PROCESSO RJ2005/0250
Reg. Col. 5161/2006
Interessado: Banco JP Morgan S.A.
Diretor-Relator: Pedro Oliva Marcilio de Sousa
Relatério

01. Em 13.11.03, o Banco J.P. Morgan S.A. (" Requerente") protocolou consulta relativa a incorporagdo de certos fundos sob sua administragcdo. Em
19.12.05, a consulta foi respondida pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (“Sﬂ")ﬂl.

02. Em sua consulta, o Requerente pretendia incorporar o JP Morgan Millenium Fundo de Investimento em Agbes (" Millenium"), o JP Morgan Quasar
Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobilidrios ("Quasar"), e o JP Morgan Welch Fundo de Investimento em Agdes (" Welch") no JP Morgan
Small Cap Fundo de Investimento em Agdes ("Small Cap" e, em conjunto com o Millenium, Quasar e Small Cap, " Fundos").

03. Os ativos dos fundos Millenium e Welch eram exclusivamente créditos de juros sobre capital proprio ja declarados, mas ainda nao pagos, e agbées
iliquidas. Como os cotistas de tais fundos manifestavam a intengdo de resgatar a integralidade de seus investimentos, uma sociedade do Grupo JP
Morgan, anteriormente a incorporagao objeto da consulta, capitalizaria os fundos Millenium e o Welch na quantia equivalente ao valor de seus ativos, de
modo a permitir o resgate pelos quotistas que ja tinham manifestado a intengdo de resgate, remanescendo entéo a sociedade do Grupo JP Morgan como
Unica cotista, no momento da pretendida incorporagao.

04. Tal sociedade do Grupo JP Morgan que faria a cotista remanescente do Millenium e do Welch era também a quotista Gnica do Quasar e do Small
Cap.

05. O que torna o pedido peculiar é que os Fundos encontravam-se em processo de liquidagao autorizada por seus quotistas. O Requerente, no entanto,
tinha se disposto a obter, em assembléia de quotistas, a reversdo dessas deliberagdes, de modo a conseguir equacionar o problema.

06. Ao negar o pleito, a SIN apresentou os seguintes fundamentos (transcrigdo integral):
(i) "fu]m fundo cancelado ndo pode incorporar outros”;

(i) "[pJodemos rever o cancelamento determinado por nao manutengao do patriménio liquido minimo exigido pelo Art.
7¢ da Instrugdo CVM n®° 302/99 caso o administrador se comprometa a manter o patriménio liquido minimo exigido
pelo Artigo 105 da Instrugdo CVM 409/04 (R$300.000,00)";

(iii) "[a] reversdo das situagbes dos fundos, se aceita por esta Comissdo, sujeitara os mesmos a cobranga da taxa de
fiscalizag&o instituida pela Lei n°® 7.940/89",

(iv) "[s]eria necessario reverter, em novas assembléias gerais de quotistas, as decisdes de liquidagao dos fundos e
efetuado o protocolo da documentagéo prevista no Artigo 38 da Instrucdo CVM n® 302/99",

(v) "[pJosteriormente, quando os fundos ja estiverem com o status de funcionamento normal, os mesmos deverdo ser
adaptados a Instrugao CVM n® 409/04",

(vi) "[d]esde que todos os fundos sejam adaptados a referida Instrucdo e estejam em funcionamento normal, a
incorporagdo sera possivel";

(vii) "[pJreviamente a incorporagao, devera ser revisto o publico alvo dos fundos em assembléia geral a qual somente
0s quotistas originais poderdo comparecer e votar".

07. Em 26.01.06, o Requerente fez nova petigdo, na qual informa que a ata que autorizou a liquidagdo do Millenium j& dispunha que, caso a liquidagdo
nao pudesse ser concluida em razdo dos créditos a receber, ela ndo seria efetiva, mas o Requerente deixaria de cobrar taxa de administragdo até o
efetivo encerramento das atividades do Millenium. Igual disposigdo constou da assembléia do Welch. Os demais Fundos estavam sendo liquidados em
raz&o de seu patriménio ser inferior ao minimo exigido pela legislagéo (todos com um Unico quotista ligado ao Requerente).

