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Item I. A Base Clearing € uma Camara de Compensacao e Liquidag¢ao que atua como Contraparte Central

das Operagoes pelas quais foi contratada e foram por ela Aceitas, nos termos de seus normativos.

Item Il. Para fins deste documento:

(i)  todas as referéncias a Base devem ser interpretadas como mencdes a Base Clearing, salvo

quando houver indicacdo explicita em contrario;

(i) O termo “atribuidas”, no ambito das Operag¢odes de Participantes, € utilizado em sentido amplo,
de modo a contemplar os eventuais vinculos de repasse aplicaveis;

(i)  Os termos com iniciais em maiusculas, destacados em negrito, em suas formas no singular e no
plural, devem ser entendidos por seu significado e definicao constantes neste Manual ou, quando
ndo existentes, no Glossario. Ja os termos de uso comum do mercado financeiro e de capitais, os
termos de natureza juridica, econdmica e contabil ou termos técnicos e matematicos de qualquer
outra natureza empregados neste Manual de Risco, e ndo constantes no Glossario, foram

utilizados com os significados comumente aceitos no Brasil.

Item lll. A Base Clearing é supervisionada pelo BACEN e, nos termos da regulamentacao aplicavel, seu
sistema de Compensacao e Liquidagao é classificado como sistematicamente importante e deve garantir a
integridade do mercado, a continuidade das Operag¢des e o cumprimento das obrigagdes decorrentes das
Operacgoes por ele Aceitas, o que faz necessario o uso de modelos e processos de risco sélidos, seguros e

eficientes, mesmo em caso de Falha de um ou mais Participantes.

Item IV. Este Manual de Risco (“Manual”) tem por objetivo descrever o0 modelo de Gestao de Riscos adotado
pela Base Clearing com relagdo as regras, os procedimentos e os critérios para as Operagdes em que atua como

Contraparte Central.

Item V. Em termos estruturais, o Manual de Risco esta dividido de forma a cobrir, os seguintes tépicos,

dispostos em 9 Titulos:
(i)  Introducao;
(i) Informacdes gerais;
(ii)  Estrutura de Salvaguardas;

(iv) Monitoramento de risco;

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.




AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

(v) Falhas de Liquidacao;

(vi) Gestao de Garantias;

(vii)) Metodologias de calculos de risco;
(viii) Liquidacdo Antecipada Facultativa; e
(ix) Disposicoes Gerais.

Item VI. O arcabouco desenvolvido pela Base Clearing para Gestao de Riscos ¢ pautado pela observancia
de 2 (dois) aspectos centrais;

(i)  Aatuacao da Base Clearing como Contraparte Central da Liquidacao de Operacoes; e

(i)  As responsabilidades dos Participantes decorrentes das Operag¢des assumidas e vinculadas a
sua Cadeia de Liquidagao.

Item VII. Por oportuno, consideram-se documentos complementares a este Manual de Risco:
(i)  Regulamento de Pés-Negociagao;
(i)  Manual de Procedimentos Operacionais de Pos-Negocia¢ao;
(i) Manual de Admissao de Participantes;
(iv) Catalogo de Mensageria da Base;
(v) Glossario; e
(vi) Comunicados Circulares e Comunicados Externos divulgados pela Base.

Item VIII. Para consultar os parametros e critérios de calculo citados neste documento, deve-se acessar o
Site da Base.

Item IX. Em situagdes de conflito entre este manual e outros normativos da Base que ndo tratem
especificamente da Gestao de Risco, prevalecerd o normativo mais especifico em relacdo ao tema objeto
do conflito. Se a divergéncia envolver nomas internas da Cadmara, o Regulamento de Pds-Negociacdo tera
prioridade sobre os demais. Ja em casos de ambiguidade direta entre este Manual de Risco e o Manual de
Procedimento Operacionais, as diretrizes deste documento prevalecem qualquer assunto ligado a Gestao
de Risco da Camara.

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Item X. O Manual de Risco esta condicionado a aprovacao da Diretoria Colegiada e dos 6rgaos reguladores,
em conformidade com a legislagdo vigente e com as normas por eles estabelecidas.
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Capitulo I. Atuagao como Contraparte Central

Item I. A atuacdo como Contraparte Central das Operagdes Aceitas imputa a Base Clearing a
responsabilidade de garantir a Liquidagao.

Item Il. Consideram-se Operacoes Aceitas pela Camara, para fins de Liquidacdo, aquelas realizadas em
conformidade com as regras, procedimentos e limites estabelecidos pelo Ordenamento Base. As
Operac¢des Aceitas sao oriundas dos mercados a vista e de Empréstimo dos Ativos:

(i) Acdes;
(i)  Units; e
(i) Cotas de Fundos de Investimento.
Item lll. As etapas, regras e procedimentos aplicaveis a Aceitagcao das Operagodes estao descritos no Titulo

IV do Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociac¢ao, no Livro [V do Regulamento de Pos-
Negociacao, e no Titulo IV Manual de Risco.

Item IV. Ao atuar como Contraparte Central, a Base Clearing mantém a sua disposi¢ao politicas, sistemas e
metodologias capazes de avaliar e mensurar os riscos inerentes a sua atividade, dentre os quais destacam-
se:

(i) Riscode Crédito: consiste no risco de um Participante nao liquidar na totalidade suas obrigagdes
nos prazos e termos previstos, sendo incapaz de fazé-lo no futuro;

(i)  Riscode Liquidez: consiste no risco da Camara ou um Participante ndo ter fundos ou Ativos em
valores ou quantidades suficientes para liquidar suas obrigacdes nos prazos e termos previstos,
ainda que possa obté-los no futuro;

(i) Riscode Mercado: consiste no risco de perdas decorrentes de oscilagdes nos precos de mercado
de Ativos aceitos em Operag¢des ou Garantias pela Camara;

(iv) Risco de Correlacao Desfavoravel: consiste no risco resultante do aumento da exposicdo a um
ou mais Participantes quando o preco dos Ativos oriundos de suas Operagdes ou os valores de
Garantias aportadas ou emitidas a eles estejam altamente correlacionadas com o seu Risco
de Crédito;
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(v) Risco Operacional: consiste no risco de deficiéncias ocorridas nos sistemas tecnoldgicos ou nos
processos internos, erros humanos, deficiéncias de gestdo ou perturbacdes causadas por
eventos extremos resultem na redugao, deterioragao ou interrupg¢ao dos servigos de Aceitagao,
Compensacao, Liquidacao e administracao de risco da Camara;

(vi) Risco de Custodia: Consiste no risco de perda de Ativos mantidos sob guarda de uma ou mais
Centrais Depositarias ou de outros Custodiantes, decorrente de insolvéncia, negligéncia,
fraude, méa gestdo ou deficiéncia nas inscricdes de propriedade, que resulte na indisponibilidade
ou na impossibilidade de a Camara ou o Participante acessar, transferir ou liquidar Ativos e
Garantias;

(vii) Risco Legal: consiste no risco associado a inadequacao ou a deficiéncia de contratos firmados ou
regulamentos estabelecidos pela Camara, as sangdes em razdao de descumprimento de
dispositivos legais e as indenizagdes por danos a terceiros decorrentes de suas atividades;

(viii) Risco de Interconexdes: risco associado a conexdes entre Infraestruturas Operadoras de Sistema
do Mercado Financeiro ("IOSMF”), externas ou internas, parte ou nao do mesmo conglomerado
financeiro, em que problemas em uma IOSMF se propaguem para outras IOSMFs devido as suas
interdependéncias. Esse tipo de risco pode resultar em efeitos sistémicos, onde as dificuldades
de uma entidade afetam a estabilidade do sistema financeiro como um todo.

Item V. A Camara esta diretamente exposta ao Risco de Crédito, decorrente da possibilidade de um ou mais
Participantes ndo liquidarem, nos prazos e termos estabelecidos no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés-Negociagao, suas obrigacdes de entrega de Ativos ou de pagamento em moeda
nacional.

Item VI. A Camara esta indiretamente exposta aos Riscos de Mercado e de Liquidez, na medida em que ndo
mantém exposicao liquida nas etapas de Liquida¢do de Ativos e de Liquidac¢ao financeira. Na ocorréncia de
eventos que impliqguem a perda dessa condicao, como os descritos no Item V deste Capitulo, a Camara passa
a assumir exposicao direta a tais riscos.

Item VII. Para quantificar os riscos das Operag¢oes Aceitas para Liquidacdo, sdo aplicados métodos e
processos estabelecidos pelo modelo de Gestao de Risco, integrados aos sistemas que compdem o
arcabouco desenvolvido pela Base Clearing.

Item VIII. O modelo de Gestdo de Risco adotado foi desenvolvido em conformidade com os referenciais
normativos e regulatérios aplicaveis, bem como com as melhores praticas de Gestao de Risco observadas
em camaras de Compensacao e Liquidagcao reconhecidas nacional e internacionalmente. Resulta deste
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processo um modelo que oferece a seguranca e a efetividade necessaria para a Base Clearing dimensionar
e gerenciar os riscos inerentes a sua atividade.

Item IX. O principal conjunto de mecanismos a disposicao da Base Clearing para suportar as perdas
decorrentes do inadimplemento de um ou mais Participantes é a Estrutura de Salvaguardas, descrita no
Titulo Ill e complementada no Titulo VI. O dimensionamento desta estrutura se baseia no modelo de calculo
do risco de encerramento de Portfolios, explicado em detalhes no Titulo VII.

Item X. Em beneficio da clareza, ao longo deste Manual de Risco, o valor das Garantias aportadas para a
composicao da Estrutura de Salvaguardas, em cada uma de suas finalidades, é considerado deduzido de
eventuais montantes bloqueados, com exce¢do do Titulo VI, em que o tema de Garantias bloqueadas é
enderecado explicitamente.

Item XI. Relativamente a riscos de custddia, a Camara movimenta diretamente as Garantias para fins de
monetizacdo e execugdo, sem a participagdo de terceiros, mediante instrucdao direta as Centrais
Depositarias.

Item XII. Relativamente a riscos de interconexao, a Camara mantém acordo operacional para fins de aceitacdo
e movimentacao de Ativos e Garantias. Nesse sentido, a Cdmara mantém contas proprias, junto ao SELIC
(Garantias constituidas por titulos publicos federais nacionais) e na Central Depositaria da B3 (Ativos e
Garantias constituidas por Ativos de renda variavel), as quais sao reconhecidas pela legislacdo brasileira (Lei
12.810/13), que assegura a Base Clearing a propriedade fiduciaria dos Ativos, bem como a segregacado e a
correta identificacao das Posi¢oes. O SELIC, que faz parte do SPB, e a Central Depositaria da B3 sao reguladas
e supervisionadas pelo BACEN, que segue padrdes reconhecidos internacionalmente em suas atividades de
supervisao e monitoramento.

Item XIII. Além da Estrutura de Salvaguardas, integra o conjunto de ferramentas disponiveis o sistema de
monitoramento de Risco Intradiario apresentado no Titulo IV deste Manual. Tal sistema permite que a Base
Clearing, os Participantes de Negociacao Plenos, os Participantes de Negociacao, os Participantes de
Liquidacao e os Membros de Compensag¢ao acompanhem tempestivamente o risco de novas Operagdes
Aceitas em funcdo da Cadeia de Responsabilidades, explicada a sequir.

Capitulo ll. Cadeia de Responsabilidades

Item |. A Cadeia de Responsabilidades resulta dos Vinculos estabelecidos entre os Participantes durante
seu Pedido de Outorga de Acesso, conforme disposicdes do Ordenamento Base. Destes Vinculos derivam
os procedimentos adotados pela Base Clearing nas situacdes de Falhas de Liquidac¢ao.
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Item Il. A estrutura da Cadeia de Responsabilidades é definida no Regulamento de Pés Negociacao e é
apresentada na Figura 2.1a sequir;

— Depositaria ¢ > BASE 4 4 STR
Membro de P N - -
Compensacio < 4 Liquidante
Participante de Participante de
Negociagdo Pleno Liquidagao
Participante de
Negociacao
Comitente Comitente Comitente
— Custodiantes

Figura 2.1 - Representagdo da Cadeia de Responsabilidades.

Capitulo lll. Responsabilidades

Sec¢ao l. Da Base Clearing

Item I. As obrigacdes da Base Clearing decorrem da legislagao e da regulamentacdo aplicaveis,
principalmente das disposicdes da Lei n°® 10.214 de 27 de marco de 2001, da Resolucao BCB 304 e da
Resolucdo CMN n° 4.952, de 30 de setembro de 2021, que disciplinam a atua¢do das camaras e dos
prestadores de servicos de Compensac¢ao e Liquidacdo de Operag¢des com Ativos financeiros e valores
mobiliarios realizadas nos mercados de bolsa e de balcao organizado e estabelecem que tais entidades
devem assumir a posicao de parte contratante das Operagodes liquidadas pelos sistemas de Liquidacao
diferida pelo valor liquido por ela operados.

Item Il. Por forca desses dispositivos legais, a Base Clearing ao assumir a fun¢do de Contraparte Central
possuira as sequintes obrigacoes:
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(i)  Pagar os recursos financeiros de direito a cada Membro de Compensacao credor, de acordo
com o0s prazos e termos previstos; e

(i)  Entregar os Ativos de direito a cada Comitente credor, de acordo com os prazos e termos
previstos.

Item lll. Na data de Liquidac¢ao, as obrigacdes da Base Clearing serdo extintas:

(i)  Assim que confirmado, pelo STR, o débito na sua Conta de Liquidagao e o crédito nas Contas
de Reservas Bancarias ou Contas de Liquidagdao dos Liquidantes dos Membros de
Compensacao credores;

(i)  Assim que confirmada, pela Central Depositaria, a transferéncia dos Ativos de sua Conta de
Liquidacao de Ativos para as Contas de Deposito de cada Comitente credor; e

(i) A obrigagao de entrega dos Ativos aos Comitentes tambéem sera extinta quando o tratamento
de Falha de Entrega de Ativos for finalizado por meio de uma Reversao Financeira, situacdo na
qual as obriga¢des da Camara serdo extintas conforme descrito em (i).

Item IV. Exceto por motivos de falhas tecnolégicas ou de pagamento por parte da Camara, a Base Clearing
ndo sera responsavel pelas obrigacdes existentes entre:

(i) Membros de Compensagao e o Participantes de Negociagao Plenos ou Participantes de
Liquidacao;

(i) Participantes de Liquidagao e Comitentes;

(i) Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de Negocia¢ao;
(iv) Participantes de Negociacao Plenos e Comitentes;

(v) Participantes de Negociacao e Comitentes;

(vi) Membros de Compensagdo, Participantes de Negociacdo Plenos, Participantes de
Liquidacao ou Participantes de Negociagao e seus respectivos Liquidantes; e

(vii) Membros de Compensacgdo, Participantes de Negociacdo Plenos, Participantes de
Liquidacao ou Participantes de Negociagao e seus respectivos Custodiantes.
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Secao ll. Dos Membros de Compensagao

Item I. As obrigagdes dos Membros de Compensagao decorrem do Aceite, pela Camara, de Operagoes

atribuidas a Participantes integrantes de suas respectivas Cadeias de Responsabilidades.

Item Il. © Membro de Compensacado, possuira as seguintes obrigac¢des:

0)

(i)
(iii)

(iv)

(Vi)

Liquidar, perante a Camara, as obrigacdes decorrentes de Operagdes proprias ou de integrantes
de sua Cadeia de Responsabilidades, na forma, montante e prazo estabelecido pela Camara;

Liquidar as obrigacdes assumidas perante os integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades;

Responder pelos aportes de Garantias exigidos pela Camara para sua Cadeia de
Responsabilidades, inclusive as contribuicdes ao Fundo de Liquida¢ao, na forma, montante e prazo
estabelecido pela Camara;

Responder pela legitimidade e autenticidade dos Ativos aportados e documentos prestados a
Base Clearing por ele e por sua Cadeia de Responsabilidades;

Respeitar os Limites Operacionais estabelecidos pela Camara; e

Implementacdo de mecanismos de controle de risco para Participantes de Negocia¢ao Plenos
e Participantes de Liquida¢do sob sua responsabilidade, de forma a assegurar a Liquida¢ao de
sua Cadeia de Responsabilidades.

Item lll. O Membro de Compensagdo permanecera responsavel pelas obrigagcdes assumidas perante a

Camara, mesmo que um ou mais Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao, sob

sua responsabilidade, ndo cumpram com suas obrigacdes.

Item IV. As responsabilidades do Membro de Compensacao, perante a Camara, serdao consideradas

extintas quando:

(M

(iD)

Confirmado, pela Camara, mediante a devida confirmacdo do STR, da Central Depositaria, ou
entidade responsavel pelo Registro, custddia de Ativos, ou constituicdo de gravames, o
cumprimento das obrigacdes de aporte de Garantias pelo Membro de Compensacao, na forma,
montante e prazos definidos pela Camara;

Confirmado, pela Camara, mediante a devida confirmacdo do STR, a transferéncia para sua
Conta de Liquidagdo, dos recursos financeiros devidos na forma, montante e prazo definidos
pela Camara; e
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(i) Confirmado, pela Camara, mediante a devida confirmacdo da Central Depositaria, a
transferéncia, para sua Conta de Liquida¢ao, dos Ativos devidos na forma, quantidade e prazo
definidos pela Camara.

Secao lll. Dos Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de Liquidacao

Item |. As obrigacdes dos Participantes de Negociacdo Plenos e o Participantes de Liquidacao
decorrem do Aceite, pela Camara, de Operacgoes atribuidas a Participantes integrantes de suas respectivas
Cadeias de Responsabilidade.

Item Il. Os Participantes de Negociacao Pleno e os Participantes de Liquidagao, possuirdo as seguintes
obrigacoes:

(i) Liquidar as obrigacdes, perante o Membro de Compensag¢do, decorrentes de Operagdes
proprias ou dos demais Participantes de sua Cadeia de Responsabilidades, na forma, valor e
prazos definidos pelo Membro de Compensacao;

(i)  Liquidar as obrigagdes assumidas perante os integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades;

(i) Responder pelos aportes de Garantias exigidos pelo Membro de Compensacao e pela Camara
para sua Cadeia de Responsabilidades;

(iv) Responder pela legitimidade e autenticidade dos Ativos aportados e documentos prestados a
Base Clearing por ele e por sua Cadeia de Responsabilidades;

(v) Respeitar os Limites Operacionais estabelecidos pelo Membro de Compensacdo e pela
Cémara; e

(vi) Prestar as informacdes exigidas e cumprir os procedimentos operacionais estabelecidos
pela Base Clearing.

