PROCESSO: CVM N¢ RJ 2003/7972 (RC N2 4227/2003)
INTERESSADA: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo
ASSUNTO: Consulta de Administrador de Carteira
RELATORA: Diretora Norma Jonssen Parente
VOTO
RELATORIO

1. Trata-se de solicitagdo protocolada em 29.08.2003 de autorizagdo excepcional desta Comissdo ao GOUDA Fundo de Aplicagdo em Cotas de Fundos
de Investimento ("GOUDA FAQ") e ao Fundo de Aplicagdo em Quotas de Fundos de Investimento HSBC MARKEN ("MARKEN FAQ") — ambos
administrados por HSBC Bank Brasil S.A. Banco Mdltiplo — para que os Fundos possam, nos termos da Instru¢do CVM n® 394/2003, receber debéntures
NET e repassa-las aos seus quotistas.

2. Tal autorizagdo é solicitada em decorréncia da liquidagdo da carteira Sul América CP 106 Fundo de Investimento Financeiro ("CP 106 FIF"),
administrada pela Sul América Investimentos DTVM S.A. e da qual os Fundos sdo quotistas. Tendo em vista o desenquadramento da referida carteira ao
disposto no Regulamento Anexo a Circular n® 2.616/95 do Banco Central do Brasil, o qual dispde, em seu art. 1°:

"Art. 1°- O fundo de investimento financeiro, constituido sob forma de condominio aberto, é uma comunhdo de
recursos destinados a aplicagdo em carteira diversificada de ativos financeiros e demais modalidades operacionais
disponiveis no dmbito do mercado financeiro, observadas as limitagbes previstas neste Regulamento e na
regulamentagdo em vigor." (grifei)

a Sul América propds a liquidagao da carteira, uma vez que a CP 106 FIF é composta somente por um Unico ativo — qual seja, Debéntures NET.

3. O Plano de Liquidagéo da carteira foi apresentado na AGE de 16.06.2003 (fls. 07 a 11 e 35 a 39) convocada pela Sul América. Todavia, em vista das
"caracteristicas particulares de cada quotista”, os trabalhos desta AGE foram suspensos e retomados no dia 26.06.2003.

4. Nesta data, foram novamente suspensos, a pedido dos Fundos, os trabalhos da AGE. Ficou determinado, porém, que os quotistas poderiam apresentar
por escrito ao Administrador do fundo suas Declaragdes de Voto, até a retomada dos trabalhos, o que se deu em 01.07.2003.

5. Desta forma, os Fundos apresentaram seus votos por escrito (fls. 05 a 06 e 33 a 34), de acordo com a deliberagdo de suas AGEs realizadas em
27.06.2003 (fls. 03 a 04 e 30 a 32) com seus quotistas. Nesses votos, os Fundos manifestaram-se contrariamente a liquidagao da CP 106 FIF e sugeriram
a Sul América a convocagéo de seus cotistas a realizagéo de aportes adicionais a carteira, através da emissdo de novas quotas, de modo a enquadra-la
nas regulamentagdes do Banco Central.

6. Em 01.07.2003, com a retomada dos trabalhos da AGE dos quotistas da CP 106 FIF, ficou decidida a promogéao da liquidagao da carteira mediante (i)
a realizagdo e posterior partilha do ativo remanescente do fundo, ou ainda, para aqueles quotistas que se manifestarem por escrito até o fim do periodo
de liquidagdo (noventa dias contados a partir daquela data), (ii) a entrega das Debéntures NET diretamente aos quotistas, na proporgdo da participagao
de cada um no patriménio do fundo, tendo em vista a pouca liquidez desses valores atualmente. Nessa hipétese, a parte fraciondria das Debéntures NET
a que fazem jus os quotistas sera recebida em condominio por todos aqueles que se manifestarem nesse sentido.

