos termos do artigo 1.314 e seguintes do Codigo Civil, a ser necessariamente constituido no
prazo maximo de 45 dias contado da realizagdo da Assembléia Geral. O quinhdo de cada cotista sera
equivalente ao valor dos Direitos Creditorios a este efetivamente atribuidos. Os termos e as condigdes da
convengdo de condominio conterdo avenga assegurando aos condominos, originalmente titulares das Cotas
Seniores, o direito de preferéncia no recebimento de quaisquer verbas decorrentes da cobranga dos Direitos
Creditorios mantidos em condominio, sendo que os titulares das Cotas Seniores terdo preferéncia sobre os

titulares de Cotas Subordinadas.

Antes da dagdo em pagamento dos Direitos Creditorios pelo Fundo, a Instituicdo Administradora
deverd convocar uma Assembléia Geral com a finalidade de proceder a elei¢do, pelos Cotistas, de um
administrador para o condominio civil referido no paragrafo anterior. Caso os titulares das cotas ndo
procedam a eleicdo do administrador do condominio civil, essa fun¢do serd atribuida ao condémino que

detenha, direta ou indiretamente, o maior quinh3o.

O Custodiante farda a guarda dos documentos relativos aos Direitos Creditérios mantidos em
condominio pelo prazo de até 45 dias contado de sua constitui¢do. Ao término do prazo acima referido, o
administrador do condominio civil indicara a Instituigdo Administradora a hora e o local para a entrega dos

referidos documentos.

Caso os titulares das Cotas Seniores, por qualquer motivo, ndo venham a constituir o condominio
civil no prazo referido acima, a Instituicdo Administradora e o Custodiante poderdo promover o pagamento
em consignacdo dos direitos creditérios de titularidade do Fundo aos Cotistas, na forma do artigo 334 do
Codigo Civil.
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INFORMACOES COMPLEMENTARES

Despesas e Encargos do Fundo

ii)

iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

X1)

Constituem encargos do Fundo além da Taxa de Administragdo:

taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou

venham a recair sobre os bens, direitos ¢ obrigacdes do Fundo;

emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do Fundo;

honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses do Fundo, em

juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagao, caso 0 mesmo venha a ser vencido;

despesas inerentes a constitui¢do ou a liquidagdo do Fundo ou a realizacdo de Assembléia Geral de

condOminos;
a contribui¢@o anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de balcao organizado em
que o Fundo tenha suas cotas admitidas & negociagdo, na hipdtese de vir a ser admitida a

negociacdo das cotas do Fundo nesses mercados;

despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos condéminos, se

houver;

despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatorios, formularios e informagdes

periodicas, previstas no presente Regulamento ou na regulamentago pertinente;

despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos condominos;

honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstragdes financeiras e das

contas do Fundo e da analise de sua situacdo e da atuagdo da Instituicdo Administradora;

taxas de custodia de ativos do Fundo; e

despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco.

Ordem de Aplicacao dos Recur sos

A partir da Data de Inicio e até a liquidagdo do Fundo, sempre preservada a manutengao de sua boa

ordem legal, administrativa e operacional, a Instituicio Administradora obriga-se, por meio dos competentes

débitos e créditos realizados nas contas correntes de titularidade do Fundo, a alocar os recursos decorrentes da

integralizacdo 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 legislacdo aplicavel;

i) no pagamento do prego de aquisi¢do dos Direitos Creditdrios, em moeda corrente nacional; e
iii) na amortizagdo de cotas, quando for o caso, observados os limites, os termos e as condi¢des do
Regulamento.

Informagdes Obrigatérias e Periddicas

A Instituicdo Administradora devera prestar, na forma e dentro dos prazos estabelecidos, todas as
informagdes obrigatdrias e periodicas constantes do presente item, sem prejuizo de outras previstas no

Regulamento ou na regulamentagao pertinente.

A Institui¢do Administradora deve informar & CVM, no prazo de 10 dias da data da sua ocorréncia, a

data da primeira integralizagdo de Cotas do Fundo.

A Instituicdo Administradora devera informar 8 CVM a data do encerramento de cada distribuicao
de Cotas.

A Instituicdo Administradora, por meio de seu diretor indicado, sem prejuizo do atendimento das
determinagdes estabelecidas na regulamentagdo em vigor, deve elaborar demonstrativos trimestrais
evidenciando que as operagdes praticadas pelo Fundo estdo em consonancia com a politica de investimento
prevista no Regulamento e com os limites de composi¢do e de diversificacdo a ele aplicaveis, bem como que

as modalidades de negociagdo foram realizadas a taxas de mercado.

Os demonstrativos referidos no item anterior devem ser enviados a CVM e permanecer a

disposicao dos condominos do Fundo, bem como ser examinados por ocasido da auditoria independente.

A Institui¢do Administradora deve divulgar, semestralmente, no jornal “o Estado de Sdo Paulo”,
além de manter disponiveis em sua sede e agéncia(s) e nas instituigdes que coloquem cotas desse, o valor do
patrimoénio liquido do Fundo, o valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no més e no ano
civil a que se referirem, a relagdo entre o valor das Cotas Seniores ¢ o patrimdnio liquido do Fundo e o(s)

relatorio(s) da(s) agéncia(s) classificadora(s) de risco contratada(s) pelo Fundo.

A divulgagdo das informagdes previstas acima pode ser providenciada por meio de entidades de
classe de instituigdes do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periddicos de ampla
veiculagdo, observada a responsabilidade do administrador designado nos termos do artigo 8° da Instrugdo

CVM n° 356/01 pela regularidade na presta¢do dessas informacdes.

A Instituicdo Administradora ¢ obrigada a divulgar, ampla e imediatamente, inclusive a agéncia

classificadora de risco, qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo, de modo a garantir a todos os
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condéminos acesso as informagdes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes quanto a
respectiva permanéncia no Fundo, se for o caso. Sem prejuizo de outras ocorréncias relativas ao Fundo,
considera-se fato relevante a alteracdo da classificagdo de risco das cotas do Fundo ou dos Direitos
Creditorios e demais ativos integrantes da respectiva carteira, a substituicdo do Custodiante, do Gestor ¢ da

empresa de auditoria.

Na hipdtese de rebaixamento da classificagdo de risco das cotas do Fundo, a Instituigdo
Administradora devera imediatamente informar tal fato relevante aos condominos, convocando, no mesmo

ato, Assembléia Geral de Cotistas para deliberar sobre eventual liquidacdo do Fundo.

A divulgacdo das informagdes previstas acima deve ser feita por meio de publicagdo no peridédico
utilizado para a divulgac¢do de informagdes do Fundo e mantida disponivel para os condéominos na sede e

agéncia(s) da Instituicdo Administradora e nas institui¢des que coloquem cotas do Fundo.

A Institui¢do Administradora deve, no prazo maximo de 10 dias ap6s o encerramento de cada més,

colocar a disposi¢do dos condominos, em sua sede e dependéncias, informagdes sobre:

i) o numero de cotas de propriedade de cada um e o respectivo valor;
ii) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao Gltimo dia do més; e
iii) o comportamento da carteira de Direitos Creditorios e demais ativos do Fundo, abrangendo,

inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado.

A Instituicdo Administradora deve prestar 8 CVM, na forma por esta especificada, mensalmente, até
o 3° dia 1til ap6s o encerramento do meés anterior, com base no ultimo dia util daquele més, as seguintes

informagdes relativas ao Fundo:

i) saldo das aplicagoes;

ii) valor do patriménio liquido;

iii) rentabilidade apurada no periodo;

v) valor das cotas de cada classe e quantidade de cotas de cada classe em circulagdo;

vi) valores totais das captagdes e, se for o caso, dos resgates no més referentes a cada classe de cotas,

considerados os valores efetivamente ingressados e retirados;

vii) o comportamento da carteira de direitos creditorios, abrangendo, inclusive, dados sobre o

desempenho esperado e o realizado;

viii) posi¢des mantidas em mercados de derivativos; e
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ix) numero de Cotistas.

No prazo maximo de 10 dias contados de sua ocorréncia, devem ser protocolados na CVM, pela

Instituicdo Administradora, os documentos correspondentes aos seguintes atos relativos ao Fundo:

1) alteracdo de Regulamento;

ii) substitui¢ao da Instituigdo Administradora;
iii) incorporagio;

iv) fusdo;

V) cisdo; e

vi) liquidagéo.

Demonstracdes Financeiras

As demonstragdes financeiras anuais do Fundo serdo auditadas por auditor independente registrado
na CVM e estardo sujeitas as normas contabeis expedidas pela CVM. Enquanto a CVM ndo editar tais
normas, aplicam-se ao Fundo as disposi¢des do COSIF.

O Fundo tera escrituragdo contabil propria.

O exercicio social do Fundo tem duragdo de um ano, encerrando-se em 31 de dezembro de cada

ano.

A Instituicdo Administradora deve colocar as demonstragdes financeiras do Fundo a disposigao de

qualquer interessado que as solicitar, observados os seguintes prazos maximos:

i) de 20 dias apo6s o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de demonstragdes

financeiras mensais; e

ii) de 60 dias apés o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de demonstragdes

financeiras anuais.
Correio Eletr6nico
Considera-se o correio eletrdnico como uma forma de correspondéncia valida nas comunicagdes

entre a Instituicdo Administradora e os conddminos.
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A partir da Data de Inicio e até a liquidagdo do Fundo, sempre preservada a manutengdo de sua boa ordem
legal, administrativa ¢ operacional, a Institui¢io Administradora obriga-se, por meio dos competentes débitos
e créditos realizados nas contas correntes de titularidade do Fundo, a alocar os recursos decorrentes da

integralizacdo 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 legislagdo aplicavel;

ii) no pagamento do prego de aquisi¢do dos Direitos Creditorios, em moeda corrente nacional; e
i) na amortizagdo de cotas, quando for o caso, observados os limites, os termos ¢ as condi¢des do
Regulamento.

Custos Referentes a Defesa dos Cotistas Senior es

Caso o Fundo ndo possua recursos disponiveis, em moeda corrente nacional, suficientes para a
adogdo e manutencdo, direta ou indireta, dos procedimentos judiciais e extrajudiciais necessarios a cobranca
dos Direitos Creditorios, se for o caso, e dos outros ativos de sua titularidade e a defesa dos seus direitos,
interesses e prerrogativas, a maioria dos titulares das Cotas Seniores, reunidos em Assembléia Geral, podera
aprovar o aporte de recursos ao Fundo, por meio da integralizagdo de série de Cotas Seniores especifica, a ser
subscrita e integralizada por todos os titulares das Cotas Seniores, para assegurar, se for o caso, a adogdo e

manuten¢do dos procedimentos acima referidos.

Todos os custos e despesas referidos nesta cldusula serdo de inteira responsabilidade do Fundo e
dos titulares das Cotas Seniores em circulacdo, ndo estando a Instituicdo 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 clausula.

A realizacdo de despesas ou a assuncdo de obrigagdes, por conta e ordem do Fundo, nos termos
desta clausula, devera ser previamente aprovada pelos titulares da maioria das Cotas Seniores reunidos na
Assembléia Geral prevista acima. Caso a realizagdo das referidas despesas ou a assungdo de obrigacdes seja
aprovada na forma desta clausula, os Cotistas deverdo definir na referida Assembléia Geral o cronograma de
integralizag@o e as caracteristicas da respectiva série de cotas seniores, as quais deverdo ser integralizadas
pelos titulares das Cotas Seniores na propor¢do de suas cotas do Fundo, em moeda corrente nacional, na

medida em que os recursos se fagam necessarios a realizagdo dos procedimentos deliberados na referida

Assembléia Geral, sendo vedada qualquer forma de compensagao.

Nenhuma medida judicial ou extrajudicial serd iniciada ou mantida pela Instituicdo Administradora
antes do recebimento integral do adiantamento a que se refere esta clausula e da assuncdo pelos titulares das
Cotas Seniores do compromisso de prover os recursos necessarios ao pagamento de verba de sucumbéncia a

que o Fundo venha a ser eventualmente condenado.
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A Instituigdo Administradora, o Custodiante, a Cedente, seus administradores, empregados e
demais prepostos ndo sdo responsaveis por eventuais danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo
Fundo e pelos titulares das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas em decorréncia da ndo propositura ou
prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de seus direitos, garantias e

prerrogativas, caso os referidos Cotistas ndo aportem os recursos suficientes para tanto na forma desta segéo.

Todos os pagamentos devidos pelos Cotistas ao Fundo, nos termos desta se¢do, deverdo ser
realizados em moeda corrente nacional, livres e desembaragados de quaisquer taxas, impostos, contribui¢des
ou encargos, presentes ou futuros, que incidam ou venham a incidir sobre tais pagamentos, incluindo as
despesas decorrentes de tributos ou de contribuigdes incidentes sobre os pagamentos intermediarios,
independentemente de quem seja o contribuinte, de forma que o Fundo receba as verbas devidas pelos seus
valores integrais, acrescidos dos montantes necessarios para que este possa honrar integralmente suas
obrigacdes, nas respectivas datas de pagamento, sem qualquer desconto ou dedugdo, sendo expressamente

vedada qualquer forma de compensagao.
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PUBLICACOES
Todas as publicagdes mencionadas no Regulamento serdo feitas inicialmente no jornal “O Estado de
Sao Paulo”.
A Instituic¢do Administradora poderd, a seu exclusivo critério, sem a necessidade de convocagao de

Assembléia Geral e alteragdo do Regulamento, alterar o periddico utilizado para efetuar as publicagdes

relativas ao Fundo, devendo, nesse caso, informar previamente os Cotistas sobre essa alteracao.
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BASE LEGAL RELATIVA AOSFIDC

Os fundos de investimento em direitos creditorios foram criados pela Resolugdo n® 2.907, de 29 de
novembro de 2001, do CMN, a qual foi regulamentada pela Instrugdo n°® 356, de 17 de dezembro de 2001, da
CVM (com as alteragdes trazidas pelas Instrugdes n° 393, de 22 de julho de 2003, n° 435, de 05 de julho de
2006, n® 442, de 8 de dezembro de 2006, e n® 446, de 19 de dezembro de 2006, todas da CVM) e pelas demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis.
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REGRASDE TRIBUTAGAO DO FUNDO E DE SEUSCOTISTAS

Tributacdo do Fundo

O Fundo ndo tem personalidade juridica. Assim, ndo estd sujeito ao pagamento de diversos tributos,
tais como: (i) Imposto de Renda da Pessoa Juridica — IRPJ; (ii) Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido —
CSLL; (iii) contribui¢do para o Programa de Integracdo Social — PIS; e (iv) Contribui¢do para o
Financiamento da Seguridade Social — COFINS.

Além disso, a Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos
e Direitos de Natureza Financeira — CPMF e o Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou

relativas a Titulos e Valores Mobiliarios — IOF incidem sobre as operagdes do Fundo a aliquota zero.
Tributacdo dos Cotistas

Os Cotistas, por outro lado, estdo sujeitos ao pagamento de imposto de renda retido na fonte. Por ser
o Fundo um condominio fechado, tal tributo incidira (i) quando da amortizagdo das Cotas; (ii) em caso de
alienacdo de Cotas a terceiros; e (iii) no momento do resgate das Cotas, em decorréncia do término do prazo
de duracdo ou da liquidagdo antecipada do Fundo. Somente havera incidéncia de imposto de renda se as

Cotas tiverem gerado rendimentos ao cotista.

A aliquota do imposto de renda serd 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

aliquota do imposto de renda obedecera a seguinte tabela:

22.5% até 180 dias
20,0% entre 181 e 360 dias
17,5% entre 361 e 720 dias
15,0% acima de 720 dias

Na hipétese do prazo médio da carteira do Fundo ser igual ou inferior a 365 dias, a aliquota do

imposto de renda serd determinada da seguinte forma:

22.5% até 180 dias
20,0% acima de 180 dias

A Institui¢do Administradora buscard manter a carteira do Fundo como de longo prazo (superior a
365 dias), de forma a proporcionar aos Cotistas o beneficio das aliquotas decrescentes do imposto de renda

até a aliquota minima de 15%. Todavia, a carteira do Fundo podera apresentar variagdo do seu prazo médio,

87



passando a ser caracterizada como de curto prazo para efeitos tributarios. Ressalte-se que os Créditos ndo
integram o calculo do prazo médio da carteira do Fundo.

Ademais, somente haverad incidéncia de IOF na hipdtese de resgate das Cotas antes de 30 dias a
contar da data do investimento no Fundo. A aliquota do IOF ¢ regressiva, sendo inicialmente de 1% do valor
do resgate, limitada a 96% do rendimento da aplicagdo. Deve-se notar que o Fundo ¢ fechado, de modo que

suas Cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragdo, ou em virtude de sua liquidagao.
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ATENDIMENTO AO COTISTA

Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre o Fundo e a distribui¢do de suas cotas em
questdo poderdo ser obtidas junto a Instituicdo Administradora ou ao Gestor, em suas respectivas sedes.
Eventuais reclamag¢des, dividas e sugestoes podem ser enderecadas para a sede da Institui¢do Administradora,
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Av. Paulista, 2100, Cep 01310-930.
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INFORMACOESRELATIVASAOSCEDENTES

Os Cedentes dos Direitos Creditorios sdo indicados pelo Gestor, mediante politica de analise de

crédito descrita acima, e aprovados pela Institui¢do Administradora.

Os Cedentes sdo sociedades que atuam em diversos segmentos da economia brasileira, com
faturamento acima de R$200mil por més, localizados em diferentes regides do pais, ndo havendo
caracteristicas homogéneas entre si. Atualmente, nenhum Cedente origina ou pode vir a originar Direitos

Creditdrios que representem mais de 10% da totalidade do Direitos Creditoérios cedidos ao Fundo.
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INFORMACOESRELATIVASA KOBOLD PARTICIPACOES

A Kobold Participagdes ¢ uma sociedade limitada constituida em 19 de janeiro de 2006, tendo por
objeto: (i) efetuar servigos de cobrangas extrajudiciais por conta propria ou de terceiros e de informagdes
cadastrais; (ii) a intermediac¢do e agenciamento de servigos e negdcios em geral; (iii) a prestacdo de servigos
técnicos de intermediag@o e assessoria, elaboragdo de estudos, organizagdo, gestdo e planejamentos; (iv) a
aquisi¢do, administragio e incorporagdo de ativos de pessoas juridicas, inclusive direitos creditorios de
empresas comerciais ou industriais decorrentes de faturamento da venda de bens e servigos; e (V) participagdo

no capital de outras empresas.

A Kobold Participagdes ¢ fiadora e principal responsavel pelo pagamento integral e em carater
solidario de todas as obrigag¢des pecuniarias, inclusive acessorias, perante o Fundo, (i) de todos os devedores,
presentes e/ou futuros, dos Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo ao longo do seu prazo de duragéo; e
(i) de todas as cedentes dos Direitos Creditorios, com relagdo a obrigagdo de restitui¢do do preco de
aquisi¢do de qualquer Direito Creditorio pago pelo Fundo na hipdtese de resolugdo da respectiva cessdo,
atualizado, pro rata die, até a data de cumprimento da fianga, pela respectiva taxa de desconto utilizada para
defini¢do do preco de cessdo do Direito Creditério, conforme previsto no respectivo Contrato de Cessao.
Dessa forma, a Kobold Participa¢des pode ser responsavel pelo pagamento de até 100% do patriménio do
Fundo.

O capital social da Kobold Participagdes ¢ de R$500 mil, a ser totalmente integralizado pelos socios,
os Srs. Edson Ribeiro e Katie Carneiro Ribeiro, até 31 de dezembro de 2008. O Sr. Edson Ribeiro ¢ titular de
99,97% do capital social da Kobold Participagdes, enquanto a Sra. Katie Carneiro Ribeiro detém participagéo
de 0,03%. A Kobold Participacdes nido possui subsidiarias e atualmente ndo exerce qualquer atividade

operacional, exceto a concessdo da fianca descrita acima.
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Anexo [ — Ata de Assembléia Geral Extraordinaria que Deliberou o Registro para Negociagdo das Cotas e

Regulamento Consolidado do Fundo



71, 96% 6’5—;@2
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22 JUN, 2000

. SHCRORN psenpnn
Banco Safra de Investimento S/A "7 ¢y 7,0
KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIO‘S
MERCANTIS

CNPJ/MF n° 07.992.957/0001-00

ADMINISTRADO PELO BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A
CNPJ/MF N.° 07.002.898/0001-86

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE COTISTAS REALIZADA
EM 22 DE JUNHO DE 2007. AG 1/07.

I- DATA, HORA E LOCAL: Aos 22 dias do més de junho do ano de 2007, as 13:00
horas, na sede da Institui¢io Administradora, localizada na Cidade de S#o Paulo, Estado
de Sio Paulo, na Avenida Paulista, 2.100.

II- CONVOCACAO: dispensada em virtude do comparecimento da totalidade dos

cotistas.

III- PRESENCA: Administrador BANCO SAFRA DE INVEST IMENTO S/A., a
totalidade do(s) condémino(s), conforme assinatura(s) langada(s) na Lista de Presencga.

IV- COMPOSICAO DA MESA: Presidente: Sr. Jodo César Queiros Tourinho, na
qualidade de representante do administrador; Secretario: Sr. Paulo Henrique Medeiros
Arruda.

V — ORDEM DO DIA: deliberar (i) alteragdo dos itens 3.1, 5.2 (viii) (h), 5.3.2, 7.2 (i),
9.1,9.2 (i), 9.1.1,9.9,11.5.11,12.7,12.8, 12.8.1, 15.1,19.2, 199, 21.1.1 (ii), (v), (vii) e
(xviii), 21.2, 21.3, Anexo I ¢ Anexo III do regulamento do Fundo (“Regulamento’™); (ii)
substituigio do Gestor do Fundo; (iii) conversdio de parte das cotas subordinadas em
cotas seniores do Fundo; (iv) grupamento de cotas do Fundo; e (v) obtengdo de registro
de negociagdo para cotas seniores ¢ cotas subordinadas do Fundo.

VI- DELIBERACOES: Os cotistas presentes deliberaram por unanimidade:
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)
alterar os seguintes itens do Regulamento:

item 3.1, que passa a vigorar com a seguinte redagdo:

“3.1 O Fundo tem prazo de duragdo de 30 (trinta) meses, contados a

partir da data da 1° (primeira) subscri¢do de cotas senioves do Fundo (“Data de

Inicio”). Findo este prazo, o Fundo serd liquidado nos termos do presente

Regulamento. O Fundo poderd também ser liguidado por deliberagdo da

assembléia geral de cotistas, observado o disposto no item 21 abaixo.”

inserir o item 5.2 (viii} (1) no Regulamento, com a seguinte redagao:

“h) o prospecto do Fundo."

item 5.3.2, que passa a vigorar com a seguinte redagao:

“3.3.2 Excetuam-se do disposto no item acima os titulos de emissdo do
Tesouro Nacional e os titulos de emissdo do Banco Central do Brasil
integrantes da carteira do Fundo.”

item 7.2 (i), que passa a vigorar com a seguinte redagéo:

“i) receber e analisar a documentagdo que evidencie o lastro dos direitos

creditorios representados por operagdes comerciais e de servicos por

amostragem, de acordo com os critérios previstos no Anexo I deste

Regulamento,;”

item 7.2.2, que passa a vigorar com a seguinte redagdo?