Item lll. O Participante de Negocia¢ao Pleno permanecera responsavel pelas obrigacdes assumidas perante
o Membro de Compensagao, mesmo que um ou mais Participantes de Negociagao ou Comitentes, sob
sua responsabilidade, nao cumpram com suas obrigagdes.

Item IV. O Participante de Liquidagao permanecera responsavel pelas obrigacdes assumidas perante o
Membro de Compensacao, mesmo que um ou mais Comitentes, sob sua responsabilidade, ndo cumpram
com suas obrigacdes.
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Secao IV. Dos Participantes de Negociagao

Item I. As obrigacdes dos Participantes de Negociagcdo decorrem do Aceite, pela Camara, de Operagoes
atribuidas a Participantes integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades.

Item Il. O Participante de Negociagao possuira as seguintes obrigagdes:

0

(iD)

(iii)

(iv)
V)

Liquidar as obrigagdes, perante o Participante de Negociacao Pleno, decorrentes de
Operagoes proprias ou dos demais Comitentes sob sua responsabilidade, na forma, valor e
prazos definidos pelo Participante de Negocia¢do Pleno;

Liquidar as obrigacdes assumidas perante os Comitentes sob sua responsabilidade;

Responder pela legitimidade e autenticidade dos documentos prestados a Base por ele e por
Comitentes sob sua responsabilidade;

Respeitar os Limites Operacionais estabelecidos pelo Participante de Negociagao Pleno; e

Prestar as informacdes exigidas e cumprir os procedimentos operacionais estabelecidos pela
Base.

Item lll. O Participante de Negociacao permanecera responsavel pelas obrigagdes assumidas perante o

Participante de Negociacao Pleno, mesmo que um ou mais Comitentes, sob sua responsabilidade, nao

cumpram com suas obrigagdes.

Secao V. Dos Comitentes

Item I. As obriga¢gdes dos Comitentes decorrem do Aceite pela Camara de Operacoes realizadas por

intermédio do Participante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Negocia¢do e a ele atribuidas.

Item II. As obriga¢des do Comitente s3o:

(M

(it)

(iii)

Liquidar as obrigacdes, perante o Participante de Negociacao, Participante de Negociagao
Pleno ou Participante de Liquidacdo, na forma, valor, e prazos definidos pelo Participante de
Negociacao, Participante de Negociac¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao;

Responder pelos aportes de Garantias exigidos pelo Participante de Negociacao, Participante
de Negociacao Pleno, Participante de Liquidagao, Membro de Compensacao e pela Camara;
e

Responder pela legitimidade e autenticidade dos Ativos aportados e documentos prestados a
Base diretamente ou por intermédio de outros Participantes.
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Item I. A Estrutura de Salvaguardas € composta por um conjunto de mecanismos de protecao utilizados
pela Base Clearing, na condicdo de Contraparte Central responsavel pela garantia da Liquidagcao, com o
objetivo principal de mitigar sua exposicdo ao Risco de Crédito, inerente as suas atividades. Adicionalmente,
essa estrutura contempla mecanismos voltados a mitigagao dos Riscos de Liquidez e de Mercado, aos quais
a Camara pode estar diretamente exposta em situagcdes nas quais um ou mais Participantes incorram em
Falha de Pagamento e passem a ser classificados como Devedores Operacionais ou Inadimplentes. Tais
mecanismos sdo concebidos para assegurar a estabilidade financeira e a continuidade operacional da
Camara, inclusive diante da materializacao de eventos de risco severos, porém plausiveis.

Item Il. As se¢des a seguir apresentam os componentes da Estrutura de Salvaguardas, descrevem as
principais caracteristicas de seus diferentes niveis e indicam as secdes correspondentes deste Manual de
Risco, nas quais os respectivos detalhes sdo tratados de forma mais aprofundada.

Item lll. A Estrutura de Salvaguardas adotada pela Base Clearing é composta pelas seguintes Garantias:

(i) Garantias aportadas por Comitentes, com o propdsito de mitigar os riscos associados as
suas Posicoes;

(i) Garantias aportadas por Participantes de Negociagao Plenos e Participantes de Liquida¢ao
destinados a cobertura de perdas associadas a Operagdes do mercado a vista de Comitentes
sob sua responsabilidade;

(i) Garantias aportadas por Participantes de Negociacdo Plenos, Participantes de Liquidacado e
Membros de Compensagao para a cobertura do Risco Intradiario decorrente de Operacoes
nao Alocadas sob sua responsabilidade;

(iv) Garantias destinadas a composicdo do Fundo de Liquidagao, constituido por Garantias
aportadas pela Camara e pelos Membros de Compensacao. O Fundo de Liquidagao tem por
finalidade suportar perdas residuais decorrentes da Falha de, no minimo dois Grupos
Econdmicos;

(v) Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias para ampliacao de limites de emissao;
e

(vi) Caixa proprio da Base Clearing destinado a Camara.

Item IV. Com o intuito de mitigar sua exposi¢ao ao Risco de Liquidez decorrente de Falhas de Pagamento,
associadas a descasamentos entre direitos e obrigagcdes no processo de encerramento de Posigcdes e
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Garantias, a Camara dispde de mecanismos especificos de liquidez. Esses mecanismos compreendem linhas
de assisténcia a liquidez, colateralizadas ou ndo, o Fundo de Liquidagao e o Caixa proprio da Base Clearing,
destinado exclusivamente a Camara.

Item V. As secdes subsequentes descrevem os processos e as situagdes em que sdo requeridas as Garantias
que integram a Estrutura de Salvaguardas. O modelo de risco adotado pela Base Clearing para a
determinacao dos valores desses requerimentos e da valorizacdo das Garantias é detalhado no Titulo VI
deste Manual de Risco.

Item VI. O modelo de risco adotado pela Base Clearing admite a colateralizagdo das Posi¢gdes Alocadas em
nivel dos Comitentes por meio de duas modalidades:

(i)  Realizada pelo Comitente, com Garantias de sua propria titularidade ou de titularidade de seus
Participantes responsaveis aportadas a seu favor; ou

(i) Pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo responsavel, com
Garantias de sua proépria titularidade ou de titularidade do Membro de Compensacao
responsavel aportadas a seu favor, para Operag¢oes de um conjunto de Comitentes.

Secdo |. Garantias operacionais aportadas a favor de
Comitentes responsaveis pela propria colateralizacao

Item I. Nas situagdes em que o Comitente seja o responsavel final pela colateralizagdo do risco de suas
PosicOes, a Base Clearing define a margem requerida como o montante que o referido Comitente,
integrante de determinada Cadeia de Responsabilidades, deve aportar junto a Camara para a cobertura do
risco associado as suas Posi¢oes.

Item . Por fazer uso do conceito de Portfoélio, o modelo adotado pela Base Clearing permite a consolidagdo
de margens de Contas distintas de um mesmo Comitente, desde que estejam sob responsabilidade de um
mesmo Participante de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao e
do mesmo Membro de Compensacao. Assim, dentro de uma unica Cadeia de Responsabilidades, o calculo
da margem requerida pode ser consolidado. A consolidagcao, quando solicitada, sera aplicada a um mesmo
cédigo de CNPJ, CPF ou cédigo CVM de investidor ndo residente, conforme aplicavel.

Item lll. O Vinculo para consolidagao de margem deve ser realizado por meio do Sistema de Cadastro da
Base, onde as Contas a serem consolidadas e a Conta destino para consolidagao sao indicadas. No caso de
consolidacdo entre Contas com diferentes modalidades de colateralizagdo, sera adotada a modalidade da
Conta destino.
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Item IV. A metodologia utilizada pela Base Clearing para determinar a margem requerida do Comitente esta
detalhada na Secao IV do Titulo VII deste Manual de Risco. As regras para o aporte de Garantias, Ativos
aceitos e seus respectivos limites estdo descritas no Titulo VI.

Secao ll. Garantias aportadas por Participantes de Negocia¢ao Plenos, Participantes
de Liquidacao e Membros de Compensacao para ampliagcao de Saldo Operacional

Item I. O Saldo Operacional (50;,,) de um Participante de Negociacdo Pleno ou de um Participante de
Liquidacao j, sob responsabilidade de um Membro de Compensagao m, corresponde a diferenca entre: (i)
o Limite de Risco Intradiario estabelecido pela Camara para o referido Participante, conforme estabelecido
na Subsecao | da Se¢do lll do Titulo IV, acrescido das eventuais Garantias aportadas para ampliagao do Saldo
Operacional pelo proprio Participante ou pelo Membro de Compensagao responsavel a seu favor; e (i) o
seu respectivo Risco Intradiario, apurado nos termos da Subsecao Il da Secao lll do Titulo IV.

Item Il. O Limite de Risco Intradiario, acrescido das Garantias destinadas a ampliacdo do Saldo
Operacional, define um orcamento para o Risco Intradiario do Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacdo, na medida em que tal orcamento é consumido pelo valor de seu Risco
Intradiario, apurado nos termos da Secao Ill do Titulo IV e por meio da metodologia de calculo de risco
descrita na Se¢ao VIl do Titulo VII.

Item lll. O Risco Intradiario abrange, destacadamente, o risco decorrente das Posi¢cdes descritas nas
Subsecdes | e Il. Para fins de sua apuracdo, € mensurado o risco que ainda ndo se encontre plenamente
colateralizado, como, por exemplo, aquele decorrente de Opera¢des ainda nao encerradas (day trade), do
assincronismo entre a negociacao e a respectiva Alocagado, ou das condi¢des de mercado intradiarias que
afetem o risco associado as Operagoes Aceitas pela Camara.

Item IV. Com o objetivo de ampliar a capacidade operacional dos Participantes, é facultado o aporte de
Garantias adicionais para fins de ampliacdo do Saldo Operacional aos seguintes termos:

(i) Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, por meio de aporte de
Garantias com a finalidade de ampliacao de Saldo Operacional; e

(i) Membro de Compensacao a ele vinculado, por meio de aporte de Garantias com a finalidade de
ampliacdo de Saldo Operacional.

Item V. As Garantias aportadas pelo Membro de Compensag¢do a favor do Participante de Negociacao
Pleno e do Participante de Liquidacao, com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional, beneficiam o
Saldo Operacional e s3o consideradas no calculo de Chamada de Margem do respectivo Participante. O
referido calculo encontra-se estabelecido na se¢do VIl do Titulo VII.
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Item VI. As Garantias aportadas, pelo Membro de Compensacao a favor do Participante de Negociacao
Pleno e do Participante de Liquidag¢ao, com a finalidade de ampliagao de Saldo Operacional poderao ser
monetizadas caso o Participante de Negociacdo Pleno e Participante de Liquidagdo beneficiario das
Garantias seja declarado Inadimplente pelo seu Membro de Compensacao.

Item VII. Na hipdtese de utilizacdo total ou parcial, em decorréncia de Falha de Pagamento, das Garantias
aportadas na finalidade de ampliagcdo de Saldo Operacional, o valor dessas Garantias e o Limite de Risco
Intradidrio concedido ficam imediatamente reduzidos, afetando, na mesma proporcdo, o Limite
Operacional e o Saldo Operacional a eles associados. Revisdes no risco apurado no Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacao, ainda que passivas e intradiarias, também tém efeito
imediato no Saldo Operacional associado. Constatado o desenquadramento do Saldo Operacional do
Participante, precede-se como previsto na Subsecdo IV da Secdo Il do Titulo IV, sendo exigida a
reconstituicdo das Garantias até, no maximo, o dia Util sequinte, por meio de sua Chamada de Margem, caso
o desenquadramento identificado ndo seja solucionado no mesmo dia.

Item VIII. Caso a Falha de Pagamento referida no Item VIl resulte de situagao de Devedor Operacional, os
recursos pagos pelo Devedor Operacional na liquidacdo de seu saldo devedor, realizada apds o horario limite
estabelecido no Anexo | ao Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacdo, serdo, uma vez
ressarcidas as linhas de liquidez acionadas, creditados pela Camara como Garantia na finalidade de
ampliacdao de Saldo Operacional, proporcionalmente a utilizacdo transcorrida. Caso o titular das Garantias
utilizadas seja declarado Inadimplente, suas Garantias, Posi¢des e Limites Operacionais estao sujeitos aos
procedimentos do Titulo V.

Subsecao |. Risco de Operagdes alocadas a Comitentes e colateralizadas por Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao

Item I. A estrutura de gerenciamento de risco adotada pela Camara permite que o risco de Posicoes a vista
e Posicoes de Falha credoras de Comitentes possam ser colateralizadas em nivel do Participante de
Negociacado Pleno e do Participante de Liquidag¢do. Neste caso, o Participante de Negociacdo Pleno e o
Participante de Liquidacdao devem indicar quais sao os Comitentes sob sua responsabilidade que estao
nesta modalidade de colateralizagdo no momento de cadastramento da Conta do Comitente, ou
posteriormente, por meio de comunica¢do formal a Camara.

Item Il. A metodologia permite avaliar o risco de cada Comitente, de modo que se possa agregar, em nivel
do Participante de Negociacao Pleno ou do Participante de Liquidacao, um subconjunto de L Comitentes
que resultem no maior risco, conforme estabelecido na Secao V do Titulo VII.
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Item Ill. Por oportuno, cabe observar que, para todos os fins, as Posi¢coes proprietarias de um Participante
de Negociagao, Participante de Negociacdo Pleno, Participante de Liquidacdo, Membro de
Compensac¢ao e de Comitentes pertencentes ao mesmo Grupo Econémico dos referidos Participantes
sdo tratadas como Posicdes com colateralizacdao pelo Comitente, sendo regidas pelos critérios
estabelecidos na Secao IV do Titulo VII.

Item IV. O detalhamento da metodologia estabelecida para a determinacao da margem requerida do
Participante de Negociacao Pleno e do Participante de Liquidagao esta descrito na Sec¢ao VIl do Titulo VII.

Item V. Por sua vez, as regras e procedimentos de aporte e retirada de Garantias, bem como os Ativos
aceitos pela Base Clearing e seus respectivos limites, sao objetos do Titulo V1.

Subsecao Il. Risco de Operag¢des nao Alocadas

Item I. A estrutura de operacional da Base Clearing permite que algumas Operag¢oes possam ser Alocadas
para o seu Comitente final em prazo superior a data da negociagdo. Este é o caso de alocacdes em Contas
de investidores ndo residentes, conforme estabelecido no Manual de Procedimentos Operacionais de Pos-
Negociacao.

Item Il. O risco das Posi¢coes nao Alocadas é calculado em nivel do Participante de Negociacao Pleno ou
do Participante de Liquidagdo, onerando seu Saldo Operacional, podendo resultar em Chamada de
Margem, caso as Operac¢des nao se encontrem Alocadas em Contas definitivas ao final do dia, conforme
estabelecido na secdo IX do Titulo VI. A estrutura de Contas da Base Clearing esta definida no Manual de
Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao.

Item lll. O calculo do risco das Operag¢des nao Alocadas reconhece a incerteza do impacto que estas
Operacoes terdo ao serem Alocadas aos Comitentes, em termos de Compensacao e de correlacdo. Tal
procedimento se faz necessario visto que ndo é possivel identificar o Comitente final. Para isso, a
metodologia procede com a segregacao entre Operagdes compradoras e vendedoras.

Secao lll. Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias

Item I. Os bancos Emissores de Ativos aceitos para a constituicdo de Garantias podem aportar titulos
publicos federais ou moeda corrente nacional em Garantia com a finalidade de ampliagdo dos limites de
Ativos de sua emissdo estabelecidos pela Base Clearing. Essas Garantias podem ser monetizadas caso o
Banco Emissor de Garantias nao cumpra sua obrigacao de resgatar ou liquidar o Ativo de sua emissao na
forma e no prazo previsto pela Camara.
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Item Il. Na hipdtese de utilizacdo ou execucao, total ou parcial, em decorréncia de Falha de Pagamento, de
Cartas Fianga prestadas em favor de Comitentes, caso o Banco Emissor honre sua obrigagdo de
monetiza¢do, o consumo de seu Limite de Emissdo de Garantias sera reduzido no mesmo montante,
permanecendo inalteradas as Garantias aportadas na finalidade de ampliagdo do Limite de Emissdo de
Garantias. Nessa hipdtese, ndo havera desenquadramento do Banco Emissor na referida finalidade.

Item lll. Caso o Banco Emissor nao honre sua obrigagdo de monetizacao, as Garantias por ele aportadas na
finalidade de ampliacdo do Limite de Emissdo de Garantias serdo utilizadas até o montante correspondente
ao valor cuja execucgao das Cartas Fianga foi requerida, reduzindo, na mesma medida, o consumo de seu
Limite de Emissdo de Garantias, conforme previsto na Secdo IX do Titulo V. Nessa hipdtese,
independentemente da suficiéncia das Garantias aportadas na referida finalidade, o Limite de Emissdo de
Garantias do Banco Emissor sera reduzido a zero, deixando suas Garantias de produzir efeitos para fins de
ampliacao desse limite. Os Comitentes beneficiarios das Cartas Fianga deverao substitui-las por Garantias
elegiveis até o prazo estabelecido pela Cadmara, conforme a Subsecdo lll da Secao V do Titulo VI. Decorrido
esse prazo sem a regularizacao pelo Comitente, a recomposicao ocorrerd por meio da Chamada de
Margem.

Item IV. A Camara podera revisar, a qualguer tempo, os Limites de Emissdao de Garantias atribuidos aos
Bancos Emissores. Caso a revisao implique desenquadramento do Banco Emissor, este sera comunicado
do valor necessario ao reenquadramento e devera recompor Garantias na finalidade de ampliagdo do Limite
de Emissao de Garantias, observados o0s prazos estabelecidos pela Camara. Persistindo o
desenquadramento apds o prazo fixado, os Comitentes beneficiarios das Cartas Fiang¢a deverdo substitui-
las por Garantias elegiveis, no prazo estabelecido pela Camara, conforme a Subsecao lll da Secdo V do Titulo
VI. Decorrido esse prazo sem a regularizagcdo pelo Comitente, a recomposicdo ocorrerda por meio da
Chamada de Margem.

Secao IV. Fundo de Liquidagao

Item I. O Fundo de Liquidagao consiste em uma camada da Estrutura de Salvaguardas da Base Clearing
constituida de Ativos liquidos (Titulo VI, Secao V), previamente dimensionada e disponivel para utilizagao em
casos de Inadimpléncia ou Devedor Operacional de um ou mais Participantes. O modelo adotado pela
Camara baseia-se em uma estrutura mutualizada, constituida por:

(i)  Contribuicao fixa dos Membros de Compensacao;
(i)  Contribuicdo variavel dos Membros de Compensacao; e

(i)  Contribuicdo da Base Clearing.
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Item Il. Com o intuito de alinhar a estrutura de incentivos quanto ao tratamento diligente do controle de risco
de cada Membro de Compensagdo, a Base Clearing instituiu a contribuicao variavel ao Fundo de
Liquidacdo de forma proporcional ao risco que cada Membro de Compensac¢ao agrega ao risco total da
Camara. Ou seja, quanto maior o risco de determinado Membro de Compensagao em comparagcao aos
demais, maior sera sua contribuicao relativa no Fundo de Liquidacao.