7. Foram, dessa maneira, vencidos os votos dos Fundos. Diante desse fato, os mesmos voltaram a realizar AGEs, em 21.07.2003 (fls. 26 a 27 e 54 a 55),
sendo deliberada a solicitagéo a esta CVM de autorizagdo especial para que os Fundos possam receber, na medida de suas participagdes, Debéntures
NET e transferi-las a seus quotistas. Faz-se necessaria essa autorizagdo uma vez que, segundo limitagdo imposta pelo art. 41 do Regulamento Anexo a
Circular n? 2.616/95 do Banco Central do Brasil, os Fundos ndo podem receber em suas carteiras aquelas debéntures, como se observa:

"Art. 41- As instituicbes referidas no art. 6° podem constituir e administrar fundo de investimento cujos recursos
devem ser destinados, exclusivamente, a aquisicao de quotas de fundos de investimento financeiro e de fundos de
investimento no exterior.

Paragrafo 1°- A constituicdo e o funcionamento do fundo referido nesse artigo, designado fundo de aplicagao em
quotas de fundos de investimento, subordinam-se, no que couber, as normas estabelecidas neste regulamento,
observado o seguinte:

(..)

II- Sua carteira deve ser composta, integralmente, de quotas de fundos de investimento, vedada a aquisicdo de
quotas:

(..)" (grifei).

8. Porém, a concessao dessa autorizagao contraria o art. 16, caput e paragrafo Unico, da Lei n? 9.311/96 — que institui a CPMF. Outrossim, a negociagdo
privada com valores mobiliarios por parte de Fundos de Investimentos regulados pela CVM, prevista na Instrugdo CVM n? 394/2003, aplica-se
exclusivamente a fundos destinados a investidores qualificados.

9. Neste perfil ndo se enquadram o GOUDA FAQ e o MARKEN FAQ, ou seus respectivos quotistas. Isto porque ndo consta tal exclusividade em seus
regulamentos, certo de que os investidores qualificados caracterizam, conforme o art. 99 da Instrugdo CVM n° 302/99:

"Art. 99. Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores qualificados:

| - instituicbes financeiras;

Il - companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo;

IIl - entidades abertas e fechadas de previdéncia privada;

IV — pessoas juridicas nao financeiras com patriménio liquido superior a R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais);

V — investidores individuais que possuam carteiras de valores mobilidrios e/ou cotas de fundos de investimentos de
valor superior a R$ 250.000,00 (duzentos e cinqlienta mil reais);
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VI — fundos de investimento de qualquer espécie regulados pela CVM que se destinem exclusivamente a investidores
qualificados; e

VIl — pessoas fisicas com patriménio superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhées de reais) comprovados através da
declaracao de bens apresentada por ocasido da ultima declaragao de imposto de renda”.

10. Nesse contexto, os Fundos protocolaram, em 29.08.2003, consulta a esta Comissdo solicitando a referida autorizagdo para o recebimento das
Debéntures NET oriundas da liquidagdo a CP 106 FIF, o que deu inicio ao processo a que ora se julga.

11. Primeiramente, o processo foi encaminhado a SIN — Superintendéncia de Investidores Institucionais — area técnica responsavel pela analise da
consulta. Pronunciou-se esta area no sentido da inexisténcia de amparo legal para a concessdo da autorizagdo solicitada. Logo, entendeu aquela
Superintendéncia que ndo cabia @ mesma a analise acerca da possibilidade de concessédo da autorizagao objeto desse processo.

12. Entdo, por meio dos OFICIO/CVM/SIN/GII-1/N2 128 E N°129/2003 (fls. 69 e 70), encaminhados respectivamente a Sul América Investimentos DTVM
S.A. e ao HSBC Bank Brasil S.A. Banco Mdltiplo, a area técnica informou aos interessados que o resgate em valores mobiliarios é vedado pela Lei n®
9.311/96. Portanto, o plano de liquidagcdo da CP 106 FIF deveria ser suspenso até que o Colegiado desta Autarquia se pronunciasse acerca da
excepcional aprovagao do resgate em titulos na forma prevista pela Instrugdo n® 394/2003, a qual, por sua vez, aplica-se exclusivamente a investidores
qualificados.