“72 O custodiante contratado para realizar o servigo de custddia tratado no

item 7.1 “iii” acima serd responsdvel pelas seguintes atividades: "
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item 9.1, que passa a vigorar com a seguinte redagao:

“g ] O Fundo é voltado & aplicagdo, preponderante, em direitos creditorios
(“Direitos Creditérios”) origindrios das vendas a prazo pelas sociedades
cedentes, ou por terceiros na hipdtese de direitos creditérios previamente
adquiridos pelas cedentes, indicadas pela Kobold e aceitas pela
Administradora, conforme lista constante do Contrato de Gestdo (“Cedentes™),
de produtos e/ou servigos dos segmentos comercial e industrial a seus diversos

clientes (“Devedores™).”
iten 9.1.1, que passa a vigorar com a seguinte redagdo:

“9.1.1 O Fundo deverd manter, apés 90 (noventa) dias do inicio de suas
atividades, contados da Data de Inicio, no minimo 50% (cingiienta por cento) de

seu patriménio liquido composto por Direitos Creditorios.”

item 9.2 (i), que passa a vigorar com a seguinte redagéo:

os Direitos Creditérios deverdo ser oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou
servigos entregues e/ou prestados pela(s) Cedente(s) ou por terceiros, desde que
regularmente cedidos por esses d&(s) Cedente(s), excegdo feita aos direitos

creditorios cedidos nos termos do item 12.9.3 (iii),
item 9.9, que passa a vigorar com a seguinte redagio:

“9.9 O Fundo poderd adquirir Direitos Creditérios e outros ativos de
um mesmo devedor, ou de co-obrigagio de uma mesma pessoa ou entidade, até
o limite de 20% (vinte por cento), ressalvado o disposto no item 9.2 (iii) acima e
o disposto nos §§1°a 4° do artigo 40-A da Instrugdo CVM n° 356/01.”

incluir o item 11.5.11 acima, que passa a vigorar com a seguinte redagao:

Matriz
Avenida Paulista, 2100
CNPJ 07.002.898/0001-86
S&0 Paulo —SP S

7 Oficial de Req. de Titutos e Documentos
e Civil de Pessoa Juridica da Capital

2 2 JUN. 7007

HALUAT - OFICIAL
1 - 5* Andar - F.; 3377-7677



)

DR. JOSE A. M
R. XV de Novembio,

Banco Safra de Investimento S/A

“11.5.11 Registro dos instrumentos de cessdo — Os termos de
cessdo que formalizam a cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo ndo sdo
regularmente registrados em cartorio de registro de titulos e documentos. Tal
registro é apenas facultado & Institui¢do Administradora. A auséncia de
referido registro pode afetar a eficacia das cessoes dos Direitos Creditorios
perante terceiros que eventualmente adquiram de boa-fé quaisquer direitos
sobre tais Direitos Creditérios. Nesse caso, caberd ao Fundo solicitar a
restituicio dos valores pagos ao Cedente pela aquisicio dos Direitos
Creditérios, o que poderd provocar atrasos e afetar negativamente 0s

resultados do Fundo.”
item 12.7, que passa a vigorar com seguinte redagao:

“12.7 O valor minimo de aplicacdo no Fundo serd de R$1.000.000,00

(hum milhdo de reais)”".
item 12.8, que passa a vigorar com a seguinte redagdo:

“12.8 Somente poderdo adquirir as cotas do Fundo investidores
qualificados, conforme definidos pela Instrugdo CVM 409, de 18 de agosto de
2004, e alteragées posteriores, e demais investidores autorizados a subscrever
e adquirir cotas do Fundo, nos termos da legislagdo( “Investidores

Autorizados™).”
item 12.8.1, que passa a vigorar com a seguinte redagao:

“12.8.1 Somente poderdo subscrever ou adquirir cotas do Fundo
durante oferta publica ndo mais que 20 (vinte) investidores. Antes de 18
(dezoito) meses do término da oferta publica, as cotas somente poderdo ser
negociadas pelo titular caso a negociacdo se dé entre os subscritores ou

adquirentes das cotas no ambito da referida oferta publica ou caso o titular

aliene todas as suas cotas para um unico investidor.’
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0) item 15.1, que passa a vigorar com a seguinte redacao:
“15.1 A partir do 30° més, contado desde o més em que ocorra a Data de
Inicio, as cotas serdo resgatadas e o Fundo liquidado, na medida em que
ocorrer o recebimento dos recursos decorrentes do pagamento dos direitos
creditorios integrantes de sua carteira.”

p) item 19.2, que passa a vigorar com a seguinte redagdo:
“19.2 A Instituicdo Administradora deve informar a CVM, no prazo de
10 (dez) dias da data da sua ocorréncia, a data da primeira integraliza¢do de
cotas do Fundo.”

Q) item 19.9, que passa a vigorar com a seguinte redagfo:
“19.9 A Instituigio Administradora deve prestar a CVM, na forma por
esta especificada, mensalmente, até o 3° (terceiro) dia util apos o encerramento
do més anterior. com base no 4ltimo dia util daquele més, as seguintes
informagaes relativas ao Fundo:
i) saldo das aplicagées;

ii) valor do patriménio liquido;

iii) rentabilidade apurada no periodo;

iv) valor das cotas de cada classe e quantidade de cotas de cada classe em
circulacdo,
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v) valores totais das captacées e, se for o caso, dos resgates no més
referentes a cada classe de cotas, considerados os valores efetivamente

ingressados e retirados;

vi) o comportamento da carteira de direitos creditorios, abrangendo,

inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado;
viij)  posigdes mantidas em mercados de derivativos; e
viii)  numero de cotistas.”

item 21.1.1 (ii), que passa a vigorar com a seguinte redagdo:

“ii)  ndo ocorrer a recompra, por parte da Kobold Participagées, dos
Direitos Creditorios que, apbs 6 (seis) dias titeis de seu vencimento, ainda néo

hajam sido pagos pelos respectivos Devedores;”
revogar os itens 21.1.1 (v), (xvii) e (xviii), renumerando-se os demais itens;
alterar o item 21.2, que passa a vigorar com a seguinte redag¢do:

“21.2 Caso os titulares da maioria das Cotas em circulagdo decidam
que qualquer dos Eventos de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagdo, a
InstituicGo Administradora deverd implementar os procedimentos definidos no

item 21.4 abaixo.”

item 21.3 (x), que passa a vigorar com a seguinte redacao:

“x)  impossibilidade de o Fundo manter o percentual minimo de 50%
(cinguenta por cento) de seu patriménio liquido em direitos creditrios, apos
90 (noventa) dias do inicio de suas atividades (item 9.1.1 acima)™;
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alterar o faturamento minimo mensal por Cedente previsto no Anexo I do
Regulamento, de R$2 milhdes para R$200 mil;

incluir o Anexo Il ao Regulamento que passard a vigorar com 2 seguinte

redagdo:
“ANEXO IIT
CRITERIOS DE VERIFICACAO DO LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS

“]. A verificagio do lastro dos Direitos Creditérios serd realizada
quadrimestralmente pelo Custodiante, ou por terceiro contratado. A analise da
documentacdo dos Direitos Creditorios é realizada utilizando os procedimentos
de auditoria por amostragem e depende de alguns estudos estatisticos, sendo
realizada com base em amostras de registros operacionais e contdbeis, podendo
variar de acordo com o tamanho da carteira e o nivel de concentragdo dos

Direitos Creditorios.

2. A determinacdo do tamanho da amostra e a sele¢do dos Direitos
Creditorios para verificagdo é realizada por meio da aplicagdo da seguinte

formula matemdtica:

1 N x ne
Ec)2 N+ no

onde:

Eo = Margem de erro tolerdvel, que estard entre 5% e 10%, considerando
principalmente a natureza dos Direitos Creditorios, qualidade do Cedente,
quantidade de verificagées do lastro dos Direitos Creditdrios ja realizadas e

respectivos resultados observados); e
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N = tamanho da amostra (o universo de amostragem a Ser utilizado
compreenderd exclusivamente os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo desde a

ultima verificagdo).

3. A selecdo da amostra de Direitos Creditérios para verificagdo é obtida
da seguinte forma: (i) divide-se o tamanho da amostra (N) pelo tamanho da
amostra (n), obtendo um intervalo de retirada (k); (ii) sorteia-se o ponio de

partida; e (iii) a cada k elementos, retira-se um para a amostra.

4. O Custodiante ndo poderd ser responsabilizado por qualquer perda que
venha a ser imposta ao Fundo ou aos Colistas por conta de qualquer

irregularidade do lastro dos Direitos Creditdrios.”

substituir a Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda., na qualidade de Gestor,
pela Kobold Gestora de Fundos Ltda., sociedade com sede na cidade de Sao
Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Guitherme Cotching, 726, 1° andar, sala
12, inscrita no CNPJ/MF sob n° 07.852.196/0001-91, ficando alterada, em
conseqiiéncia, a redagdo do item 7.2.1 (ii) do Regulamento;

agrupar as cotas do Fundo, na proporgio de 1.000 para 1.000.000, de forma que
(a) as 0,984508 cotas seniores do Fundo, com valor nominal unitario de
R$1.121,869807 (um mil, cento e vinte e um reais e oitocentos e setenta
milésimos de centavos) em 22 de junho de 2007 serdo imediatamente
transformadas em 0,000984508 cotas seniores, com valor nominal unitirio de
R$1.121.869,807000000 (um milhdo, cento e vinte € um mil, oitocentos e
sessenta e nove reais e oitocentos e sete milésimos de centavos); e (b) as
41.380,524065 cotas subordinadas do Fundo, com valor nominal unitirio de
R$1.195,999077 (um mil, cento e noventa e cinco reais, novecentos € noventa ¢
nove milésimos de centavos) em 22 de junho de 2007 serdo imediatamente
transformadas em 41,380524065 cotas subordinadas, com valor nominal unitario
de R$1.195.999,077000 (um milhfio, cento e noventa e cinco mil, novecentos €
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noventa e nove reais e setenta e sete milésimos de centavos); em fun¢io da
referida deliberagdo, os cotistas deliberaram a alterag@o do item 12.2.1 e

seguintes do Regulamento, que passam a vigorar com a seguinte redagao:

“12.2.1 A Instituigio Administradora  determinard, a seu
exclusivo critério, a quantidade de cotas a ser emitida em razdo da primeira

distribuicéio de cotas (“Primeira Distribui¢do”), desde que observados:
i) o limite mdximo de 70 (setenta) cotas, e o minimo de 30 (trinta) cotas; e

i) a proporgdo minima de 65% (sessenta e cinco por cento) de colas
subordinadas e mdxima de 35% (trinta e cinco por cento) de cotas seniores

sobre o total emitido.

12.2.1.1 As cotas distribuidas na Primeira Distribui¢do terdo valor
inicial, na Data de Inicio, de R$1.000.000,00 (hum milhdo de reais) cada,
independentemente da classe. Na subscri¢do de cotas da Primeira Distribuicdo
que ocorrer em dia diferente da Data de Inicio, serd utilizado o valor da cota de
mesma classe em vigor no préprio dia da efetiva disponibilidade dos recursos
confiados pelo investidor & Instituicdo Administradora, em sua sede ou

dependéncias, observado o disposto no item 12.7 abaixo.”

converter 0,937095472 cotas subordinadas, com valor nominal unitério em 22 de
junho de 2007 de R$1.195.999,077000 (un milhio, cento e noventa e cinco mil,
novecentos e noventa e nove reais e setenta e sete milésimos de centavos), em
0,999015493 cotas seniores, com valor nominal unitério de R$1.121.869,807000
(um milhdio, cento e vinte e um mil, oitocentos € sessenta e nove reais €
oitocentos € sete milésimos de centavos) em 22 de junho de 2007; assim, em 22
de junho de 2007, o patriménio liquido do Fundo passa ser composto por
40,443428600 cotas subordinadas, no valor total de R$48.370.303,27 (quarenta ¢
oito milhdes, trezentos e setenta mil, trezentos e trés reais e vinte e sete
centavos), ¢ 1,000000000 cotas seniores, no valor total de R$1.121.869,81 (um
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milhdo, cento e vinte e um mil, oitocentos ¢ sessenta € nove reais € oitenta € um

centavos);

V) autorizar a Institui¢do Administradora a tomar todas as providéncias necessarias
para a obteng#o, perante a Comissdo de Valores Mobili4rios e mercado de balcéo
organizado, de registro para negociagdo das cotas seniores e cotas subordinadas

emitidas pelo Fundo;

vi)  consolidar o novo Regulamento do Fundo, que segue anexo 4 presente ata como
Anexo I, de forma a refletir as deliberagdes desta Assembléia bem como

alteracdes impostas pela legislagdo em vigor.

ENCERRAMENTO: Colocada 4 palavra para que fossem discutidos outros assuntos
de interesse do Fundo, como ninguém se manifestou ¢ nada mais restando a tratar,
declarou o Sr. Presidente encerrada a Assembléia, ap6s a lavratura desta Ata, que foi
lida e achada em tudo conforme, sendo na seqiiéncia, assinada pela mesa e por todos os
presentesSio Paulo, 22 de junho de 2007. (a.a) Jodo César Queiros Tourinho -
Presidente; Paulo Henrique Medeiros Arruda - Secr
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KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MERCANTIS
CNPJ/MF n° 07.002.898/0001-86

ADMINISTRADO PELO BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A
CNPJ/MF n.° 07.002.898/0001-86

ATA DA 4 (QUARTA) ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS
REALIZADA EM 3 DE OUTUBRO DE 2007

I. DATA, HORA E LOCAL: Aos trés dias do més de outubro do ano de 2007, as dez
horas, na Cidade de o Paulo, Estado de 830 Paulo, na Avenida Paulista, 2.100.

- CONVOCACAQ: Dispensada com fundamento no pardgrafo 5° do artigo 28 da
Instrugio n° 356 de 17 de dezembro de 2001, da Comissio de Valores Mobilifrios
(“CVM).

ITI- PRESENCA: Presentes a Instituigio Administradora e o dnico cotista do Fundo, cuja
assinatura encontra-se aposta no “Livro de Presenga de Cotistas™.

Iv- CON[POSICAO DA MESA: Sr. Jodo César Queiros Tourinho - Presidcnfe; Sr. Paulo
Henrique Medeiros Arruda - Secretario.

V- ORDEM DO DIA: Deliberar sobre: (i) estorno de pagamento realizado pelo Fundo ao
Gestor, a titulo de Taxa de Gestdio; (ii) alteragio do valor da Taxa de Administragdo; (iii)
alteracio da periodicidade para verificacio do lastro dos Direitos Creditorios; (1v)
ratificagio de inclusio, no Regulamento do Fundo, dos parimetros de quantidade dos
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Créditos cedidos e de diversificacio de Devedores, que justificam a verificagfio do lastro
por amostragem e (v) consolidagéo do novo Regulamento do Fundo.

VI- DELIBERACOES:

i Estorno de pagamento incorreto realizado pelo Fundo ao Gestor, a titulo de
Taxa de Gestio:

A Tnstituicio Administradora explicou ao unico cotista do Fundo que, nos meses de
julho e agosto de 2007, o Fundo efefuou pagamento, no montante de R$350.000,00
(trezentos e cingiienta mil reais) por més, a Kobold Gestora de Fundos Ltda. (“Gestor™), a
titulo de taxa de gestdo, valor este superior aquele devido a Instituigio Administradora, a
titulo de taxa de administracio. Ocorre que a taxa de gestdio nfio representa um encargo do
Fundo, e, em conformidade com os normativos aplicaveis ¢ com o item 6.4 do
Regulamento do Fundo, deveria estar contemplada no valor da taxa de administragfo. Foi
esclarecido, no entanto, que esta discrepincia decorren do fato de que no contrato firmado
entre Gestor ¢ Instituigio Administradora o valor devido a titulo de taxa de gestdo foi
fixado em reais, enquanto o valor devido pelo Fundo a Instituigdo Administradora foi
fixado em percentual ano, incidente sobre o valor do patriménic do Fundo. O
estabelecimento de duas formulas diversas (uma em valores percentuais ¢ outra em valores
absolutos) para a cobranca da taxa de gestio teve por conseqiiéncia num valor de taxa de
gestio superior aquele a ser pago a titulo de taxa de administragdo. Tendo em vista este
fato, nesta data, o Gestor devolveu ao Fundo os valores recebidos a fitulo de taxa de gestio
com base no parimeiro anterior. O pagamento de tais montantes serd devidamente
estornado da contabilidade do Fundo. O Cotista declarou estar satisfeito com a solugio
proposta pela Institnicio Administradora, sendo o estorno medida corretiva suficiente para
sanar integralmente qualquer vicio que tenha decorrido do pagamento de uma taxa de
gestéio superior ao valor da taxa de administragdio, € que atende de forma adequada aos seus
interesses, especialmente porque nao houve subscrigéo, resgate ou negociagdo de cotas do
Fundo durante este periodo. O Gestor, por sua vez, compareceu a presente assembléia e
declarou que concorda € nada tem a opor em relagiio 2 medida proposta pela Instituigio
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Administradora, tendo, inclusive, devolvido, nesta data, integralmente o valor que lhe havia
sido pago a titulo de taxa de gestio.

ii) Alteragéio do valor da Taxa de Administragfio e da Taxa de Gestiio:

Aprovada a alteragdio dos itens 6.1, 6.2 ¢ 7.3 “ii” e inchisfo do item 6.1.1 do
Regulamento do Fundo, que passam a vigorar com a redago abaixo, a fim de refletir as
novas condigdes de pagamento da Taxa de Administragio e da Taxa de Gestao:

“6.] A Instituigdo Administradora receberd, pela prestagdo do servigo de
administra¢io do Fundo, Taxa de Administragdo composta pela soma dos seguintes
Jfatores:

i) parcela varidvel equivalente a 0,50% (meio por cento) ao ano sobre o valor
do patriménio liguido do Fundo, calculada antes da parcela fixa prevista a seguir e
provisionada todo dia util, , conforme a seguinte formula:

Td=| PLA— PrA ,
1+ F)
onde
T4 = taxa de administracdo em reais, calculada todo dia util;

PLA = patriménio liquido do Fundo no dia atil anterior, somado a valorizagdo
dos ativos do Fundo ¢ subtraidas as provisdes e as despesas ndo provisionadas,
verificados no prdprio dia wril de apuragdo do PLA, e

T4,
F= anual d
[ 252 )"’" ‘

T4, = taxa de administra¢io na forma percentual ao ano
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i) parcela mensal no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), observado

o disposto no item 6.1.1.7

“6.1.1. Ndo obstante o previsto acima, 0 4dministrador ndo fard jus ao todo ou
parte, conforme sefa o caso, da parcela fixa da Taxa de Administracio se o
respective pagamento fizer com que a Relagdo Minima atinja os niveis previstos no
item 13.5.1 abaixo. Neste caso, a parcela fixa da Taxa de Administragdo para o
més em questdo serd unicamente aquele valor inferior a R§500.000,00 (quinhentos
mil reais), se houver, que possa ser pago sem afetar a Relagdo Minima referida
acima. O Administrador néo fard jus a qualquer crédito contra o Fundo ou seus
cotistas por valores ndo devidos e ndo pagos nos termos desta clausula 6.1.1."

“6.2 A Taxa de Administragio serd paga a Instituicio Administradora
mensalmente, até o tltimo dia atil de cada més. "

“73 (.

i) Kobold Gestora de Fundos Ltda. (“Kobold” ou “Gestor™), sociedade com
sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Guilherme
Cotching, 726, 1° andar, sala 12, inscrita ne CNPJ/MF sob n°
07.852.196/0001-91, para realizar os servigos de gestio, inica e exclusiva,
dos direitos creditorios integrantes da carteira do Fundo, ficande a cargo
da Instituigdo Administradora a gestdo dos demais titulos e valores
mobilidrios que integrem e/ou vierem a integrar a carteira do Fundo. A
remuneragdo acordada entre Gestor e Instituigdo Administradora equivale a
parcela fixa da taxa de administracio, g
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iii) Alteracfio da periodicidade para verificaciio do lastro dos Direitos
Creditérios:

Aprovada a alteracdo do item 1 do Anexo III a0 Regulamento do Fundo, a fim de
modificar a periodicidade de verificagio do lastro dos Direitos Creditérios de
“quadrimestralmente™ para “trimestralmente”, passando a vigorar com a seguinte redacio:

“1. A verificagdo do lastro dos Direitos Creditorios serd realizada
trimestralmente pelo Custodiante, ou por terceiro contratado, sendo consideradas
as informagdes fornecidas pelo Custodiante apds o término do trimestre do
exercicio social, retroativas qos wltimos trés meses, se houver. A andlise da
documentagdo dos Direitos Creditorios, que se dd de forma uniforme, nédo levando
em conta os pardmetros de diversificagdo dos devedores quando da verificagdo do
lastro, é realizada utilizando os procedimentos de auditoria por amostragem e
depende de alguns estudos estatisticos, sendo realizada com base em amostras de
registros operacionais e contabeis, podendo variar de acorde com o tamanho da
carteira e o nivel de concentragdo dos Direitos Creditorios.”

iv) Ratificacio de inclusio dos parimetros de quantidade dos Créditos cedidos e
de diversificaciio de Devedores

Ratificada a incluséio feita ao Anexo III do Regulamento do Fundo, em atendimento
a exigéncia constante do Oficio CVM/SRE/GER-1/N° 1733/2007, para indicar os
pardmetros de quantidade dos Créditos cedidos e de diversificacdo de Devedores que
Justificam a verificaco do lastro por amostragem.

v) Consolidaciie do novoe Regulamento do Fundo

O Cotista aprovou a consolidagdo do Regulamento do Fundo, que segue anexo &
presente ata como Anexo I, de forma a refletir as deliberaces desta Asserbléia.
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Banco Safra de Investimento S/A
ENCERRAMENTOQ: Colocada 4 palavra para que fossem discutidos outros assuntos de

interesse do Fundo, como ninguém se manifestou e nada mais restando a tratar, declarou o
Sr. Presidente encerrada a Assembléia, apds a lavratura desta Ata, que foi lida ¢ achada em
tudo conforme, sendo na seqiiéncia, assinada pela mesa e por todos os presentes.

840 Pauvlo, 3 de outubro de 2007

X . 1,
" T . i /
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REGULAMENTO DO
KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS
CNPJ/MF N.° 07.992.957/0001-00

O KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MERCANTIS, disciplinado pela Resolugédo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do
Conselho Monetario Nacional (“CMN”) e pela Instrugdo n° 356, de 17 de dezembro de
2001, com as alteragdes promovidas pela Instrugdo n° 393, de 22 de julho de 2003,
ambas da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), e demais disposi¢bes legais e
regulamentares aplicaveis, sera 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 captagédo de recursos
para aquisicdo de direitos creditorios, nos termos da politica de investimento descrita
no item 9 do presente Regulamento.