Item lll. De acordo com as recomendac¢des regulatorias e as melhores praticas internacionais, o Fundo de
Liquidacao é dimensionado para suportar o risco de, no minimo, dois Grupos Econémicos em relacdo aos
quais a Base Clearing possui maior exposicao de Risco de Crédito, dentre todos aqueles que detém
Portfdlios sob sua responsabilidade (cover 2).

Item IV. A contribuicdo ao Fundo de Liquidacdao pelos Membros de Compensacao € obrigatoria.
As contribui¢bes fixas e varidaveis dos Membros de Compensacado sao mutualizaveis, ou seja, a contribuicdo
de determinado Membro de Compensagao pode ser utilizada para cobertura de perdas oriundas de seu
inadimplemento ou, ainda, para suportar perdas decorrentes do inadimplemento de outros Membros de
Compensacao. As regras de utilizacdo do Fundo de Liquidacao sdo apresentadas na Subsecdo V da Secao
IV deste Titulo.

Item V. A utilizacdo dos recursos do Fundo de Liquidacao para cobertura de Falhas de Pagamento s6
ocorre apd6s a monetizacdo das demais salvaguardas aportadas pelo Membro de Compensacao
Inadimplente, salvo as situacdes previstas na Subsecao VI da Se¢ao IV deste Titulo.

Subsecao I. Ativos aceitos para contribuicao ao Fundo de Liquidacao

Item I. As contribuicoes dos Membros de Compensacao e da Base Clearing para o Fundo de Liquidacao,
obrigatoriamente, devem ser constituidas por:

(i)  Titulos publicos federais, segundo regra de aceitacdo da Camara; ou
(i)  Moeda corrente nacional.

Item Il. Os titulos publicos federais serdo aceitos com desagio sobre seu valor de mercado, calculado
conforme metodologia descrita na Secao IV do Titulo VI.

Subsecao Il. Contribuicao da Base Clearing

Item I. A parcela de contribuicdo da Base Clearing para o Fundo de Liquidagao é proposta por seu Comité
Interno de Risco, visando a manutencao da proporcionalidade de 50% frente ao aporte dos Membros de
Compensacao, e submetida a apreciagdao da Diretoria Colegiada que, neste caso, devera submeter a
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aprovacao da Assembleia Geral, em conformidade com os critérios de dimensionamento de sua Estrutura
de Salvaguardas, apresentados no Titulo VII.

Item Il. O valor da parcela de contribuicdo da Base Clearing € apartado de seu patrimdnio, controlado em
subtitulos contabeis internos e deve obedecer aos mesmos critérios de elegibilidade, aceitacao e desagio
previstos para os aportes dos Membros de Compensagao.

Subsecao lll. Contribuicoes dos Membros de Compensac¢ao

Item I. O valor da contribuicdo devida pelo Membro de Compensag¢ao ao Fundo de Liquidagao é definido
considerando-se a necessidade de aporte de Garantias em duas modalidades: uma fixa e outra variavel.

Item Il. A contribuigdo fixa é informada conforme descrito no Manual de Admissao de Participantes.

Item lll. Desde o Pedido de Outorga de Acesso, até o término do prazo estabelecido na Subsecao V da Secao
X do Titulo VIl, o Membro de Compensacao deve cumprir a contribuigao variavel ao Fundo de Liquidacao
prevista segundo a ocasido de seu Pedido de Outorga de Acesso conforme disposto no Manual de Admissao
de Participantes.

Item IV. Apds o periodo mencionado no Item lll desta Subsec¢ao, a contribuigao variavel Fundo de Liquidagdo
do Membro de Compensacdo passa a seguir a metodologia de dimensionamento diario do Fundo de
Liquidacao, conforme apresentado no Titulo VII.

Subsecao IV. Revisao do Fundo de Liquida¢ao

Item |. Diariamente, a Camara avalia o montante da contribuicao variavel de cada Membro de
Compensacao, bem como seu nivel de cobertura. Caso o risco agregado pelo Membro de Compensacgao a
Camara seja igual ou superior ao gatilho para contribuicdo adicional, proposto pelo Comité Interno de Risco
e aprovado pela Diretoria Colegiada e divulgado por meio de Comunicado Circular, sera exigido ao
Membro de Compensag¢ao um aporte adicional de Garantias. A contribuicao deve ser realizada em até 03
(trés) Dias Uteis, contados a partir do Dia Util sequinte a data de solicitacdo. Em caso de descumprimento, o
valor ndo atendido sera langado a débito no Saldo Liquido Multilateral do Membro de Compensagao. Em
caso de Falha de Pagamento, o Membro de Compensacao sera tratado como Inadimplente ou Devedor
Operacional.

Item ll. Trimestralmente, o Comité Interno de Risco avalia o montante da contribuicdo fixa dos Membros de
Compensacao e submete recomendacdes para manutenc¢do ou alteracdao a Diretoria Colegiada. Essa
revisao pode resultar em necessidade de contribui¢des adicionais pelos Membros de Compensacao e pela
Base Clearing. Neste caso, a Base Clearing emite Comunicado Circular com o prazo para a realizagdo e o
montante de tais contribui¢cdes adicionais. Em caso de descumprimento, o valor nao atendido sera lancado a
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débito no Saldo Liquido Multilateral do Membro de Compensacao. Em caso de Falha de Pagamento, o
Membro de Compensacgao sera tratado como Inadimplente ou Devedor Operacional.

Item lll. A revisdo pode resultar em excedente de contribuicdes. Caso as contribuicdes excedam as
necessidades do Fundo de Liquidagao, as parcelas livres das contribuicdes ao Fundo de Liquidagdo sao
comunicadas aos Membros de Compensacao e podem ser restituidas mediante solicitacdo de retirada,
obedecidas as disposi¢cdes da Secdo VI do Titulo VI.

Item IV. Também trimestralmente, o Comité Interno de Risco revisita © montante da contribuicdo da Base
Clearing para o Fundo de Liquida¢do e submete recomendagdes para manutengdo ou alteracao a Diretoria
Colegiada, que, neste caso, devera submeter a aprovagdo da Assembleia Geral.

Item V. A qualquer momento, por recomendacao do Comité Interno de Risco, mediante aprovagao da
Diretoria Colegiada, ou por determinacdo do BACEN, o Fundo de Liquidacao podera ser redimensionado,
em prazo inferior ao ordinario de revisdo, especialmente se identificada a necessidade de contribuicdes
adicionais para suportar os riscos residuais presentes na Cadeia de Liquida¢do dos Membros de
Compensacao.

Subsecao V. Regras para utilizagao do Fundo de Liquidagcao

Item . O Fundo de Liquidagado é dimensionado para suportar os riscos decorrentes da Inadimpléncia de, no
minimo, 2 (dois) Grupos Econdmicos, aos quais a Camara possua maior exposicao ao Risco de Crédito
(cover 2). As contribuicdes da Base Clearing e dos Membros de Compensacao sao mutualizaveis, ou seja,
sdo passiveis de utilizagcao para cobertura de obrigagdes inadimplidas por qualquer Membro de
Compensacao, caso seja hecessario.

Item Il. De modo a garantir o correto uso e a correta destinacao de seus recursos, a Base Clearing estabelece
as seguintes regras de utilizacao do Fundo de Liquidacao:

(i) Os recursos do Fundo de Liquidagao s3o utilizados exclusivamente pela Base Clearing,
mediante autorizacdo da Diretoria Colegiada;

(i)  Osrecursos do Fundo de Liquidagao sdo utilizados apenas em caso de Inadimpléncia de um ou
mais Membros de Compensacdo perante a Base Clearing, para cobertura das obrigacdes
inadimplidas, salvo em casos de utilizacdo tempordria do Fundo de Liquidagao conforme
descrito na subsecdo VI desta secao;

(i) Os recursos aportados pelos Membros de Compensac¢ao para recomposicao do Fundo de
Liquidacao podem ser utilizados somente para cobertura de Inadimpléncias posteriores aquela
que originou a recomposicao;
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(iv)

v)

(Vi)

(vii)

A utilizacdo do Fundo de Liquidagao no caso de Inadimpléncia de determinado Membro de
Compensacgdo segue a ordem estabelecida a sequir, até que ndo existam mais obriga¢des
inadimplidas ou que se esgotem os recursos do Fundo de Liquidagao:

(@) A totalidade da contribuicao do Membro de Compensacao Inadimplente;
(b) Atotalidade da contribuicdo da Base Clearing; e

(c) As contribuicdes dos demais Membros de Compensacao na proporcao de sua
contribuicdo ao Fundo de Liquidacao.

A ordem de utilizagdo dos recursos do Fundo de Liquida¢do podera ser alterada por
determinacao da Diretoria Colegiada se houver comprovacao de que as condi¢cdes de liquidez
dos Ativos ou problemas operacionais inviabilizam a monetizacdo segundo a sequéncia descrita
no item (iv) acima;

(@) Caso a alteracdo na sequéncia de utilizacdo dos recursos resulte em desembolsos
diferentes dos previstos no item (iv), a Base Clearing adotara as medidas cabiveis para
restabelecer os valores devidos aos contribuintes, neutralizando quaisquer impactos
financeiros causados pela alteragdo da ordem original.

Em casos de inadimplementos simultaneos de Membros de Compensagao, assim entendidos os
inadimplementos ocorridos na mesma data, ou em periodos concorrentes, de modo que o
tratamento do primeiro inadimplemento ainda ndo tenha sido finalizado, aplicam-se, ainda, as
seguintes condicdes:

(@) As contribuicdes de cada Membro de Compensag¢do ao Fundo de Liquidagcdo sdo
destinadas, primeiramente, para a cobertura das perdas decorrentes de seu proprio
inadimplemento; e

(b) Eventuais saldos remanescentes das contribuicdes de Membros de Compensagao
Inadimplentes, apds a cobertura das perdas decorrentes de seus respectivos
inadimplementos, serao destinados a mutualiza¢do das perdas remanescentes decorrentes
dos demais inadimplementos simultaneos, de maneira proporcional a contribuicao dos
referidos Membros de Compensacdo ao Fundo de Liquidagdo, no periodo
imediatamente anterior ao inicio da utilizacao do fundo.

Durante o processo de utilizagao dos recursos do Fundo de Liquidagao ndo é permitida a retirada
de quaisquer parcelas de contribuicdo, tenham elas sido aportadas pelo Membro de
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Compensacao Inadimplente ou pelos demais Membros de Compensagao adimplentes, ainda
que tenham sido apuradas como Garantias livres nos termos da metodologia apresentada na
Subsecao lll da Sec¢ao VI do Titulo VI.

Item lll. Nos casos de utilizagdo total ou parcial da contribuicao da Base Clearing ao Fundo de Liquidagao, é
proposto pelo Comité Interno de Risco e submetida para aprovac¢ao da Diretoria Colegiada o novo valor de
contribuicdo da Camara. Na hipotese desse valor ser menor do que o valor originalmente estabelecido, a
Base Clearing apresentara ao BACEN as justificativas e o plano de regularizacdo de sua contribuicao original.

Subsecao VI. Utilizacao temporaria da liquidez do Fundo de Liquidagao

Item I. Caso as condicdes de liquidez ou problemas operacionais na execug¢do de linhas de assisténcia a
liquidez impossibilitem ou inviabilizem o seu acionamento, a Base Clearing pode monetizar os recursos do
Fundo de Liquidacao para fazer frente as demandas de recursos decorrentes de Falhas de Pagamento,
mesmo antes do previsto na sequéncia de uso descrita no Titulo V, desde que mediante autorizacao da
Diretoria Colegiada.

Subsecao VII. Procedimentos de recomposi¢ao do Fundo de Liquidagao

Item I. O Fundo de Liquidacao é reconstituido apds a utilizagdo de seus recursos para cobertura de perdas
decorrentes de inadimplemento de um ou mais Membros de Compensagdo conjuntamente a seus
respectivos Grupos Econdémicos, de modo a permitir a adequada cobertura aos riscos da Base Clearing.

Item Il. A recomposicao ocorre conforme abaixo:

(i) Recomposicao de aportes da Base Clearing no Fundo de Liquidagdo ocorre em ate 10 (dez)
Dias Uteis da utilizacdo de seus recursos;

(i)  Recomposicdo de aportes dos Membros de Compensacdo ocorre em até 10 (dez) Dias Uteis da
comunicagao emitida pela Base Clearing, contendo os valores para recomposicao; e

(i) O valor total de recomposi¢cdes de um Membro de Compensacao esta limitado a 2 (duas) vezes
o valor da ultima contribuicao total exigida do Membro de Compensag¢ao, considerando o
estoque das contribuicdes fixa e variavel no periodo imediatamente anterior ao inicio de utilizagdo
do Fundo de Liquidacao.

Item lll. Os aportes solicitados deverdo ser efetuados segundo as disposi¢cdes da Secao VI do Titulo VI. Caso
o aporte nao seja efetuado até o horario limite definido na Secdo IX do Titulo VI, o valor remanescente da
contribui¢cdo devida seraincluido a débito de seu Saldo Liquido Multilateral, no ultimo dia do prazo de aporte
concedido.
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Item IV. O Membro de Compensagao que descumprir sua obrigacao de recomposi¢cdo do Fundo de
Liquidagao podera ser declarado Devedor Operacional ou Inadimplente, conforme disposicées do Titulo V.

Item V. Para casos em que se fez necessaria a utilizacdo temporaria de recursos do Fundo de Liquidacao, a
Camara atuara de forma a reconstituir o Fundo de Liquidagao, assim que:

(i) O Membrode Compensacao considerado Devedor Operacional cumprir com o pagamento de
suas obriga¢des; e

(i)  AsPosicoes e Garantias do Membro de Compensacao declarado Inadimplente forem encerradas.
Secao V. Suficiéncia da Estrutura de Salvaguardas para Risco de Crédito

Item I. A Camara esta exposta ao Risco de Crédito no ambito de sua funcdo como Contraparte Central
devido as possibilidades de perdas decorrentes da Falha de Pagamento de um ou mais Participantes
devedores, possibilidades de perdas financeiras associadas a Falha por parte das instituicdes financeiras que
atuam como provedores de liquidez a Camara e devido as possibilidades de Falha de Bancos Emissores de
Garantias no processo de monetizagdao de Garantias de Participantes Inadimplentes.

Item Il. A fim de mitigar o Risco de Crédito a Camara dimensiona a Estrutura de Salvaguardas de modo a
suportar, no minimo, perdas financeiras simultaneas de 2 (dois) Grupos Econdmicos ou 2 (dois) Membros
de Compensac¢ao, em conjunto com seus respectivos Grupos Econdmicos (Cover 2).

Subsecao |. Teste de estresse de crédito

Item I. A suficiéncia da Estrutura de Salvaguardas ¢ avaliada diariamente através do teste de estresse de
crédito. Para a realizacdo do teste sera utilizada a metodologia de calculo de risco em condi¢des de mercado
mais severas que as adotadas para a definicdo das Chamadas de Margem, porém plausiveis.

Item . O teste consiste em comparar o montante necessario para realizar o encerramento dos Portfélios de
Posicoes decorrentes da Inadimpléncia simultanea de 2 (dois) Participantes, em conjunto com seus
Grupos Econémicos, e 0 montante de recursos disponiveis para utilizagdo na Estrutura de Salvaguardas.

Item Ill. Para cada cenario de risco do teste de estresse e para cada Membro de Compensacao, sera
verificada a perda financeira resultante do encerramento de Portfélio decorrente das Inadimpléncias
apresentadas no proximo item, apos a utilizagdo dos valores da Estrutura de Salvaguardas disponivel para o
tratamento delas.

Item IV. A perda financeira do Membro de Compensacao considera a Inadimpléncia dos seguintes
Participantes sob sua responsabilidade ou em seu Grupo Econémico:
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(i) Comitentes pertencentes ao mesmo Grupo Econémico do Membro de Compensacao;

(i) N maiores Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidagao, incluindo os
Comitentes pertencentes aos mesmo Grupo Econémico do Participante de Negociacao Pleno
e do Participante de Liquidacgao; e

(i) K grupos de Comitentes com o0s maiores riscos residuais sob responsabilidade dos N
Participantes de Negociagcao Plenos ou Participantes de Liquidacdo, definidos no item (ii)
acima.

Item V. Similarmente, para cada cenario de risco do teste de estresse e para cada Grupo Econémico, sera
verificada a perda financeira resultante do encerramento dos seus Portfélios e dos seus respectivos
Membros de Compensac¢ao, mesmo que nao inclusos no Grupo Econémico, considerando, novamente, a
utilizacao dos valores disponiveis na Estrutura de Salvaguardas.

Item VI. Para cada cenario de risco, considera-se a perda maxima entre:

(i)  asoma das 2 (duas) maiores perdas associadas aos Membros de Compensacao identificados no
ltem Ill; e

(i) asomadas 2 (duas) maiores perdas associadas aos Grupos Econdmicos identificados no ltem V.

Item VII. Caso a perda méaxima seja positiva, esta indicard um déficit de recursos para cobertura da
Inadimpléncia simultdnea de dois Participantes e seus Grupos Econdmicos. Dentre todos os cenarios
verificados, o pior déficit define o montante adicional necessario para assegurar a cobertura das
Inadimpléncias simultaneas.

Item VIIl. Caso a Estrutura de Salvaguardas nao esteja sendo suficiente e o teste indique um déficit,
componentes da Estrutura de Salvaguardas deverao ser ajustados de forma a suprir o déficit. Desta forma,
a Camara poderd, de forma isolada ou conjuntamente:

(i) Elevar o nivel de confianga dos cenarios utilizados no modelo de risco;
(i)  Solicitar aporte de margem adicional aos Participantes;
(i)  Solicitar novos aportes ao Fundo de Liquidacao, para os Membros de Compensacao;

(iv) Aumentar a contribuicdo do Fundo de Liquidacao através de aporte adicional da Base Clearing
e dos Membros de Compensacao;

(v) Aumentar os recursos proprios da Base Clearing destinados exclusivamente a Cadmara; e/ou
25
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(vi) Reduzir os Limites Operacionais dos Participantes.