08. Em seu pedido, o Requerente pediu que a SIN tratasse essa situagdo de forma excepcional, uma vez que o propésito principal era o atendimento do
interesse dos quotistas. Adicionalmente, comprometeu-se a néo realizagado de qualquer investimento pelos fundos (ou pelo fundo resultante). Fez ainda a
seguinte observacao:

"dessa forma, a adaptagdo dos Fundos a Instrugdo CVM n® 409/2004, para posterior realizagao da Incorporagao torna-se inviavel.
Primeiramente, porque os custos envolvidos no processo de adaptacao a regulamentagao em vigor, incluindo o pagamento de taxa de
fiscalizagdo, comprometeria o patriménio devido aos cotistas dos Fundos, que aguardam, ha alguns anos, o recebimento dos valores
correspondentes a suas cotas e, em segundo lugar, tendo em vista que os Fundos néo irdo operar novamente no mercado, o patriménio
liquido dos Fundos apds Incorporagdo, mesmo considerando os demais ativos integrantes das respectivas carteiras de investimento,
ainda sera inferior ao valor minimo de patriménio exigido para manter um fundo de investimento em funcionamento".

09. Com relagdo ao Quasar, tendo em vista que a Unica func@o da reativagdo do seu cadastro era permitir a entrada de um novo quotista ligado ao
Requerente para que o outro cotista pudesse se retirar, solicitou que seu status de "em situagao especial" fosse mantido.

10. Em despacho, o Gerente de Acompanhamento de Investidores Institucionais 2 reconheceu a existéncia de precedentes em que fundos que ja tinham
deliberado sua liquidagdo e que estavam em "situagdo especial" reverteram a liquidacdo e foram incorporado por outros, embora tivessem mantido a
condicdo de "em situacdo especial" até a incorporagao (cita os Processos 2003/1577 e 2003/1919). Além disso, entendeu faltar-lhe competéncia para
mudar o status do Small Cap de "cancelado" para "em situagéo especial” e, com relagdo ao Quasar, tendo em vista a deliberagdo assemblear, ele ndo
poderia voltar de "situagéo especial" para "cancelado".

11. A SIN enviou, entdo, dois oficios ao Requerente. Um para "libera-lo" das exigéncias descritas em 06 "v" e "vi" acima e outro para exigir a adaptagao
do Quasar a Instrugao 409/04.

12. O Requerente interpds recurso quanto a este Gltimo oficio, argumentando, entre outras coisas, que nunca pediu a mudanga de status do Quasar, mas,
tdo somente, autorizagdo para realizar uma capitalizagdo dele por pessoa ligada, conferindo liquidez para que o outro quotista se retirasse do Quasar,
como pretendia.
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13. O recurso foi sorteado ao Diretor Wladimir Castelo Branco em 06.06.06. Em 27.07.06, o Requerente protocolou peticdo dirigida a SIN desistindo do
recurso, que entretanto n&o foi juntada aos autos. Em 09.01.07, o processo foi a mim redistribuido.

14. A peticdo de 27.07.06 consta do processo como anexo a peticdo do Requerente de 24.01.07. Além da desisténcia do recurso, nessa peti¢ao, o
Requerente fez uma nova proposta para equacionar a questdo, na qual o Small Cap incorporaria os demais Fundos e a sociedade ligada ao Requerente
capitalizaria o Small Cap, dando liquidez aos cotistas remanescentes dos Fundos (essa proposta foi reafirmada em 24.01.07).

15. O Requerente informou, ainda, que pagou todas as taxas de fiscalizagdo do Quasar, desde o periodo iniciado no terceiro trimestre de 2003 até o
encerrado em dezembro de 2006.

Voto

16. Antes de analisar o mérito deste recurso, gostaria de comentar um ponto que chama a minha atengdo neste processo. Falo do longo prazo de
resposta a consulta originalmente feita (25 meses e uma semana do pedido inicial ou 22 meses, apo6s a prestagdo dos esclarecimentos solicitados), sem
qualquer justifica que se possa extrair do que consta dos autos.

17. Talvez tal demora, ou a falta de percepgao quanto a auséncia de resposta ao consulente, possa decorrer da inexisténcia de formalizagéo do processo
de consulta em sua origem (final de 2003). Noto que este processo s6 foi formado, em 2005, quando da interposigdo do recurso pelo Requerente.
Recebeu, dessa forma, o nimero 2005/0250. Esse procedimento de ndo formalizagdo das consultas pela SIN ndo estd correto. Em primeiro lugar,
dificulta o controle de seu andamento pela prépria SIN. Dificulta, se ndo impossibilita, o controle de prazos e resultados pela auditoria interna da CVM e
pelos demais érgédos de controle a que a CVM esta submetida. Além disso, dificulta a comunicagdo dos administrados com a administragéo publica, que
dependera, em razdo da néo formalizagdo, da lembranga da pessoa que cuida do processo.