2, FORMA DE CONSTITUIGAO

2.1 O Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, de modo que
suas cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragéo do Fundo, ou
em virtude de sua liquidacdo. Sera admitida a amortizagdo das cotas do Fundo,
conforme disposto no presente Regulamento ou, ainda, por decisdo da assembléia
geral de cotistas, nos termos da legislagéo aplicavel.

3. PRAZO DE DURAGAO

3.1 O Fundo tem prazo de duragdo de 30 (trinta) meses, contados a partir da
data da 12 (primeira) subscri¢do de cotas seniores do Fundo (“Data de Inicio”). Findo
este prazo, o Fundo sera liquidado nos termos do presente Regulamento. O Fundo
podera também ser liquidado por deliberagdo da assembléia geral de cotistas,
observado o disposto no item 21 abaixo.

4, INSTITUIGAO ADMINISTRADORA

4.1 O Fundo é administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A., instituicdo
financeira com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida
Paulista, 2.100, inscrita no CNPJ sob n° 07.002.898/0001-86, doravante designada
“Instituicdo Administradora”.

5. DAS OBRIGAGOES, VEDAGOES E RESPONSABILIDADES DA
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INSTITUIGAO ADMINISTRADORA

5.1 A Instituicdo Administradora, observadas as limitagdes estabelecidas neste
item, no presente Regulamento e nas demais disposi¢des legais e regulamentares
aplicaveis, tem amplos e gerais poderes para praticar todos os atos necessérios a
administragdo do Fundo e para exercer os direitos inerentes aos Direitos Creditorios e
demais ativos integrantes da carteira do Fundo.

5.2 Incluem-se entre as obrigagdes da Instituicdo Administradora:

i) celebrar os documentos relacionados ao Fundo (“Documentos do Fundo”) por
ordem e conta do Fundo e contratar, também por conta e ordem do Fundo, agéncia
classificadora de risco das cotas seniores e auditor independente encarregado da
revisdo das demonstracdes financeiras e das contas do Fundo e da analise de sua
situacéo;

i) iniciar ou fazer com que se inicie, quando for o caso, quaisquer
procedimentos, judiciais ou extrajudiciais, necessarios (a) a cobranga dos direitos
creditorios e outros ativos integrantes da carteira do Fundo, (b) a excussédo de
quaisquer garantias eventualmente prestadas; e (c) a salvaguarda dos direitos,
interesses e prerrogativas dos cotistas do Fundo;

iii) praticar todos os atos de administragdo ordinaria 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 neste Regulamento, bem como da Relagdo Minima, conforme definida
abaixo;

V) monitorar a qualquer tempo e sem qualquer custo adicional para o Fundo, o
cumprimento das fungdes atribuidas a Kobold e ao Custodiante, conforme definidos
abaixo;

vi) informar imediatamente a agéncia classificadora de risco a ocorréncia dos
seguintes eventos:

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

b) ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagdo ou Evento de Liquidagéo,
conforme definidos abaixo; e

c) celebragao de aditamentos aos Documentos do Fundo;
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registrar o documento de constituicdo do Fundo e o presente Regulamento e
seu(s) anexo(s), bem como suas alteragcdes, em Cartério de Registro de
Titulos e Documentos da Cidade de Sdo Paulo;

manter atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentacgao relativa as operac¢des do Fundo;

b) o registro dos condéminos;

c) o livro de atas de assembléias gerais;

d) o livro de presenga de condéminos;

e) os demonstrativos trimestrais de que trata o artigo 8°, § 4°, da Instrugao

n°® 356/01, da CVM;

f) o registro de todos os fatos contéabeis referentes ao Fundo;
g) os relatérios do auditor independente; e
h) o prospecto do Fundo.

receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo diretamente ou por meio
de instituigdo contratada, nos termos do item 7 deste Regulamento;

entregar ao condémino, gratuitamente, exemplar deste Regulamento, bem
como cientifica-lo do nome do peridédico utilizado para divulgagdo de
informagdes e da taxa de administragdo praticada;

divulgar, na periodicidade prevista no item 19.5 abaixo, no periédico referido no
item anterior, além de manter disponiveis em sua sede e agéncia(s) e nas
instituicdes que coloquem cotas desse, o valor do patrimdnio liquido do Fundo,
o valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no més e no
ano civil a que se referirem, a relagédo entre o patriménio liquido do Fundo e o
valor das cotas seniores, nos termos do item 13.5 abaixo, e o(s) relatério(s)
da(s) agéncia(s) classificadora(s) de risco contratada(s) pelo Fundo;

divulgar todas as informagdes exigidas pela regulamentagéo pertinente ou por
este Regulamento, em especial as discriminadas no item 19 abaixo;

custear as despesas de propaganda do Fundo;

fornecer anualmente aos condéminos documento contendo informacgdes sobre
os rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao
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ultimo dia do més de dezembro, sobre o nimero de cotas de sua propriedade
e respectivo valor;

XV) sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstragoes
financeiras, previstas na Instrugdo n° 356/01, da CVM, manter,
separadamente, registros analiticos com informagbes completas sobre toda e
qualquer modalidade de negociagdo realizada entre a Instituigdo
Administradora e o Fundo;

xvi)  providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizagdo da classificagdo de
risco do Fundo ou dos direitos creditérios e demais ativos integrantes da
carteira do Fundo; e

xvii)  requerer imediatamente a convocagéo de assembléia geral de cotistas no caso
de verificagdo de qualquer hipotese de liquidagéo antecipada do Fundo.

5.2.1 A divulgacdo das informagbes previstas no item 5.2 (xii) acima pode ser
providenciada por meio de entidades de classe de instituigdes do Sistema Financeiro
Nacional, desde que realizada em peridédicos de ampla veiculagdo, observada a
responsabilidade do administrador designado nos termos do artigo 8° da Instrugdo n°
356/01, da CVM, pela regularidade na prestagao dessas informagdes.

5.3 E vedado a Instituicdo Administradora:

i) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas
operagdes praticadas pelo Fundo, inclusive quando se tratar de garantias
prestadas as operagdes realizadas em mercados de derivativos;

i) utilizar ativos de sua propria emissdo ou coobrigagdo como garantia das
operagdes praticadas pelo Fundo; e

iii) efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer
titulo, ressalvada a hipétese de aquisigdo de cotas deste.

5.3.1 As vedagbes de que tratam os itens “i” a “iii” acima abrangem os recursos

proprios das pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras da Instituicdo

Administradora, das sociedades por elas direta ou indiretamente controladas e de

coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos integrantes

das respectivas carteiras e os de emissédo ou coobrigagéo dessas.

5.3.2 Excetuam-se do disposto no item acima os titulos de emissdo do Tesouro
Nacional e os titulos de emissdo do Banco Central do Brasil integrantes da carteira do
Fundo.

5.4 E vedado a Instituigdo Administradora, em nome do Fundo:
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i) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
quando se tratar de margens de garantia em operagbes realizadas em
mercados de derivativos;

i) realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de
investimento néo previstos neste Regulamento;

iii) aplicar recursos diretamente no exterior,
iv) adquirir cotas do proprio Fundo;
v) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de

normas previstas neste Regulamento e nas demais disposi¢des legais €
regulamentares pertinentes;

vi) vender cotas do Fundo a prestagéo;

vii) vender cotas do Fundo a instituigbes financeiras e sociedades de
arrendamento mercantil cedentes de direitos creditérios, exceto quando se
tratar de cotas cuja classe se subordine as demais para efeito de resgate;

viii) prometer rendimento predeterminado aos condéminos;

iX) fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos
investidores, promessas de retiradas ou de rendimentos, com base em seu
proprio desempenho, no desempenho alheio ou no de ativos financeiros ou
modalidades de investimento disponiveis no &mbito do mercado financeiro;

X) delegar poderes de gestdo da carteira desse, ressalvado o disposto no item 7
abaixo;
xi) obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituicdo de créditos e a

assungdo de responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes
realizadas em mercados de derivativos; e

Xii) efetuar locagdo, empréstimo, penhor ou caugdo dos direitos e demais ativos
integrantes da carteira do Fundo, exceto quando se tratar de sua utilizagao
como margem de garantia nas operagdes realizadas em mercados de

derivativos.
6. REMUNERAGAO DA INSTITUIGAO ADMINISTRADORA
6.1. A Instituicdo Administradora recebera, pela prestagdo do servico de

administragdo do Fundo, Taxa de Administragdo composta pela soma dos seguintes
fatores:
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i) parcela variavel equivalente a 0,50% (meio por cento) ao ano sobre o valor do
patrimdnio liquido do Fundo, calculada antes da parcela fixa prevista a seguir e
provisionada todo dia util, conforme a seguinte férmula:

T4 =[PLA— pPLA ),onde

aQ+F)
TA = taxa de administragdo em reais, calculada todo dia util;
PLA = patriménio liquido do Fundo no dia 1til anterior, somado a valorizagio dos ativos do Fundo e

subtraidas as provisdes e as despesas ndo provisionadas, verificados no préprio dia itil de apuragdo do

PLA; e
TA
F=| /2wl | onde
252

TA 4y = taxa de administragdo na forma percentual ao ano.

ii) parcela mensal no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), observado o
disposto no item 6.1.1.

6.1.1.  N&o obstante o previsto acima, o Administrador nao fara jus ao todo ou parte,
conforme seja o caso, da parcela fixa da Taxa de Administragdo se o respectivo
pagamento fizer com que a Relagdo Minima atinja os niveis previstos no item 13.5.1
abaixo. Neste caso, a parcela fixa da Taxa de Administragéo para o més em questdo
sera unicamente aquele valor inferior a R$500.000,00 (quinhentos mil reais), se
houver, que possa ser pago sem afetar a Relagdo Minima referida acima. O
Administrador n&o fara jus a qualquer crédito contra o Fundo ou seus cotistas por
valores ndo devidos e ndo pagos nos termos desta clausula 6.1.1.

6.2 A Taxa de Administragdo sera paga a Instituicdo Administradora
mensaimente, até o ultimo dia (til de cada més.

6.3 A remunerac¢éo acima nao inclui as despesas previstas no item 17 abaixo, as
quais seréo debitadas do Fundo pela Instituicdo Administradora.

6.4 A Instituicdo Administradora pode estabelecer que parcelas da taxa de
administracdo sejam pagas diretamente pelo Fundo aos prestadores de servigos
contratados, nos termos do item 7 abaixo, desde que o somatorio dessas parcelas
nao exceda o montante total da taxa de administragéo acima fixada.
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6.5 N&o poderio ser cobradas dos cotistas do Fundo quaisquer outras taxas, tais
como taxa de performance e taxa de ingresso, ressalvada a taxa de saida
especificada no item 21.3.1 abaixo.

7. CONTRATAGAO DE TERCEIROS

71 A Instituicdo Administradora pode, em nome do Fundo, sem prejuizo de sua
responsabilidade ou do diretor designado, contratar servigos de:

i) consultoria especializada, objetivando a andlise e selegdo de direitos
creditérios e demais ativos para integrarem a carteira do Fundo;

ii) gestdo da carteira do Fundo com terceiros devidamente identificados, nos
termos da Instrugdo n° 356/01, da CVM; e

iii) custédia, nos termos do artigo 38 da Instrugéo n°® 356/01, da CVM.

7.2 O custodiante contratado para realizar o servigo de custédia tratado no item
7.1 “iii” acima sera responsavel pelas seguintes atividades:

i) receber e analisar a documentagdo que evidencie o lastro dos direitos
creditérios representados por operagdes comerciais e de servigos por
amostragem, de acordo com os critérios previstos no Anexo |lI deste
Regulamento;

i) validar os direitos creditérios em relagdo aos critérios de elegibilidade
estabelecidos no presente Regulamento;

iii) realizar a liquidagao fisica e financeira dos direitos creditorios, evidenciados
pelo instrumento de cessdo de direitos e documentos comprobatérios da
operagao;

iv) fazer a custddia, administragdo, cobranga e/ou guarda de documentagdo
relativa aos direitos creditérios e demais ativos integrantes da carteira do
Fundo;

V) diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita
ordem, a documentacdo dos direitos creditérios, com metodologia
preestabelecida e de livre acesso para auditoria independente, agéncia
classificadora de risco contratada pelo Fundo e 6rgéos reguladores; e

vi) cobrar e receber, por conta e ordem do Fundo, pagamentos, resgate de
titulos ou qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando
os valores recebidos na conta de depésitos aberta em nome do Fundo.
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7.3 Foram contratados pela Instituigdo Administradora as seguintes sociedades:

i) BANCO SAFRA S.A., instituigdo financeira com sede na Cidade de S&o Paulo,
Estado de Sdo Paulo, na Avenida Paulista, 2100, inscrita no CNPJ sob n°
58.160.789/0001-28, doravante designado (“Banco Safra” ou “Custodiante”),
para prestagdo dos servigos de custddia, nos termos do item 7.1 (iii) acima, e
de escrituragdo das cotas do Fundo; e

i) Kobold Gestora de Fundos Ltda. (“Kobold” ou “Gestor”), sociedade com sede
na cidade de Sado Paulo, Estado de S&do Paulo, na Avenida Guilherme
Cotching, 726, 1° andar, sala 12, inscrita no CNPJ/MF sob n° 07.852.196/0001-
91, para realizar os servicos de gestdo, Unica e exclusiva, dos direitos
creditorios integrantes da carteira do Fundo, ficando a cargo da Instituicao
Administradora a gestédo dos demais titulos e valores mobiliarios que integrem
elou vierem a integrar a carteira do Fundo. A remuneragdo acordada entre
Gestor e Instituicdo Administradora equivale a parcela fixa da taxa de
administragao.

7.3.1 A Kobold foi contratada pelo Custodiante, sem prejuizo das responsabilidades
deste, previstas no artigo 38 da Instrugdo n° 356/01, da CVM:

i) como fiel depositaria da documentagdo relativa aos direitos creditorios a
serem adquiridos pelo Fundo, exceto nas hipéteses em que as proprias
cedentes dos direitos creditérios sejam constituidas como fiéis depositarias
de tal documentagéo; e

i) como agente cobradora dos direitos creditérios, juntamente com o Custodiante,
nos termos do item 10.5 e do “Contrato de Prestacdo de Servigos de Custodia
e de Controladoria de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios”
(“Contrato de Custodia”).

7.4 A Instituigdo Administradora pode, a qualquer tempo e a seu critério,
contratar outra instituicdo credenciada pela CVM para prestagdo dos servigos de
custddia, agindo sempre no interesse dos cotistas do Fundo, desde que referida
contratagdo seja devidamente aprovada pela assembléia geral de cotistas e
comunicada a CVM na forma da legislagdo em vigor.

8. SUBSTITUICAO DA INSTITUIGAO ADMINISTRADORA

8.1 A Instituico Administradora, mediante aviso divulgado no periddico utilizado
para a divulgagdo de informagdes do Fundo ou por meio de correio eletronico, ou
ainda por meio de carta com aviso de recebimento enderegada a cada condémino,
pode renunciar & administragdo do Fundo, desde que convoque, no mesmo ato,
assembléia geral para decidir sobre sua substituigdo ou sobre a liquidagéo desse, nos
termos da Instrugdo n° 356/01, da CVM, e do item 18 abaixo.
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8.1.1 Na hipotese de deliberagdo pela liquidacdo do Fundo, a Instituigdo
Administradora se obriga a permanecer no exercicio de sua funcdo até a liquidagao
total do Fundo.

8.1.2  Os cotistas reunidos em assembiéia geral também poderao (i) deliberar pela
substituicdo da Instituicido Administradora, devendo encaminhar a esta documento
contendo as razdoes e os motivos da solicitagdo de substituigdo da Instituicao
Administradora, e (ii) indicar o nome, a qualificagdo, experiéncia e remuneragdo de
instituicdbes notoriamente capazes de assumir, com o0 mesmo grau de confiabilidade e
qualidade, todos os deveres e as obrigagbes da Instituigdo Administradora, nos
termos da legislagdo aplicavel, do Regulamento e dos demais Documentos do Fundo.

8.2 Na hipotese de deliberagdo pela assembléia geral da substituigdo da
Instituicdo Administradora, esta devera permanecer no exercicio regular de suas
fungdes pelo menor prazo entre (i) 60 (sessenta) dias, prorrogaveis por igual periodo
uma unica vez, ou (ii) até que seja contratada outra instituigdo administradora.

8.3 Nas hipéteses de substituicdo da Instituicdo Administradora e de liquidagdo
do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor sobre responsabilidade civil
ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituigdes financeiras,
independentemente das que regem a responsabilidade civil da prépria Instituicdo
Administradora.

9. POLITICA DE INVESTIMENTO E CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

9.1 O Fundo é voltado a aplicagdo, preponderante, em direitos creditérios
(“Direitos Creditorios”) originarios das vendas a prazo pelas sociedades cedentes, ou
por terceiros na hipétese de direitos creditérios previamente adquiridos pelas
cedentes, indicadas pela Kobold e aceitas pela Administradora, conforme lista
constante do Contrato de Gestdo (“Cedentes”), de produtos e/ou servigos dos
segmentos comercial e industrial a seus diversos clientes (“Devedores”).

9.1.1 O Fundo devera manter, ap6s 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades,
contados da Data de Inicio, no minimo 50% (cinqlienta por cento) de seu patriménio
liquido composto por Direitos Creditérios.

9.2 Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender,
cumulativamente, os critérios de elegibilidade abaixo definidos:

i) os Direitos Creditérios deverdo ser oriundos de vendas a prazo de produtos
e/ou servigos entregues e/ou prestados pela(s) Cedente(s) ou por terceiros,
desde que regularmente cedidos por esses a(s) Cedente(s), excegéo feita
aos direitos creditorios cedidos nos termos do item 12.9.3 (iii);
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ii) os Direitos Creditérios deverdo estar livres e desembaragados de quaisquer
énus ou gravames, bem como nédo poderéo ter sido objeto de cessdo nem
promessa de cessdo a terceiros;

iii) quando calculada pro forma a aquisi¢éo do Direito Creditério, o somatério dos
Direitos Creditérios integrantes da carteira do Fundo relativos ao mesmo
Devedor ndo podera ser superior a 3% (trés por cento) do patriménio liquido
do Fundo na data da cessdo do Direito Creditorio, exceto em se tratando dos
devedores assim indicados no Anexo |l ao presente Regulamento que
poderdo apresentar indices superiores de concentragdo (“Devedores
Especiais”);

iv) o crédito devera ter prazo de vencimento minimo de 10 (dez) dias e maximo
de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data de sua aquisicdo pelo Fundo;

v) o Devedor respectivo ndo podera, no momento da cessado apresentar indice
de liquidez perante o Fundo, apurado pelo Custodiante, inferior a 75%
(setenta e cinco por cento);

vi) o Devedor respectivo ndo pode ser sociedade direta ou indiretamente,
controlada, coligada ou controladora do Gestor;

9.2.1 A Instituigdo Administradora, a seu critério, podera aceitar ou ndo, a qualquer
tempo, o ingresso de novo(s) Cedente(s), desde que ndo haja alteragdo da
classificacdo de risco das Cotas Seniores em fungéo de tal fato.

922 A taxa de desconto a ser aplicada na aquisi¢do dos Direitos Creditorios pelo
Fundo sera apurada, a cada cessdo, pelo Gestor e aprovada pela Instituigao
Administradora. O valor total de cada cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo
constara do respectivo Termo de Cessdo. A determinagéo do valor a ser pago como
contraprestacédo a cesséo dos Direitos Creditérios devera sempre observar critérios de
mercado.

9.2.3 As Cedentes responderdo solidariamente pela solvéncia dos Devedores,
sendo obrigadas a efetuar o pagamento dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e
inadimplidos pelos Devedores em até 6 (seis) dias a contar da data de vencimento do
respectivo Direito Creditério, pelo valor exigivel do Devedor inadimplente.

9.2.4 A Kobold Participagbes Ltda., sociedade com sede na Cidade e Estado de
Sao Paulo, na Avenida Guilhnerme Cotching, 726, 1° andar, sala 12, inscrita no
CNPJ/MF sob o n° 07.878.869/0001-82 (“Kobold Participagdes”), sera fiadora e
principal pagadora (i) das obrigagbes pecuniarias de todos os Devedores relativas aos
Direitos Creditérios ndo pagos ou pagos parcialmente na data de vencimento; e (i) da
obrigagdo das Cedentes em restituir o prego de aquisicdo dos Direitos Creditorios
pago pelo Fundo no caso de resolugdo da cessdo de algum Direito Creditério, nas
hipéteses previstas nos respectivos Contratos de Promessa de Cessao.
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9.3 Observado o disposto no item 7.3.1 acima, o Fundo pode aplicar o
remanescente de seu patriménio liquido em:

i) titulos de emissao do Tesouro Nacional;
i) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; e
iii}) certificados e recibos de depdsito bancario emitidos pelo Banco do Brasil

S.A., Banco Bradesco S.A;, Banco Itau S.A., Unibanco — Unido de Bancos
Brasileiros S.A., Banco Santander Brasil S.A. e Banco ABN Amro S.A.

94 Os direitos creditérios e os demais ativos integrantes da carteira do Fundo
devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de depésito
diretamente em nome do Fundo, em contas especificas abertas no Sistema Especial
de Liquidagdo e de Custédia - Selic, em sistemas de registro e de liquidagdo
financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil ou em instituigdes ou
entidades autorizadas a prestagédo desses servigos pela referida Autarquia ou pela
CVM.

9.5 E facultado ao Fundo, ainda:
i) realizar operagées compromissadas; e
ii) realizar operagbes em mercados de derivativos, desde que com o objetivo de

proteger posigdes detidas a vista, até o limite dessas.
9.6 Para efeito do disposto em 9.5 (ii) acima:

i) as operagbes podem ser realizadas tanto em mercados administrados por
bolsas de mercadorias e de futuros, quanto no de balcdo, nesse caso desde
que devidamente registradas em sistemas de registro e de liquidacgéo
financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil; e

i) devem ser considerados, para efeito de calculo de patriménio liquido do
Fundo, os dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestagdo de
margens de garantia em espécie, ajustes diarios, prémios e custos
operacionais, decorrentes da manutengdo de posicbes em mercados
organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das operagdes.

9.7 O Fundo pode realizar operagdes nas quais a Instituigdo Administradora, seu
controlador, sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e coligadas ou
outras sociedades sob controle comum, atuem na condigdo de contraparte do Fundo.

9.8 A composigdo da carteira do Fundo ndo apresentara requisitos de
diversificagdo além dos previstos na presente clausula.
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9.9 O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e outros ativos de um mesmo
devedor, ou de co-obrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade, até o limite
de 20% (vinte por cento), ressalvado o disposto no item 9.2 (iii) acima e o
disposto nos §§1° a 4° do artigo 40-A da Instrugdo CVM n° 356/01.