Item IX. Caso a Estrutura de Salvaguardas esteja sendo utilizada e o teste indique déficit, o Comité Interno
de Risco propde um déficit financeiro V, que é submetido para aprovacdo da Diretoria Colegiada, a fim de
evitar que alteragdes ocorram de forma recorrente, que funcionard como gatilho para que sejam realizados
ajustes da Estrutura de Salvaguardas para mitigacao do Risco de Crédito.

Item X. Os resultados do teste deverao ser informados aos Diretores de Operagdes e Financeiro, ao Comité
de Auditoria e ao BACEN, assim como a adoc¢do, ou nao, de medidas preventivas na Estrutura de
Salvaguardas.

Item XI. O teste de estresse de crédito também sera aplicado de maneira reversa, com periodicidade minima
mensal, com objetivo de identificar o nivel de confianca a partir do qual a Estrutura de Salvaguardas ndo
seria suficiente para cobrir a maior perda decorrente da Inadimpléncia simultdnea de dois Participantes e
seus respectivos Grupos Econdmicos. Os resultados serdo informados aos Diretores de Operagdes e
Financeiro, ao Comité de Auditoria e ac BACEN.

Item XIlI. As metodologias e os resultados detalhados dos testes de estresse de crédito sao propostos pelo
Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item XIll. A metodologia e os resultados dos testes de estresse de crédito serdo submetidos a avaliacdo da
Area de Riscos, Conformidade e Controles Internos com periodicidade minima anual, ou em intervalo inferior
frente a alteracdes materiais no modelo, sob estrutura hierarquica e linha de reporte independentes da Area
de Risco de Contraparte, devendo o parecer técnico e eventuais planos de remediacao ser apresentados
diretamente ao Comité Interno de Risco.

Secao VI. Suficiéncia da Estrutura de Salvaguardas para Risco de Liquidez

Item I. O Risco de Liquidez ao qual a Camara esta exposta, em caso de Falha de Pagamento, materializa-se
principalmente mediante duas circunstancias:

(i) Descasamento entre recebimentos de direitos e pagamentos de obrigagdes; e

(i) Insuficiéncia de Contrapartes para encerramento ordenado de Posigdes e monetiza¢do de
Garantias.
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Item Il. Dada uma Falha de Pagamento, a Camara deve ter a sua disposicao Ativos que possam ser
monetizados em D+0, de forma a cumprir com as necessidades de pagamento dos Participantes declarados
Inadimplentes ou Devedores Operacionais, de acordo com os prazos da Janela de Liquida¢do. Desta
forma, a Camara possui mecanismos que auxiliam na rdpida monetizacao de Ativos, sejam esses:

(i)  Fundo de Liquidacgao;

(i) Linhas de Assisténcia a Liquidez colateralizadas;

(ii)  Linhas de Assisténcia a Liquidez ndo colateralizadas; e

(iv) Recursos proprios da Base Clearing, destinados exclusivamente a Camara.

Item lll. A Camara mantera a sua disposicao Linhas de Assisténcia a Liquidez contratadas junto a, no minimo,
03 (trés) instituicdes financeiras. Essas linhas permitem a Camara honrar os valores financeiros devidos na
Janela de Liquidagado e atuarao como provedores de liquidez a Camara. Tais linhas serdao contratadas junto
as instituicdes financeiras, respeitando-se as seguintes restri¢des:

0 Estar entre os M maiores Bancos Comerciais atuando no Brasil;

(i)  Estar avaliado por N agéncias classificadoras de rating reconhecidas internacionalmente, com
notas superiores a R estabelecido de acordo com as politicas de governanca da Base Clearing;

(i) Teracesso ao sistema de redesconto do Banco Central; e
(iv) Possuir disponibilidade média de caixa L vezes superior a liquidez fornecida a Base Clearing.

Item IV. A Camara realizara, em base mensal, testes de acionamento das linhas de assisténcia a liquidez
contratadas, com o objetivo de verificar se as condi¢des de contrato se mantém, o tempo de resposta para
conversao de liquidez imediata, a operacionalidade e a efetiva disponibilidade dos recursos.

Item V. A fim de mitigar o Risco de Liquidez proveniente da insuficiéncia de Contrapartes, a Camaraimpde
restricdes ao calculo de risco do Portfoélio dos Comitentes de forma a avaliar os fluxos de recebimento e de
entrega de Ativos, utilizando cenarios conservadores para determinacdo de limites de liquidez diaria (descrito
no Titulo VIl deste Manual de Risco). Além disso, o Comité Interno de Risco propde e submete a aprovagao
da Diretoria Colegiada restricoes acerca dos Ativos que podem ser aportados como colateral e estabelece
limites de aceitagdo e concentracao de Ativos por Grupo Econdmico, os quais abrangem, respectivamente,
as Garantias constituidas e as Posi¢oes oriundas de Operagoes Aceitas.
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Item VI. Em caso de utilizacdo de mecanismos de liquidez para cumprimento de obrigacdes durante a
Janela de Liquidagao, os recursos devem ser recompostos pela Camara, de forma que:

(i) Em caso de Participantes faltosos declarados Devedores Operacionais, a reconstituicao
ocorrera através do pagamento do valor devido pelo Participante, ja sendo considerados os
CUstos e encargos necessarios para a recomposi¢ao de forma proporcional ao valor da Falha; e

(i)  Em caso de Participantes faltosos declarados Inadimplentes, a recomposicao ocorrera por meio
do encerramento de Posi¢coes e Garantias, encerradas de acordo com as disposi¢des do Titulo
V.

Subsec¢ao . Teste de estresse de liquidez

Item I. A suficiéncia da cobertura da Estrutura de Salvaguardas para o Risco de Liquidez é avaliada
diariamente pela Camara, através do teste de estresse de liquidez. Para a realizagao do teste sera utilizada a
metodologia de célculo de risco em condi¢des de mercado mais severas que as adotadas para a definicdo
das Chamadas de Margem, porém plausiveis.

Item Il. No teste, é avaliada a disponibilidade de recursos em moeda nacional, remanescente, apds o
acionamento de mecanismos de Falha de Pagamento das Inadimpléncias simultaneas de 2 (dois)
Participantes, conjuntamente com seus respectivos Grupos Econdémicos, de maneira analoga a
apresentada no teste de estresse de crédito.

Item lll. O teste de estresse de liquidez é executado diariamente, pela manh3, considerando os 6 (seis) casos
dados pelas combinag¢des das seguintes variaveis:

(i)  Horizontes de Liquidagao (até D+2):

(@) DO: sao consideradas as obrigacdes de pagamento que serao realizadas na Janela de
Liquidagao em DO;

(b) D+1: sao consideradas as obrigacdes de pagamento que serao realizadas na Janela de
Liquidacdao em D+1, simuladas através da metodologia de calculo de risco; e

(c) D+2: sao consideradas as obrigagdes de pagamento que serdo realizadas na Janela de
Liquidacdao em D+2, simuladas através da metodologia de calculo de risco.

(i)  Critérios para utilizacao de Garantias:

(@) O Membrode Compensacao Inadimplente indica os Participantes Inadimplentes de sua
Cadeia de Responsabilidades; e
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(b) O Membro de Compensacgao ndo identifica os Participantes Inadimplentes de sua
Cadeia de Responsabilidades.

Item IV. O teste avalia a suficiéncia de recursos liquidos presentes na Estrutura de Salvaguardas em um
horizonte de 2 (dois) Dias Uteis. Para cada caso acima considerado, sdo calculados:

(i) Total de recursos em moeda nacional necessarios para o cumprimento das obrigacdes dos
Participantes selecionados em cada um dos dias; e

(i)  Montantes e dias que os recursos estariam disponiveis, desconsiderando as Linhas de Assisténcia
a Liquidez oferecidas por instituicdes financeiras do Participante e do Grupo Econémico que
esteja inserido.

Item V. Para cada horizonte de Liquidacao é realizada a combinagdo com os casos de utilizacdo de
Garantias, de forma a identificar qual a maior necessidade de recursos em moeda nacional a disposicdo da
Camara. Em caso de insuficiéncia na estrutura a Camara pode, de forma isolada ou conjuntamente:

(i)  Solicitar a substituicdo de Garantias iliquidas para Garantias liquidas;
(i)  Realizar o requerimento de Chamada de Margem adicional, em dinheiro;

(i)  Aumentar a contribuicdo do Fundo de Liquidacao através de aporte adicional da Base Clearing
e dos Membros de Compensagao;

(iv) Aumentar os recursos proprios da Base Clearing destinados exclusivamente a Camara;
(v) Contratacao de novas Linhas de Assisténcia a Liquidez; e/ou
(vi) Reduzir os Limites Operacionais dos Participantes.

Item VI. A fim de evitar que alteracdes ocorram de forma recorrente, o Comité Interno de Risco propde e
submete a aprovacao da Diretoria Colegiada, um parametro déficit financeiro F que funcionard como gatilho
para que sejam realizados ajustes da Estrutura de Salvaguardas para mitigacao do Risco de Liquidez.

Item VII. Os resultados do teste deverdo ser informados aos Diretores de Operagdes e Financeiro, ao Comité
de Auditoria e ao BACEN, assim como a ado¢do, ou ndo, de medidas preventivas na Estrutura de
Salvaguardas.

Item VIII. O teste de estresse de liquidez também ¢é aplicado de maneira reversa, com periodicidade minima
mensal, com objetivo de identificar o nivel de confianca a partir do qual os recursos liquidos presentes
Estrutura de Salvaguardas ndo seriam suficientes para cobrir as perdas sob hipdteses de Falha de

29

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Pagamento associadas a Inadimpléncias simultaneas. Os resultados serdo informados aos Diretores de
Operacdes e Financeiro, ao Comité de Auditoria e ao BACEN.

Item IX. As metodologias e os resultados detalhados dos testes de estresse de liquidez sdo propostos pelo
Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item X. A metodologia e os resultados dos testes de estresse de liquidez serdo submetidos a avaliagao da
area de Validacdo Interna de Modelos com periodicidade anual, ou em intervalo inferior frente a alteracdes
materiais no modelo, sob estrutura hierarquica e linha de reporte independentes da Area de Risco de
Contraparte, devendo o parecer técnico e eventuais planos de remediacao ser apresentados diretamente ao
Comité Interno de Risco.

Secao VII. Suficiéncia da Estrutura de Salvaguardas para Risco de Mercado

Item I. O Risco de Mercado decorre da possibilidade de variacdo desfavoravel nos pregos dos Ativos. A fim
de fazer frente ao Risco de Mercado, a Camara, no processo de calculo de risco, faz uso de simulagdes de
variagao dos precos dos Ativos.

Item Il. A incerteza das variagdes dos pregos € inserida na metodologia de calculo de risco atraves dos
cenarios de risco, conforme determinado no Titulo VII.

Item lll. A Camara, com intuito de verificar a observancia dos niveis de confianca estabelecidos pelo calculo
de risco dos Portfolios, por meio dos cenarios de risco, realiza diariamente o procedimento de backtesting,
com o objetivo de verificar a suficiéncia da Estrutura de Salvaguardas a disposicdo da Camara.

Secao VIII. Risco de Correlacao Desfavoravel

Item I. O Risco de Correlagao Desfavoravel se materializa nas situacdes em que ocorra a Inadimpléncia de
um Participante concomitantemente com:

(i) A perda do valor das Garantias aportadas pelo Participante; e

(i) A variacao desfavoravel de precos de mercado associados a Posigdo mantida em decorréncia
das Operagdes Aceitas para Liquidagao e Alocadas ao Participante.

Item Il. Esse risco poderia se potencializar, principalmente, em casos em que o Participante constitui
Garantias, para colateralizacao de suas Operag¢oes, por ele emitidas ou pelo Grupo Econémico em que
esteja inserido.

Item lll. A fim de mitigar o Risco de Correlacdao Desfavoravel, a Camara adota as seguintes medidas:
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(iD)

(iii)

(iv)

V)

(Vi)

Para qualquer Participante, o aporte de Ativos em Garantia que sejam correlacionados, a critério
da Camara, ao seu Grupo Econdmico, deve respeitar os limites e critérios de aceitacao e
valorizacao de Garantias previstos conforme ositens IV, V e VI, da Sec¢do V do Titulo VI, podendo
o Ativo ser valorizado a zero;

E vedada a aceitacdo de Ativo, como Garantia, quando qualquer Participante da Cadeia de
Liquidacao a qual a Garantia esteja vinculada pertenca ao mesmo Grupo Econémico do emissor
desse Ativo, independentemente de o beneficiario final da Garantia pertencer ou ndo a esse
Grupo Econdmico. Caso essa condicdo seja identificada, a Base Clearing devera desconsiderar
a respectiva Garantia para efeitos de cobertura de risco, atribuindo-lhe valor igual a zero;

E vedadaa aceitacdo, como Garantia, de Ativo emitido por Banco Emissor de Garantias quando
qualquer Participante da Cadeia de Liquidacao a qual a Garantia esteja vinculada for instituicdo
bancaria, independentemente de essa condi¢ao verificar-se ou ndao em relagao ao beneficiario
final da Garantia, ainda que observados os limites de valoriza¢do aplicaveis, devendo a Camara,
caso identificada tal situagdo, desconsiderar a respectiva Garantia para efeitos de cobertura de
risco, atribuindo-lhe valor igual a zero;

Na hipotese de 2 (dois) Participantes, que ndo sejam instituicdes bancarias, mas pertencam a
Grupos Econdmicos distintos, cada qual contendo uma instituicdo bancaria, constituirem
Garantias mediante a utilizagdo simultanea de Ativos emitidos por instituicdo integrante do outro
Grupo Economico, caracterizando dependéncia cruzada entre as Garantias, ainda que
observados os limites de valorizagdo aplicaveis, a Camara podera solicitar a substituicao das
respectivas Garantias e atribuir valor igual a zero a tais Ativos;

Caso o Participante possua Posi¢cdes oriundas de Ativos por ele emitidos ou pelo Grupo
Econdmico no qual esteja inserido, a Camara podera determinar a redugao, o requerimento de
Margem adicional ou a cobertura dessas Posicoes; e

Exigéncia aos Participantes e seus Grupos Econdmicos de cumprimento de limites de
correlacdo desfavoravel, descritos no item IV da Secdo V do Titulo V, os quais abrangem todas as
Garantias aceitas e sujeitas a este tipo de risco.

Item IV. A Camara acompanha diariamente a exposicao ao Risco de Correlacdo Desfavoravel, por meio do

monitoramento de Garantias prestadas a Camara e exposi¢cdao da Posi¢do, por Ativo, dos Participantes.

Em caso de desenquadramento, serao adotadas medidas preventivas pela Camara que serdo comunicadas

ao BACEN.

31

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Item I. O monitoramento de risco da Base Clearing observa a Gestao do Risco pré-negociacdo e pos-
negocia¢ao. O monitoramento pré-negociacao observa limites definidos para os Participantes nas proprias
Plataformas de Negociacao e permite mitigar os Riscos de Mercado, de Liquidez e de Crédito.

Item Il. Estes riscos sdo avaliados continuamente, de forma intradiaria via monitoramento do Saldo
Operacional e, nos processos de final do dia, via Chamada de Margem, o que constitui o monitoramento de
risco pos-negociagao.

Secaol. Aceite

Item I. A confirmacdo do Aceite das Operagoes é conduzida em estrita conformidade com o Regulamento
de Poés-Negociagdo e o Manual de Procedimentos Operacionais de Pos-Negocia¢do, abrangendo o
Ambiente de Negociacao e o Ambiente de Contratacao de Empréstimo. As avaliacdes de risco
complementares, quando aplicaveis, estdao descritas a seguir para o Ambiente de Contratacao de
Empréstimo e ao longo da Sec¢ao Il deste Titulo para o Ambiente de Negociagao.

Subsecao . Aceite da Contratacao de Empréstimo de Ativos na Modalidade Privada

Item I. As contrata¢des de Empréstimo de Ativos formalizadas por meio da Modalidade Privada somente
serdo admitidas pela Camara apds a devida afericdo do enquadramento nos limites de concentragdo de
Posicdao aplicaveis aos contratos de Empréstimo do mesmo Ativo objeto da Operacao,
independentemente da modalidade de contratacao. Tal verificacao é realizada de forma individualizada para
cada uma das partes envolvidas — Comitente Tomador e Comitente Doador.

Item Il. Excepcionam-se do procedimento descrito acima, as Operagcoes de Empréstimo compulsorio
destinadas ao tratamento de Falhas de Entrega, as quais se submetem a disciplina especifica prevista no
Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacado e no Titulo V deste Manual, que dispde sobre
Falhas de Liquidagao.

Item lll. Para fins dessa verificacdo, sdo apuradas as Posi¢coes consolidadas de cada uma das partes —
Comitente Doador e Comitente Tomador — em contratos de Empréstimo referentes ao Ativo-objeto,
consideradas de forma agregada por Comitente no ambito do respectivo Participante de Negociacao
Pleno ou do Participante de Liquidacao ao qual esteja vinculado. A metodologia e os critérios de apuracao
observam o disposto nas regras de controle de concentracao de Posi¢des em aberto previstas na Subsecao
V, Secao lll, deste Titulo.
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Item IV. Para cada cenario em analise, definem-se P e P; como as Posi¢cdes do Comitente no Ativo |,
apuradas, respectivamente, na hipotese de efetivacao do contrato de Empréstimo e na hipotese de sua ndo
concretizagao.

Item V. A Camara nao aprovara a contratacao do Empréstimo sempre que, na analise de enquadramento,
forem identificados simultaneamente as situagdes a sequir:

(a) o valor absoluto da Posi¢cdo com a contratacdo do Empréstimo for superior ou igual ao valor absoluto
da Posicao sem a contratacao, isto é:

abs(P;") = abs(P;) Equacdo

Onde:

P; = Posi¢coes do Comitente no Ativo j, apurada na hipotese de efetivagao do contrato de
Empréstimo.

P;= Posicoes do Comitente no Ativo j, apurada na hipétese da ndo concretizagao do contrato de
Empréstimo.

(b) o valor absoluto da Posicao resultante atingir ou ultrapassar o limite maximo permitido para
concentragao de Posi¢ao em aberto do Ativo, isto é:

abs(P;) = L}, Equacdo 2
Onde:
P; = Posicoes do comitente no Ativo j, apurada na hipdtese de efetivacdo do contrato de
Empréstimo.
L}, = Parametro de concentracdo de Posi¢do em aberto definido na Subsecio V, Sessdo I, deste
titulo.

Item VI. Apds Aceite da contratacao, verifica-se a suficiéncia de Garantias do Comitente Tomador da
Operacao de Empréstimo. A verificacdo ndo é impeditiva para a geragdo do contrato, porém, caso os
critérios ndo sejam atendidos os Ativos entregues pelo Comitente Doador sao direcionados pela Camara
para a Carteira de cobertura do Comitente Tomador e bloqueados para movimentagao.