13. Finalmente, o processo foi encaminhado a este Colegiado. Entretanto, vale ressaltar a manifestagdo da Sul América Investimentos DTVM S.A. sobre o
oficio a ela encaminhado anteriormente mencionado. Tal manifestagao expressa-se em Memorial datado de 10.10.2003.

14. Neste expediente, a interessada apresenta suas razdes para que o pleito dos Fundos seja acatado e conseqiientemente seja prosseguido o Plano de
Liquidagao da CP 106 FIF. Argumenta a companhia:

i. Sobre o Plano de Liquidagéo da CP

o que 0 mesmo consiste, conforme aprovado pela unanimidade dos quotistas, na (a) realizagdo do ativo com a venda dos valores
mobilidrios que compdem a carteira e posterior partilha do ativo remanescente entre seus quotistas, ou, aqueles que se manifestarem
por escrito até o fim do periodo de liquidagédo ora suspenso, (b) a entrega das debéntures de emissdo da Net Servicos de Comunicagao
S.A. que compdem a carteira do fundo diretamente aos quotistas, na proporgdo da participagdo de cada um no patriménio do fundo,
operando-se uma liquidagao in natura;

o cabera a cada quotista, de acordo com seus interesses, determinar a melhor destinagéo das debéntures, no caso da opcéo pela
liquidagao in natura;

o ainda na hipétese da escolha pela segunda opgéo de liquidagédo, o remanescente fracionario a ser recebido por cada quotista seria
entregue a todos em condominio, preservando-se os direitos de cada um com relagao as respectivas partes ideais;

o no que tange a incidéncia da CPMF sobre a liquidagdo in natura, podem ser realizadas adaptagdes de forma que o Plano venha a
contemplar mecanismo que caracterize o fato gerador da referida contribui¢cdo e seu recolhimento;

ii. Sobre o propédsito do Plano

o este visa a evitar que os quotistas sofram prejuizo em decorréncia da alienagao da Debéntures NET nas atuais condi¢des de mercado,
dando aqueles a possibilidade de preferirem a opgéo "b" do Plano;

o devido a negociagdo em andamento da divida da companhia emissora das debéntures com seus credores, encontram-se
comprometidos a liquidez e o valor de mercado desses titulos, 0 que poderia ocasionar prejuizo caso as debéntures que compdem a CP
106 FIF sejam alienadas nesse momento;

o logo, os quotistas que optarem pelo recebimento das debéntures poderdo aguardar pela melhor hora de alienar seus valores, quando
as condicdes para tal operagéo estardo mais favoraveis, o que ocorrera apos a regularizagdo da companhia emissora com seus
credores;

iii. Sobre o recolhimento da CPMF

o o fato gerador sobre o qual incidird a cobrancga da referida contribui¢éo restara ocorrido, uma vez que os quotistas que optarem pelo
recebimento das Debéntures NET deveréo, anteriormente a partilha do ativo, adquiri-las da CP 106 FIF;

o posteriormente a liquidagédo da carteira, os quotistas receberéo pela liqguidagdo da mesma os recursos angariados pela venda das
debéntures a eles proprios;

o com esse procedimento, havera dois langamentos de débito em conta para fins de arrecadacdo da CPMF, quais sejam, (I) o langamento
a débito na conta do quotista do fundo a crédito do administrador decorrente da aquisigdo das Debéntures NET com incidéncia da
CPMF a aliquota de 0,38% e (ll) o langamento a débito na conta do Administrador a crédito do quotista devido a entrega de recursos
provenientes da liquidagao da carteira com incidéncia da CPMF a aliquota zero;

iv. Sobre a regularidade do Plano de Liquidagdo

o segundo a Circular n® 2.616/95, somente a Assembléia Geral de quotistas dispde de competéncia para deliberar sobre a liquidagao de
findos de investimento financeiro (art. 22, V);

o verifica-se que a AGE realizada pela Sul América foi regularmente convocada e instalada, bem como nédo ha 6bice formal a consecugao
do Plano de Ligquidagao.