9.9.1 O disposto no item 9.9 acima se aplica também para ativos de emiss&o e/ou
co-obrigagdo da Instituigdo Administradora, de seu controlador, de sociedades por ela
direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle
comum.

9.10 O Fundo podera realizar aplicagdes que coloquem em risco parte ou a
totalidade de seu patriménio, nos termos do inciso Il do § 1° do artigo 24 da Instrugao
n° 356/01. Dentre os diversos riscos a que esta submetida a carteira do Fundo estéo,
exemplificativamente, os analisados na clausula 11 abaixo. Referida clausula deve
ser cuidadosamente lida pelo investidor antes da aquisi¢do de cotas do Fundo.

9.10.1 As aplicagdes no Fundo n&o contam com garantia da Instituigdo
Administradora ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

10. DESCRIGAO DOS DIREITOS CREDITORIOS

10.1 Nos termos do inciso X do artigo 24 da Instrugdo n° 356/01, da CVM, e
alineas, sdo descritas abaixo caracteristicas inerentes aos Direitos Creditérios a
serem adquiridos pelo Fundo. Tais caracteristicas ndo consubstanciam critérios de
elegibilidade dos Direitos Creditérios, estando sujeitas a alteragédo a qualquer tempo,
desde que previamente aprovadas pelos cotistas reunidos em assembleia, na forma
da clausula 18 abaixo.

10.2 Os direitos creditérios sdo originarios da venda a prazo de produtos e/ou
servigos, realizada por diversas empresas do segmento comercial e/ou industrial,
sendo os Devedores os adquirentes desses produtos e/ou servigos. As vendas sao
documentadas por meio de comprovantes de entrega dos produtos ou prestagdo dos
servigos e notas fiscais.

10.3 Os direitos creditérios sd@o representados por, conforme o caso, pedidos de
compra ou contratos de servigos, duplicatas, comprovantes de entrega de produtos ou
prestacdo de servicos 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 creditos.

10.4 Ndo ha uma politica de concessdo de crédito especifica das Cedentes em
relagdo aos respectivos Devedores. No entanto, antes da aquisi¢éo dos Direitos de
Crédito pelo Fundo, o Gestor devera proceder a andlise de crédito dos respectivos
Devedores, conforme politica descrita no Anexo | do presente Regulamento, que
podera ser alterada a qualquer tempo mediante prévia e expressa autorizagdo da
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Instituicdo Administradora e dos cotistas do Fundo reunidos em assembléia, na forma
da clausula 18 abaixo.

10.5 Os direitos creditérios serdo cobrados por meio de boletos bancérios emitidos
sob a orientagdo do Custodiante, nos termos do respectivo Contrato de Promessa de
Cessdo e do Contrato de Custoédia. Os direitos creditérios ndo pagos total ou
parcialmente na data de vencimento poderdo ser adquiridos pela Kobold
Participacdes, nos termos de “Contrato de Opgéo de Aquisi¢do de Direitos Creditérios
e Outras Avengas” a ser celebrado entre o Fundo e a Kobold Participagdes em até 5
(cinco) dias Uteis apds a data de vencimento do Direito Creditério ndo pago, pelo valor
da cessdo acrescido do valor da taxa da cessdo no dia da compra. Caso a Kobold
Participagcdo ndo exerga a opgédo de adquirir os Direitos Creditérios vencidos e ndo
pagos, o Fundo devera exigir o cumprimento da fianga prestada, nos termos do item
9.2.3 acima.

10.6 O Gestor podera, uma Unica vez para cada Direito Creditorio, autorizar a
prorrogagéo do prazo de vencimento dos Direitos Creditérios por prazo ndo superior a
45 (quarenta e cinco) dias, desde que, cumulativamente, (i) os Direitos Creditdrios
prorrogados apos o seu vencimento ndo tenham valores superiores, isolada ou
conjuntamente, a 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do Fundo; (ii) os Direitos
Creditérios 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
determinagdo do respectivo prego de cessdo ao Fundo; e (iii) a diferenga entre o valor
ajustado do Direito Creditério, na forma do item (ii) acima, e o seu valor nominal
original, acrescida dos demais encargos moratorios, seja paga pelo Devedor no ato de
prorrogagédo do vencimento do Direito Creditério ou em até um dia util pela Kobold
Participagbes, na qualidade de fiadora, caso o Devedor ndo efetue o pagamento na
data de prorrogacao.

10.7 O Cedente podera, mediante aceitagado exclusiva do Gestor, uma Unica vez por
titulo e antes do vencimento original, observado o disposto na Clausula 10.4 no
Contrato de Promessa de Cessdo de Créditos e Outras Avengas, comunicar ao
Gestor a existéncia de razdes que justifiquem a redugédo do valor de face dos titulos
em razéo da verificagdo de valor controverso, bem como a emissdo de instrugdo de
cobranga a ser enviada ao Sacado contendo o novo valor do titulo. Em tal caso, o
Cedente sera responsavel pelo pagamento da importdncia relativa ao valor
controverso deduzido, o qual sera devido em até um dia da data de vencimento da
obrigacéo original (D-1).

1. FATORES DE RISCO
111 O investidor, antes de adquirir cotas do Fundo, deve ler cuidadosamente os
fatores de risco abaixo descritos, responsabilizando-se pelo seu investimento no

Fundo.

11.2 Riscos de Mercado
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11.2.1 Modalidade de Investimento Recente — O Fundo se enquadra em modalidade
de investimento recentemente instituida em nosso pais. Os potenciais investidores
devem avaliar minuciosamente suas peculiaridades, tais como restricées de liquidez
dos direitos creditérios e amortizagdo das cotas, que podem eventualmente trazer
consequiéncias negativas para o patriménio do Fundo, ou que podem tornar o
investimento iliquido.

11.2.2 Complexidade da Estrutura — O Fundo deve aplicar seus recursos
preponderantemente em direitos creditérios. Por sua propria natureza, a aplicagao em
direitos creditérios apresenta peculiaridades em relagdo as aplicagées usuais da
maioria dos fundos de investimento. Assim, em face da sofisticagdo e complexidade
da estrutura relacionada a uma operagdo de securitizagdo por meio de fundo de
investimento, parte dos potenciais investidores pode decidir ndo aplicar no Fundo,
havendo a conseqiente possibilidade de a captagdo de recursos pelo Fundo ser
menor que a esperada. Isto poderia, eventualmente, acarretar o encerramento
precoce do Fundo, por impossibilidade econémica de continuagdo da operagdo de
securitizagdo decorrente da falta de margem e/ou volume.

11.2.3 Descasamento de Taxas — Os direitos creditérios a serem adquiridos pelo
Fundo sdo contratados sem indexagdo, sendo liquidados pelo valor de face. A
distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo para as cotas seniores tem como
parametro a taxa média do Depésito Interfinanceiro de um dia (“DI”), conforme
previsto no item 14 abaixo. Assim, caso a taxa de remuneragdo 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 Instituicdo Administradora prometem ou asseguram rentabilidade
aos cotistas, estes somente receberdo rendimentos se os resultados da carteira do
Fundo assim permitirem.

11.3 Riscos de Crédito

11.3.1 Diversos Setores — Os Devedores atuam em diferentes setores da economia,
encontrando-se sujeitos portanto a retracdo em decorréncia de recesséo e/ou crise
econdmica. Havendo tais eventos negativos na economia, a capacidade de
pagamento dos Devedores poderia ficar comprometida.

11.3.2 Fatores Macro-Econémicos — O recebimento dos recursos referentes aos
direitos creditérios do Fundo depende da solvéncia dos Devedores. Estes séo
afetados pelo desempenho da economia como um todo. Assim, algum evento ou
conjunto de eventos que afete negativamente a economia (tais como desemprego,
inflagdo, alteragdes da taxa de juros e da taxa de cdmbio, bem como outros de ordem
macroecondmica) pode prejudicar o desempenho do Fundo, trazendo-lhe perda
patrimonial, pois os Devedores podem néo ter meios para pagamento de suas dividas.

11.3.2 Morte, Faléncia ou Recuperagcdo do Devedor — O falecimento do Devedor,
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caso seja pessoa fisica, ou a decretagdo de faléncia ou deferimento de pedido de
recuperagdo judicial ou extrajudicial do Devedor pessoa juridica podera afetar o
pagamento pontual dos Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo e,
consequentemente, afetar os resultados do Fundo e rentabilidade das cotas.

11.3.3 Atraso ou ndo entrega de mercadorias pelos Cedentes e auséncia de seguro
ou garantia de performance — Parte ou até a totalidade dos Direitos Creditorios que
compdem a carteira do Fundo poderé&o ser relativos & compra e venda de mercadorias
para entrega futura pelos Cedentes ou terceiros dos quais os proprios Cedentes
adquirem produtos para entrega aos Devedores. Caso tais mercadorias ou produtos
ndo sejam entregues, por qualquer razdo, ao Devedor nas datas e forma
originalmente ajustadas entre o Cedente e o Devedor, este podera se opor ao
pagamento do respectivo Direito Creditério ao Fundo. Ademais, o Fundo n&o possui
seguro de performance ou de transporte, bem como qualquer outra garantia para
assegurar a entrega dos produtos e mercadorias aos Devedores. Na hipétese de
atraso ou ndo entrega das mercadorias ou produtos pela Cedente, a cesséo do
respectivo Direito Creditorio ficara resolvida e o Cedente sera obrigado a restituir ao
Fundo o prego de cessdo do Direito Creditério devidamente atualizado, acrescido de
multa, sem prejuizo da fianga prestada pela Kobold Participagdes. No entanto, caso a
Cedente deseje discutir judicialmente a exigibilidade do Direito Creditorio ou caso nao
possua recursos suficientes para a restituigdo do preco de cessdo atualizado, assim
como a fiadora, podera ocorrer atrasos no recebimento dos recursos pelo Fundo ou
até mesmo perdas, impactando negativamente seus resultados.

11.4 Riscos de liquidez

11.4.1 Inexisténcia de Mercado Secundario de Direitos Creditérios — O Fundo aplica
seus recursos preponderantemente em Direitos Creditérios. N&o existe, no Brasil,
mercado secundario ativo para negociagdo de direitos creditérios. Assim, caso seja
necessaria a venda dos Direitos Creditorios da carteira do Fundo, podera nao haver
compradores ou o prego de negociagdo podera causar perda ao patriménio do Fundo.

11.4.2 Fundo Fechado — O Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado,
de modo que suas cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragdo
do Fundo, ou em virtude de sua liquidagdo. Assim, o cotista ndo tera liquidez em seu
investimento no Fundo, exceto (i) por ocasido das amortizagdes programadas ou
eventuais, ou (i) por meio da alienagdo de suas cotas no mercado secundario.
Atualmente o mercado secundario de cotas de fundos de investimento apresenta
baixa liquidez, o que pode dificultar a venda de cotas ou ocasionar um preco de venda
que cause perdas patrimoniais aos investidores.

11.4.3 |Insuficiéncia de Recursos no Momento da Liquidagdo do Fundo — O Fundo
podera ser liquidado conforme o disposto no item 21 do presente Regulamento.
Ocorrendo liquidagdo, o Fundo pode ndo dispor de recursos para pagamento aos
cotistas em hipétese de, por exemplo, o adimplemento das parcelas dos direitos
creditérios do Fundo ainda ndo ser exigivel dos Devedores. Neste caso, o pagamento
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aos cotistas ficaria condicionado: (i) ao vencimento e pagamento pelos Devedores das
parcelas relativas aos direitos creditorios do Fundo; (ii) & venda dos direitos creditorios
a terceiros, com risco de desagio capaz de comprometer a rentabilidade do Fundo; ou
(iii) ao resgate de cotas seniores em direitos creditérios, exclusivamente nas hipoteses
de liquidagdo antecipada do Fundo, nos termos do item 21.1.1 abaixo. Nas trés
situagdes, os cotistas poderiam sofrer prejuizos patrimoniais.

11.5 Riscos Especificos

115.1 Continuidade de Constituigdo de Direitos Creditérios — Os direitos creditorios
s3o decorrentes das vendas de produtos e/ou servigos pelas Cedentes aos Devedores
e, para serem adquiridos pelo Fundo, devem observar os critérios de elegibilidade
estabelecidos na politica de investimento especificada no item 9 acima. Na hipotese
de, por qualquer motivo, (i) deixarem de ocorrer tais vendas; ou (ii) deixarem de existir
direitos creditérios que satisfagam os critérios de elegibilidade, ndo havera creditos
passiveis de cessdo ao Fundo, o que poderéa levar & diminuigdo da rentabilidade das
cotas e/ou liquidagdo do Fundo.

11.5.2 Inexisténcia de Garantias para as Aplicagdes no Fundo — As aplicagbes no
Fundo ndo contam com garantia da Instituigdo Administradora, de quaisquer terceiros,
de qualquer mecanismo de seguro, ou do FGC. Igualmente, nem o Fundo nem a
Instituicdo  Administradora prometem ou asseguram a0s cotistas qualquer
rentabilidade ou remuneragdo decorrentes da aplicagdo em cotas do Fundo. Desse
modo, todos os eventuais rendimentos, bem como o pagamento do principal, proviréo
exclusivamente da carteira de ativos do Fundo, a qual esta sujeita a riscos diversos, €
cujo desempenho & incerto.

11.5.3 Concentracdo de Ativos da Carteira — A Instituigdo Administradora, sempre
que possivel, buscara diversificar a carteira do Fundo. Entretanto, nos termos da
politica de investimento especificada no item 9 acima, a totalidade da composigdo da
carteira do Fundo pode estar sujeita @ emissdo e/ou coobrigagdo de uma mesma
pessoa juridica. A possibilidade de perda de patrimdnio do Fundo é diretamente
proporcional a concentragéo das aplicagdes em uma ou em poucas modalidades de
investimento.

11.5.4 Co-obrigagdo das Cedentes e Fianga da Kobold Participagbes — Nos termos
dos respectivos Contratos de Promessa de Cessdo, as Cedentes responderéo
solidariamente pela solvéncia dos Devedores. Adicionalmente, a Kobold Participagdes
possui opgdo de aquisigdo dos Direitos Creditérios vencidos e ndo pagos, bem como
prestou fianga a todos os Devedores. Entretanto, ndo ha garantia de que, na hipotese
de ndo pagamento dos Direitos Creditorios nas respectivas datas de vencimento, a
respectiva Cedente ou a Kobold Participagdes terdo recursos suficientes para honrar a
co-obrigagdo ou para adquirir os Direitos Creditérios, conforme o caso. Nesse caso, 0
Fundo podera acarretar perdas, afetando a rentabilidades das cotas, observado,
ainda, o disposto no item 11.5.5 abaixo.
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11.5.5 Despesas com a Defesa dos Direitos dos Cotistas Seniores - Caso o Fundo
nao possua recursos disponiveis suficientes para a adogdo e manutengdo dos
procedimentos judiciais e extrajudiciais necessarios a cobranga dos Direitos
Creditorios e dos outros ativos de sua titularidade e a defesa dos seus direitos,
interesses e prerrogativas, a maioria dos titulares das cotas seniores, reunidos em
Assembléia Geral, podera aprovar aporte de recursos ao Fundo para assegurar, se for
0 caso, a adogdo e manutengdo dos procedimentos acima referidos. Nesses casos,
nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera iniciada ou mantida pela Instituigdo
Administradora antes do recebimento integral de tal adiantamento e da assungao
pelos titulares das Cotas Seniores do compromisso de prover os recursos necessarios
ao pagamento de verba de sucumbéncia a que o Fundo venha a ser eventualmente
condenado. Na hipétese de a maioria dos cotistas seniores ndo aprovar referido
aporte de recursos, consignado que a Instituigio Administradora, o Custodiante, a
Cedente, seus administradores, empregados e demais prepostos ndo se
responsabilizardo por danos ou prejuizos sofridos em decorréncia da ndo propositura
ou prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessérias & salvaguarda
de direitos, garantias e prerrogativas do Fundo, o patriménio do Fundo podera ser
afetado negativamente.

11.5.6 Intervengéo ou Liquidagdo do Custodiante — O Fundo tera conta corrente no
Custodiante. Na hipétese de intervengdo ou liquidagdo extrajudicial deste, ha
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
leva-lo a perder parte do seu patriménio.

11.5.7 Redugédo das Cotas Subordinadas — O Fundo tera relacdo minima admitida
entre o seu patrimdnio liquido e o valor das cotas seniores de 285% (duzentos e
oitenta e cinco por cento). A diferenca do patriménio do Fundo é representada por
cotas subordinadas que arcardo com os prejuizos do Fundo antes das cotas seniores.
Por diversos motivos, tais como inadimpléncia dos Devedores e problemas de repasse
de recursos ao Fundo, as cotas subordinadas poderdo ter seu patrimdnio reduzido.
Caso as cotas subordinadas tenham seu patriménio reduzido a zero, as cotas
seniores passardo a arcar com eventuais prejuizos do Fundo, o que podera causar
perda de patriménio aos seus detentores.

11.5.8 Alteragdo do Regulamento — O presente Regulamento, em consequéncia de
normas legais ou regulamentares ou de determinagdo da CVM, pode ser alterado
independentemente da realizagdo de assembléia geral de condéminos. Tais
alteragbes poderdo afetar o modo de operagdo do Fundo e acarretar perdas
patrimoniais aos cotistas.

11.5.9 Guarda da Documentagdo — A guarda da documentagéo fisica e/ou eletrdnica
representativa dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo sera realizada, conforme o
caso, pela Kobold ou pelas Cedentes, na qualidade de fiéis depositarias. Embora a
Kobold e as Cedentes, conforme o caso, tenham a obrigacdo de permitir ao
Custodiante e a Instituicgdo Administradora livre acesso a referida documentagéo, a
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guarda desses documentos pela Kobold ou pelas Cedentes podera representar
dificuldade adicional a verificacdo da constituigdo e performance dos créditos cedidos
ao Fundo.

11.5.10 Sistemética de Cessédo de Direitos Creditorios — Os Direitos Creditorios serao
cedidos através de operagdes eletronicas realizadas em sistema proprio do Gestor,
que necessitam da certificagdo eletrénica dos envolvidos. Dessa forma, as cessdes
dos Direitos Creditérios e os respectivos pagamentos pelos Devedores poderéo nao
ser regularmente efetuados se (i) houver falhas no processo de certificagdo eletrdnica
dos Cedentes; (i) por falhas técnicas no mencionado sistema, as cessoes dos Direitos
Creditorios ndo tiverem o Fundo como beneficiario 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 hipoteses, o patriménio do Fundo
podera ser prejudicado.

11.5.11 Registro dos instrumentos de cessdo — Os termos de cessdo que formalizam
a cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo ndo sdo regularmente registrados em
cartério de registro de titulos e documentos. Tal registro € apenas facultado a
Instituigdio Administradora. A auséncia de referido registro pode afetar a eficicia das
cessdes dos Direitos Creditorios perante terceiros que eventualmente adquiram de
boa-fé quaisquer direitos sobre tais Direitos Creditorios. Nesse caso, cabera ao
Fundo solicitar a restituicdo dos valores pagos ao Cedente pela aquisigdo dos Direitos
Creditérios, o que podera provocar atrasos e afetar negativamente os resultados do
Fundo.

11.6 Risco das Originadoras

11.6.1 Rescisdo do Contrato de Cessdo e Originagdo de Direitos Creditorios — A(s)
Cedente(s) pode(m), a qualquer momento, deixar de ceder Direitos Creditérios ao
Fundo. Assim. a existéncia do Fundo estd condicionada & continuidade das
operacdes da(s) Cedente(s) com Direitos Creditérios elegiveis nos termos deste
Regulamento, inclusive em volume suficiente para alcancar a meta de rentabilidade
das cotas seniores, bem como a vontade unilateral da(s) Cedente(s) em ceder Direitos
Creditérios ao Fundo, observada a possibilidade de os cotistas deliberarem a
alteracdo dos critérios de elegibilidade deste Regulamento em assembléia geral de
Cotistas.

1162 Cessdo de Créditos - Com relagdo as Cedentes, a cessdo de Direitos
Creditorios poderia ser invalidada ou tornada ineficaz, impactando negativamente o
patriménio do Fundo, caso fosse realizada em:

i) fraude contra credores, inclusive da massa falida, se no momento da cessao
as Cedentes estivessem insolventes ou se com ela passassem ao estado de
insolvéncia;
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i) fraude de execugéo, caso (a) quando da cessdo as Cedentes fossem sujeitos
passivos de demandas judiciais capazes de reduzi-los a insolvéncia; ou (b)
sobre os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo pendesse demanda judicial
fundada em direito real; e

iii) fraude a execugao fiscal, se, sendo sujeitos passivos em processo em fase
de execucdo de crédito tributario regularmente inscrito como divida ativa
perante a Fazenda Publica, as Cedentes ndo dispusessem, no momento da
cessao, de bens para total pagamento da divida em fase de execucéo.

11.6.3 Eventuais Irregularidades dos Documentos Relativos aos Direitos Creditérios
- Os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo s&o originados de contratos firmados entre
as Cedentes e os Devedores. Esses contratos e demais documentos relativos aos
direitos creditérios do Fundo podem apresentar vicios questionaveis juridicamente ou,
quando emitidos a partir de informagdes constantes de sistema eletrdnico de contas a
pagar dos Devedores, podem néo ter lastro ou apresentar irregularidades de forma ou
conteudo. Assim, o Fundo pode vir a adquirir Direitos Creditérios pelos quais ndo sera
pago em raz&o de vicios e irregularidades, tendo de suportar perda patrimonial.

11.7 Risco Proveniente do Uso de Derivativos

11.7.1  Oscilag6es no Patriménio do Fundo — O Fundo pode realizar operagdes com
derivativos, com o objetivo de proteger posi¢cdes detidas no mercado a vista, até o
limite dessas. No entanto, ha a possibilidade de a Instituicdo Administradora néo
conseguir contratar tais operagdes ou, ainda, de a outra parte ndo cumprir o
contratado. Além disso, a realizagdo de operagdes pelo Fundo no mercado de
derivativos pode levar a perdas patrimoniais para os cotistas do Fundo.

12, COTAS DO FUNDO

12.1 As cotas do Fundo correspondem a fragbes ideais de seu patriménio e ndo
seréo resgataveis, exceto por ocasido da liquidagdo do Fundo, sendo admitida sua
amortizagdo conforme o disposto no presente Regulamento ou por decisdo da
assembléia geral de cotistas. As cotas do Fundo serdo divididas em classes,
conforme descrito no item 13 abaixo.