Item VII. Para fins de avaliagdo da suficiéncia de Garantias, analisa-se o risco residual do Portfélio do
Comitente considerando a Operacao contratada de Empréstimo. O requisito de risco é atendido quando a
Operacgao ndo resultar em risco residual para o Portfélio do Comitente.

RiscoRes¢* = Equacdo 3
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Onde:

RiscoRes¢* = Risco Residual do Comitente que contrata o Empréstimo Tomador considerando esta
Posicao no Portfdlio, cuja construcdo formal é descrita no Titulo VI, Secéo IV deste manual.

Secao ll. Monitoramento de risco pré-negociagao

Subsecao I. Requisitos de controle de risco pré-negociacao
para Acesso aos sistemas da Base Clearing

Item . Para assegurar a robustez e integridade de sua estrutura de Gestao de Riscos, a Base Clearing,
ao prestar o servico de Contraparte Central das Operagdes cursadas em mercados a vista de renda variavel
e contracao de Empréstimo, exige:

(i) A disponibilizacdo de ferramenta de risco pré-negociacdo pela Plataforma de Negociagdo e
Plataforma de Contratacao de Empréstimo que contratam a Base Clearing como Camara de
Compensacao e Liquidacao; e

(i) O uso desta ferramenta por Participantes de Negociacao Pleno, Participantes de Negociacao
e Participantes de Liquidagcdo detentores de Acesso direto ou indireto ao Ambiente de
Negociacao ou Ambiente de Empréstimo de Ativos.

Item II. As plataformas devem apresentar documentacdo detalhada sobre o funcionamento dos mecanismos
de controle e limites pré-negociagao no momento do seu Cadastro inicial perante a Base Clearing.
A conformidade do Sistema de Risco Pré-Negociagao da Plataforma de Negocia¢ao e da Plataforma de
Contratacdo de Empréstimo aos requisitos da Base Clearing ¢ verificada no ambito do processo de
Habilitagdo Operacional, via auditoria conduzida pela Area de Risco de Contraparte da Base Clearing.

Item lIl. Para admitir vinculo contratual com uma Plataforma de Negociac¢ao ou Plataforma de Contratacao
de Empréstimo, seu Sistema de Risco Pré-Negociagao deve contemplar os limites e controles descritos a
sequir.

Topico I. Limites e controles da Plataforma de Negociacao

Item I. A Plataforma de Negociacao devera prever o gerenciamento e controle de Limites Operacionais a
nivel do Comitente (CPF, CNPJ ou cédigo CVM, para os casos de investidores nao residentes) e a nivel das
Contas sob responsabilidade de cada Comitente.
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Item Il. Os limites disponiveis para configuracdo pelo Participante de Negociacao, pelo Participante de
Negociacao Pleno e pelo Participante de Liquidagao para cada Comitente sob sua responsabilidade sao:

(i)  Limite global de tamanho maximo de Oferta - quantidade maxima (em volume financeiro) que

podera ser enviada em uma Oferta de compra ou de venda de um Ativo;

(i) Limite de Posicdo potencial' maxima comprada e vendida por Ativo - quantidade maxima (em
volume financeiro) da Posicao potencial maxima comprada ou vendida de um Ativo. Tal métrica
verifica o saldo dos Negocios ja executados ao longo da Sessdo de Negociacao e as Ofertas

que se encontram em aberto no Livro de Ofertas.

Item lll. Adicionalmente aos limites quantitativos mencionados, a ferramenta também deve assegurar que o
Participante de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacdao possa

exercer as seguintes fun¢des de controle sobre o fluxo de Ordens de seus Comitentes:

(i)  Definir e alterar limites atribuidos as Contas dos Comitentes;

(i)  Monitorar o consumo dos limites; e

(i)  Monitorar o fluxo de Oferta de seus Comitentes, com capacidade de cancelar ou reduzir a

quantidade das Oferta em aberto.

Item IV. Considerando que a Base Clearing consegue monitorar as Operagdes dos Comitentes em cada
Cadeia de Responsabilidades a que estiverem subordinados, a Camara pode reduzir compulsoriamente os
limites fixados para determinado Comitente, bem como estabelecer limites adicionais a seu exclusivo critério

Topico ll. Limites e Controles da Plataforma de Empréstimo de Ativos

Item I. O Sistema de Empréstimo de Ativos devera prever o gerenciamento e controle de Limites
Operacionais em nivel do Comitente (CPF, CNPJ ou cddigo CVM, para os casos de investidores nao
residentes) e em nivel das Contas sob responsabilidade de cada Comitente.

Item Il. Os limites disponiveis para configuragcao pelo Participante de Negociacao Pleno e pelo Participante

de Liquidacao para cada Comitente sob sua responsabilidade sdo:

(i)  Saldo potencial Tomador por Ativo: quantidade maxima diaria de Posi¢ao tomada em um Ativo;

'O controle de Posicdo potencial contempla Ofertas ja executadas bem como Ofertas em aberto.
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(i)  Saldo potencial Doador por Ativo: quantidade maxima diaria de Posi¢cao doadora em um Ativo;

(i)  Saldo potencial Tomador agregado: exposicao financeira maxima diaria de Posi¢do tomadora
em todos os Ativos;

(iv) Saldo potencial Doador agregado: exposicao financeira maxima diaria de Posi¢dao doadora em
todos os Ativos.

Item lll. A Base Clearing pode, a seu exclusivo critério estabelecer limites adicionais ao conjunto apresentado
acima.

Item IV. O calculo detalhado das métricas, bem como outras diretrizes dos Sistemas de Pré-Negociacao da
Base Clearing poderdo ser consultados no Site da Base.

Subsecao Il. Intervencgodes intradiarias nos limites dos Participantes

Item I. Em caso de identificacao de situacao na qual um Participante de Negociacdo Pleno ou Participante
de Liquidacdo esteja com Saldo Operacional negativo, conforme definido na Subsecao Il da Secao lll deste
Titulo, ou tenha incorrido em Falha de Pagamento, detalhado na Secao Il do Titulo V, a Base Clearing podera
restringir os limites configurados pelos Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de Liquidacao,
durante a monitoramento intradiario. Tal agdo tem por objetivo permitir apenas Operagdes que reduzam o
risco das Posi¢oes existentes e podera trazer impacto imediato no fluxo de Ordens do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, bem como nas Operagoes dos seus Comitentes.

Subsecao lll. Outros limites disponibilizados pela Plataforma de Negociacao

Item I. Além de todos os limites ja descritos nesta Secdo, a Plataforma de Negociagcdo deve adotar os
seguintes controles e mecanismos de mitigagdo de riscos:

(i)  Tuneis de protecao de volatilidade da Plataforma de Negociagao, que impecam que a variagao
de precos atinja determinados parametros;

(i)  Tuneis de Recompra Base, em adicdo aos limites previstos pela Plataforma de Negociacdo e o
do Tunel de protecao de volatilidade, restringem as Operagdes de Recompra;

(i)  Mecanismo de Circuit Breaker,

(iv) Mecanismo de controle do nimero de mensagens por segundo (throttle); e
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(v) Mecanismo de cancelamento automatico de Ordens em caso de Falha da conexao eletrénica do
Participante com a Plataforma de Negociagao (cancel on disconnect).

Secao lll. Monitoramento do risco pés-negociacao

Item I. A verificacdo do risco potencial associado a Liquidacao de Posicoes € executada periodicamente ao
longo do dia, na frequéncia determinada pela Camara, via um processo denominado janela de calculo de
Risco Intradiario. Esta janela tem por finalidade mensurar, de maneira tempestiva, os riscos decorrentes do
Aceite de novas Operacoes, os potenciais impactos na Chamada de Margem que o Participante pode
incorrer no final do dia e assegurar, de forma efetiva, a higidez da estrutura de Liquida¢gdo mesmo em caso
da Inadimpléncia de um ou mais Participantes.

Subsecao I. Limite de Risco Intradiario

Item I. A politica de Gestdo de Risco da Base Clearing reconhece que o processo de Alocagao de uma
Operacao ao Comitente final, e a consequente identificacao da forma de colateralizacdo, pode dar-se em
um momento posterior a negociacdo. Portanto, faz-se necessario o monitoramento do risco das
Posi¢coes que estejam transitoriamente atribuidas para o Participante de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidagdo.

Item Il. O estabelecimento de um Limite de Risco Intradiario permite avaliar esse comportamento, fixando
a exposicdo maxima de risco que a Base Clearing esta disposta a incorrer até que a Alocagao e a
colateralizacdo destas Operacoes sejam devidamente realizadas. Além disso, o Limite de Risco Intradiario
faz frente também a outros componentes de Risco Intradiario e Saldo Operacional atribuidos ao
Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao, a serem detalhados nesta Secao.

Item Illl. Em termos operacionais, o Limite de Risco Intradiario corresponde ao valor maximo de exposicao
Qo risco a partir do qual a Base Clearing passa a exigir do Participante de Negociacao Pleno, Participante
de Liquidacdo ou do Membro de Compensacgao a constituicdo de Garantias adicionais.

Item IV. O Comité Interno de Risco possui a prerrogativa de propor a concessao de Limite de Risco
Intradiario, submetido a aprovagao da Diretoria Colegiada, para cada um dos Participantes de Negociacao
Plenos ou Participantes de Liquidagao vinculados aos Membros de Compensagao e proceder, se
necessario, alteracdes posteriores deste valor.

Item V. Considerando que o Membro de Compensacgao responde solidariamente perante a Camara pelas
obrigacdes assumidas pelos Participantes de Negociagao Plenos e Participantes de Liquidag¢do sob sua
responsabilidade, a Base Clearing permite que o referido Membro de Compensacao reduza, de forma
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discricionaria e conservadora, os valores do Limite de Risco Intradiario originalmente atribuidos a tais
Participantes.

Subsecao Il. Saldo Operacional

Iltem I. O Saldo Operacional (S0;,,) de um Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao j vinculado ao Membro de Compensacao m representa a diferenca entre o Limite Operacional
e o Risco intradiario do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagao. Algebricamente,
tem-se:

SOjm = LOj ., — Riscoj Equagao 4

Onde:

LO;,, = Limite Operacional do j-ésimo Participante de Negociac¢do Pleno ou Participante de Liquidag&o
sob responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao.

Riscoj,, = Risco intradiario para o j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de

Liquidacao sob responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao.

Item II. O Limite Operacional de um Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagao j €
definido pelo somatdrio entre o Limite de Risco Intradiario, definido pela Camara para o Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacgao, as Garantias aportadas pelo Membro de Compensacao,
a favor do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢ao, com a finalidade de ampliacdo
do Saldo Operacional e as Garantias aportadas pelo proprio Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacao com a finalidade de ampliacdo de seu Saldo Operacional. Algebricamente, tem-
se:

LO],m = LRIj,m + GARj,m Equagéo 5

GAR;, = Garantia;,, + Garantia; Equacdo 6
Onde:

LRI;,, = Limite de Risco Intradiario do o j-ésimo Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de
Liquidagao sob responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao.
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GAR; ,, = Valor total de Ativos aportados em Garantia com a finalidade de ampliagdo do Saldo Operacional
a favor do j-ésimo Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidag¢do sob responsabilidade
do m-ésimo Membro de Compensacao.

Garantia;_m = Garantias aportadas pelo m-ésimo Membro de Compensacdo com a finalidade de
ampliagdo do Saldo Operacional, S0;,,, a favor do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidagdo sob sua responsabilidade.

Garantia; = Garantias aportadas pelo j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacdo com a finalidade de ampliagao de seu Saldo Operacional.

Item lll. A Base Clearing monitora o valor do Saldo Operacional de todos os Participantes de Negociac¢ao
Plenos e Participantes de Liquidacao de maneira continua ao longo da Sessao de Negociacao. Ademais, é
exigido que o Saldo Operacional seja igualmente monitorado pelo Membro de Compensacao e seus
Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de Liquidac¢ao via ferramentas de monitoramento de
risco disponibilizadas pela Camara.

Item IV. O aporte de Garantias com a finalidade de ampliar o Saldo Operacional do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao, requerido pela Base Clearing no ambito do
monitoramento de Risco Intradiario, deve ocorrer conforme prazos definidos na Secao IX do Titulo VI.

Subsecao lll. Mensurag¢ao do Risco Intradiario do Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao

Item I. O intuito de apurar o Risco Intradiario de um Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao é mensurar o risco ainda nao colateralizado plenamente, seja em virtude do intervalo de tempo
entre a negociacdo e a Alocacdo ou entre a Alocacgao e a efetiva colateraliza¢do, seja por movimentos de
mercado intradidrios que afetem os calculos de risco. Algebricamente temos:

Risco;, = RT{h + RT/m¢ + RiscoResg’ , + MA;,, Equagéo 7

As métricas de risco, acima apresentadas, sao convencionadas como nao-negativas, sendo positivas quando
implicarem a existéncia de exposicao liquida de risco para a Camara e zero caso contrario, o que implica que
as somas de métricas de risco, como estas acima, ndo compensam beneficios e encargos financeiros entre
parcelas distintas. Os termos acima sdo definidos e construidos formalmente conforme o Titulo VII e
encontram-se legendados a sequir:
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Riscoj,, = Risco intradiario do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo
vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao.

RTj,Cn’; = Risco total para as Posicoes de Comitentes colateralizadas pelo j-ésimo Participante de
Negociacdao Pleno ou Participante de Liquidagcao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
conforme definido no Titulo VII.

RT}; = Risco total para as Posi¢des ainda ndo Alocadas sob responsabilidade do j-ésimo Participante de

Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢dao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
conforme definido no Titulo VII.

opP
Qjm

sob responsabilidade do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo

RiscoRes = Soma do Risco Residual dos Q Comitentes, com colateralizacdo propria, com maior risco,

associado ao m-ésimo Membro de Compensac¢ao, conforme definido no Titulo VII.

MA;,, = Margem adicional requerida do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacdo associado ao m-ésimo Membro de Compensag¢do, se aplicavel, conforme as previsdes
deste Manual.

Item II. Ainda que formalmente apresentado no Titulo VII, cabe observar que a Camara adota, de forma
conservadora, tratamento diferenciado para as Operagdes ndo Alocadas, RT 7, em relagdo aquelas
Alocadas a Comitentes que serdo colateralizadas em nivel do Participante de Negociacao Pleno ou

Participante de Liquidagdo, RT}.

Item lll. A raz&o fundamental para essa diferenciacdo decorre do fato de que, a priori, a Base Clearing ndo
dispde de informacdo quanto ao destino das Operagdes ainda ndo Alocadas. Nessas circunstancias, a
Camara nao consegue mensurar qual o real impacto que as Posi¢des causardo ao serem Alocadas ao
Comitente final. Em funcdo dessa incerteza, no cdlculo do risco de Posicbes ndo Alocadas sob
responsabilidade do Participante de Negociag&o Pleno ou Participante de Liquidagdo (RT3, ), ndo havera
Compensacao entre Posicoes compradas e vendidas.

op
Q,j,m

Residual sob responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de

Item IV. O componente RiscoRes representa a soma do risco dos Q Comitentes com maior Risco
Liquidacdao e m-ésimo Membro de Compensacado. Por sua vez, Q é um parametro definido para cada
Participante de Negociac¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao, o qual é proposto pelo Comité Interno
de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada.
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Subsecao IV. Monitoramento do Saldo Operacional

Item I. A Base Clearing, ao calcular o Saldo Operacional na janela de calculo de Risco Intradiario, mensura a
adequacado da exposicao aorisco de cada Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao
decorrente das Operagodes ja existentes e da Aceitagdo de novas Operagoes.

Item II. Caracterizam-se como situagdes de desenquadramento do Saldo Operacional aquelas, de natureza
voluntaria ou involuntaria, associadas ao Participante de Negociacao Pleno ou ao Participante de
Liquidacao, nas quais, ao término de qualquer janela de calculo de Risco Intradiario se observe que S0;,, <
0, onde 50;,, € o Saldo Operacional do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao sob responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao.

Item Ill. Com o intuito de evitar o desenquadramento do Saldo Operacional, a Base Clearing, os
Participantes de Negociacao de Plenos, Participantes de Liquidacdao e os Membros de Compensacao
possuem responsabilidades conjuntas que se complementam na medida que o risco de Liquidagao das
Operac¢ao imputa a estes entes responsabilidades solidarias na ocorréncia de Falha de Liquidagao.

Item IV. Sendo assim, no que tange ao Saldo Operacional, é de responsabilidade da Base Clearing:

(i) Disponibilizar aos Participantes de Negociacdo Plenos, Participantes de Liquidagcdo e
Membros de Compensacdo sistemas e funcionalidades que permitam o monitoramento e
acompanhamento da evolucao do consumo do Saldo Operacional;

(i) Oferecer treinamento aos responsaveis pelo monitoramento do Saldo Operacional dos
Participantes de Negociagdao Plenos, Participantes de Liquidagdo e Membros de
Compensacao; e

(i) Oferecer uma equipe dedicada para esclarecer, de maneira tempestiva, as duavidas e
questionamentos que estes possam ter acerca do funcionamento e metodologia de calculo do
Saldo Operacional.

Item V. De maneira andloga e complementar, compete aos Participantes de Negociacao Plenos,
Participantes de Liquidacao e Membros de Compensacao adotar as seguintes a¢des, isoladamente ou em
conjunto, para evitar o desenquadramento do Saldo Operacionail:

(i)  Conhecer a metodologia e critérios de calculo utilizados pela Base Clearing para apuracao do
Risco Intradiario e suas implicagdes sobre o valor do Saldo Operacional;
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(i)  Acompanhar de maneira diligente o consumo do Limite de Risco Intradiario e todas as
informagdes a ele vinculadas. Essas informagdes sao continuamente disponibilizadas pela Base
Clearing;

(i)  Simular, por meio da ferramenta disponibilizada pela Base Clearing, o impacto que novas
Operac¢des terdo em seu Saldo Operacional;

(iv) Realizar o aporte preventivo de Garantias adicionais com o objetivo de ampliar seu
Saldo Operacional; e

(v) Realizar, com a maior brevidade possivel, a Alocagcdao das Posi¢ées para as Contas dos
Comitentes finais e consequente indica¢do da forma de colateralizacdo das mesmas.

Item VI. Na observancia de um desenquadramento do Saldo Operacional, voluntario ou ndo, as sequintes
agoes sao adotadas pela Camara:

(i) Informar ao Participante de Negociagao Pleno, ao Participante de Liquidagdo e seu respectivo
Membro de Compensacgao sobre o desenquadramento do Saldo Operacional; e

(i)  Solicitar ao Participante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢ao a adocgao, no
prazo estabelecido, das medidas cabiveis para enquadramento de seu Saldo Operacional.