15. Conclui a companhia reiterando a regularidade e viabilidade do Plano de Liquidagdo da CP 106 FIF, quer do ponto de vista formal, quer sob a analise
da caracterizagao do fato gerador da CPMF, e solicitando ser autorizada a continuidade do referido Plano.

FUNDAMENTAGAO

16. A eventual possibilidade da concessao de autorizagdo especial aos Fundos para que estes possam receber as Debéntures NET em suas carteiras, tal
como é autorizado aos fundos destinados a investidores qualificados, surgird basicamente da solu¢gdo de uma lacuna no ordenamento juridico e da
ponderacgao de valores e interesses que cercam a questao.

2/5



17. Inicialmente, no entanto, cabe destacar o art. 18, paragrafo Unico do Regulamento Anexo a Circular n°® 2.616/95 do Banco Central do Brasil:

"Art. 18- A aplicagao e o resgate de quotas do fundo podem ser efetuados em dinheiro, cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta
corrente ou documento de ordem de crédito.

Paragrafo Unico- Em casos excepcionais, ouvido preliminarmente o Banco Central do Brasil, o resgate pode ser efetuado em ativos financeiros
integrantes da carteira do fundo." (grifei)

18. Ressalta-se também que a competéncia para responder a consultas e reclamagdes de fundos de investimento financeiro, bem como de fundos de
aplicacdo em quotas de fundos de investimento, foi transmitida @ CVM por meio da Lei n° 10.303, de 31.10.2001, a qual alterou o art. 2°, V da Lei 6.385,
de 07.12.1976, que criou a CMV. Aquele artigo passou a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 2° S&0 valores mobilidgrios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)
V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos".

19. Portanto, uma vez que os fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimentos subordinam-se as normas estabelecidas por aquele
Regulamento no que couber, basta a CVM excepcionar a regra do art. 18 para restar caracterizada a possibilidade dos Fundos entregarem a seus
quotistas, a titulo de resgate parcial, as Debéntures NET que integravam as quotas que estes possuiam na CP 106 FIF, as quais, por sua vez, integravam
suas carteiras. Assim, diante das circunstancias, temos que é valido admitir o tratamento excepcional e a concessao da autorizagao pleiteada.

20. Porém, é necessario ainda aludir ao art. 41, paragrafo Unico, Il, do Regulamento do Banco Central, o qual dispde que os fundos de aplicagdo em
quotas de fundos de investimento teréo suas carteiras compostas unicamente de quotas de fundos de investimento.

21. Trazido esse dispositivo para o caso, temos que ele ndo tem o cunho de impedir o recebimento pelos Fundos da autorizagéo especial pleiteada. Isto
porque as Debéntures NET ndo fardo parte da carteira dos Fundos, j& que aqueles ativos serdo apenas recebidos pelos Fundos para serem
imediatamente repassados aos seus quotistas.

22. Desta forma, observa-se que o espirito do Regulamento do Banco Central e a ratio daquele dispositivo em particular mencionado ndo tém o propésito
de serem aplicados a hip6teses como a do caso em questédo. O recebimento das Debéntures pelos Fundos ndo contraria o art. 41 do Regulamento
porque este visa a impedir que fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimento possam fazer compor suas carteiras de forma duradoura e
prolongada por ativos financeiros; ao passo que, no caso concreto, os Fundos pleiteiam uma autorizagado para receberem os ativos e, ato continuo,
transferi-los a seus quotistas na proporgao da participagdo de cada um. As debéntures ndo chegardo a compor de fato as carteiras dos Fundos.