12.2 A emissdo de cotas do Fundo obedecera aos parametros e requisitos abaixo
referidos.

12.2.1 A Instituicho Administradora determinara, a seu exclusivo critério, a
quantidade de cotas a ser emitida em razdo da primeira distribuicdo de cotas
(“Primeira Distribui¢do”), desde que observados:

i) o limite maximo de 70 (setenta) cotas, e 0 minimo de 30 (trinta) cotas; e
i) a propor¢do minima de 65% (sessenta e cinco por cento) de cotas
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subordinadas e maxima de 35% (trinta e cinco por cento) de cotas seniores
sobre o total emitido.

12.2.1.1 As cotas distribuidas na Primeira Distribuigdo terdo valor inicial, na Data de
Inicio, de R$1.000.000,00 (hum milhdo de reais) cada, independentemente da classe.
Na subscricdo de cotas da Primeira Distribuigdo que ocorrer em dia diferente da Data
de Inicio, sera utilizado o valor da cota de mesma classe em vigor no préprio dia da
efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor & Instituigdo
Administradora, em sua sede ou dependéncias, observado o disposto no item 12.7
abaixo.

12.2.2  Fica a exclusivo critério da Instituigdo Administradora a emiss&o e distribuigéo
de novas cotas de qualquer classe ou série, independentemente de aprovagdo dos
cotistas, desde que observada a proporgdo minima referida no item 12.2.1 “ii” acima.
As novas cotas terdo direitos e despesas iguais aos conferidos as demais cotas de
mesma classe, podendo ter taxas e prazos diferentes. Na emissédo e distribuigdo de
novas cotas do Fundo deve ser utilizado o valor da cota em vigor no préprio dia da
efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a Instituigdo
Administradora, em sua sede ou dependéncias. A emissdo de uma nova série de

cotas, néo altera o rating avaliado pela agéncia de risco.

12.2.2.1 A Instituicdo Administradora também podera determinar a emissdo e
distribuicdo de novas cotas subordinadas em razdo da necessidade de re-adequagéo
da relagdo especificada no item 13.5 abaixo, se necessario.

12.3 Sera admitida a subscrigdo por um mesmo investidor de todas as cotas
emitidas. N&o havera, portanto, requisitos de disperséo das cotas do Fundo.

12.4 Para o célculo do niumero de cotas a que tem direito o investidor, ndo serdo
deduzidas do valor entregue a Instituicdo Administradora quaisquer taxas ou
despesas.

12.5 As cotas serdo escriturais e mantidas em conta de depdsitos em nome de
seus respectivos titulares.

12.5.1 A qualidade de condémino caracteriza-se pela abertura de conta de depésitos
em nome do cotista.

12.5.2 E indispensavel, por ocasido do ingresso do condémino no Fundo, sua
ades&o aos termos do presente Regulamento.

12.6 As cotas do Fundo sé podem ser colocadas por instituigdo integrante do
sistema de distribuigdo de valores mobilidrios. As cotas do Fundo serdo colocadas
pela Instituigdo Administradora e por outras instituicbes eventualmente subcontratadas
por ele, integrantes do sistema de distribuigdo.

Matriz
Avenida Paulista, 2100
CNPJ 07.002.898/0001-86

S3o Paulo - SP



P T o s EE LIRS £ LOCUmentos |
rc Civit de Pessos Junidica s Cap;talf
i
{
!

N3 0uT. 2007

i
FDKCJOSE & ngchALL )
ll LR XV de Novembro,ng? :;:/;\;:ll ~4F ‘ %7(7:%[6\7[7 ;

Banco Safra de Investimento S/A

12.7 O valor minimo de aplicagdo no Fundo sera de R$1.000.000,00 (hum milh&o
de reais).

12.8 Somente poderdo adquirir as cotas do Fundo investidores qualificados,
conforme definidos pela Instrugdo CVM 409, de 18 de agosto de 2004, e alteragdes
posteriores, e demais investidores autorizados a subscrever e adquirir cotas do Fundo,
nos termos da legislagéo(“Investidores Autorizados”).

12.8.1 Somente poderdo subscrever ou adquirir cotas do Fundo durante oferta
publica ndo mais que 20 (vinte) investidores. Antes de 18 (dezoito) meses do término
da oferta publica, as cotas somente poderdo ser negociadas pelo titular caso a
negociagdo se dé entre os subscritores ou adquirentes das cotas no ambito da
referida oferta publica ou caso o titular aliene todas as suas cotas para um Unico
investidor.

12.9 A integralizagdo, a amortizagdo 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, Transferéncia Eletronica Disponivel — TED, ou outro
mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil.

12.91 Em se tratando de cotas subordinadas, admite-se que a integralizagéo, a
amortizagdo e o resgate sejam efetuados em Direitos Creditérios, na forma e
proporgéo descritas no item 12.9.3 abaixo.

12.9.2 Admite-se o resgate de cotas seniores, em direitos creditorios,
exclusivamente na hipotese de liquidagao antecipada do Fundo, na forma e proporgao
descritas no item 12.9.3 abaixo.

12.9.3 Para fins do disposto nos itens 12.9.1 e 12.9.2 acima:

i) deverdo ser observados os parametros estabelecidos no item 16 abaixo na
apuragdo do valor dos direitos creditorios a serem empregados na
integralizagdo, na amortizagdo e no resgate das cotas;

i) é vedada a escolha, por parte do cotista, dos ativos que |he serdo entregues
na hipétese de optar por amortizagdo ou resgate em direitos creditorios; e

iii) excepcionalmente sera admitida a cesséo de direitos creditérios cedidos por
Investidores Autorizados.

12.9.4 Durante a vigéncia da Contribuigdo Provisoria sobre a Movimentagdo ou
Transmiss3do de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF, as
integralizagdes, amortizagdes e resgates em direitos creditorios devem observar os
seguintes procedimentos:
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i) a integralizagdo de cotas devera ser realizada por meio de qualquer
mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central do
Brasil, concomitantemente & venda, pelo Cedente, de direitos creditérios em
valor correspondente ao liquido integralizado; e

ii) a amortizacdo e o resgate de cotas serd efetivado por meio de qualquer
mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central do
Brasil, simultaneamente a compra, pelo cotista, de direitos creditorios, em
valor correspondente ao liquido amortizado ou resgatado.

12.10 Observado o disposto no item 12.10.1 abaixo, as cotas do Fundo poderao ser
negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcéo da CETIP -
Camara de Liquidagdo e Custddia, cabendo ao intermediario assegurar a condigcao de
Investidor Autorizado do adquirente das cotas, e a Instituigdo Administradora a ades&o
deste aos termos do presente Regulamento.

12.10.1 E vedado o ingresso como cotista do Fundo de quaisquer pessoas que nao
sejam um Investidor Autorizado.

12.11 O prazo para efetivagdo de resgate das cotas do Fundo seré o do item 3.1
acima, ressalvadas as hipéteses de liquidagdo antecipada do Fundo referidas no item
21.1.1 abaixo. Se o resgate for efetivado em feriado nacional ou feriado na praca em
que estiver sediada a instituicdo administradora, os valores correspondentes seréo
pagos ao(s) cotista(s) no primeiro dia Util seguinte, ndo havendo direito, por parte
do(s) cotista(s), a qualquer acrescimo.

13.  CLASSES DE COTAS E RELAGAO MiNIMA

13.1 As cotas do Fundo poderdo ser seniores (“Cotas Seniores”) ou subordinadas
(“Cotas Subordinadas”).

13.2 Todas as classes de cotas terdo iguais taxas, despesas e prazos, bem como
direitos de voto, ressalvado o disposto no item 12.2.2 acima e no item 18.5.3 abaixo.

13.3 As Cotas Seniores sdo aquelas que ndo se subordinam as demais para efeito
de amortizagdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo. O
critério para distribuigdo dos rendimentos para as Cotas Seniores esta previsto no item
14 abaixo.

13.4 As Cotas Subordinadas sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores
para efeito de amortizagdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do
Fundo. Somente ocorrera o resgate das Cotas Subordinadas apés o resgate das
Cotas Seniores. A distribuigdo dos rendimentos para as Cotas Subordinadas esta
prevista no item 14 abaixo.
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13.5 A relagdo minima entre o patriménio liquido do Fundo e valor das Cotas
Seniores é de 285% (duzentos e oitenta e cinco por cento) (“Relagdo Minima”). Essa
relagdo deve ser apurada pelo Custodiante todo dia util, e informada aos cotistas
semestraimente, nos termos do item 19.5 abaixo.

13.5.1 Na hipotese de a Relagdo Minima referida no item 13.5 acima ficar abaixo de
200% (duzentos por cento), a Instituicdo Administradora podera, a seu exclusivo
critério:

i) convocar, no primeiro dia Util seguinte, assembléia geral de condéminos para
deliberar sobre a eventual liquidagéo antecipada do Fundo;

i) suspender a aquisicdo de direitos creditérios para compor a carteira do
Fundo; e/ou
iii)) decidir pela distribuigdo de novas Cotas Subordinadas e/ou amortizagao de

Cotas Seniores, de modo a restabelecer a Relagdo Minima.

13.5.2 Na hipétese do item 13.5.1 (iii) acima, a Instituicdo Administradora devera
comunicar imediatamente tal ocorréncia a Kobold, através do envio de
correspondéncia ou de correio eletrénico, que devera providenciar o restabelecimento
da Relagdo Minima no prazo de 5 (cinco) dias uteis contados da comunicagéo a
Kobold.

14. DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DA CARTEIRA DO FUNDO

14.1 As cotas do Fundo, independentemente da classe, serdo valorizadas todo dia
util, conforme a distribuigdo dos rendimentos da carteira do Fundo abaixo descrita. A
primeira distribuigdo ocorrera no dia Util seguinte a Data de Inicio, e a ultima na data
de liquidagdo do Fundo (item 3.1 acima).

14.2 A distribuigdo dos rendimentos da carteira do Fundo ocorrera conforme o
seguinte procedimento, desde que o patriménio do Fundo assim permita:

i) ap6s o pagamento ou provisionamento da taxa de administracdo e das
demais despesas e encargos do Fundo, sera incorporado ao valor de cada
Cota Sénior, a titulo de distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo
relativos ao dia Util imediatamente anterior, o valor equivalente a 100% (cento
por cento) da taxa média do DI (Depésito Interfinanceiro de um dia, extra-
grupo, calculada e divulgada pela CETIP — Cémara de Custodia e
Liquidagdo) no respectivo periodo, base 252 (duzentos e cinglienta e dois)
dias Uteis, acrescido de uma taxa fixa de 2,40% (dois ponto quarenta por
cento) ao ano incidente sobre o valor anterior da Cota Sénior, ou seu saldo
ndo amortizado, se for o caso; e
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ii) apos a distribuigdo dos rendimentos acima descrita para as Cotas Seniores, o
eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo no
periodo sera incorporado proporcionalmente as Cotas Subordinadas.

14.2.1  No caso de indisponibilidade temporaria da Taxa DI quando da distribui¢do de
rendimentos prevista neste Regulamento, sera utilizada, em sua substituicdo, a
mesma taxa diaria produzida pela ultima Taxa DI conhecida até a data do calculo, ndo
sendo devidas quaisquer compensagdes financeiras, tanto por parte do Fundo quanto
pelos titulares das Cotas Seniores, quando da divulgacgdo posterior da Taxa DI.

14.2.2 Na auséncia de apuragdo e/ou divulgagéo da Taxa DI por prazo superior a 30
(trinta) dias apés esta data, ou, ainda, no caso de sua extingdo ou por imposigéo legal,
a Instituicdo Administradora, mediante aviso aos Cotistas, substituira a Taxa DI pela
Taxa média diaria do SELIC, divulgada pelo Banco Central do Brasil. No caso de ndo
ser possivel a substituicdo da Taxa DI pela Taxa SELIC, a Instituicido Administradora
devera convocar assembléia geral de Cotistas para definir o parametro a ser aplicado.
Até a deliberagdo desse parametro, sera utilizada, para o calculo do valor de
quaisquer distribuicbes de rendimentos previstas no Regulamento, a mesma taxa
diaria produzida pela ultima Taxa DI conhecida, até a data da deliberagdo da
assembléia geral de cotistas.

14.3 O presente item ndo constitui promessa de rendimentos, estabelecendo
meramente uma preferéncia na distribuigdo dos rendimentos da carteira do Fundo,
bem como critérios de distribuicdo de rendimentos entre as cotas das diferentes
classes existentes. Portanto, os cotistas somente receberdo rendimentos se o
patriménio do Fundo assim permitir.

15. RESGATE DAS COTAS

15.1 A partir do 30° més, contado desde o més em que ocorra a Data de Inicio, as
cotas serao resgatadas e o Fundo liquidado, na medida em que ocorrer o recebimento
dos recursos decorrentes do pagamento dos direitos creditérios integrantes de sua
carteira.

15.2 As cotas também poderdo ser resgatadas por decisdo da assembiéia geral de
cotistas, na hipétese de liquidag¢éo antecipada do Fundo.

16. METODOLOGIA DE AVALIAGAO DOS ATIVOS DO FUNDO E DAS COTAS
DE CADA CLASSE

16.1 Os ativos integrantes da carteira do Fundo terdo seu valor calculado todo dia
util, mediante a utilizagdo da metodologia abaixo referida de apuragéo do seu valor de
mercado.

16.2 Os titulos de emissdo do Tesouro Nacional; os titulos de emissdo do Banco
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Central do Brasil:e os certificados e recibos de deposito bancario terdo seu valor de
mercado apurado com base nos critérios estabelecidos pela Instituigdo Administradora
em seu Manual de Marcagédo a Mercado, critérios estes aceitos pelo Banco Central do
Brasil e pela Comisséao de Valores Mobiliarios e aplicaveis aos fundos de investimento.

16.3 O valor de mercado dos direitos creditérios sera obtido pela apuragéo dos
pregos praticados em mercados organizados nas operagoes realizadas com os
mesmos tipos de ativos e que apresentem caracteristicas semelhantes as das
operagdes realizadas pelo Fundo, levando em consideragdo volume, coobrigagao e
prazo.

16.4 Os Direitos Creditorios integrantes da carteira do Fundo serdo registrados pelo
valor efetivamente pago e os rendimentos auferidos com 0s mesmos serao
reconhecidos em razio da fluéncia de seus respectivos prazos de vencimento, volume
de co-obrigagao.

16.5 Enquanto ndo houver mercado ativo de direitos creditérios cujas caracteristicas
sejam semelhantes as dos direitos creditérios integrantes da carteira do Fundo, estes
terdo seu valor calculado, todo dia util, pelos respectivos custos de aquisicao
acrescidos dos rendimentos auferidos, pro rata temporis, base 252 (duzentos e
cinglienta e dois) dias uteis, apurados com base na taxa de deséagio incidente sobre
seu valor de face, pré-fixada, computando-se a valorizagdo em contrapartida a
adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo.

16.6 A metodologia de avaliagdo dos Direitos Creditérios, acima especificada, €
justificada pelos seguintes fatores:

i) a inexisténcia de mercado organizado e ativo para os Direitos Creditérios da
carteira do Fundo;

i) o Fundo é fechado;

iii) a intengdo de se manterem os direitos creditorios 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 presente Regulamento,
concordaram com a intengdo de que os direitos creditérios sejam mantidos na
carteira do Fundo até suas datas de vencimento, conforme os respectivos
termos de adesao.

16.7 Na hipétese de se verificar a existéncia de um mercado ativo de direitos
creditorios cujas caracteristicas sejam semelhantes as dos direitos creditorios
integrantes da carteira do Fundo, estes passardo a ser avaliados pelo seu valor de
mercado, conforme descrito no item 16.3 acima.
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16.8 S3do elementos que denotam a existéncia de um mercado ativo de direitos
creditorios:

i) a criagdo de segmento especifico de negociagéo para tais ativos em bolsa ou
em mercado de balcdo organizado; e

ii) a existéncia de negociagdes com direitos creditérios em volume financeiro
relevante, com freqiiéncia e regularidade, de modo a conferir efetiva liquidez
para os direitos creditorios.

16.9 Os Direitos Creditorios componentes da carteira do Fundo serdo submetidos
as regras para constituigdo de provisdo emanadas pelo Conselho Monetario Nacional
e pelo Banco Central do Brasil.

16.10 As cotas de cada classe do Fundo terdo seu valor calculado todo dia util.

16.11 O valor unitario das Cotas Seniores seréd o menor dos seguintes valores:

i) o resultado da divisdo do patriménio liquido do Fundo, apurado conforme os
itens anteriores, pelo niumero de Cotas Seniores; ou

i) o valor apurado conforme o disposto no item 14.2 (i) acima.

16.12 O valor unitario das Cotas Subordinadas sera o resultado da divisdo do
eventual saldo remanescente do patrimdnio liquido do Fundo, apés a subtragdo do
valor de todas as Cotas Seniores, pelo nimero total de Cotas Subordinadas.

17. DESPESAS E ENCARGOS DO FUNDO
17.1  Constituem encargos do Fundo além da Taxa de Administragéo:

i) taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
obrigagdes do Fundo;

i) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do Fundo;

iii) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagéo,
caso 0 mesmo venha a ser vencido;

iv) despesas inerentes & constituicdo ou a liquidagédo do Fundo ou a realizagao
de assembléia geral de condéminos;
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V) a contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado
de balcdo organizado em que o Fundo tenha suas cotas admitidas a
negociagdo, na hipotese de vir a ser admitida a negociagdo das cotas do
Fundo nesses mercados;

Vi) despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos
interesses dos conddminos, nos termos do item 18.2.1 abaixo, se houver;

vii) despesas com impressao, expedigdo e publicagéo de relatérios, formularios e
informagdes periddicas, previstas no presente Regulamento ou na
regulamentagéo pertinente;

viii) despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive
comunicagbes aos condéminos;

ix) honorarios e despesas do auditor encarregado da reviséo das demonstragoes
financeiras e das contas do Fundo e da analise de sua situagéo e da atuagao
da Instituicdo Administradora;

X) taxas de custddia de ativos do Fundo; e

xi) despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco.

18. ASSEMBLEIA GERAL

18.1 E da competéncia privativa da assembléia geral de condominos:

i) tomar anualmente, no prazo maximo de quatro meses apds o encerramento
do exercicio social, as contas do Fundo e deliberar sobre as demonstracdes
financeiras desse;

i) alterar o presente Regulamento;

iii) deliberar sobre a substituicdo da Instituigdo Administradora, do Custodiante e
da agéncia classificadora de risco;

iv) deliberar sobre a elevagdo da taxa de administragéo praticada pela Instituicdo
Administradora, inclusive na hipotese de restabelecimento de taxa que tenha
sido objeto de redugéo;

V) deliberar sobre incorporagao, fuséo, cisdo ou liquidagdo do Fundo; e

vi) eleger e destituir o(s) representante(s) dos conddminos, nos termos deste
Regulamento.
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vii) deliberar sobre a eventual necessidade de aportes adicionais de recursos no
Fundo pelos titulares das Cotas Seniores, tal qual disposto na clausula 23
abaixo;

viii) deliberar sobre a realizagdo de aditamentos e modificagbes aos Documentos

do Fundo, exceto quando a Instituicdo Administradora esteja expressa e
previamente autorizada a realizar, a seu critério, tais aditamentos ou
modificagoes;

ix) deliberar sobre a alteragdo do pardmetro de rentabilidade das Cotas
Seniores, conforme descrito na cldusula 14 deste Regulamento;

18.1.1 O presente Regulamento, em conseqiéncia de normas legais ou
regulamentares ou de determinagdo da CVM, pode ser alterado independentemente
de realizagdo de assembiléia geral, hipétese em que deve ser providenciada, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias, a divulgagéo do fato aos condéminos.

18.2 A assembléia geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais
representantes para exercerem as fungdes de fiscalizagdo e de controle gerencial das
aplicagdes do Fundo, em defesa dos direitos e dos interesses dos condéminos.

18.2.1 Somente pode exercer as fungdes de representante de condéminos pessoa
fisica ou juridica que atenda aos seguintes requisitos:

i) ser conddémino ou profissional especialmente contratado para zelar pelos
interesses dos condéminos;

i) ndo exercer cargo ou fungdo na Instituicdo Administradora, em seu
controlador, em sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e em
coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e

iii) nao exercer cargo nas Cedentes.

18.3 Além da reunido anual de prestagdo de contas, a assembléia geral pode
reunir-se por convocagdo da Instituicdo Administradora ou de condéminos
possuidores de cotas que representem, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das
cotas emitidas.

18.4 A convocagdo da assembléia geral deve ser feita mediante anuncio publicado
no periodico utilizado para a divulgagdo de informagdes do Fundo ou por meio de
correio eletrénico, ou ainda por meio de carta com aviso de recebimento enderec¢ada a
cada conddémino. No anuncio, correio eletrdnico ou carta devem constar dia, hora e
local de realizagdo da assembléia e os assuntos a serem tratados.
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18.4.1 A convocagdo da assembléia geral deve ser feita com 10 (dez) dias de
antecedéncia, no minimo, contado o prazo da data de publicagdo do primeiro anuncio
ou do envio de correio eletrbnico ou de carta com aviso de recebimento aos
conddminos.

18.4.2 Na&o se realizando a assembléia geral, deve ser publicado novo anuncio de
segunda convocagado ou novamente providenciado o envio de correio eletrénico ou de
carta com aviso de recebimento aos condéminos, com antecedéncia minima de 5
(cinco) dias.

18.4.3 Para efeito do disposto no item anterior, admite-se que a segunda
convocagdo da assembléia geral seja providenciada juntamente com o anuncio,
correio eletrénico ou carta de primeira convocacgao.

18.4.4 Salvo motivo de forga maior, a assembléia geral deve realizar-se no local
onde a Instituicdo Administradora tiver a sede; quando se efetuar em outro local, os
anuncios, os correios eletronicos ou as cartas enderegadas aos condéominos devem
indicar, com clareza, o lugar da reunido, que em nenhum caso pode realizar-se fora
da localidade da sede.

18.4.5 Independentemente das formalidades previstas acima, deve ser considerada
regular a assembléia geral a que comparecerem todos os condéminos.

18.5 Na assembléia geral, a ser instalada com a presenga de pelo menos um
conddmino, as deliberagbes devem ser tomadas pelo critério da maioria de cotas dos
condéminos presentes, observado o disposto nos itens abaixo.

18.5.1 A cada cota corresponde um voto, independentemente da respectiva classe,
e observado o disposto no item 18.5.3 abaixo.

18.5.2 As deliberagdes relativas as matérias previstas no item 18.1 acima, numeros
(iii) a (v), serdo tomadas em primeira convocacgao pela maioria das cotas emitidas e,
em segunda convocagao, pela maioria das cotas dos presentes.

18.5.3 Subordinam-se também a aprovagao prévia de titulares de mais da metade
das cotas da classe afetada, sendo tomados em apartado os votos de cada classe
afetada, as deliberagdes relativas aos seguintes assuntos:

i) alteragéo da Relagédo Minima;
i) percentual referido no item 14.2 (i) acima;
iii) taxa de administragdo, observado o disposto no item 18.1 (iv) acima;
iv) direitos de voto de cada classe;
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V) taxa de saida (item 21.7 abaixo);

vi) alteracdo dos critérios de elegibilidade dos direitos creditérios definidos no
item 9.2 acima;

vii) substituicdo da Instituigdo Administradora.