Item VII. Dentre as agdes disponiveis ao Participante de Negociagao Pleno e ao Participante de Liquidacao
para o reenguadramento de seu Saldo Operacional, podem ser efetuadas de forma isolada ou em conjunto,
de forma ndo exaustiva, as seguintes:

(i)  Aporte de Garantias operacionais adicionais junto a Base Clearing;

(i)  Alocacgdo das Posicoes junto aos Comitentes finais, seguindo-se, se necessario, do pronto
aporte de Garantias adicionais a favor desses Comitentes, a depender da modalidade de
colateralizacao; e

(i) Solicitacdo a Base Clearing de prazo adicional para enquadramento, justificando que a
impossibilidade encontrada para o atendimento da solicitacdo é decorrente de problemas
operacionais, de forca maior ou outra circunstancia alheia a sua vontade.

Item VIII. Na eventualidade do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo nao
realizar integralmente o reenquadramento do seu Saldo Operacional no prazo estabelecido, a Base Clearing
pode adotar, isoladamente ou em conjunto, as sequintes medidas:
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0)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)

(vii)

(viii)

Conceder prazo adicional ao Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
para enquadramento, caso entenda que as razdes apresentadas sdo justificaveis e que os
esforcos envidados evidenciam a inten¢cdo do Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacao de enquadrar o Saldo Operacional;

Exigir que o Membro de Compensacao responsavel pelo Participante de Negocia¢do Pleno ou
Participante de Liquidacao realize, no prazo informado, o aporte de Garantias adicionais com a
finalidade de ampliacdo de Saldo Operacional em beneficio do Participante de Negociacao
Pleno ou Participante de Liquidacao;

Realizar a cobranga do valor remanescente do desenquadramento do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao diretamente do Membro de Compensagao
por ele responsavel, mediante débito em moeda corrente nacional no Saldo Liquido Multilateral,
a ser liquidado na proxima Janela de Liquidacao;

Restringir a contratagao de novas Operagodes e o recebimento de Repasse para o Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao, exceto Operagdes destinadas a reducao
de risco. Esta medida é adotada apds a comunicacdo aos Participantes de Negociacao Plenos
ou Participantes de Liquidac¢ao envolvidos nos Vinculos de Repasse abordados no Manual de
Procedimentos Operacionais de Pés-Negocia¢ao;

Solicitar a Plataforma de Negociac¢ao a suspensdo temporaria do Acesso deste Participante de
Negociacado Pleno aos sistemas de negociagao;

Aplicar multas ao Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagdo. As multas
eventualmente aplicadas sdo incluidas no Saldo Liquido Multilateral do Membro de
Compensacgao responsavel;

Encerrar a mercado Posicdes do Participante de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidacao; e

Comunicar ao BACEN e a CVM as agbes adotadas, san¢cdes e penalidades aplicadas ao
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao.

Item IX. Eventuais custos e prejuizos decorrentes das acdes efetuadas ou solicitadas pela Base Clearing

serdao de responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao e do Membro

de Compensacao sob o qual ocorreu o desenquadramento.
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Item X. O calculo da multa referida no Item VI, subitem (vi) podera ser definido com base no montante do
desenquadramento do Saldo Operacional, bem como de forma progressiva em caso de reincidéncia da
infracdo. Sua metodologia de calculo sera divulgada por meio de Oficio Circular.

Subsecao V. Limites de concentragao de Posi¢coes

Item I. A Base Clearing estabelece limites de concentragcdo para o controle do Portfélio de Posi¢des
mantidas por Comitentes, Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de Liquidacao de
Posicdes Tomadoras e Doadoras em Empréstimo de Ativos, equiparados, respectivamente, a Posicoes
de compra e venda, para fins dos calculos desta Subsecao.

Item Il. Os limites de concentragao apresentam-se, para cada Ativo e Posi¢do, em dois tipos distintos e
frente a Comitentes, Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de Liquidacdo agregados sob
diferentes critérios.

Item lll. Os tipos referem-se a dois niveis de controle distintos:

(i)  Limite de concentracao tipo 1(L,): seu descumprimento pode acarretar Chamada de Margem
adicional dos Comitentes, Participantes de Negociacdao Plenos ou Participantes de
Liquidagao envolvidos no critério de agregacao objeto de violagao;

(i)  Limite de concentracao tipo 2 (L,): seu descumprimento pode acarretar reducao compulsoria,
em prazo determinado, de Posicdes que o excedam, bem como eventuais multas e Chamadas
de Margem dos Comitentes, Participantes de Negociagao Plenos ou Participantes de
Liquidacdo envolvidos no critério de agregacao objeto de violagao. Cada limite do tipo 2 sera
superior, ou igual, ao respectivo limite do tipo 1.

Item IV. Os critérios de agregacao considerados sao:

(i) G,(C,P): Posicoes do Comitente C sob responsabilidade do Participante de Negociagao Pleno
ou Participante de Liquidagao P, onde ndo se prevé Compensacao entre Posi¢cdes compradas
e vendidas;

(i)  G,(C):Posicdes do Comitente C sob responsabilidade de todos os Participantes de Negociagao
Plenos ou Participantes de Liquidacdao a que venha a ser vinculado, onde ndao se prevé
Compensacao entre Posi¢cdes compradas e vendidas;
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(iii)

(iv)

v)

(Vi)

G3(C',P): Posicdes de grupo de Comitentes, C’, sob responsabilidade do Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagao P, onde nao se prevé Compensacao entre
Posicdes compradas e vendidas;

G,(C"): Posicdes de grupo de Comitentes, €', sob responsabilidade de todos os Participantes de
Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquidagao a que seus Comitentes venham a ser
vinculados, onde ndo se prevé Compensacao entre Posicdes compradas e vendidas;

Gs(P) : Posicdes dos Comitentes vinculados ao Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidacdo P, onde nao se prevé Compensacao entre Posicdes compradas e
vendidas; e

Ge(P"): Posicdes dos Comitentes vinculados a um grupo P’ de Participantes de Negociacao
Plenos ou Participantes de Liquidagao, onde ndo se prevé Compensacao entre Posicdes
compradas e vendidas.

Item V. Os grupos de Comitentes e Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao
considerados para efeitos desta Subsecdo serdo definidos a critério da Base Clearing e possuem carater

gerencial.

Item VI. Efetivamente, os limites de concentracao, relativamente ao modo de agregacao considerados, sdo

tomados de forma homogénea, ndo dependendo dos Comitentes, Participantes de Negociacao Plenos ou

Participantes de Liquidag¢ao, ou grupos por eles formados, isto €, para qualquer Ativo (4), Posicdo (s) e tipo
i €{1,2}, tem-se:

Lfl(C’P)(A, s) = L?l (4,s),VC Comitente, P Participante Equagao 8
L?Z(C)(A, s) = L?Z (4,s),VC Comitente Equacao 9
L?3(C,’P)(A, s) = L?3 (4,5s),VC'grupo de Comitentes, P Participante Equagao 10
Lf"(cl)(A, s) = Lf“ (4,s),YC'grupo de Comitentes Equagao Tl
LgS(P)(A, s) = Lgs (4,s),VP Participante Equagao 12
Lgﬁ(P) (4,s) = Lgﬁ (4,s),VP'grupo de Participantes Equagao 13
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Item VII. Esses limites controlam as Posi¢cdes mantidas e associadas a respectiva agregacao, prescrevendo
que devam ser observadas as seguintes condi¢des, para qualquer par Ativo (4) e Posicao (s):

1Q6: P (4,5)] < LI (A,5) < L3'(4,5) Equagao 14
1062 (4)| < ng (4 5) < sz;z (4,5) Equacao 15
106(C"P)(4,5)| < L$*(4,5) < LS (4,5) Equagdo 16
1064(€)(A, )| < L5*(4,5) < L5*(A, 5) Equagao 17
|QGS(P)(A, S)l < Lcl;s (A, S) < LCZ;S(A, S) Equag;éo 18
|QGG(P’)(A, S)l < LgG(A, S) < L%(A’ S) Equagéo 19
Sendo:
Q%) (4,s) = 2 Q1 (CPI(4,s) Equagao 20
Pep(C)
Q% (C'"P)(4,s) = z QGCP)(4, 5) Equacdo 21
cec(ch)
Q%(c)(4,s) = Z QG%(C'P)(4,s) Equacdo 22
Pep(c’)
QG P)(4,s) = Z QGCP)(4, 5) Equacdo 23
cec(P)
Q%(P)(4,s) = z QGP)(4,s). Equacdo 24
Pep(P")

Onde:

Q61(CP)(4,s) = Valor financeiro total da Posicdo s (comprada ou vendida) no Ativo 4 pelo Comitente C
subordinado ao Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao P;

p(C) = Conjunto de Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacdo a que o
Comitente C esteja vinculado;

¢(C") = Conjunto de Comitentes no grupo de Comitentes C’;
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p(C") = Unido dos conjuntos p(C) percorrendo C € ¢(C");

c(P) = Conjunto de Comitentes vinculados ao Participante de Negociag¢dao Pleno ou Participante de
Liquidacao P;

p(P") = Conjunto de Participantes de Negocia¢ao Plenos ou Participantes de Liquidacdo no grupo P’ de
Participantes de Negocia¢ao Plenos ou Participantes de Liquidacao.

Item VIII. Por sua vez, a atribuicdo dos limites de concentracdo apresentados se faz da seguinte forma, para
qualquer Ativo (A4), Posicao (s), tipo i € {1,2} e critério de agregacgao G, (n = 1, ...,6):

L{" (4,5) = min|£,°"(4,5) - FF(A), max (vf" (4,5) - V(A4), K (4, s))] Equagdo 25

Onde:
FF(A) = Free Float do Ativo 4;

V(A) = Volume de negociacao diaria do Ativo A, em unidades, aferido segundo a mediana em horizonte
definido pela Base Clearing, observado no mercado de maior liquidez no qual o Ativo é negociado;

fiG”(A, s) = Parametro multiplicador do Free Float FF (A), relativamente a posicao s, ao tipo i e a agregacao

G, definido pela Base Clearing;

viG” (4, s) = Parametro multiplicador do Volume V7 (4), relativamente a Posigao s, ao tipo i e a agregagao G,
definido pela Base Clearing;

Gn _ . . N e . .o x .
K;™(4,s) = Constante para o Ativo 4, relativamente a Posi¢cdo s, ao tipo i e a agregagao G,,, definida
pela Base Clearing.

Item IX. O célculo da multa referida no Item Ill, subitem (ii) podera ser definido com base no montante do
desenquadramento do limite de concentragdo, bem como de forma progressiva em caso de reincidéncia da
infracdo. Sua metodologia de calculo sera divulgada por meio de Oficio Circular.

Subsec¢ao VI. Repasse de Operagodes

Item I. No que se refere ao calculo do Saldo Operacional dos Participantes de Negociacdao Plenos e
Participantes de Liquidacao, a Base Clearing adota o seguinte tratamento para as Operag¢des Alocadas
em Conta com Vinculo de Repasse:
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(i) Consumo do Saldo Operacional do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidag¢do da Conta de destino do Vinculo de Repasse, caso o Repasse ndo seja rejeitado; e

(i) Consumo do Saldo Operacional do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacdao da Conta de origem do Vinculo de Repasse, caso o Repasse da Operacao seja
rejeitado.

Subsecao VII. Cancelamento de Alocacao de Operagoes

Item I. O cancelamento de Aloca¢do de Operacoes é efetivado apenas se atendidos os critérios de risco da
Base Clearing, vez que podem implicar no aumento do risco do Comitente e/ou violagdo do Saldo
Operacional do correspondente Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidac¢ao.

Item Il. Uma Modificagdo do tipo M, dentre cancelamento de Alocag¢do de Operagodes € Aceita se uma das
duas condic¢des a seguir é verificada:

(i) Caso o risco da Posicdo a ser modificada considerada isoladamente, isto €, como um dnico
Portfolio com apenas ela e sem Garantias, seja inferior a um limite maximo RL,, previamente
atribuido pela Base Clearingao Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao para este fim;

(i)  Caso a regra definida no item (i) acima nao seja atendida, os itens (a) e (b) abaixo deverdo ser
atendidos:

(@) Saldo Operacional do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao
satisfazendo: SOp = 0 ou SOp > SO,;

(b) Risco Residual calculado no nivel do Comitente, Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidacdo (a depender da forma de colateralizagdo)
satisfazendo: RiscoRes; = 0 ou RiscoRes; < RiscoRes.

Onde:

S0p = Saldo Operacional do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao antes da
Modificagdo;

S0p = Saldo Operacional do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao apds
a Modificacgao;

RiscoRes; = Risco Residual do Participante responsavel pela colateralizacdo do Portfélio antes
da Modificacdo; e
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RiscoRes = Risco Residual do Participante responsavel pela colateraliza¢cdo do Portfolio apds
a Modificacdo Alocacao.

[tem Ill. Em qualquer caso, a Base Clearing pode indeferir um cancelamento ou condicionar sua autorizagdo

mediante o aporte de Garantias adicionais do Participante responsavel pela colateralizagdo do Portfdlio.
Subsecao VIII. Alteracdes de contrato e de cobertura de Empréstimo de Ativos

Item|. Alteragdes no contrato de Empréstimo de Ativos quanto as suas caracteristicas, incluindo renovacao,
alteracdo da data de caréncia, alteragdo da condicao de reversibilidade, alteracdo de cobertura e
cancelamento podem resultar em elevagao do risco do Comitente e/ou em desenquadramento do limite de
concentragdo de Posicdo em aberto. Por esse motivo, a modificacdo desses contratos estdo sujeitas ao
atendimento de critérios risco estabelecidos pela Camara.

Item Il. A Camara podera aprovar a solicitagao de alteragdo do contrato se, na analise de enquadramento,
forem verificados os requisitos:

RiscoRes; = 0 ou RiscoRes; < RiscoRes Equacao 26
Onde:

RiscoRes = € orisco residual do Comitente antes da solicitagdao de alteragao do contrato de Empréstimo.
A construcao formal do risco residual é descrita no Titulo VI, Secao IV deste manual.

RiscoRes = é o risco residual do Comitente efetivada a alteracdo do contrato de Empréstimo. A
construcao formal do risco residual é descrita no Titulo VII, Secdo IV deste manual.

Item lll. A Camaraindeferird a alteracao do contrato de Empréstimo se, na analise de enquadramento, forem
identificadas simultaneamente as situacdes a seguir:

(i) O valor absoluto em quantidade da Posicdo sobre o Ativo i com a alteracdo do contrato for
superior ou igual ao valor absoluto em quantidade da Posig¢ao do Ativo i sem a contratagao, isto
é:

abs(P;") = abs(P;) Equacao 27

(i) O valor absoluto em quantidade da Posi¢ao resultante atingir ou ultrapassar o limite maximo
permitido para concentracdo de posicdo em aberto do Ativo, isto é:

abs(P;) = L}, Equacado 28
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Onde:

L}, = Valor do parametro de concentracdo de Posicdo em aberto definido na Sessao lll, Subsecio V deste
Titulo;

P; = Valor absoluto em quantidade da Posicdo em aberto sobre o Ativo i no momento da solicitagdo; e

P;" = Valor absoluto em quantidade da Posi¢do em aberto sobre o Ativo i resultante considerando efetivada
a solicitacdo.

Subsecao IX. Detalhamento do Risco Intradiario para as Contas Masters

Item I. Dentre as funcionalidades disponiveis para o gerenciamento de Risco Intradiario, a Base Clearing
oferece, mediante solicitacdo, a possibilidade aos Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de
Liquidacdo de acompanharem, de maneira especifica e segregada, o Risco intradiario associado as Contas
Masters.

Item IlI. Esta funcionalidade, de carater eminentemente gerencial, permite ao Participante de Negociacdo
Pleno e ao Participante de Liquidagdao monitorar e acompanhar o consumo do Saldo Operacional,
exclusivamente para as Contas Masters ou de maneira agregada, conforme descrito na Secdo lll deste Titulo.

Item Ill. Do ponto de vista conceitual, a metodologia empregada para o calculo é a mesma apresentada na
Subsecao lll da Secdo Il deste Titulo. A diferenga consiste no fato de que as métricas de Risco intradiario irdo
decompor o risco, separando-o entre as Posi¢cdes das Contas vinculadas as Contas Masters e as Posi¢oes
das restantes Contas. O valor de Saldo Operacional inicialmente calculado em uma dada janela de calculo
de Risco intradiario, em conformidade com a Equacgao 4, sera exatamente o mesmo. As Operagdes indicadas
as Contas Masters sem Alocagdo do Comitente, ou seja, que estejam em Contas transitérias no
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, receberdo o tratamento dado as
Operacoes ndo Alocadas, conforme descrito na Sec¢do VI do Titulo VII. Desta forma, ao término de uma
janela de calculo de Risco Intradiario, a Base Clearing, de posse das Posi¢des, faz o seguinte agrupamento:

CSjm = {CSCM! CSNCM} Equagéo 29

Item IV. Ou seja, para cada Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao j e seu
respectivo Membro de Compensacdo m, a Base Clearing separa as Contas CSj,, que foram selecionadas
ao término do calculo de uma janela de calculo de Risco intradiario em 2 (dois) grupos: aquelas vinculadas as
Contas Masters CS.), € aquelas ndo vinculadas as Contas Masters CSycy- Assim, tem-se que a Equacgao 7
pode ser reescrita como:
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Q
Risco},, = RTy + RT/w¢ + Z RT; jm + MAj Equagdo 30
i=1
Riscoj ., = Riscoycy,jm + Riscocy,jm + MAjm Equacao 31

Onde:

Riscoj,, = Risco Intradiario do j-ésimo Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao
vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacgao.

RY}_C,’; = Risco total para as Posicoes de Comitentes colateralizadas pelo j-ésimo Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢do vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
conforme definido no Titulo VII.

RTj;’ = Risco total para as Posi¢bes ainda ndo Alocadas sob responsabilidade do j-ésimo Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
conforme definido no Titulo VII.

RT;;, = Risco Total de encerramento do Portfélio, do i-ésimo Comitente sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo sob responsabilidade do m-ésimo
Membro de Compensacao, conforme definido no Titulo VII.

Q = Parametro definido pela Base Clearing que representa o nimero de Comitentes, que colateralizam o
risco de suas Posi¢oes, com maior Risco Residual que serdo incluidos no Risco Intradiario do Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao.

Riscoycmjm = Risco intradiario das Posi¢des ndo indicadas a Conta Master sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao e do m-ésimo Membro de Compensacao.