23. Assim, a questao estaria resolvida, se ndo fosse a Lei n® 9.311/96, que instituiu a CPMF. Com o intuito de evitar que fraudes fossem praticadas para
elidir o recolhimento da referida cobranga, o legislador de 1996 disp6s, no art. 16 da Lei da CPMF:

"Art. 16. As aplicagbes financeiras de renda fixa e de renda varidvel e a liquidagdo das operagbes de mutuo serdo efetivadas somente por meio
de lancamento a débito em conta corrente de depdsito do titular da aplicacdo ou do mutudrio, ou por cheque de sua emissdo.

§1° Os valores de resgate, liquidagao, cessdo ou repactuacao das aplicagées financeiras, de que trata o caput deste artigo, bem como os valores
referentes a concessao de créditos, deverdo ser pagos exclusivamente ao beneficidario mediante cheque cruzado, intransferivel, ou creditados
em sua conta corrente de depdsito." (grifei)

24. Nesse contexto, a CVM amoldou a realidade negocial através de diversas Instrugdes, sem prejuizo do recolhimento da CPMF, a Lei n° 9.311/69 — a
qual submetia o mercado a um prejudicial engessamento e os investidores a obtencdo de prejuizos na ocorréncia de situagdes em que fosse mais
lucrativo o recebimento dos ativos in natura, por meio de negociagdes privadas. E 0 que se observa nas Instru¢des seguintes:

(i) Instrugdo CVM n° 359/2002:

"Art. 18. A integralizagdo ou resgate das cotas do fundo somente podem ser efetuados por meio da transferéncia de valores mobiliarios
que componham o indice de referéncia, na propor¢do do mesmo, observados os procedimentos especificos previstos nesta segdo.

(..)

§ 52 Durante a vigéncia da Contribuigdo Provisdria sobre a Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira — CPMF, fica autorizada a realizagdo de operagbes privadas com valores mobilidrios entre o fundo e seus
investidores, desde que tais operagbes tenham por objetivo a integralizagdo ou o resgate de cotas do fundo, devendo os seguintes
procedimentos serem respeitados:

| - a integralizacao de cotas deve ser realizada por meio de cheque ou documento de ordem bancaria (DOC), concomitantemente a
venda, pelo cotista, de valores mobilidrios em valor correspondente ao saldo liquido integralizado, na forma e proporgdo estabelecidas
no regulamento e demais disposicoes aplicaveis; e

Il - o0 resgate de cotas deve ser efetivado em cheque ou documento de ordem bancéria (DOC), simultaneamente a compra, pelo cotista,
de valores mobiliarios, em valor correspondente ao saldo liquido resgatado, na forma e proporg¢do estabelecidas no respectivo
regulamento e demais disposi¢des aplicaveis."

(ii) Instrugdo CVM n° 393/2003, que altera o art. 15, §3° da Instrugdo CVM n° 356/2001, que passa a vigorar com o seguinte texto:

"Art. 15. A integralizagdo, a amortizagao 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, ou outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco
Central do Brasil — BACEN.

(..)
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§ 32 Para fins do disposto nos §§ 12 e 22 deste artigo, durante a vigéncia da Contribuicdo Proviséria sobre a Movimentagdo ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF, as integralizagbes, amortizagbes e resgates em
direitos creditdrios devem observar os seguintes procedimentos:

| — a integralizagdo de cotas devera ser realizada por meio de qualquer mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo
BACEN, concomitantemente a venda, pelo cedente, de direitos creditérios em valor correspondente ao liquido integralizado, na forma e
proporgdo estabelecidas no respectivo requlamento e demais disposicoes aplicaveis; e

Il — a amortizagdo e o resgate de cotas sera efetivado por meio de qualquer mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo
BACEN simultaneamente a compra, pelo cotista, de direitos creditérios, em valor correspondente ao liquido amortizado ou resgatado,
na forma e proporgao estabelecidas no respectivo regulamento e demais disposi¢coes aplicaveis.”