18. Esses problemas séo visiveis no caso concreto. A resposta da SIN demorou muito mais do que o necessario, tendo em vista o grau de dificuldade das
questdes postas, mesmo se considerada a carga de trabalho a que seus funcionarios estao submetidos. Além disso, o Requerente, talvez por ndo saber
0 nimero do processo, encaminhou a peticdo de desisténcia do recurso para a prépria autoridade perante a qual ele foi interposto (SIN), e tal peticdo
terminou ndo sendo encaminhada ao relator do recurso.

19. Nao sem outro motivo, se deve ter como regra a autuagdo o registro e a numeracgao de todas as consultas e demais peticdes de administrados que
exijam alguma prestagdo ou encaminhamento pela CVM ou confiram algum direito aos administrados. Também como regra, na primeira comunicagéo
com o administrado seguinte a autuagao, registro e numeragao do processo deve-se informar ao administrado a numeragdo do processo. Essa € uma
medida de eficiéncia e controle, que ndo pode mais deixar de ser cumprida pela SIN ou por qualquer dos demais érgaos da CVM.

20. No que se refere ao mérito do recurso, devo comegar por reconhecer que, se estivéssemos em um processo judicial, seria o caso de acolher o pedido
de desisténcia do recurso, mesmo que o original nunca tenha sido juntado aos autos (consta uma cépia que veio como anexo de uma Ultima peti¢ao).
Entretanto, como estamos em sede administrativa, em que vige o principio da hierarquia, e em que se pode, inclusive, avocar competéncias de 6rgaos
hierarquicamente inferiores (art. 15 da Lei 9.784/99), acho que o Colegiado deve se pronunciar sobre o mérito dos pedidos do administrado (inclusive
aqueles ndo abrangidos no recurso), para encerrar a sua via-crucis, que se iniciou ainda no ano de 2003.

21. Noto, para justificar essa "avocagéo"@, que o injustificado longo prazo transcorrido desde o pedido de autorizagdo pelo Requerente até a primeira
resposta demonstra a inobservancia do principio da eficiéncia (art. 37 caputda Constituicdo Federal e art. 2° caputda Lei 9.784/99). Além disso, o
fundamento essencial do entendimento da SIN — fundo cancelado ndo pode incorporar outro (ver item 06 "i" do Relatério) — ndo foi acompanhado da
explicitacdo do dispositivo normativo que o fundamenta (ndo se trata de uma questdo de forma, dado que néo existe um tal dispositivo). Afora isso, o
interesse que justifica a intromissdo da CVM no caso concreto é o dos quotistas e, em nenhum momento ao longo do processo, a SIN posicionou-se
sobre ele ou levou-o em consideragdo. Parece-me, portanto, ser necesséria e justificada a interferéncia do Colegiado, independentemente de
provocagao, para que o interesse publico seja atendido.

22. Passo, entéo, a analisar o argumento fundamental para o indeferimento do pleito pela SIN: sera, realmente, que "fundo cancelado" por ndo manter
patriménio liquido minimo exigido na regulamentagao esta proibido de incorporar outro fundo de investimento?

23. Embora a SIN afirme que sim, a resposta parece-me ser negativa. Em primeiro lugar, fundos "cancelados" ndo sdo uma categoria prevista na
legislacéo e, portanto, ndo gozam, explicita ou implicitamente, de tratamento distinto dos demais (qualquer distingdo decorrera das caracteristicas
peculiares de tal fundo, independentemente de a classificagdo interna da CVM para seus controles considera-lo "em situagéo regular", "em situacéo
especial" ou "cancelado"). Além disso, se a incorporagdo de fundos "cancelados" permitir que surja um fundo de investimento que tenha o patriménio
liquido minimo exigido pela Instrugao 409/04, isso ndo s6 é permitido, como desejado pelo art. 105, que estabeleceu ser a incorporagdo um dos destinos

possiveis de um fundo com essas caracteristicas.

24. Essa observagdo ndo resolve o caso concreto, pois a incorporagao pelo Small Cap dos demais Fundos ndo permitiria que o Small Cap alcangasse o
patriménio minimo exigido. Como, no entanto, ndo ha vedagédo normativa para a questdo, parece-me que a solugdo da consulta do Requerente sé pode
ser resolvida olhando-a sob outro angulo.