18.5.4 Somente podem votar na assembléia geral os cotistas do Fundo, seus
representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

18.55 Nio tém direito a voto na assembléia geral a Instituigho Administradora e
seus empregados.

18.6 As decisdes da assembléia geral devem ser divulgadas aos condominos no
prazo maximo de 30 (trinta) dias de sua realizagao.

18.6.1 A divulgagéo referida no item acima deve ser providenciada mediante anuncio
publicado no periédico utilizado para a divulgagéo de informagdes do Fundo ou por
correio eletrénico, ou ainda por meio de carta com aviso de recebimento enderegada a
cada condémino.

18.7 As modificagbes aprovadas pela assembléia geral de cotistas passam a
vigorar a partir da data do protocolo na CVM dos seguintes documentos:

i) lista de cotistas presentes na assembléia geral;
i) copia da ata da assembléia geral;

iii) exemplar do Regulamento, consolidando as alteragbes efetuadas,
devidamente registrado em cartério de titulos e documentos; e

iv) modificacbes procedidas no prospecto de que trata o artigo 23 da Instrugdo n°
356/01, da CVM, se houver.

19. INFORMAGOES OBRIGATORIAS E PERIODICAS

191 A Instituicio Administradora devera prestar, na forma e dentro dos prazos
estabelecidos, todas as informagdes obrigatérias e periédicas constantes do presente
item, sem prejuizo de outras previstas neste Regulamento ou na regulamentagao
pertinente.

19.2 A Instituigdo Administradora deve informar a CVM, no prazo de 10 (dez) dias
da data da sua ocorréncia, a data da primeira integralizagdo de cotas do
Fundo.
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19.3 A Instituigdo Administradora devera informar & CVM a data do encerramento
de cada distribui¢do de cotas.

19.4 A Instituicdo Administradora, por meio de seu diretor indicado, sem prejuizo
do atendimento das determinagdes estabelecidas na regulamentagédo em vigor, deve
elaborar demonstrativos trimestrais evidenciando que as operagées praticadas pelo
Fundo estdo em consonancia com a politica de investimento prevista neste
Regulamento e com os limites de composicdo e de diversificagdo a ele aplicaveis,
bem como que as modalidades de negociagéo foram realizadas a taxas de mercado.

19.4.1 Os demonstrativos referidos no item anterior devem ser enviados a CVM e
permanecer a disposi¢do dos condéminos do Fundo, bem como ser examinados por
ocasido da auditoria independente.

19.5 A Instituicdo Administradora deve divulgar, semestralmente, no periddico
referido no item 20 abaixo, além de manter disponiveis em sua sede e agéncia(s) e
nas instituigbes que coloquem cotas desse, o valor do patriménio liquido do Fundo, o
valor das cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a
que se referirem, a relagéo entre o valor das Cotas Seniores e o patrimdnio liquido do
Fundo (item 13.5 acima), e o(s) relatério(s) da(s) agéncia(s) classificadora(s) de risco
contratada(s) pelo Fundo.

19.5.1 A divulgagdo das informagdes previstas acima pode ser providenciada por
meio de entidades de classe de instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, desde
que realizada em periédicos de ampla veiculagdo, observada a responsabilidade do
administrador designado nos termos do artigo 8° da Instrugdo n° 356/01, da CVM,
pela regularidade na prestagao dessas informacgdes.

19.6 A Instituigdo Administradora é obrigada a divulgar, ampla e imediatamente,
inclusive & agéncia classificadora de risco, qualquer ato ou fato relevante relativo ao
Fundo, de modo a garantir a todos os conddéminos acesso as informagbes que
possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisbes quanto a respectiva
permanéncia no Fundo, se for o caso. Sem prejuizo de outras ocorréncias relativas
ao Fundo, considera-se fato relevante a alteragdo da classificagdo de risco das cotas
do Fundo ou dos Direitos Creditérios e demais ativos integrantes da respectiva
carteira, a substituigdo do Custodiante, do Gestor e da empresa de auditoria.

19.6.1 Na hipo6tese de rebaixamento da classificagdo de risco das cotas do Fundo, a
Instituicdo Administradora devera imediatamente informar tal fato relevante aos
conddéminos, convocando, no mesmo ato, assembléia geral de cotistas para deliberar
sobre eventual liquidagédo do Fundo.

19.6.2 A divwulgagédo das informagdes previstas acima deve ser feita por meio de
publicagédo no periodico utilizado para a divulgagdo de informag¢des do Fundo e
mantida disponivel para os conddminos na sede e agéncia(s) da Instituigdo
Administradora e nas instituigdes que coloquem cotas do Fundo.
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19.7 A Instituicdo Administradora deve, no prazo maximo de 10 (dez) dias apds o
encerramento de cada més, colocar a disposi¢gdo dos conddminos, em sua sede e
dependéncias, informagdes sobre:

i) 0 numero de cotas de propriedade de cada um e o respectivo valor:

ii) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més:
e

iii) o comportamento da carteira de Direitos Creditérios e demais ativos do
Fundo, abrangendo, inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o
realizado.

19.8 As demonstragdes financeiras anuais do Fundo serdo auditadas por auditor
independente registrado na CVM e estardo sujeitas as normas contabeis expedidas
pela CVM. Enquanto a CVM n&o editar tais normas, aplicam-se ao Fundo as
disposi¢ées do COSIF.

19.8.1 O Fundo tera escrituragdo contabil prépria.

19.8.2 O exercicio social do Fundo tem dura¢do de um ano, encerrando-se em 31
de dezembro de cada ano.

19.8.3 A Instituicdo Administradora deve colocar as demonstragées financeiras do
Fundo a disposigdo de qualquer interessado que as solicitar, observados os seguintes
prazos maximos:

i) de 20 (vinte) dias ap6s o encerramento do periodo a que se referirem, em se
tratando de demonstragdes financeiras mensais; e

ii) de 60 (sessenta) dias apds o encerramento de cada exercicio social, em se
tratando de demonstragdes financeiras anuais.

19.9 A Instituicdo Administradora deve prestar 8 CVM, na forma por esta
especificada, mensalmente, até o 3° (terceiro) dia Gtil apés o encerramento do més
anterior, com base no ultimo dia util daquele més, as seguintes informacdes relativas
ao Fundo:

i) saldo das aplicagdes;
i) valor do patrimonio liquido;

iii)) rentabilidade apurada no periodo;
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iv) valor das cotas de cada classe e quantidade de cotas de cada classe em
circulagao;

vi) valores totais das captagdes e, se for o caso, dos resgates no més referentes
a cada classe de cotas, considerados os valores efetivamente ingressados e
retirados;

vii) o comportamento da carteira de direitos creditérios, abrangendo, inclusive,
dados sobre o desempenho esperado e o realizado;

viii)  posi¢cdes mantidas em mercados de derivativos; e
iX) namero de cotistas.
19.10 No prazo maximo de 10 (dez) dias contados de sua ocorréncia, devem ser

protocolados na CVM, pela Instituigho Administradora, os documentos
correspondentes aos seguintes atos relativos ao Fundo:

i) alteragdo de Regulamento;

i) substituicdo da Instituigdo Administradora;
iii)) incorporagao;

iv) fusao;

v) cisdo; e

vi) liquidagao.

19.11  Considera-se o correio eletrénico como uma forma de correspondéncia valida
nas comunicagdes entre a Instituigdo Administradora e os condéminos.

20. PUBLICAGOES

201 Todas as publicagdes mencionadas neste Regulamento seréo feitas no jornal
“O Estado de S&ao Paulo”, da cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo.

20.2 A Instituicdo Administradora deve fazer as publicagdes previstas neste
Regulamento sempre no mesmo periodico e qualquer mudanga deve ser precedida de
aviso aos condéminos.

21. LIQUIDAGAO DO FUNDO
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21.1 O Fundo sera liquidado em virtude do término de seu prazo de duragéo (item
3.1 acima), ou, ainda, sempre que os cotistas assim deliberarem em assembléia geral
especialmente convocada para tal fim.

21.1.1  Sera convocada assembléia geral para deliberar sobre (i) se a ocorréncia dos
eventos abaixo constitui um Evento de Liquidagdo, conforme definido abaixo; ou (ii) a
alteracdo do presente Regulamento ou dos Documentos do Fundo, na ocorréncia de
qualquer das hipdteses abaixo indicadas (“Eventos de Avaliag&o”):

i) ndo restabelecimento da Relagdo Minima, nos termos do item 13.5.1 acima;

i) ndo ocorrer a recompra, por parte da Kobold Participagdes, dos Direitos
Creditérios que, apds 6 (seis) dias Uteis de seu vencimento, ainda ndo hajam
sido pagos pelos respectivos Devedores;

iii) a Kobold Participa¢cdes ndo honrar a fianga prestada quando assim exigido
pelo Fundo nos termos do respectivo contrato de fianga;

iv) rebaixamento da classificagdo de risco das cotas do Fundo (item 19.6.1),
considerada a tabela de classificagdo de risco utilizada pela respectiva
agéncia classificadora de risco;

v) alterag&o dos procedimentos de cessdo de Direitos Creditérios e de cobranga
adotados pela Kobold;

vi) protesto legitimo de titulos de crédito de responsabilidade da Kobold
Participagées em valor superior ou igual a R$50.000.000,00 (cinglienta
milhndes de reais) desde que ndo sanado no prazo de 15 (quinze) dias;

vii) renuncia da Instituicdo Administradora a administragdo do Fundo, nos termos
da clausula 8 acima;

viii) a inobservancia pela Instituigdo Administradora de seus deveres e obrigagbes
previstos neste Regulamento, verificada pelo Custodiante, pelo Gestor ou
pelo representante dos conddminos, desde que, se notificada pelo
representante dos condéminos para sanar ou justificar o descumprimento, a
Instituigdo Administradora ndo o fizer no prazo de 10(dez) dias Uteis contados
do recebimento da referida notificagao;

iX) inobservancia pelo Custodiante dos deveres e das obrigagdes previstas neste
Regulamento e no Contrato de Custédia, desde que, se notificado pela
Instituigdo Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, o
Custodiante ndo o fizer no prazo de 10 (dez) dias uteis contados do
recebimento da referida notificagao;
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inobservancia pela Kobold dos deveres e das obrigagbes previstas no
Contrato de Custodia e no Contrato de Gestdo com relagdo a cobranga dos
Direitos Creditérios, desde que, se notificado pela Instituigdo Administradora
para sanar ou justificar o descumprimento, a Cedente néo o fizer no prazo de
10 (dez) dias contados do recebimento da referida notificagao;

aquisigdo reiterada pelo Fundo de direitos creditérios em desacordo com 0s
critérios de elegibilidade estabelecidos na clausula 9 acima;

resiligdo do Contrato de Custodia, ou do contrato de guarda dos documentos
que amparam os direitos creditérios, se houver;

renuncia do Custodiante;

caso a Taxa DI seja maior ou igual a 200% (duzentos por cento) da Taxa DI
do dia Gtil imediatamente anterior,

constatagdo, pela Instituigdo Administradora, de que qualquer Cedente
cedeu, ou tentou ceder ao Fundo, Direitos Creditérios onerados ou gravados;
ou

prazo médio ponderado dos direitos creditérios existentes na carteira do
fundo, apurado pela Instituigo Administradora, superior a 60 (sessenta) dias
corridos. A Instituigdo Administradora, mensalmente, calculara o prazo médio
dos titulos da carteira e informara o Gestor o resultado obtido. Caso referido
prazo, em qualquer més, seja inferior a 60 (sessenta) dias corridos, nao
retornando a média ora estabelecida até o ultimo dia do més subsequente ao
envio de tal informagdo ao Gestor, sera convocada a assembléia geral para
alteragdo do mesmo.

21.1.2 Caso seja convocada assembléia geral para deliberar sobre a liquidacao
antecipada do Fundo, serd assegurado, no caso de decisdo assemblear pela ndo
liquidagdo do Fundo, o resgate das Cotas Seniores, pelo seu valor na data de
realizagdo da assembléia, aos cotistas dissidentes que o solicitarem.

21.1.3 Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliagdo acima, a Instituicao
Administradora deixara de adquirir novos Direitos Creditérios elegiveis.

21.2

Caso os titulares da maioria das Cotas em circulagdo decidam que qualquer

dos Eventos de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagdo, a Instituigdo
Administradora devera implementar os procedimentos definidos no item 21.4 abaixo.
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Sem prejuizo do disposto neste Regulamento, s&o considerados “Eventos de

Liquidagao”

i)

ii)

vi)

vii)

viii)

xi)

caso a Instituicdo Administradora deixe de convocar assembléia geral de
Cotistas na hipotese de ocorréncia de qualquer das hipéteses previstas no
item 21.1.1 acima;

sempre que assim decidido pelos Cotistas em assembléia geral
especialmente convocada para tal fim;

se no prazo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do protocolo na CVM dos
documentos referidos no artigo 8° | a VI, e seu paragrafo primeiro, da
Instrugdo n° 356/01, da CVM, ndo for subscrita a totalidade das cotas
representativas do seu patrimdnio inicial, salvo na hipétese de cancelamento
do saldo n&o colocado, antes do referido prazo;

durante 3 (trés) meses consecutivos o Patriménio Liquido médio do Fundo
ser inferior a R$500.000,00 (quinhentos mil reais),

por determinagdo da CVM, em caso de descumprimento de disposicédo legal
ou regulamentar,;

pela inexisténcia de Direitos Creditorios na carteira do Fundo ou pela
inexigibilidade, por qualquer meio judicial, dos direitos creditorios porventura
existentes, por periodo superior a 30 (trinta) dias;

caso ndo seja determinado pelos Cotistas um novo pardmetro de apuragéo
do valor das Cotas Seniores, na hipétese de indisponibilidade, extingdo ou
impossibilidade legal de utilizagdo da Taxa DI e impossibilidade de
substituicdo da Taxa DI pela Taxa SELIC;

caso o Gestor deixe de comunicar & Instituigdo Administradora a ocorréncia
de um Evento de Avaliagdo que seja do conhecimento deste;

rendncia da Instituicido Administradora ou do Custodiante com a consequente
ndo assungéo de suas fungdes por uma nova instituicdo nos prazos previstos
neste Regulamento;

impossibilidade de o Fundo manter o percentual minimo de 50% (cingUenta
por cento) de seu patriménio liquido em direitos creditérios, apos 90 (noventa)
dias do inicio de suas atividades (item 9.1.1 acima); ou

renincia do Gestor em relagdo ao desempenho das fungdes e obrigagoes
assumidas nos termos deste Regulamento e do Contrato de Gestéo.
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21.4 Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidagéo, independentemente
de qualquer procedimento adicional, a Instituigdo Administradora devera (i) notificar os
Cotistas, (ii) suspender imediatamente os procedimentos de aquisigdo de Direitos
Creditorios; e (iii) dar inicio aos procedimentos de liquidagdo antecipada de cotas do
Fundo definidos no item 21.6 abaixo.

21.5 Nas hipéteses de liquidagdo do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas
em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e
gerentes de instituicbes financeiras, independentemente das que regem a
responsabilidade civil da prépria Instituicido Administradora.

21.6 No caso de liquidagéo, ap6és o pagamento das despesas e encargos do
Fundo, sera pago aos titulares de Cotas Seniores, se o patrimdnio do Fundo assim
permitir, o valor apurado conforme o item 16.11 acima, em vigor na prépria data de
liquidagdo. O total do eventual excedente, apés o pagamento aos titulares das Cotas
Seniores, sera pago aos titulares de Cotas Subordinadas, conforme a quantidade de
cotas respectiva, ressalvado o disposto no item 21.7 abaixo.

21.7 Na hipotese de liquidagdo antecipada do Fundo decorrente de agdo ou
omiss&o da Kobold ou da Kobold Participagdes, incidira sobre o valor de resgate das
Cotas Subordinadas taxa de saida equivalente a 5% (cinco por cento) de tal valor
(“Taxa de Saida”). O montante decorrente da aplicagdo da Taxa de Saida sobre as
Cotas Subordinadas sera revertido para a Instituicdo Administradora. O valor da Taxa
de Saida a ser suportado pelo titular das Cotas Subordinadas a serem resgatadas
sera calculado conforme a seguinte formula:

18 = (% X VCqu x NCsu , onde,
TS = Taxa de Saida;
VCsu = Valor unitario das Cotas Subordinadas em vigor na data de resgate; e
NCsu = Numero de Cotas Subordinadas a serem resgatadas.
21.8 Os titulares de Cotas Subordinadas poderao receber o pagamento referido no
item 21.6 acima em Direitos Creditérios. O titulares de Cotas Seniores poder&o
receber o pagamento referido no item 21.6 acima em Direitos Creditérios caso assim

seja deliberado em assembléia geral convocada para este fim.

21.9 A cada cota de determinada classe serd conferido tratamento igual ao
conferido as demais cotas de mesma classe.

21.10 A liquidagdo do Fundo sera gerida pela Instituigdo Administradora, observado
o que dispbe este Regulamento ou o que for deliberado na assembléia geral.
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22. ORDEM DE APLICAGAO DOS RECURSOS

22.1 A partir da Data de Inicio e até a liquidagdo do Fundo, sempre preservada a
manutengdo de sua boa ordem legal, administrativa e operacional, a Instituigdo
Administradora obriga-se, por meio dos competentes débitos e creditos realizados nas
contas correntes de titularidade do Fundo, a alocar os recursos decorrentes da
integralizagdo 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 deste Regulamento e da legislagédo aplicavel,

i) no pagamento do prego de aquisi¢do dos Direitos Creditorios, em moeda
corrente nacional; e

iii) na amortizagdo de cotas, quando for o caso, observados os limites, os termos
e as condigdes deste Regulamento.

23. CUSTOS REFERENTES A DEFESA DOS COTISTAS SENIORES

231 Caso o Fundo n3o possua recursos disponiveis, em moeda corrente nacional,
suficientes para a adogdo e manutencdo, direta ou indireta, dos procedimentos
judiciais e extrajudiciais necessarios a cobranga dos Direitos Creditérios, se for o caso,
e dos outros ativos de sua titularidade e a defesa dos seus direitos, interesses e
prerrogativas, a maioria dos titulares das cotas seniores, reunidos em assembléia
geral, podera aprovar o aporte de recursos ao Fundo, por meio da integralizagao de
série de Cotas Seniores especifica, a ser subscrita e integralizada por todos os
titulares das Cotas Seniores, para assegurar, se for o caso, a adogédo e manutengao
dos procedimentos acima referidos.

23.2 Todos os custos e despesas referidos nesta clausula serdo de inteira
responsabilidade do Fundo e dos titulares das Cotas Seniores em circulagéo, nao
estando a Instituicdo 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 clausula.

23.3 A realizagdo de despesas ou a assungdo de obrigagdes, por conta e ordem
do Fundo, nos termos desta clausula, devera ser previamente aprovada pelos titulares
da maioria das Cotas Seniores reunidos na assembléia geral prevista acima. Caso a
realizagdo das referidas despesas ou a assungdo de obrigagdes seja aprovada na
forma desta clausula, os cotistas deverdo definir na referida assembléia geral o
cronograma de integralizagdo e as caracteristicas da respectiva série de cotas
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seniores, as quais deverdo ser integralizadas pelos titulares das Cotas Seniores na
propor¢édo de suas cotas do Fundo, em moeda corrente nacional, na medida em que
os recursos se fagam necessarios a realizagdo dos procedimentos deliberados na
referida assembléia geral, sendo vedada qualquer forma de compensagao.

234 Nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera iniciada ou mantida pela
Instituicdo Administradora antes do recebimento integral do adiantamento a que se
refere esta clausula e da assungdo pelos titulares das Cotas Seniores do
compromisso de prover 0s recursos necessarios ao pagamento de verba de
sucumbéncia a que o Fundo venha a ser eventualmente condenado.

23.5 A Instituigdo Administradora, o Custodiante, a Cedente, seus
administradores, empregados e demais prepostos ndo sdo responsaveis por eventuais
danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e pelos titulares das
Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas em decorréncia da ndo propositura ou
prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de
seus direitos, garantias e prerrogativas, caso os referidos cotistas ndo aportem os
recursos suficientes para tanto na forma desta clausula.

23.6 Todos os pagamentos devidos pelos cotistas ao Fundo, nos termos desta
clausula, deverdao ser realizados em moeda corrente nacional, livres e
desembaragados de quaisquer taxas, impostos, contribuicdes ou encargos, presentes
ou futuros, que incidam ou venham a incidir sobre tais pagamentos, incluindo as
despesas decorrentes de tributos ou de contribuigdes incidentes sobre os pagamentos
intermediarios, independentemente de quem seja o contribuinte, de forma que o
Fundo receba as verbas devidas pelos seus valores integrais, acrescidos dos
montantes necessarios para que este possa honrar integraimente suas obrigagoes,
nas respectivas datas de pagamento, sem qualquer desconto ou dedug&o, sendo
expressamente vedada qualquer forma de compensagao.

24, PROCEDIMENTOS DE DAGAO EM PAGAMENTO

241 Para efeito do disposto no item 21.8 acima, a dagdo em pagamento de
direitos creditorios para resgate das cotas do Fundo devera seguir os procedimentos
previstos na presente clausula. Apés a concluséo do resgate das Cotas Seniores, por
meio dos mecanismos de dagdo em pagamento ora previstos, o Fundo promovera o
resgate das cotas subordinadas, por meio da dagdo em pagamento do eventual saldo
de ativos remanescente em sua carteira, se houver.

242 Para fins do disposto nesta clausula, os Direitos Creditérios conferidos aos
titulares de Cotas Seniores em dagdo em pagamento e, conforme o caso, conferidos
aos titulares das Cotas Subordinadas, serdo compulsoriamente mantidos em
condominio, nos termos do artigo 1.314 e seguintes do Cddigo Civil, a ser
necessariamente constituido no prazo maximo de 45 (quarenta e cinco) dias contado
da realizagdo da assembléia geral referida no item 21.8 acima. O quinh&o de cada
cotista sera equivalente ao valor dos Direitos Creditorios a este efetivamente
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atribuidos. Os termos e as condi¢gdes da convengdo de condominio conterdo avenga
assegurando aos condéminos, originalmente titulares das Cotas Seniores, o direito de
preferéncia no recebimento de quaisquer verbas decorrentes da cobranga dos Direitos
Creditérios mantidos em condominio.

24.3 Antes da dagdo em pagamento dos Direitos Creditérios pelo Fundo, a
Instituicdo Administradora devera convocar uma assembléia geral com a finalidade de
proceder a eleicdo, pelos cotistas, de um administrador para o condominio civil
referido no item anterior. Caso os titulares das cotas ndo procedam a eleigédo do
administrador do condominio civil, essa fungdo sera atribuida ao condémino que
detenha, direta ou indiretamente, o maior quinhao.