(iii) e, finalmente, Instrugdo CVM n° 394/2003, a mais recente de todas elas:

"Art. 12 Os fundos de investimento regulados pela CVM e destinados. exclusivamente, a investidores qualificados, assim como os seus
cotistas, poderdo, durante a vigéncia da Contribuigdo Provisdria sobre Movimentagdo Financeira ou Transmissao de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF realizar operagbes privadas com valores mobilidrios, desde que associados a
aplicagbes e/ou resgates de cotas de fundos de investimentos." (grifei)

25. Tem-se, com isso, que ja existe um procedimento determinado por esta Comissao por meio do qual permite-se que seja efetuada aquela negociagéo
privada com valores mobiliarios por fundos de investimentos — a qual ja era autorizada desde o Regulamento do Banco Central — sem o prejuizo do

recolhimento da CPMF. Para que esse procedimento possa, portanto, ser aplicado ao caso concreto, é necessaria a solugdo de uma lacuna no
ordenamento juridico, visto que nao ha Instrugao literalmente aplicavel ao caso em julgamento.

26. Como explica Fabio Ulhoa Coelho™, lacuna é a auséncia de lei para determinado caso concreto. Esse fenébmeno resulta da impossibilidade do
legislador prever todas as situagdes que a realidade e as relagdes humanas apresentam ao operador do direito; realidade esta cada vez mais plural e
transitéria.

27. Essa mesma realidade, contemporaneamente democratica e complexa, ndo s6 da ensejo as lacunas do ordenamento, como incide também sobre a
interpretagdo que se deve dar a esse mesmo sistema juridico. Segundo Vicente de Paulo Barreto(2.,

"A ordem juridica passou, progressivamente, a ter que lidar com conflitos de interesses e valores de uma sociedade pluralista e complexa, onde a
norma de direito reflete a vontade democratica na sua formulagdo e envolve, portanto, na sua aplicagcao, o emprego de critérios metajuridicos".

Portanto, chama-se atengéo para

"a necessidade de uma hermenéutica que pese o direito de forma concreta, o que no quadro da pds-modernidade significa assumir alguns
pressupostos metodoldgicos que permitem pensar-se na elaboragdo de uma nova leitura para um novo direito".

28. Tendo em vista a possibilidade de lacunas, o direito positivo consagra métodos para a integragdo do ordenamento juridico. E o que se observa da
leitura do art. 4° da Lei de Introdugéo ao Cédigo Civil:

"Art. 42 Quando a lei for omissa, o juiz decidird o caso de acordo com a analogia, 0s costumes e 0s principios gerais de direito.” (grifei)

29. Tem-se, portanto, que a analogia é o primeiro recurso de que deve langar mao o intérprete que se depara com uma situagao sobre a qual a lei ndo
dispoe.

30. Analisando o caso concreto, temos que este trata de uma situagdo nao regulamentada, qual seja: a possibilidade de dois fundos de aplicagdo em
quotas de fundos de investimento destinados a investidores ndo qualificados realizarem negociagdes privadas com valores mobilidrios sendo preservado
o recolhimento da CPMF.

31. Porém, h& regulamentagao para situagdes juridicas semelhantes, nas quais aplica-se um procedimento padrdo por meio do qual deve ser efetuado a
negociagdo privada, afim de que ndo se impega o recolhimento da Contribuicdo. Esta regulamentagdo encontra-se nas Instrugdes n°s 359/2002,
393/2002 e, finalmente, na Instrugdo n° 394/2003, aludida pelos interessados no caso em analise.

32. Diante dessas duas premissas, para que se possa aplicar a regra que norteia a situagdo-paradigma a situagdo desprovida de norma, deve-se
encontrar entre os dois casos uma semelhanca. Porém, essa semelhanga deve ser relevante, suficientemente capaz de permitir que aquela regra
aplicavel aos fundos de investimento destinados a investidores qualificados seja também aplicada ao caso em andlise.