25. Se, conforme explicou o Presidente Marcelo Trindade, no Processo 2005/2345, decidido em 21.02.06, quando foi acompanhado unanimemente pelos
demais membros do Colegiado, a competéncia legal para intervengdo da CVM na regulagdo e registro de fundos de investimentos relaciona-se a
"captacéo publica" e ndo a "autorizagédo para funcionar"@, quando essa captagdo cessar e o interesse do "publico investidor" for atingido, mediante
devolugao do resultado do seu investimento, essa legitimidade deixa de existir.

26. No caso concreto, desde a primeira peticdo, o Requerente manifestou a intengéo de (i) possibilitar o resgate do investimento pelos investidores
(impossibilitado pela auséncia de liquidez do investimento) e (ii) ndo captar mais recursos junto ao publico. Se era essa a intengéo, era sobre esses dois
pontos que a andlise da SIN deveria recair, com foco primordial para a protecédo dos interesses dos investidores.

27. A solugédo proposta pelo Requerente era utilizar uma sociedade ligada ao grupo para capitalizar os Fundos em dinheiro, conferindo a liquidez
necessaria ao resgate pelos investidores, seguido de incorporagao de todos os Fundos em um deles. O valor investido seria exatamente igual ao valor do
investimento dos demais investidores.

28. Tendo em vista a estrutura proposta, pergunta-se: existe uma alternativa que melhor atenda ao fim que legitima a atuagdo da CVM no caso concreto?
Parece-me que ndo. Os cotistas pretendem, justamente, resgatar seus investimentos e a operagdo proposta iria permitir isso, sem qualquer perda de
direito ou prejuizo aos investidores.

29. Se a proposta nao se adequa as formalidades existentes, mas protege o interesse do publico investidor, as formalidades devem ser superadas, desde
que outros interesses legitimos protegidos por tais formalidades ndo sejam violados. Nao consigo ver que interesses outros seriam esses, pois, em
termos praticos, teremos duas consequéncias: (i) a liquidagao de quatro fundos que ndo mais captam e tém pequena variedade de ativos se tornara a
liqguidagao de um fundo apenas (sucessor dos demais) e (ii) ao invés de uma pluralidade de investidores envolvidos na liquidagdo sera apenas um, ligado
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ao administrador. Isso tudo sem que se prejudique qualquer investidor.

30. Se, no entanto, a SIN entendia que nao possuia competéncia para superar as formalidades deveria, ainda no inicio de 2004, ter consultado o
Colegiado da CVM, visando, sempre, atender os interesses dos que deve proteger.

31. Pelos motivos acima, sou favoravel a proposta apresentada, devendo o Requerente, apds realizar as incorporagdes, proceder a liquidagdo do Small
Cap, na forma do art. 105 da Instrugao 409/04, conforme venha a ser acordado com o quotista Unico.

32. Noto, ademais, com base no precedente do Processo 2004/4970, julgado em 11.10.05, que, como a pretensdo do Requerente deveria ter sido aceita
quando formulada, e o cancelamento do registro do Quasar deveria ser mantido, sem que fosse devida taxa de fiscalizagdo desde o encerramento do
terceiro trimestre de 2003.

E o voto.
Rio de Janeiro, 12 de fevereiro de 2007.
Pedro Oliva Marcilio de Sousa
Diretor-Relator
(1) Em dezembro de 2003, a SIN solicitou informagdes adicionais, entregues pelo Requerente em fevereiro de 2004.

(2) No caso concreto, ndo ha que se falar tecnicamente em avocagao, uma vez que a competéncia originaria é, por forga da organizagdo da CVM prevista
na Lei 6.385/76, do proprio Colegiado. Trato, no entanto, como avocagao, inclusive no que se refere ao preenchimento dos pressupostos legais, uma vez
que a delegagdo sera retirada apenas no caso concreto e que essa delegagdo faz parte da forma ordinaria de funcionamento da CVM, que néo se
pretende alterar.

(8) Verbis: "9. A natureza dos fundos de investimento continua a ser, portanto, aquela estabelecida pela Lei 4.728/65, de "fundos em condominio" (art.
49), entdo administrados por "sociedades de investimento", e agora, dada a natureza de valores mobilidrios de suas cotas, por pessoas previamente
autorizadas pela CVM (art. 23 da Lei 6.385/76).

10. Tratando-se de condominio sobre coisas mdveis, os fundos de investimento ndo demandam registro para constituirem-se, podendo ser criados por
quaisquer dos meios de aquisicdo de propriedade mdvel em condominio admitidas pela lei civil (sucessdo, aquisicdo de fragdo ideal, aquisicdo em
conjunto, etc...).