Riscocy jm = Risco intradiario das Posi¢des indicadas a Conta Master sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negociagdao Pleno ou Participante de Liquidagdo e do m-ésimo Membro de
Compensacao.

MA;,, = Margem adicional requerida do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacdo associado ao m-ésimo Membro de Compensagdo, se aplicavel, conforme as previsdes
deste Manual.

Iltem V. Por sua vez os termos, RiscoResycuy,jm € RiscoRescy, jm Sa0 calculados como:
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Q*
: — CPNNCM NNCM 3
Riscoyey,jm = RTjm + RT[\¢ + Z RT;jm Equacgao 32
i=1

Onde:

Riscoycy jm = Risco Intradiario das Posi¢des ndo indicadas a Conta Master sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao e do m-ésimo Membro de Compensacao.

RT{ ;"M = Risco total das Posi¢cdes de Comitentes colateralizadas pelo j-ésimo Participante de

Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao, ndo
indicadas a Conta Master.

RT}f;‘;f”N M — Risco total para as Posi¢des ainda ndo Alocadas sob responsabilidade do j-ésimo Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
nao indicadas a Conta Master.

RT;; ., = Risco Total de encerramento do Portfdlio, do i-ésimo Comitente sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo sob responsabilidade do m-ésimo
Membro de Compensacgao.

Q" = Numero de Comitentes, ndo indicados a Conta Master, que colateralizam o risco de suas Posicoes,
com maior Risco Residual incluidos no Risco Intradiario do Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacao.

Item VI. O célculo acima é feito apenas para as Contas CSycy, OU seja, para aquelas Contas que ndo
foram indicadas para Conta Master.

Item VII. O termo Q* no somatdrio representa um subconjunto de Q constituido pelos Comitentes com
maior Risco Residual que ndo sdo indicadas para Conta Master.

Item VIII. O termo Riscocy,jm € calculado de maneira analoga, porém levando em consideragao apenas as
Contas indicadas para Contas Master, CSy, ou seja:

Q**
Riscocp,jm = RTm"M + RT[a "M + Z RT;jm Equagdo 33
i=1
Onde:

Riscocy jm = Risco Intradiario das Posicdes indicadas a Conta Master sob responsabilidade do j-ésimo

Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagdo e do m-ésimo Membro de Compensagao.
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RTﬁ,‘,’,”CM = Risco total das Posicdes de Comitentes colateralizadas pelo j-ésimo Participante de
Negociacdao Pleno ou Participante de Liquidagcao vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
indicadas a Conta Master.

RT]'-f,‘,‘f”CM = Risco total para as Posi¢oes ainda ndao Alocadas sob responsabilidade do j-ésimo Participante
de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidag¢ado vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacao,
indicadas a Conta Master.

RT;;,, = Risco Total de encerramento do Portfélio, do i-ésimo Comitente sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao sob responsabilidade do m-ésimo
Membro de Compensacgao.

Q™" = Numero de Comitentes, indicados a Conta Master, que colateralizam o risco de suas Posi¢cdes, com
maior Risco Residual incluidos no Risco Intradiario do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante
de Liquidagao.

Item IX. O termo Q™ no somatorio representa um subconjunto de Q constituido pelos Comitentes com
maior Risco Residual que sdo indicadas para Conta Master. Adicionalmente, tem-se que a unido dos
elementos Q** e Q* representa o conjunto Q. Em termos algébricos, temos que Q = Q** U Q™.

Item X. Ainda que os resultados das Equacdes 7 e 31 sejam equivalentes, esta Ultima permite ao
Participante de Negociacdo Pleno e ao Participante de Liquidacao identificar de forma mais imediata quais
sdo as Contas que mais agregam risco no computo do Risco intradiario. Desta forma, os Participantes de
Negociacado Plenos e Participantes de Liquidagao podem atuar para que nao se observe uma violagdo em
seus saldos operacionais.

Subsecao X. Transferéncia de Posicdo e de Garantias

Item |. A autorizacdo para transferéncia de Posi¢do e/ou de Garantias de um Comitente, com ou sem
alteracao de titularidade, esta condicionada a prévia avaliagao de risco pela Camara, a qual sera conduzida
em conformidade com os critérios estabelecidos nos itens subsequentes.

Item Il. Define-se o parametro TP, como o limite de risco estabelecido pela Base Clearing e atribuido a
determinado Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao p, para fins de deferimento
automatico de solicitagdes de transferéncia.

Item lll. Caso o valor de risco associado ao Portfélio de Posicdes e Garantias objeto da transferéncia,
apurado considerando-se tal Portfélio de forma isolada, seja igual ou inferior ao parametro TP, a solicitagdo
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sera automaticamente aprovada. Na hipétese de o valor apurado exceder o referido parametro, a solicitacdo
sera submetida a analise complementar prevista no Item IV.

Item IV. Sera realizada a avaliagao do risco residual tanto no Participante de origem quanto no Participante
de destino da transferéncia. Para esse fim, o risco residual serd apurado em dois cendrios distintos — com e
sem a Posi¢cdo objeto da transferéncia — considerando a hipdtese de sua efetivagcdo. O referido
procedimento sera aplicado tanto na Conta origem quanto na Conta destino da transferéncia.

RiscoRes¢ grigem = 0 ou RiscoRes¢+ grigem < RiscOReS¢ origem Equacdo 34

RiscoResc* pestino = 0 0u RiSCOReS( pestinog < RiSCOReS¢ pestino Equacdo 35

Onde:

RiscoResc grigem = Risco residual da conta origem sem a operagao de transferéncia;
RiscoRes grigem = Risco residual da conta origem com a operagao de transferéncia;
RiscoRes¢: pestino = Risco residual da conta destino com a operagao de transferéncia;
RiscoRes¢ pestino = Risco residual da conta destino sem a operacgao de transferéncia.

Item V. A transferéncia é deferida caso as hipéteses (i) e (i) sejam atendidas concomitantemente. A Camara
pode condicionar a aprovagao ao aporte de Garantias e nova apuracao de risco.

Item VI. A construcao formal do risco residual é descrita no Secao IV, Titulo VIl deste Manual.
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Item |. S3o consideradas Falhas de Liquida¢ao:

(i) O nao pagamento, ou o pagamento parcial na Conta de Liquidagdao da Base Clearing, dos
recursos financeiros devidos pelo Membro de Compensacao e integrantes de sua Cadeia de
Responsabilidades na forma, prazo e valor informados pela Base Clearing, ou, de forma analoga,
0 ndo pagamento, ou o pagamento parcial, das obrigacdes financeiras de Participantes de
Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao, Participante de Negociacao ou Comitente
perante o Participante que o suceda imediatamente na Cadeia de Responsabilidades, no
montante e prazo estabelecidos pela Camara. Essa modalidade de Falha é definida como Falha
de Pagamento; e

(i) A ndo entrega, ou a entrega parcial a Conta de Liquidacao de Ativos da Base Clearing, dos
Ativos vendidos pelos integrantes da Cadeia de Responsabilidades de cada Membro de
Compensacao. Essa modalidade de Falha é definida como Falha de Entrega.

Item II. O Participante responsavel por Falha de Pagamento, em conformidade com as disposicdes do
Regulamento de Poés-Negociacdo e deste Titulo, podera ser declarado Devedor Operacional ou
Inadimplente e estara sujeito aos procedimentos descritos a partir da Secao Il deste Titulo.

Item lll. A ocorréncia de Falha de Entrega, por si s6, ndo implica a declaragdo de Inadimpléncia ou de
Devedor Operacional do Participante, desde que este cumpra, integralmente, na forma e prazos
estabelecidos, as obrigagdes financeiras estabelecidas pela Camara. Sem prejuizo disso, o Participante
estara sujeito aos procedimentos de Falha de Entrega e serd responsavel pelo ressarcimento integral dos
custos suportados pela Camara para assegurar a Liquidacao das obrigacdes de entrega, incluindo eventuais
perdas decorrentes de oscilagdes adversas de precos.

Item IV. A Base Clearing realizara, em conjunto com seus Participantes, prestadores de servi¢os essenciais
e demais partes interessadas relevantes, em busca do adequado e continuo funcionamento dos sistemas de
Liquidacao da Camara, testes e revisdes das regras e procedimentos aplicaveis ao tratamento de Falhas de
Liquidacgao, previstos no Ordenamento Base e na regulamentacao vigente, os quais serao conduzidos no
minimo anualmente, podendo ocorrer em periodo inferior sempre que houver modificagdes materialmente
significativas, contemplando, inclusive, o encerramento de Posi¢des, verificando sua exequibilidade,
efetividade e aderéncia tanto em condi¢des normais quanto de estresse, sob condi¢cdes extremas porém
plausiveis, assegurando a capacidade da Camara de cumprir suas obrigagdes no ambito dos seus sistemas
de Liquidacao em caso de Falha de Liquidag¢ao de um ou mais Participantes.
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Secao l. Tratamento de Falha de Entrega

Item I. A Falha de Entrega caracteriza-se pela ndo disponibilizagdo, total ou parcial, dos Ativos objeto de
Liquidacdo na Conta de Liquidagdo de Ativos da Base, até o horario limite estabelecido no Anexo | do
Manual de Procedimentos Operacionais de Pos-Negociacao. A Camara adota procedimentos distintos
para o tratamento de Falha de Entrega conforme a situa¢do de adimpléncia ou de Inadimpléncia do
Comitente faltoso.

Item Il. Na hipotese de o Comitente incorrer em Falha de Entrega de Ativos e permanecer adimplente, isto
é, honrar integralmente com suas obrigagdes de Liquidacao financeira, a Camara acionara o tratamento
usual de Falha de Entrega, conforme descrito no Manual de Procedimentos Operacionais de Poés-
Negociacao.

Item lll. Na hipétese de o Comitente incorrer em Falha de Entrega e ter sido formalmente declarado
Inadimplente, a Camara acionara o tratamento especial de Falha de Entrega, conforme descrito na
Subsecao ll, desta Sec¢ao.

Subsecao I. Mecanismos Utilizados no Tratamento de Falha de Entrega

Item I. Na ocorréncia de Falha de Entrega a Base Clearing pode aplicar os seguintes mecanismos para o
cumprimento de suas obriga¢des de Liquidagdo perante os Comitentes credores de Ativos:

(i) Empréstimo compulsério: trata-se de um mecanismo que busca realizar a contratagao
compulséria de Empréstimo de Ativos em nome do Comitente responsavel pela Falha de
Entrega de Ativos, junto ao Sistema de Empréstimo de Ativos, na quantidade nao entregue do
Ativo, de acordo com o Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociagao;

(il Recompra Base: trata-se de um mecanismo que busca adquirir os Ativos oriundos do processo
de tratamento de Falha de Entrega, por meio do qual a Base Clearing divulga ao mercado a
intencdo de realizar a compra dos Ativos ndo entregues. As Ofertas admitidas no processo de
Recompra Base, além de observarem as disposicdes previstas no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés-Negociacdao, deverdo respeitar os tuneis de recompra, 0s quais sao
descritos a seguir:

(@) Tunel de recompra estatico: dado por intervalo centrado no preco de fechamento do Dia
Util anterior, aplicando-se a variacao associada a maior alta e a maior baixa observada nos
cenarios de risco do Ativo em questao, obtidos conforme procedimento apresentado na
Subsecao Il, Secao Il do Titulo VII;
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(b) Tunel de recompra dinamico: na situacdo extraordinaria em que o tunel estatico seja
violado, pode ser adotado, a critério da Camara, o tunel dinamico, previsto pelo Manual de
Procedimentos Operacionais de Negociacao da Base Exchange no Capitulo Il do Titulo VI,
que passa a ser centrado no Ultimo prego de referéncia.

Na Recompra Base, o Comitente responsavel pela Falha de Entrega de Ativos sera Alocado
como comprador da Recompra Base, o Comitente vendedor, que teve sua Oferta agredida na
Recompra Base, deve entregar o Ativo em D+0 desta Operacao e o financeiro devido desta
Operacao sera langado no Saldo Liquido Multilateral do Comitente responsavel pela Falha, a
ser liquidado na proxima Janela de Liquidagao;

(i) Rolagem: trata-se de um mecanismo onde as Operacoes pendentes de Liquidacao por Falha
de Entrega, apos insucesso, ou sucesso parcial, no Empréstimo compulsorio, tém a data de
Liquidacao transferida para o préoximo Dia Util, conforme definido no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pds-Negociacdo. Resultando na criagao de uma Posi¢ao de Falha de venda
para o Comitente devedor de Ativos, na quantidade ndo entregue e na criacdo de uma Posigao
de Falha de compra correspondente, para o Comitente credor impactado. No Dia Util seguinte,
as Operacgoes roladas sdo incluidas nas obrigacdes de Liquidagao do dia.

(iv) Reversao Financeira de Operacgdes: consiste no lancamento de uma Operacao inversa a
Operacao, o preco considerado pela Camara na realizagao da Reversao Financeira obedece as
disposicdes do Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao.

Subsecao ll. Tratamento de Falha de Entrega aplicavel a Comitentes Inadimplentes

Item I. Caso um Participante incorra em Falha de Entrega e tenha sido previamente declarado Inadimplente,
a Camara acionara o processo de tratamento especial de Falha de Entrega.

Item Il. Sob a hipétese de Inadimpléncia de um Comitente, a metodologia de calculo de risco busca evitar a
ocorréncia de Falhas de Entrega, por meio da realizagdo de Operagdes de reversao das Posi¢des até a
completa extincdo das obrigacdes do Comitente Inadimplente. O calculo incorpora, de forma integrada, os
fluxos de direitos e de obrigacdes dos Ativos e financeiros, assim como as condi¢des de liquidez das Posicoes
e Garantias, conforme disposto no Titulo VIl deste Manual.

Item lll. Diferentemente do tratamento usual de Falha de Entrega, aplicavel a Comitentes adimplentes, no
tratamento especial de Falha de Entrega a Recompra Base e o Empréstimo Compulsério poderao ser
acionados de maneira discricionaria pela Camara, a partir do primeiro dia, a seu exclusivo critério.
Adicionalmente, o mecanismo de Rolagem podera ocorrer por até O3 (trés) vezes até que a Operagao possa
ser encerrada por meio da Reversao Financeira.
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Item IV. No ambito do tratamento especial de Falha de Entrega envolvendo Q quantidades do Ativo A, a

Camara adota, como regra geral, as medidas descritas a seguir. Para fins de simplificagao expositiva,

optou-se por representar apenas a etapa de Empréstimo compulsorio; contudo, essa etapa pode

corresponder, conforme o caso, a realizacdo de Empréstimo compulsério e/ou de Recompra Base:

(M

(ii)

(iii)
(iv)

(Vi)

(vii)
(viii)

Tentativa de contrata¢cdo do Empréstimo compulsorio de Q quantidades do Ativo A, em nome
do Comitente devedor de Ativos;

Caso a quantidade apurada no Empréstimo compulsério (Q") seja igual a quantidade original da
Falha (Q = Q"), o Ativo € entregue ao Comitente credor de Ativos e o tratamento especial de
Falha encerrado;

Caso Q' < Q a quantidade da Falha de Ativos ¢é atualizada Q,, = Q — Q’;

Verificagdo do nimero de Rolagens N, ou seja, numero de Posi¢oes de Falha criadas, durante o
procedimento de tratamento de Falha;

Caso N < 3:

(@) Criacao de uma Posicdo de Falha de Entrega de natureza devedora com as
correspondentes obrigacdes de entrega transferidas para o préximo Dia Util; e

(b) Os procedimentos anteriores sio acionados novamente no préximo Dia Util.

Caso N = 3, procedem-se 0s préximos passos:

Tentativa de contratacdo do Empréstimo compulsério de Q,, quantidades do Ativo A, em nome
do Comitente devedor de Ativos;

Caso a quantidade apurada no Empréstimo compulsério (Q') seja igual a quantidade ainda ndo
entregue (Q, = Q"), o Ativo é entregue ao Comitente credor de Ativos e o tratamento especial
de Falha encerrado;

Caso Q' < Q, a quantidade da Falha de Ativos ¢ atualizada Q,, = Q, — Q’;

E realizada a Reversdo Financeira de Q/, quantidades do Ativo, de acordo as regras descritas no
Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao.
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Figura 5.1- Fluxograma das etapas do Tratamento especial de Falha de Entrega

Item V. O Comitente credor de Ativos que tenha sido impactado pela Falha de Entrega recebera uma
Posicao de Falha de natureza credora, de acordo com a quantidade nao recebida de Ativos, com o direito
de recebimento destes Ativos e a respectiva obrigacdo financeira a serem liquidados no préximo Dia Util. As
Posicoes de Falha criadas pela Cadmara irdo compor os Portfélios dos Comitentes credores e devedores
dos Ativos, de forma a sensibilizar o calculo de risco. Esta Posi¢do sera mantida, até que sejam extintas suas
respectivas obrigacoes.

Item VI. A Posicao de Falha podera ser extinta mediante finalizacdo do processo de tratamento especial de
Falha de Entrega conduzido pela Camara. Contudo, a extin¢gdo da Posi¢ao de Falha, por si s, nao constitui
condicao suficiente para caracterizacdo da adimpléncia do Comitente Inadimplente que também deixou de
cumprir a obrigagao de entrega. O referido Comitente permanecera em situagdo de Inadimpléncia e sujeito
aos procedimentos descritos neste Titulo até a completa extingdo de todas as suas obrigagdes.
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Item VII. O encerramento de eventuais Posi¢cdes e obrigacdes financeiras oriundas dos tratamentos de Falha
de Entrega, como a Posi¢dao de Empréstimo compulsério e a Posicao de Falha estdo descritos na Subsecao
I, Secdo I, Titulo VII.

Secao ll. Tratamento de Falha de Pagamento

Item I. A Falha de Pagamento de determinado Membro de Compensacao devedor de Saldo Liquido
Multilateral financeiro caracteriza-se pela transferéncia parcial ou pela nao transferéncia dos recursos
financeiros devidos a Conta de Liquidagdo da Base Clearing até o horario limite estabelecido no Anexo | do
Manual de Procedimentos Operacionais de Pos-Negociagdao. O Membro de Compensacao responsavel
pela Falha de Pagamento sera declarado, pela Base Clearing, como Devedor Operacional ou como
Inadimplente, nos termos da Sec¢ao Il deste Titulo.

Item Il. A Falha de Pagamento de determinado Participante de Negociacao Pleno, Participante de
Liquida¢ao, Participante de Negociagao ou Comitente ¢ caracterizada pelo cumprimento parcial ou pelo
nao cumprimento de suas obrigagdes financeiras perante o Participante que o suceda imediatamente na
Cadeia de Liquidacao nos prazos estabelecidos pela Camara. A depender da motivacdao da Falha de
Pagamento, o Participante faltoso podera ser declarado, pelo Participante que o sucedaimediatamente na
Cadeia de Liquidagdo, como Devedor Operacional ou Inadimplente, nos termos da Secao Il deste Titulo.