33. Nesse contexto, sabe-se que a exigéncia imposta pelo art. 16, §1° da Lei da CPMF aos fundos de investimento tem o objetivo de impedir que se
obste o recolhimento da Contribuicdo sobre as negociagdes destes. Todavia, ndo podia ser o fim do legislador que tal exigéncia paralise 0 mercado ou
prejudique aos investidores quando as condigdes nado fossem propicias a venda de determinados ativos. Logo, visando impedir esses resultados, a CVM
desenvolveu um procedimento por meio do qual a negociagdo com valores mobilidrios por fundos de investimentos nao fica impossibilitada e, ao mesmo
tempo, é recolhida a CPMF.

34. Ciente disso, conclui-se que a autorizagdo deve ser dada ao GOUDA FAQ e ao MARKEN FAQ porque encontra-se presente no caso concreto aquele
mesmo objetivo que levou a CVM a criagéo do procedimento encontrado nas Instrugdes. Ai estd a razao relevante necessaria a analogia.

35. Fato é que, uma vez concedida a autorizagdo especial, seriam protegidos mercado e investidores, que muito sairiam prejudicados caso fossem
vendidas as Debéntures NET nas atuais condigdbes de mercado. Por outro lado, da negociagcdo privada operada pelos Fundos também restaria
configurada a incidéncia da CPMF, sendo impossivel a subsisténcia de qualquer fraude. Ressalte-se, outrossim, a auséncia de proibigdo expressa, quer
nas Instrugées da CVM, quer no Regulamento anexo a Circular n° 2.616/95 do Banco Central do Brasil, & concessao dessa autorizagdo a fundos como
os interessados.

36. Além disso, como ja assentado que a interpretagao e a aplicagdo do direito ndo podem ser indiferentes aos valores sociais que o cercam, certo de que
o ordenamento juridico encontra-se imerso numa realidade social plural e ao mesmo tempo democratica, ndo se permite que passe desapercebido o
interesse dos quotistas dos Fundos na obtengédo dessa autorizagdo. Esse interesse determinante para a concessao de tal autorizagdo apresenta-se
precipuamente em face do potencial prejuizo que a venda das Debéntures NET nas atuais condigdes de mercado lhes poderia causar.

37. Diante do conflito entre a seguranga do que se encontra positivado e as fungdes do direito de pacificar a sociedade e promover o desenvolvimento da
personalidade humana em todos os seus reflexos — dentre estes as relagdes econémicas e financeiras — ndo se pode ater aquele a excessivos
formalismos sob pena de se cometerem injusticas. Decisdo contraria, de ndo concessdo da autorizagdo especial em tela, significa, portanto, deixar o
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direito surdo aos brados dos legitimos interesses dos quotistas dos fundos e sujeita-los a aplicacdo mecanica do ordenamento, pautada por uma
anacrdnica dogmatica estrita e desarrazoavel.

38. Finalmente, atenta-se para o fato de que restara preservado o recolhimento da CPMF. Uma vez seguidos todos os passos determinados na Instrugdo
n° 394/2003, bem como os do plano de agao previsto pela Sul América em seu Memorial, tem-se necessariamente o recolhimento da referida cobranga,
na forma e nos fins previstos pela Lei n° 9.311/96.

CONCLUSAO

39. Ante o exposto, VOTO pela concessdo da autorizagdo especial pleiteada pelos fundos GOUDA FAQ e MARKEN FAQ, pautada na aplicagdo
analdgica da Instrugdo CVM n° 394/2003 e na hermenéutica do direito vinculada aos reclamos sociais.

40. Além disso, é legitima a vontade dos fundos de solicitar essa autorizagdo; vontade esta regularmente formada em Assembléia Geral. Obices também
nao sao encontrados no que concerne ao recolhimento da CPMF. Como visto nos fundamentos, esta Ultima estara preservada.

Rio de Janeiro, 02 de dezembro de 2003.

NORMA JONSSEN PARENTE
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