244 O Custodiante fara a guarda dos documentos relativos aos Direitos
Creditorios mantidos em condominio pelo prazo de até 45 (quarenta e cinco) dias
contado de sua constituicdo. Ao término do prazo acima referido, o administrador do
condominio civil indicara a Instituicdo Administradora a hora e o local para a entrega
dos referidos documentos.

245 Caso os titulares das Cotas Seniores, por qualquer motivo, ndo venham a
constituir o condominio civil no prazo referido do item 24.2 acima, a Instituigdo
Administradora e o Custodiante poderdo promover o pagamento em consignag¢ao dos
direitos creditérios de titularidade do Fundo aos cotistas, na forma do artigo 334 do
Cédigo Civil.

25. FORO
25.1 Fica eleito o foro da Comarca de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, para

dirimir quaisquer questdes oriundas do presente Regulamento.

Sao Paulo, 3 de outubro de 2007.

- i\
o) SAFV} INVESTIN Tb”/;\

Instituicadd Administr dora
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ANEXO |
Este Anexo € parte integrante do Regulamento do ‘KOBOLD FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS” constituido em 27 de
abril de 2006, pelo Banco Safra de Investimento S.A.

POLITICA DE ANALISE DE CREDITO DO GESTOR

Faturamento minimo mensal do Cedente de R$ 200 mil.

Andlise da documentagédo da empresa e de seus sécios e representantes, junto a
JUCESP, Receita Federal, Tribunal de Justica e Justica Federal, além de
informagdes no mercado financeiro e por meio de outros Cedentes.

e Empresa com pontualidade na entrega de sua produgdo para ndo haver pré-
faturamento. A Kobold negocia apenas duplicatas de vendas mercantis e de
Servigos.

e Priorizam-se empresas que nao operem exclusivamente em mercado de
factoring.

Cedente readquire titulos ndo pagos pelo sacado.

Cedente tem que apresentar nota fiscal e comprovante de entrega da mercadoria.
Sacados tém que estar localizados em pragas de atuagdo dos bancos
cobradores.

e Sao avaliados também os seguintes critérios:

o volume total da carteira do cedente;

quantidade de titulos do sacado a ser analisado;

valor total dos titulos do sacado a ser analisado;

valor em aberto do sacado em relagdo ao cedente;

limite de crédito aprovado pela Kobold ap6s analise do sacado;

total de titulos vencidos do sacado com percentuais em relagdo a

carteira do cedente;

total de titulos a vencer do sacado com percentuais em relagcdo a

carteira do cedente;

o total de titulos prorrogados em aberto com percentuais do sacado em
relagdo a carteira do cedente;

o valor total da movimentagado do sacado em relagéo ao cedente;

o valores e percentuais de liquidez do sacado em relagdo ao cedente
para titulos liquidados no vencimento, liquidados em atraso, liquidados
com prorrogacao, recomprados, baixados e protestados;

o se sacado ndo possui histérico no banco de dados da Kobold, ha
consulta ao Serasa, para obter-se informagdes como: fundagdo da
empresa, numero de filiais, nimero de funcionarios, pontualidade,
capital social, ultimas consultas, restrigbes, ramo de atividade;

o avalia-se também a liquidez do sacado junto a outros cedentes,
verificando-se: os titulos vencidos e a vencer em relagdo ao risco do
cliente; indice de liquidagbes com e sem atraso em relagdo a carteira

0O 0O0O00O0

o)
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de outros cedentes; indice de titulos recomprados e baixados e
protestados.;

o indice de liquidez do sacado em relagdo ao cedente deve ser igual ou
superior a 75%;

o sacados podem ter titulos vencidos de até 05 dias;

o havendo a necessidade, a avaliagdo pode ser feita sob o aspecto do
cedente, verificando seu histérico num determinado periodo junto a
Kobold, ponderando sua carteira.

Outros: adicionalmente, sdo realizadas checagens in loco e por telefone. A
primeira tem a finalidade de confirmar as informagées do Serasa, ao passo que
a segunda tem o objetivo de conferir a veracidade das notas fiscais que
originaram os titulos.

Matriz N
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ANEXO Il

Este Anexo é parte integrante do Regulamento do “KOBOLD FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS” constituido em 27 de

abril de 2006, pelo Banco Safra de

Investimento S.A.

LISTA DE DEVEDORES ESPECIAIS

DEVEDOR

CNPJ

PERCENTUAL DE
CONCENTRACAO MAXIMA

ALERIS LATASA RECICLAGEM S.A.

04.266.100/0001-15

7%

F.B.A. FUNDICAO BRASILEIRA DE
ALUMINIO LTDA.

03.889.440/0001-30

7%

COMPANHIA DE FIACAO E TECIDOS | 25.582.727/0001-55 | 7%
SANTO ANTONIO
ARTHUR LUNDGREN TECIDOS S/A |61.099.834/0189-95 |7%

MOBILITA COMERCIO INDUSTRIA E
REPRESENTACOES LTDA

32.121.766/0027-50
e
32.121.766/0075-57

7%
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ANEXO Il
Este Anexo é parte integrante do Regulamento do ‘KOBOLD FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS” constituido em 27 de
abril de 2006, pelo Banco Safra de Investimento S.A.

CRITERIOS DE VERIFICAGAO DO LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS

1. A verificagdo do lastro dos Direitos Creditérios sera realizada trimestraimente
pelo Custodiante, ou por terceiro contratado, sendo consideradas as informagoes
fornecidas pelo Custodiante apdés o término do trimestre do exercicio social,
retroativas aos ultimos trés meses, se houver. A andlise da documentagdo dos
Direitos Creditorios, que se da de forma uniforme, ndo levando em conta os
parametros de diversificagdo dos devedores quando da verificagdo do lastro, €
realizada utilizando os procedimentos de auditoria por amostragem e depende de
alguns estudos estatisticos, sendo realizada com base em amostras de registros
operacionais e contabeis.

1.1 A analise por amostragem justifica-se pelo fato de o Fundo apresentar critérios
de elegibilidade que implicam na pulverizagdo dos Direitos Creditorios e por
conseqiiéncia dos Devedores que compdem a sua carteira, ndo podendo o Fundo
adquirir Direitos Creditérios contra um mesmo Devedor em percentual superior a 3%
(trés por cento) do patriménio liquido do Fundo, exceto por aqueles indicados no
Anexo Il ao Regulamento.

1.2 A titulo de exemplo da pulverizagdo da carteira e dos Devedores, desde o
inicio do funcionamento do Fundo foram adquiridos cerca de 96.000 (noventa e seis
mil) Direitos Creditorios com valor médio de R$ 3.166,26 (trés mil cento e sessenta e
seis e vinte e seis centavos). Em 25 de setembro de 2007, existiam 15.026 (quinze
mil e vinte e seis) Direitos Creditorios na carteira do Fundo. Ademais, ndo se pode
deixar de mencionar que o numero total de Devedores do Fundo é superior a 19.500
(dezenove mil e quinhentos).

2. A determinagdo do tamanho da amostra e a selecéo dos Direitos Creditorios
para verificagdo €& realizada por meio da aplicagdo das seguintes formulas
matematicas:
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1 N xno
No =—2 n=s————
Eo N+no

onde:

Eo = Margem de erro toleravel, que estara entre 5% e 10%, considerando
principalmente a natureza dos Direitos Creditérios, qualidade do Cedente, quantidade
de verificagbes do lastro dos Direitos Creditérios ja realizadas e respectivos resultados
observados); e

N = tamanho da populagdo (o universo de populagédo a ser utilizado compreendera
exclusivamente os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo desde a ultima verificagdo).

3. A selecdo da amostra de Direitos Creditérios para verificagdo é obtida da
seguinte forma: (i) divide-se o tamanho da populagéo (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.

3.1 Né&o serdo considerados quaisquer critérios para delimitagdo da amostra, ou
seja, sua selegdo sera aleatdria.

3.2 A titulo de exemplo e conforme as férmulas definidas acima, em 25 de
setembro de 2007, considerada margem de erro toleravel de 5% (cinco por cento), a

amostra seria calculada da seguinte forma:

1

N, = n, =400
° (0,05) °
15.026 x
400
n= — n =390
15.026 +
400
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15.02
6 Amostra = 39 contratos

Tamanho da populagdo
Tamanho da amostra 390

4. O Custodiante ndo podera ser responsabilizado por qualquer perda que venha
a ser imposta ao Fundo ou aos Cotistas por conta de qualquer irregularidade do lastro

dos Direitos Creditorios.
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STANDARD

&POOR’S

Data de Publicagdo: 18 de outubro de 2007
Relatorio de Monitoramento

Monitoramento: Kobold Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

Analistas de Crédito: Jean-Pierre Cote Gil, Sdo Paulo (55) 11 3039-9743, jp_gil@standardandpoors.com; Leandro de Albuquerque,
Séo Paulo (55) 11 3039-9729, leandro_albuquerque@standardandpoors.com

Ratings em Outubro de 2007

. L Rating Valor do Patriménio Liquido em 28 de Setembro de Vencimento
Instrumento Rating Preliminar Atual 2007 Final
. ‘brAAAf . )
Cotas Seniores Alfner brAAAf R$ 1.163.205,53 Marco de 2009
Cotas NR* ‘brBf R$ 51.280.191,47 Nao aplicavel

Subordinadas
*NR — Not Rated

Originador dos direitos creditérios: Diversas empresas cujas duplicatas comerciais sdo descontadas pelo Kobold Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios.

Pais: Brasil

Garantia subjacente: Recebiveis comerciais “performados”, originados por diversas empresas mediante a venda de seus
produtos a devedores especificos e adquiridas pelo Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditérios, além de caixa e outros
investimentos especificos.

Administrador do Fundo: Banco Safra de Investimento S.A.
Custodiante, agente de centralizacdo de recebimentos e agente pagador: Banco Safra S.A.

Protecéo de crédito: Subordinagédo de cotas (minimo de 65%).

Caracteristicas das Cotas

. - Valor Inicial em 29 de Valor da Cota em 28 de
Instrumento Data de Inicio Rentabilidade Alvo setembro de 2006 Setembro de 2007
0,
Cotas Seniores ~ *de setembrode  Taxa DI Over +2,4% R$ 1.000,00 R$ 1.163.205,53
2006 a.a.
Cotas 4 de setembro de x L
Subordinadas 2006 N&o Aplicavel* R$ 1.000,00 R$ 1.267.948,67

* As cotas subordinadas néo possuem rentabilidade alvo, embora se beneficiem de qualquer rentabilidade excedente apés o
Fundo ter alcancado a remuneracéo alvo das cotas seniores.

Descricéo da Transagéo

Caracteristicas Gerais
O Kobold FIDC é um condominio fechado, com vencimento final de 30 meses apds a
integralizacéo das cotas seniores do Fundo. A emisséo pode ser vendida no Brasil para
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investidores qualificados, incluindo empresas, clientes de private banking, fundos de pensao,
seguradoras, fundos de investimentos e instituicdes financeiras.

O Fundo realiza compras rotativas e periédicas de direitos creditorios elegiveis. Tao logo os
recebiveis sejam pagos (isto é: convertidos em caixa mediante os pagamentos dos devedores), o
Fundo adquire novos recebiveis, a partir de uma lista predeterminada de clientes designados. O
Fundo compra esses recebiveis a uma taxa de desconto.

Ao contrario do que acontece com os titulos de renda fixa e com outros titulos de divida, um fundo
ndo 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 operacédo — resgatar as cotas do Fundo a qualquer momento. Consequientemente,
o Kobold FIDC perseguira uma remuneragdo alvo para os cotistas seniores igual a taxa DI Over +
um spread de 2,4% a.a. As cotas subordinadas ndo apresentardo rendimento esperado
determinado, ainda que se beneficiem de qualquer valor excedente.

As cotas seniores serdo amortizadas 30 meses ap0s sua emissao. Os recebiveis comerciais terdo
vencimento inferior ao do Fundo e seu recebimento fornecera o caixa necessario ao resgate das
cotas.

Fundamentos do Rating

Os ratings ‘brAAAf e ‘brBf atribuidos, respectivamente, as cotas seniores e as cotas subordinadas
do Kobold Fundo de Investimento em Direitos Creditorios, na Escala Nacional Brasil de
classificacéo de fundos, expressam a qualidade geral de crédito do Fundo e baseiam-se na
abordagem de matriz de crédito derivada do histérico de inadimpléncia e de transicao de ratings da
Standard & Poor’s.

O rating ‘brAAAf atribuido as cotas seniores do Fundo indica que os titulos em sua carteira
fornecem protecdo extremamente forte contra perdas advindas de inadimpléncia. O rating também
reflete 0 bom desempenho histérico dos recebiveis subjacentes, a protecdo de crédito
proporcionada pela subordinacao de cotas e a adequacédo do mecanismo dinamico de reforco de
qualidade de crédito (credit enhancement) baseado em diferentes cenarios de estresse.

O rating preliminar ‘brBf’ atribuido as cotas subordinadas do Fundo indica que os titulos em sua
carteira sdo vulneraveis a perdas advindas de inadimpléncia. Como as cotas subordinadas nao
apresentam rentabilidade-alvo, o rating reflete nossa opinido 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
coobrigacédo por parte da Kobold Participacdes, o que manteve as taxas de inadimpléncia e perda
préximas a zero. No entanto, a Standard & Poor’s destaca que o Unico reforgo estrutural que da
suporte de crédito as cotas subordinadas € o spread excedente minimo da transacéo, definido em
150% da taxa DI Over.
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Informacdes sobre o Monitoramento

Os gréficos abaixo demonstram o desempenho do Fundo desde seu inicio.

Em R$ Milhdes

Grafico1

Evolugdo do Patrimdnio Liquido do Fundo
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No dia 22 de junho de 2007, as cotas Seniores do Kobold FIDC foram agrupadas na proporcéo de
1.000 para 1.000.000. O mesmo agrupamento foi realizado as cotas subordinadas no dia 2 de julho
de 2007. Dessa forma, o grafico 2a reflete os valores das cotas antes de seus respectivos
agrupamentos, enquanto o grafico 2b mostra esses valores apds os agrupamentos.

Grifico 2a
Evolugdo dos Valores das Cotas do Fundo (Em R$)
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Grafico 2b
Evolugio dos Valores das Cotas do Fundo (Em R$)
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Grafico 3
Evolugdo do Hivel de Subordinagdo do Fundo
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Grafico 4
Rentabilidade das Cotas Seniores Relativa a Taxza DI Over
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Grafico 5

Participagdo de Outros Ativos no Patrimdnio Liguido do Fundo
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Grafico 6
Total dos Direitos Creditdrios e Prazo Médio Ponderado dos
Recebiveis
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Grifico 7
Fluxo de Yencimentos e Percentual de Pagamentos Pontuais®
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* Pagamentos efetuados com até 5 dias de atraso

Grafico &
Concentragdo por Sacado: Freqiiéncia Acumulada®
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*Pozicdo em 17 de setembro de 2007

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da Standard & Poor’'s atende emissores,
seguradores, terceiros, intermediarios e investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer
tanto ratings de crédito de divida (que se aplicam a instrumentos especificos de divida) quanto
ratings de crédito de empresas (que se aplicam a um devedor). Os ratings de crédito na Escala
Nacional Brasil utilizam os simbolos de rating globais da Standard & Poor’s com a adi¢cao 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 nao é diretamente comparavel a escala global da Standard &
Poor’s ou a nenhuma outra escala nacional utilizada pela Standard & Poor’s ou por suas afiliadas,
refletindo sua estrutura Unica, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do
mercado financeiro brasileiro.

Contatos da Standard & Poor's
Para obter mais informac@es, contate os analistas de crédito de Standard & Poor’s:

e Structured Finance: Jean-Pierre Cote Gil, Sdo Paulo (55) 11 3039-9743,
jp_gil@standardandpoors.com; Leandro de Albuquerque, Sdo Paulo (55) 11 3039-9729,
leandro_albuguerque@standardandpoors.com.

Informac¢des Adicionais

Informacdes 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 Diviséo da The McGraw-Hill Companies, Inc. Escritérios Executivos: 1221 Avenue of the
Americas, Nova York, NY 10020. Escritério Editorial: 55 Water Street, Nova York, NY 10041. Atendimento ao Assinante: (1) 212-
438-7280. Copyright 2007 pela The McGraw-Hill Companies, Inc.

A reproducao total ou parcial deste documento é expressamente proibida exceto mediante autorizagéo prévia. Todos os direitos
reservados. Todas as informag6es foram obtidas pela Standard & Poor’s de fontes que ela considera confiaveis. Entretanto, em
funcéo da possibilidade de erro humano ou mecanico por parte da Standard & Poor’s ou de suas fontes ou de outros, a Standard &
Poor’s ndo garante a precisao, a adequacgéo ou a completitude de quaisquer informacdes e ndo se responsabiliza por quaisquer
erros ou omissdes ou por quaisquer resultados obtidos ao se utilizar tais informag8es. Os ratings representam uma opinido, ndo a
declaragao de fatos ou uma recomendagao para comprar, vender ou manter qualquer titulo ou valor mobiliario.

Os servicos analiticos oferecidos pela Standard & Poor's Ratings Services ("Divisdo de Ratings") resultam de atividades separadas
destinadas a preservar a independéncia e objetividade das opindes nas quais se baseiam os ratings. Os ratings s&o opinides, nao
sendo, portanto, declarag@es de fatos, nem recomendacdes de compra, manutengéo ou venda de nenhum titulo. Os ratings
baseiam-se em infomagdes recebidas pela Divisdo de Ratings Services. Outras divisdes da Standard & Poor's podem possuir
informagdes néo disponiveis a Divisdo de Ratings Services. A Standard & Poor's estabeleceu politicas e procedimentos cujo
objetivo é manter a confidencialidade de informagdes ndo publicas recebidas ao longo do processo de atribui¢éo de ratings.

A Divisdo de Ratings Services é remunerada pela atribui¢do de ratings. Tal compensagdo é normalmente paga ou pelo emissor dos
titulos avaliados ou por terceiros que participam da negociacéo de tais titulos. Embora a Standard & Poor's se reserve o direito de
disseminar os ratings por ela atribuidos, esta ndo recebe remuneracéo por fazé-lo, exceto pelas assinaturas de suas publicacdes.
Quaisquer informag8es adicionais sobre as tarifas cobradas pela atribuicdo de ratings por parte da Divisdo de Ratings Services
estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

The McGraw-Hill companies
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CNPJ: 07.992.957/0001-00
Data das demonstrag¢des: 31/12/2006
Parecer: sem ressalva

Kobold - Fundo de Investimento em

Direitos Creditorios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de
Investimento 5.A4.)

Demonstragdes Financeiras Referentes ao

Periodo de 4 de Setembro de 2006 (Data de

Inicio das Operagbes) a 37 de Dezembro de 2006 e
Parecer dos Auditores Independentes



Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis

(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Demonstragio da composigdo e diversificacdo das aplicacdes

em 31 de dezembro de 2006

Em milhares de reais

% sobre
Aplicacfo/especificagio Valor atual o ativo
Operagdes compromissadas 1.740 4,08
Letras do Tesouro Nacional - LTNs 1.740 4,08
Titulos de renda fixa 5.005 11,73
Titulos publicos federais 5.005 11,73
Letras Financeiras do Tesouro — LFTs 5.005 11,73
Direitos Creditorios 35.901 84,16
A vencer 35.463 83,13
Vencidos 438 1,03
Disponibilidades 12 0,03
Depésitos bancarios 12 0,03
Total do ative 42,658 100,00
Patriménio ligquido 42.658
Total do passive e do patrimdnio liquido 42.658

As notas explicativas do administrador s3o parte integrante das demonstragées financeiras.



Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Demonstra¢io da evolugdoe do patriménio liquido referente ao periodo
de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operac¢des) a 31 de dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas

Patrimonio liquido inicial
Distribuido em:

Cota sénior emitida— 1

Cotas subordinadas emitidas - 40.898
Resgate de cotas subordinadas - 71
Variagdo no resgate de cotas

Patriménio liquido antes do resultado do periodo
Resultade do periodo

Receitas

Rendas de aplicag¢des interfinanceiras de liquidez
Rendas de titulos ¢ valores mobiliarios

Rendas de direitos creditérios

Despesas

Taxa de administragio

Despesas Administrativas

Resultado do exercicio

Patriménio liquido final

Representado por 1 cota sénior a RS 1.048,8034

Representado por 40.827 cotas subordinadas a RS 1.044,8309

2006

41.269
(71)
@)

41.197

1.554

116
1.433

93

30
63

1.461

42.658

42.657

As notas explicativas do administrador sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador s demonstracdes financeiras
referentes ao periode de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas on quando de outra forma indicado)

Contexto operacional

O Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis constituido sob a forma de
condominio fechado, com prazo de duragio de 25 meses, iniciou suas operagbes em 4 de
setembro de 2006, com valor inicial da cota de R$ 1.000,00, para aplicagio,
preponderantemente, em direitos creditorios originarios de vendas a prazo pelas Sociedades
cedentes, indicadas pela Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda., de produtos e/ou servigos
dos segmentos comercial e industrial.

O Fundo aplica seu patriménio liquido, preponderantemente, em direitos creditérios, observados
0s critérios de elegibilidade, podendo o saldo remanescente ser aplicado em titulos de emissio do
Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil e Certificados e Recibos de Dep6sitos Bancdrios,
assim como realizar operagdes compromissadas e operagdes em mercados derivativos, desde que
com o objetivo de proteger posigdes detidas a vista, até o limite dessas.

Podem participar do Fundo, na qualidade de cotistas, somente os investidores qualificados, nos
termos da regulamentagio em vigor.

As aplicagdes realizadas no Fundo ndo contam com garantia do cedente, da instituigio
administradora nem do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

Principais praticas contibeis

As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil, complementadas pelas normas previstas no Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional - Cosif e demais orientagdes emanadas do Banco Central do Brasil - Bacen
¢ da Comissio de Valores Mobilidrios - CVM. Na elaboragio dessas demonstragdes financeiras,
foram utilizadas premissas e estimativas de pregos para a contabilizagdo e determinagdo dos
valores dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Desta forma, quando da efetiva liquidagio
financeira desses ativos, os resultados auferidos poderio vir a ser diferentes dos estimados.

Avaliagdo e classificagdo das aplicagdes

a) As operagdes compromissadas — sdo registradas pelo valor efetivamente pago e atualizadas
diariamente pelo rendimento auferido com base na taxa de remuneragio pactuada,

b) Os titulos de renda fixa - s3o registrados pelo valor efetivamente pago e atualizados
diariamente pelo rendimento auferido com base na taxa de remuneragdo pactuada, ajustados
a valor de mercado.



Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador 3s demonstra¢des financeiras
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quande de outra forma indicado)

¢) Direitos creditrios a vencer - so avaliados pelo seu valor de aquisigdo, acrescido dos juros
calculados com base na taxa interna de retorno dos contratos, pelo critério “pro rata
temporis”.

d) Direitos creditorios vencidos ¢ ndo pagos - sio mantidos pelos seus valores atualizados até
as respectivas datas de vencimento.