11. Contudo, condominios assim criados ndo seriam mecanismos viaveis de captagdo e organizagdo de quantias para investimento conjunto, pois nao
permitiriam a livre alienagéo das fragdes do patriménio sem direito de preferéncia (Cddigo Civil, art. 1.322), a organizagdo do condominio sob um regime
padronizado e regulamentar, com administragcdo profissional (Lei 6.385/76, art. 23), a faculdade de captagao de recursos e conseqliente aumento do
patriménio, com agregagdo de novos conddéminos, sem autorizagdo dos anteriores e, no caso dos fundos abertos, o direito dos condéminos resgatarem
sua parcela de patriménio, sem que se extinga o condominio (Cédigo Civil, art. 1.320).

12. Esta tera sido a razao pela qual, replicando o sistema de duplo registro (do valor mobilidrio e do emissor) dos arts. 19 e 21 da Lei 6.385/76, a
regulamentagdo da CVM evoluiu para a concessao de dois registros aos fundos de investimento: o de autorizagao para o "funcionamento” de fundos e o
de autorizagdo para a "distribuigdo" das cotas de fundos. O primeiro sempre estabelecido pelas normas regulamentares como requisito para o segundo; o
primeiro, ndo essencial, mas desejado pelos agentes de mercado em prol da seguranga juridica e da eficiéncia operacional do produto; o segundo,
imposto genericamente pelo art. 19 da Lei 6.385/76.

13. Mas a existéncia dessa autorizagdo para funcionamento, desse "registro dos fundos” (como o denomina a Segdo Il do Capitulo Il da Instrugdo CVM
409/04), ndo transforma a natureza condominial da propriedade dos ativos. Tal registro tampouco é constitutivo do condominio. Sua existéncia insista-se
— ao menos enquanto ndo sobrevier lei que confira personalidade juridica aos fundos de investimento, ou que altere a Lei 6.385/76 para conferir carater
constitutivo ao registro do regulamento do fundo na CVM ou no registro de titulos e documentos — decorre da propriedade de coisas mdveis (os ativos do
fundo) por mais de um titular (os cotistas).

14. A evolugdo das normas da CVM relativas ao registro para "funcionamento” dos fundos de investimento revela ndo s o crescente reconhecimento de
que o registro para "funcionamento” ndo tem carater constitutivo, como uma clara tendéncia para a concessao automatica de tal registro.

15. Com efeito, depois da Resolugdo CMN 1.787/91, a CVM passou a editar normas gerais sobre fundos de investimento em agbes (entdo Fundos
Mutuos de Agbes). A primeira, consubstanciada na Instrugdo 148/91, diferenciou entre a constituicdo do fundo, que se daria por ato da administradora, e
a autorizagdo para seu "funcionamento”, que seria dada pela CVM, sendo certo que somente apos essa autorizacdo para funcionamento o regulamento
do fundo deveria ser registrado "em Cartdrio do Registro de Titulos e Documentos”. A Instrugdo 215/94 e a Instrugao 302/99 — que regularam genérica e
sucessivamente os fundos de investimento em ag6es — mantiveram inalterado tal sistema.

16. Ja as Instrugbes mais recentes, como a 356/01 (art. 89), relativa aos FIDC, 391/03 (art. 4°), relativa aos FIP, e a prépria Instrugao 409/04, embora
continuem se referindo a "registro prévio" ao "funcionamento do fundo" (cf. art. 7° da Instrugdo 409/04), adotaram o sistema de concessao automatica de
tal registro. Por isto mesmo a Instrugdo 409/04 passou a exigir que o registro do regulamento do fundo no Registro de Titulos e Documentos se dé antes
do pedido de registro a CVM.

17. Portanto, em resumo, pode-se afirmar que: | - a constituicao de condominios sobre valores mobilidrios (ressalvada a situagao legal especifica dos FlI)
ndo depende de registro na CVM; Il - sem prejuizo disto, a CVM disciplina a constituicdo de tais condominios (do ponto de vista do conteudo dos
documentos de constituicao e da publicidade a eles imposta), quando organizados sob a forma de fundos de investimento, visando a regulagdo mais
adequada (e obrigatdria) da subseqiiente distribuicdo publica de cotas dos fundos; e, Ill - a existéncia de uma regulagdo sobre a constituicao e o
funcionamento dos fundos de investimento termina por assegurar aos agentes de mercado certeza juridica sobre a disciplina de tais condominios, o que
faz com que, na pratica, mesmo os fundos de investimento que ndo se destinam a posterior distribuicdo publica de cotas prefiram obter registro na CVM".
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