Elegibilidade

Os Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender, cumulativamente, aos
critérios de elegibilidade abaixo definidos:

- os direitos creditorios devem ser oriundos de vendas a prazo de produtos e/ou servigos
entregues e/ou prestados pelo(s) Cedente(s);

- os direitos creditorios devem estar livres e desembaragados de quaisquer énus ou gravames,
bem como ndo poderdo ter sido objeto de cessdo nem promessa de cessdo a terceiros;

- 0 somatorio dos direitos creditdrios, integrantes da carteira do Fundo, relativos ao mesmo
devedor ndo pode ser superior a 3% do patriménio liquido do Fundo, na data da cessdo do
direito creditdrio, exceto para os devedores indicados no regulamento do Fundo, que podem
apresentar indices superiores de concentragio;

- o crédito deve ter prazo de vencimento minimo de 10 dias ¢ maximo de 180 dias, a contar da
data de sua aquisi¢do pelo Fundo;

- 0 devedor ndo pode, no momento da cessdo, apresentar indice de liquidez perante o Fundo,
apurado pelo custodiante, inferior a 75%;
Instrumentos financeiros derivativos

No periodo findo em 31 de dezembro de 2006, o Fundo ndo realizou operagdes envolvendo
instrumentos financeiros derivativos.



7.1.

Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador as demonstragdes financeiras
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitério das cotas ou quando de outra forma indicado)

Composigio de direitos creditérios
a) Direitos creditdrios a vencer:

Titulos descontados

Periodo Valor atual

Até 30 dias 19.775

De 31 a 60 dias 10.173

De 61 a 90 dias 4.058

De 91 a 180 dias 1.457
35.463

b) Perfil de inadimpléncia:

Valor

Periodo atual
Até 6 dias 438

As cedentes respondem solidariamente pela solvéncia dos devedores, sendo obrigadas a efetuar o
pagamento dos direitos creditérios cedidos ac Fundo e inadimplidos pelos devedores em até 6
dias a contar da data de vencimento do respectivo direito creditério, pelo valor exigivel do
devedor inadimplente.

Emissiio e resgate de cotas

As cotas do Fundo correspondem a fragdes ideais de seu patriménio liquido e ndo serdo
resgativeis, exceto por ocasido da liquidagio do Fundo, sendo admitida sua amortizagio
conforme disposto no regulamento ou por decisio da Assembléia Geral de Cotistas.

As cotas do Fundo serdo divididas em classes da seguinte maneira:
Classes de cotas

As cotas do Fundo podem ser seniores ou subordinadas. Todas as classes de cotas tem iguais
taxas, despesas e prazos, bem como direitos de voto. As cotas seniores sdo aquelas que nio se
subordinam as demais para efeito de amortizagdo, resgate e distribui¢io dos rendimentos da
carteira do Fundo.
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Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador s demonstracdes financeiras
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quando de outra forma indicado)

A relagdo minima entre o patriménio liquido do Fundo ¢ o valor das cotas seniores serd de
285%, apurada diariamente e divulgada aos cotistas semestralmente.

As cotas subordinadas sdio aquelas que se subordinam as cotas seniores para efeito de
amortizagdo, resgate ¢ distribuigdo dos rendimentos da carteira do Fundo. Somente ocorrerd a
amortizagdo e/ou resgate das cotas subordinadas apés a amortizagdo e/ou resgate das cotas
seniores.

A distribui¢3o dos rendimentos da carteira do Fundo ocorre conforme o seguinte procedimento,
desde que o patrimdnio do Fundo permita:

a) Apés o pagamento ou provisionamento das despesas e dos encargos do Fundo, é incorporado
ao valor de cada cota sénior, a titulo de distribui¢do dos rendimentos da carteira do Fundo
relativos ao dia 1til imediatamente anterior, o valor equivalente a 100% da taxa do CDI,
acrescido de uma taxa de 2,40% ao ano, base 252 dias tteis, incidente sobre o valor da cota
sénior no dia 1til imediatamente anterior, ou seu saldo nZo amortizado.

b) Apés a distribuigdo dos rendimentos anteriormente descrita para as cotas seniores, 0 eventual
excedente decorrente da valorizagdo da carteira de Fundo no periodo serd incorporado
proporcionalmente as cotas subordinadas.

Emissao de cotas
A emissdo de cotas do Fundo obedeceu aos seguintes parimetros ¢ requisitos:

¢ Na primeira distribui¢do de cotas do Fundo, foram emitidas e distribuidas cotas com valor de
R$ 1.000 (um mil reais) cada uma, na data de subscri¢do inicial, independentemente da classe.
Ficou a critério do Administrador a quantidade de cotas a serem distribuidas, desde que
observados:

(i) O limite maximo de 70.000 cotas ¢ 0 minimo de 30.000 cotas.

(1) A proporgdo minima de 65% do nimero de cotas subordinadas e mixima de 35% do
nimero de cotas seniores sobre o total emitido.

As cotas objeto da primeira distribuigdo foram subscritas € integralizadas a partir da data de
subscricdo inicial determinada pelo Administrador. Na subscri¢io de cotas da primeira
distribuigdo que ocorreu em dia diferente da data de subscrig3o inicial foi utilizado o valor da
cota de mesma classe em vigor no proprio dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados
pelo investidor ao Administrador, em sua sede ou dependéncias.

O valor minimo de aplicagdo no Fundo é de R$ 25.000 (vinte e cinco mil reais) e somente podem
adquirir as cotas do Fundo os investidores qualificados, conforme definido pela Instrugio CVM
n°. 409, de 18 de agosto de 2004, e alteragdes posteriores.




7.3.

Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador as demonstrag¢des financeiras
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operacdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quando de outra forma indicado)

A emissdo e distribuigdo de novas cotas seniores, fica a critério do Banco Safra de Investimento
S.A, desde que observada a proporgio minima referida na nota explicativa n° 5.2 (ii), e obtido
o voto afirmativo da maioria dos titulares de cotas subordinadas em circulagdo, reunidos
separadamente no curso da mesma Assembléia Geral.

Na emisséo e distribui¢do de novas cotas do Fundo deve ser utilizado o valor da cota em vigor
no préprio dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a Institui¢io
Administradora, em sua sede ou dependéncias.

Resgate de cotas

As cotas do Fundo correspondem as fragles ideais de seu patrimdnio € nio serdo resgatadas,
exceto por ocasido da liquidagio do Fundo.

Distribuicio de resultados

Os resultados auferidos séo incorporados ao patriménio com a correspondente variagdo do valor
das cotas, de maneira que todos os conddéminos deles participem proporcionalmente a quantidade
de cotas possuidas.

Taxa de administragéo ¢ encargos do Fundo

A taxa de administra¢do ¢ calculada ¢ provisionada diariamente ¢ cobrada mensalmente, até o
ultimo dia 1til de cada més, a razdo de 0,50% ao ano, aplicado sobre o patriménio liquido do
Fundo.

As despesas debitadas pelo Administrador como encargos do Fundo, em relagfio ao patriménio
liquido médio, no periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de
dezembro de 2006, estdo demonstradas como segue:

2006
Valor %
Taxa de administragio 30 0,16
Despesas administrativas 63 0,32




10

11

12

Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis

(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador as demonstragdes financeiras

referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operacdes) a 31 de

dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quando de outra forma indicado)

Rentabilidade do Fundo

A rentabilidade do Fundo no periodo foi a seguinte:

Cota sénior Cota subordinada
Exercicio/periodo Vator Rentabilidade Valor Rentabilidade
RS % RE %
31 de dezembro de 2006 1.048,8034 4,38 1.044,8309 4,48
4 de setembro de 2006 (inicio das operagdes) 1.000,0000 - 1.000,0000

Custddia dos ativos integrantes da carteira

Os titulos representativos dos direitos creditorios estdo custodiados sob a responsabilidade do
Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. Os titulos publicos federais estdo custodiados no

Sistema Especial de Liquidagdo e Custadia - Selic.

Titulos e valores mobiliarios

(a) Titulos para negociagio

O custo de aquisigdo, acrescido dos rendimentos auferidos, e o valor de mercado dos titulos
¢ valores mobiliarios classificados como titulos para negociagdo, em 31 de dezembro de

2006, sdo resumidos como segue:

(i) Por tipo de titulo

Custo Valor de

atualizado mercado

Titulos publicos federais 5.004 5.005

Letras Financeiras do Tesouro — LFTs 5.004 5.005
(ii) Por prazo de vencimento

Custo Valor de

atualizado mercado

5.004 5.005

Acima de 720 dias 5.004 5.005
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Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrador as demonstragdes financeiras )
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operacdes) a 31 de
dezembro de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quando de outra forma indicado)

Classifica¢io de risco

A Standard & Poor’s Ratings Services é a agéncia classificadora de risco responsavel pela
elaboragdo e atribui¢do de classifica¢do de risco do Fundo.

A classificagdo de “rating” do Fundo ¢ efetuada trimestralmente ¢ e¢sta condicionada ao envio de
informagdes a agéncia classificadora por parte da Administragio do Fundo.

Em 31 de dezembro de 2006, o “rating” atribuido ao Fundo pela agéncia classificadora foi o
brAAAf

Divulgacio de Informacgdes

As informagdes obrigatérias, relativas ao Fundo, s@o divulgadas no jornal “O Estado de Sio
Paulo”.

Tributagiio

Os rendimentos auferidos pelos cotistas dos fundos de investimento estdo sujeitos ao imposto de
renda na fonte, nos meses de maio € novembro de cada ano, pelo regime de “come cotas”, ou por
ocasido do resgate de cotas de acordo com a legislagdo vigente. A aliquota do IRRF ¢ aplicada
de acordo com a classificagio tributaria do fundo, sendo de 15% para os fundos de longo prazo e
de 20% para os fundos de curto prazo. Por ocasido do resgate das cotas, sera aplicada aliquota
decrescente, entre 22,5% e 15%, em razio do prazo da aplicagido conforme previsto no artigo 3°
da IN-SRF 487, de 30 de dezembro de 2004.

Os cotistas isentos, ou imunes ¢ os amparados por norma legal ou medida judicial especifica nfo
sofrem retengdo do imposto de renda na fonte.

Adicionalmente, sobre os resgates de cotas efetuados até o 29° dia da data de aplicagdo, incidira
o Imposto sobre Operagdes Financeiras - IOF conforme tabela regressiva estabelecida em
legislagdo especifica.

Contrato de prestagdo de servicos
O Administrador contratou o Banco Safra S.A. para prestar servigos de custddia, tesouraria,

controle de ativos e passivos relativos a este Fundo, de acordo com as normas legais e
regulamentares.




17

Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis
(Administradoe pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Notas explicativas do administrader as demonstragdes financeiras
referentes ao periodo de 4 de setembro de 2006 (data de inicio das operacdes) a 31 de

dezembro de 2006
Em milhares de reais, exceto o valor unitirio das cotas ou quando de outra forma indicado)

O Kobold Banco de Fomento Mercantil Ltda. foi contratado pelo custodiante como fiel
depositario da documentagdo relativa aos direitos creditérios adquiridos pelo Fundo e como
agente cobrador dos direitos creditérios inadimplidos e ndo pagos.

Outras informacies

(a) Nao hé registro de demandas judiciais ou extras judiciais, quer na defesa dos direitos
dos cotistas, quer desses contra a administra¢3o do Fundo.

(b) Em atendimento & Instrugdo CVM n°. 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o
Administrador n3o contratou para o Fundo outros servigos com o auditor independente
responsavel pelo exame das demonstragdes financeiras do Fundo, que ndo seja o de auditoria
independente.

KOBOLDFIDC_DEZD6.DOC
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]
Deloitte Touche Tohmatsu
] Rua Alexandre Dumas, 1.981

04717-906 - Sao Paulo - SP
Brasit

Telefone: (11} 5186-1000
Fac-simile: (11) 5181-2911
www,delgitte.com.br

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Cotistas e a0 Administrador do

Kobold - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Sio Paulo - SP

1.

Examinamos a demonstragio da composi¢do e diversificagdo das aplicagdes do Kobold -
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis em 31 de dezembro de 2006, ¢ a
demonstragdo da evolugdo do patrimdnio liquido correspondente ao periodo de 4 de
setembro de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de dezembro de 2006, e¢laboradas sob
a responsabilidade do scu Administrador. Nossa responsabilidade é a de expressar uma
opinifo sobre essas demonstrag¢des financeiras.

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerande a relevincia dos saldos, o
volume de transagdes ¢ os sistemas contibil e de controles internos do Fundo, (b) a
constatagio, com base em testes, das evidéncias ¢ dos registros que suportam os valores e as
informagdes contabeis divulgados ¢ (¢) a avaliagiio das praticas e estimativas contdbeis mais
representativas adotadas pelo Administrador do Fundo, bem como da apresentagio das
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opinido, as demonstragbes financeiras referidas no paragrafo 1 representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira do
Kobold - Fundoe de Investimento em Direitos Creditérios Mercantis em 31 de dezembro de
2006, € a evolugéo do seu patriménio liquido correspondente ao periodo de 4 de setembro
de 2006 (data de inicio das operagdes) a 31 de dezembro de 2006, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil.

Sio Paulo, 16 de fevereiro de 2007

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Celso de Almeida Moraes
Auditores Independentes Contador
CRC n®* 2 SP 011609/0-8 CRC n° 1SP 124669/0-9




Banco Safra de Investimento SA
Tradigdo Secular de Seguranga

RELATORIO DO ADMINISTRADOR

Senhores Cotistas,

Apresentamos a V.Sas. o Relatério e as Demonstrages Financeiras do Kobold Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Mercantis (“Fundo™) relativos ao exercicio social findo em 29/12/2006.

Introdugio

Constituido em 27/04/2006, o Fundo iniciou suas atividades em 04.09.2006. Desde entdo, tem atendido o seu
objetivo primordial, qual seja, propiciar a valoriza¢do de suas cotas por meio da aplicagio de seus recursos
conforme Politica de Investimento disposta no Regulamento, com destaque para a aquisicio de direitos
creditérios de vérios originados — e aprovados no Comité de Analise e Selegio de Créditos, tendo por base o
atendimento das caracteristicas de elegibilidade.

Desempenho do Fundo

O Fundo apresentou desempenho dentro das expectativas, conforme rentabilidade demonstrada na tabela
abaixo:

Variag¢io das Quotas no Ano

Cota Sénior Cota Subordinada
Nominal % CDI Nominal % CDI
4.8807 % 118,4919 4,4831 % 109,0397

Todas as operagdes do Fundo foram praticadas em consonincia com a Politica de Investimento prevista no
Regulamento do Fundo, atendendo os limites de composicio e diversificago definidos.

Rating

A nota atribuida pela Standard and Poor’s Rating Services, relativa a sérise de colas seniores emitidas
(brAAAf), foi mantida durante todo o exercicio social do Fundo em 2006.

Mensagem do Administrador

Na qualidade de administrador do Fundo, temos muita satisfacio em apresentar o resultado descrito no
presente relatdrio, evidenciando que o Fundo atendeu seus objetivos e todos os critérios preestabelecidos.
Aproveitamos para reafirmar nosso compromisso de continuar atendendo nossos clientes dentro do mais alto

padrao de qualidade.

Atenciosamente,

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A




Banco Safra de Investimentos SA
Tradiggo Secular de Seguranga

DEMONSTRATIVO TRIMESTRAL

KOQBOLD FUNDO DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS

Prezados senhores,

DATA BASE: 3(.03.2007

De acordo com o Artigo 8° da [nstrugdo CVM n°356/01, na redagdo da Instrugio CVM 393/03, apresentamos as seguintes informagdes
sobre 0 KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS { o " Fundo *), referente ao trimestre
encerrado em 30 de Margo de 2007,

Informamos que o fundo iniciou suss atividades em 04/09/2006, daia de sua primeira integralizagdio de cotas. Todas as operagdes foram
realizadas dentro das taxas de mercado e o desempenho da carteira de direitos creditérios ficou dentro do esperado.

A relago minima entre o patrim énio liquido do Fundo e a quantidade de cotas sénior do Kobold FIDC encontra-se em linha com ag
expectativas previstas no regulamento do Fundo de 285%, encerrande o periodo em referéncia em 4.385.162%.

30/03/2007

Cotas Seniores

Cotas Subordinadas

Quantidade de Cotas
R$

[Valor da Cota

0,994705
1.081,14

1.086,893614

42.219,823177
47.408.669,76
1.122,900718

Ingressos no trimestre 0,00 1.503.025,96
|Retiradas 0,00 0,00
Composigdo da Carteira 30/03/2007 %

ICnixa 14.834,23 0,03
[Contas a Pagar/Reccher 765.682,50 1,62
[Recebiveis a Vencer 42,403.975,97 89,44
Recebiveis Vencidas 493.106,93 " 1,04
[Titulos Publicos 3.732.151,33 7.87
PL Total 47.409.750,9 5 100,00

Sio Paulo, 30 de Margo de 2007,

BANCO SAFRADE INVESTIMENTO S5/A



CPublicalnfoMensFIDC

Page 1 of 2

Consulita de Informe Mensal FIDC

Atencdo: Estas informagdes tem por base os documentos enviados & CVM pelas InstituicBes Administradoras
dos Fundos de Investimento e sdo de exclusiva responsabilidade destas. Sua divulgacdo pela CVM n&o implica

na garantia da veracidade das informacgdes prestadas ou do

julgamento sobre a qualidade do fundo.

Nome Fundo: KCBOLD FIDC MERCANTIS

CNPJ Fundo: 07.992.957/0001-00

Administrador:

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

CNPJ Administrador: 07.002.898/0001-86

Situacdo do Fundo:

EM FUNCIONAMENTO NORMAL

Data de Envio: 15/06/2007

Competéncia:

I 05/2007 1{7I

I - Saldo das Aplicagdes (R$)

R$ 48.657.231,61

a) Direitos Creditérios (DC) (R$)

R$ 38.230.791,57

I1 - Patrimbnio Liquido

¢) Titulos de Emissdo do Tesouro Nacional {R$) R$ 10.426.440,04

a) Valor do Patrimdnio Liquido (R$)

R$ 48.792.650,61

b) Valor do Patrimdnio Liquido Médio (R$)
(art. 50, inc. IV da Instrugdo CVM n® 3568)

R$ 35.726.713,03

III - Rentabilidade apurada no periodo
(art. 47 da Instrugdo CYM n° 356)

11,27 %

IV - Informacdes de Cotas

Ver Anexo 1

V - Comportamento da carteira de direitos creditérios

a) Total dos Direitos Creditérios (DC) (R$)

R$ 38.230.791,57

Comentarios sobre o desempenho esperado e o realizado

A relagdo minima entre o PL do fundo e o
valor das cotas seniores encontra-se em linha
com as expectativas previstas no regulamento
do fundo. Todas as demais operagbes do
fundo foram praticadas em consonancia com

a Politica de Investimento prevista no
regulamento do fundo e com os limites de
compasicdo e diversificacdo a ele aplicaveis.

VI - Posigoes mantidas em mercados de derivativos

g) O regulamento dispée diversamente do limite previsto no art. 40, § 9%, inc. I da Instrugdo CVM n® 356

Limite utilizado | 10,00 %
h} O regulamento dispde diversamente do limite previsto no art. 40, § 92, inc. II da Instrugo CVM n® 356
Limite utilizado 20,00 %

VII - Nimero de cotistas.

a) Com cotas seniores

b} Com cotas subordinadas

VIII - Tipo de Condominio

Fechado

Anexo I

Informagdes de Cotas Seniores

Descricdo | Quantidade de Cotas | Valor da Cota (R$) | Captagbes no Més (R$) | Resgates no Més (R$)
Senior 1 1112,73 0 0
Informacdes de Cotas Subordinadas
Descrigdo Quantidade de Cotas | Valor da Cota (R$) | CaptacBes no Més (R$) | Resgates no Més (R$)

http://ecvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/InfoMensFIDC/CPublicalnfo...

25/06/2007
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i Subordinada | 41381 | 1179,09 0 989613,20

Fale com a CVM

hitp://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/InfoMensFIDC/CPublicalnfo... 25/06/2007
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Banco Safra de Investimentos SA
Tradi¢do Secular de Seguranga
DEMONSTRATIVO TRIMESTRAL
KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOSMERCANTIS
DATA BASE: 29.06.2007

Prezados senhores,

De acordo com o Artigo 8° da Instru¢cdo CVM n°356/01, na redacdo da Instrucdo CVM 393/03, apresentamos as seguintes informagdes
sobre 0 KOBOLD FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MERCANTIS (0 “ 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 integralizac&o de cotas. Todas as operagdes foram
realizadas dentro das taxas de mercado e o desempenho da carteira de direitos creditérios ficou dentro do esperado.

A relagdo minima entre o patrimdnio liquido do Fundo e a quantidade de cotas sénior do Kobold FIDC encontra-se em linha com as
expectativas previstas no regulamento do Fundo de 285%, encerrando o periodo em referéncia 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)

Composicéo da Carteira 29/06/2007 %
Caixa 8.986,22 0,02
Contas a Pagar/Receber 839.706,95] 1,69
Recebiveis a Vencer 35.518.102,91 71,43
Recebiveis Vencidos 483.760,95| 0,97
Titulos Publicos 12.879.688,60 25,89
PL Total 49.730.245,63 100,00

S&o Paulo, 29 de Junho de 2007.

BANCO SAFRADE INVESTIMENTO S/A



Anexo IV — Declaracédo da Institui¢do Administradora



Banco Safra de Investimento S/A

DECLARACAO

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S.A., instituicdo financeira com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Paulista, 2.100, inscrita no
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda (CNPJ/MF) sob n°
07.002.898/0001-86, representada na forma de seu Estatuto Social, nos termos da
legislacdo e regulamentagdo vigentes, na qualidade de Instituicdo Administradora
(“Intituicdo Administradora”) do “Kobold Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios Mercantis” ( “Fundo”), nos termos do artigo 56, da Instru¢do n°® 400, de 29
de dezembro de 2003, da Comissdo de Valores Mobilidrios, considerando que
determinados documentos e informagdes foram disponibilizados a Institui¢do
Administradora pelo gestor, vem declarar que: (a) o Prospecto para registo da
negociagdo de cotas seniores e cotas subordinadas (“Cotas”) do Fundo (i) foi elaborado
de acordo com as normas pertinentes; (ii) contém as informacgdes relevantes sobre as
Cotas, o Fundo, suas atividades e situacdo econdmico-financeira, bem como sobre os
riscos inerentes ao investimento nas Cotas, necessarias ao conhecimento pelos
investidores; e (b) as informagdes relativas ao Fundo prestadas por ocasido do registro

da Cotas para negociacdo sio verdadeiras, consistentes, de qualidade e suficientes.

Sdo Paulo, 22 de junho 2007.

NCO SAFRA DE INVESTIMENTO S.A.
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