Item lll. Verificada a ocorréncia de Participantes declarados como Inadimplentes ou Devedores Operacionais,
aBase Clearing pode aplicar, de formaisolada ou cumulativa, inclusive a partir da data do evento, os mecanismos
a seguir descritos, em conformidade com o Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao
sem prejuizo das disposicdes previstas nas Sec¢des IV, V, Vi e VIl deste Titulo:

(i)  Restricao de entrega: Consiste na retencao dos Ativos que seriam de direito dos Participantes
declarados como Inadimplentes ou Devedores Operacionais, na Conta de Restricdo de Ativos
da Base Clearing na Central Depositaria. Os Ativos restritos poderao ser utilizados para cumprir
obriga¢des de entrega posteriores ou para o acionamento dos mecanismos de tratamento de
Falha de Pagamento, descritos a seguir;

(i)  Mecanismos de Liquidez: para que a Camara possa honrar com os valores nao recebidos pelos
Participantes Inadimplentes ou Devedores Operacionais, considerando-se nessa mesma
condicao os Membros de Compensacgao responsaveis, de acordo com os montantes e prazos
da Janela de Liquidacao, a Camara podera acionar linhas de liquidez livres ou utilizar os Ativos
objeto de restricdo de entrega como lastro para o acionamento de linhas de liquidez
colateralizadas. Na hipétese de insuficiéncia ou indisponibilidade de recursos obtidos por meio do
referido acionamento, a Camara, a seu critério, podera realizar operagdes compromissadas
utilizando-se de titulos publicos federais que estejam aportados como Garantia a favor dos
Participantes Inadimplentes ou Devedores Operacionais, pode acionar linhas de liquidez
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colateralizadas com lastro nos Ativos aportados em Garantia a favor dos Participantes
Inadimplentes ou Devedores Operacionais, pode utilizar os recursos do Fundo de Liquidagao
de forma temporaria, ou utilizar de forma temporaria o Caixa préprio da Base Clearing dedicado
a Camara mediante aprovacdo da Diretoria Colegiada. Os recursos disponiveis apds o
acionamento de mecanismos de tratamento de Falha de Pagamento serdo utilizados para o
cumprimento das obrigagdes de Liquidagdao da Base Clearing perante os Membros de
Compensacao adimplentes credores;

(i) Execucdo de Garantias: consiste na monetizacdo das Garantias aportadas a favor dos
Participantes declarados Inadimplentes ou Devedores Operacionais As Garantias poderao
executadas de acordo com as disposi¢cdes da Secao IV e da Secao Vil deste Titulo; e

(iv) Encerramento de Posicoes a liquidar: consiste em encerrar as Posi¢oes de titularidade dos
Participantes Inadimplentes. Em regra, os Participantes caracterizados como Devedores
Operacionais ndo estarao sujeitos ao encerramento de Posi¢des, ressalvadas as situagcdes em
que a transferéncia de suas Posi¢coes, dentro do prazo estabelecido, ndo seja possivel, nos
termos das Sec¢des subsequentes.

Item IV. As instituicdes bancarias que atuem como provedoras de liquidez, por meio de linhas de liquidez
colateralizadas acionadas pela Camara para o tratamento de Falha de Pagamento de outros Participantes,
poderdo proceder a monetiza¢ao dos Ativos utilizados como lastro dessas linhas. Os recursos obtidos com a
monetizacao deverao ser prioritariamente destinados a liquidagdo do crédito concedido. Eventuais valores
remanescentes, liquidos de taxas, emolumentos, juros e demais custos associados ao acionamento da linha
de liquidez, deverao ser creditados a Conta de Liquidacao da Base Clearing. A Camara utilizara tais recursos
para ressarcir-se das despesas incorridas no tratamento da Falha de Pagamento que motivou o
acionamento da linha de liquidez e, havendo saldo remanescente, procedera ao crédito na Conta de
Liquida¢do ou Conta de Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de Compensag¢ao que incorreuem
Falha de Pagamento, com a devida indicagdo do favorecido.

Item V. Caso um Participante se encontre Inadimplente ou em situacao de Devedor Operacional e atue
como provedor de liquidez da Camara, as linhas de liquidez sob sua responsabilidade serdo imediatamente
desconsideradas para o tratamento da Falha de Pagamento.

Item VI. Verificada a Falha de Pagamento de Participantes de Negocia¢ao Plenos ou de Participantes de
Liquidacdo sob responsabilidade imediata de Membro de Compensacdao adimplente, a Camara
disponibilizara os mecanismos previstos na Secao V deste Titulo, respeitadas as disposicdes da Secao lll. Caso
o Membro de Compensacao envolvido esteja igualmente Inadimplente, serao aplicadas, cumulativamente,
as disposicdes estabelecidas na Secao IV.
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Item VII. Verificada a Falha de Pagamento de Participantes de Negociagao sob responsabilidade imediata
de Participante de Negociac¢ao Pleno adimplente, a Camara coloca a disponibilizara os mecanismos
previstos na Secao VI deste Titulo, respeitadas as disposi¢des da Se¢ao lll. Estando igualmente Inadimplente
este Participante de Negociacao Pleno, aplicam-se cumulativamente as disposicdes da Secao V.

Item VIIl. Verificada a Falha de Pagamento de Comitentes sob responsabilidade imediata de um
Participante de Negociagao Pleno, Participante de Liquidacdo ou Participante de Negociagao, estando
este adimplente, a Camara coloca a disposicdo os mecanismos descritos na Sec¢do VIl deste Titulo,
respeitadas as disposi¢des da Secao lll. Estando igualmente Inadimplente este Participante de Negociacao
Pleno, Participante de Liquidagdo ou Participante de Negocia¢ao, aplicam-se cumulativamente as
disposicdes da Secado V ou VI, conforme aplicavel.

Secao lll. Caracterizagao da Inadimpléncia e da situacao de Devedor Operacional

Item |. As caracterizacdes de Falha de Pagamento decorrem da observagdo do ndo cumprimento ou
cumprimento parcial das obrigagdes financeiras de um Participante na forma, montante e prazo
estabelecidos pela Camara. A depender da motivacao, o Participante podera ser declarado como Devedor
Operacional ou Inadimplente.

Item . A declaracao de Participantes como Devedores Operacionais ou Inadimplentes, competem, como
regra, aos respectivos responsaveis imediatos na Cadeia de Responsabilidades. Na hipotese de o
responsavel imediato encontrar-se em situagdo de Inadimpléncia e deixar de efetuar a referida declaracao,
a Base Clearing podera exercer tal competéncia em carater supletivo, em nome do Participante.
Nomeadamente:

(i) Participantes de Negociacao Pleno ou Participantes de Liquidacao podem ser declarados
como Devedores Operacionais ou Inadimplentes por seu respectivo Membro de
Compensacao, seu responsavel imediato, a exclusivo critério deste;

(i) Participantes de Negociacdao podem ser declarados como Devedores Operacionais ou
Inadimplentes por seu respectivo Participante de Negociac¢ao Pleno, seu responsavelimediato,
a exclusivo critério deste;

(i)  Comitentes podem ser declarados como Devedores Operacionais ou Inadimplentes por seu
respectivo Participante de Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao ou Participante de
Negociacao, seu responsavel imediato, a exclusivo critério deste.

Item lll. A Base Clearing declara um Membro de Compensa¢ao como Devedor Operacional quando a
causa da sua Falha de Pagamento for decorrente de contingéncia operacional, devidamente comprovada,
e as circunstancias da contingéncia operacional indicarem sua reversao no proprio dia.
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Item IV. O Membro de Compensacao declarado como Devedor Operacional perdera essa condicao e
podera ser declarado Inadimplente pela Base Clearing nas seguintes hipoteses, a que ocorrer primeiro:

(i)  Quando incorrer em Falha de Pagamento sem a devida comprovacdo da sua natureza de
contingéncia operacional, até o término da Janela de Liquidagao;

(i)  Quando incorrer em duas Falhas de Pagamento consecutivas, mesmo com a comprovagao que as
Falhas ndo foram decorrentes de problemas de crédito ou liquidez, em um intervalo de 06 (seis)
meses; ou

(i) Quando nao liquidar o saldo devedor, inclusive custos e encargos provenientes da Falha de
Pagamento no préprio dia da Falha.

Item V. O Membro de Compensacao ¢ declarado Inadimplente pela Base Clearing, sempre que a Camara
identificar uma das seguintes condi¢oes:

(i) Perda da condi¢cdo de Devedor Operacional pelas situacdes descritas no item IV anterior;
(i)  Se aFalha de Pagamento n3o for decorrente de contingéncia operacional.

Item VI. A ocorréncia de Falha de Entrega dos Ativos, por si s6, ndo é condigdo suficiente para a declaragdo
de Inadimpléncia ou Devedor Operacional, ja que a declaracao Devedor Operacional ou Inadimpléncia
decorre do ndo cumprimento das obrigacdes financeiras, isto &, da Falha de Pagamento. A ocorréncia de
Falha de Entrega, no entanto, permite a Base Clearing o acionamento dos mecanismos de Falha de Entrega
descritos na Secdo | deste Titulo aplicaveis em conformidade com as disposicdes do Manual de
Procedimentos Operacionais de Pés-Negociagao.

Secao IV. Procedimentos em caso de Inadimpléncia de Membro de Compensacgao

Item I. A declaragdo de inadimplemento do Membro de Compensacdo ¢ de responsabilidade da Base
Clearing, e observa os dispostos das Se¢des Il e lll deste Titulo. Em caso de Inadimpléncia de Membro de
Compensacao, a Base Clearing pode adotar as seguintes providéncias, de maneira isolada ou em conjunto:

(i)  Bloquear todas funcionalidades de acesso, inclusive de acesso direto ou de criagdo de novas
Contas e ativacdo de Contas inativas sob responsabilidade de Participantes de Negociagao
Plenos, Participantes de Liquidacao, Participantes de Negociacao e Comitentes vinculados a
Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensacao Inadimplente;

(i)  Restringir a movimentacao das Garantias vinculadas ao Membro de Compensacgao declarado
Inadimplente. Essa restricao abrange as contribuicdes do Membro de Compensag¢ao ao Fundo
de Liquidacdo, suas Garantias aportadas a favor de terceiros, suas Garantias aportadas na
qualidade de outro tipo de Participante, mediante autorizacdao dos Participantes responsaveis e

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria. 63



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

()

)

todas as salvaguardas aportadas pelos integrantes da Cadeia de Responsabilidades em que se
observou a Inadimpléncia;

Restringir a movimentacao das Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias na
modalidade de ampliacao de limite de emissao, caso os Participantes integrantes da Cadeia de
Responsabilidades do Membro de Compensacao Inadimplente estejam utilizando como
colateral os Ativos de emissao desses bancos. A restricao sera realizada de forma proporcional
ao montante de Garantias constituidas, de emissdo do Banco Emissor de Garantias, pela
Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensacao Inadimplente. As Garantias
aportadas pelo Banco Emissor de Garantias poderao ser utilizadas conforme descrito na Secdo
IX deste Titulo;

Utilizar ou monetizar os Ativos e recursos financeiros que, no processo de Liquidac¢ao, seriam de
direito do Membro de Compensacdo Inadimplente e dos integrantes de sua Cadeia de
Responsabilidades, conforme aplicavel, obedecidas as disposi¢des da Subsecdo lll, desta Secdo;

Bloguear a movimentacao de Ativos Alocados como cobertura de Posi¢cao dos Comitentes sob
sua responsabilidade, exceto se para o cumprimento de obrigacdes ou transferéncia para suas
Carteiras de Garantias;

Transferir, conforme necessidade da Camara, os Ativos Alocados como cobertura de Posicao
dos Comitentes sob sua responsabilidade, para suas Carteiras de Garantias;

Monetizar os Ativos constituidos como Garantias pelo Membro de Compensag¢ao e demais
integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades, em conformidade com as disposicdes da
Subsecao lll, desta Secao;

Reduzir ou bloquear os Limites Operacionais concedidos aos Participantes de Negociagao
Plenos, Participante de Liquidacao, Participantes de Negociagcao e Comitentes vinculados a
sua Cadeia de Responsabilidades;

Impedir o envio de novas ofertas ou de novas contratagdes, exceto para as Operagdes que
tiverem o propodsito de reduzir a exposicdo de risco ou de encerrar Posi¢gdes a liquidar (a
caracterizacdo das Operacdes com essa finalidade serd comunicada as Plataformas de
Negociacao pela Base Clearing);

Aplicar os mecanismos de tratamento de Falha de Pagamento de que trata a Secdo Il deste
Titulo, em conformidade com os procedimentos descritos no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés-Negociagao;
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(xi) Transferir as Posicoes a liquidar e as Garantias dos Participantes adimplentes sob a
responsabilidade do Membro de Compensacao Inadimplente para Membros de Compensagao
adimplentes, conforme disposi¢cées da Subsecao |, desta Secao;

(xii) Excluir da lista dos Ativos elegiveis como Garantias os titulos, valores mobiliarios e outros
instrumentos de emissdao do Membro de Compensac¢do declarado Inadimplente e do Grupo
Econdémico que esteja inserido, se houver. Este procedimento implica:

(@) Na ndo valorizacdo dos Ativos de emissao do Membro de Compensagdo e de seu
respectivo Grupo Econdmico; e

(b) Na substituicdo de Ativos de emissdao do Membro de Compensagao e de seu respectivo
Grupo Econémico aportados em Garantia que n3o se encontrem livres, conforme
metodologia de calculo informada na Segao VI do Titulo VI.

(xiii) Encerrar as Posi¢des a liquidar do Membro de Compensacao Inadimplente, conforme
disposi¢coes da Subsecao I, desta Se¢ao;

(xiv) Suspender o Vinculo de Repasse pelo qual o Membro de Compensacao recebe Operagoes
realizadas por outros Participantes, exceto Posi¢coes de reduc¢do de risco ou encerramento de
Posicoes a liquidar. Esta suspensdo é efetivada apenas apds a notificacdo aos demais
Participantes da Base Clearing acerca dessa medida; e

(xv) Inclusao do Membro de Compensag¢ao no rol de Inadimplentes da Base Clearing.

Item . A declaracdo da Inadimpléncia de Membro de Compensacao ¢ comunicada em até 1 (um) dia util ao
BACEN, a CVM e a entidade autorreguladora de mercado. Caso o Membro de Compensacgao indique, nos
termos da Item VII, corresponsaveis por sua Inadimpléncia, a Base Clearing os incluira no comunicado do
inadimplemento.

Item lll. A Inadimpléncia de um Membro de Compensacgao esta associada a ocorréncia de ao menos uma Falha
de Pagamento, cujo montante total VF, convencionado negativo, é apurado financeiramente e atribuido aos
Participantes responsaveis conforme disposto nos itens subsequentes.

Item IV. Na hipétese de o Membro de Compensacgao Inadimplente deixar de indicar os Participantes de
Negociac¢ao Plenos ou Participantes de Liquidacao sob sua responsabilidade imediata como corresponsaveis,
tais Participantes que apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado negativo, serao
indicados como corresponsaveis pela Base Clearing, a qual podera aplicar os procedimentos previstos na Se¢ao
V deste Titulo. Ao longo dos itens subsequentes, sempre que forem mencionados os valores dos Saldos Liquidos
Multilaterais devedores, convencionados como negativos, estes deverdo ser interpretados como
correspondentes a parcela devedora nao liquidada.
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Item V. O valor da parcela da Falha atribuivel aos Participantes de Negociacao Plenos e aos Participantes
de Liquidagao corresponsaveis € determinada pela diferenca entre o valor total da Falha (VF) e o somatério
dos Saldos Liquidos Multilaterais devedores do Membro de Compensagao atuando como Comitente sob
Participantes de Negociacdao Pleno ou Participantes de Liquidacao com Saldo Liquido Multilateral
devedor, convencionado negativo. Algebricamente temos:

VFp = min(VF — min(SLMy,,0),0) Equacao 36
Onde:

VFp = Valor da parcela da Falha atribuivel aos Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de
Liquidacdo sob responsabilidade imediata do Membro de Compensag¢do Inadimplente,
convencionado negativo.

VF = Valor total da Falha, convencionado negativo.

SLMyc ¢ = Somatorio dos Saldos Liquidos Multilaterais devedores do Membro de Compensagdo M na
qualidade de Comitente sob Participantes de Negociagcao Plenos e Participantes de Liquidacao
corresponsaveis pela Falha que apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado
negativo.

Item VI. O valor da Falha atribuido ao Participante de Negocia¢ao Pleno ou ao Participante de Liquidacao
P; serd determinado de forma proporcional ao seu Saldo Liquido Multilateral devedor, desconsiderando a
parcela devedora do Membro de Compensacdo na qualidade de Comitente sob este Participante.
Algebricamente temos:

VFp

SN (o) Equacdo 37
Z’iilmin(SLMpi,o) quag

VFp, = min(SLMp,,0) X
Onde:

VFp, = Valor da parcela da Falha atribuida ao Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidagao Pi sob responsabilidade imediata do Membro de Compensacao Inadimplente, convencionado
negativo;

SLMp, = Saldo Liquido Multilateral do Participante P; sob responsabilidade imediata do Membro de
Compensacao Inadimplente, desconsiderando o Saldo Liquido Multilateral devedor do Membro de
Compensacao atuando como Comitente diretamente sob o Participante Pi, quando aplicavel;

VFp = Valor da parcela da Falha atribuivel aos Participantes de Negocia¢ao Plenos e Participantes de
Liquidacao sob responsabilidade imediata do Membro de Compensac¢dao Inadimplente,
convencionado negativo; e
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N = Quantidade de Participantes de Negociacao Pleno e/ou Participantes de Liquidacao sob
responsabilidade do Membro de Compensacao Inadimplente.

Item VII. Na hipotese de o Membro de Compensacao Inadimplente indicar a Base Clearing como
corresponsaveis pelo seu inadimplemento determinados Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes
de Liquidagao sob sua responsabilidade imediata, tais Participantes deverao ser declarados Inadimplentes pelo
referido Membro de Compensacao, podendo a Base Clearing aplicar os procedimentos previstos na Segdo V
deste Titulo. A indicagcdo devera ser validada mediante apresentacdo de evidéncias consideradas suficientes, a
critério da Base Clearing, inclusive para permitir validar os valores das parcelas da Falha atribuidas a cada um dos
Participantes de Negocia¢do Plenos e Participantes de Liquidacao segundo os critérios definidos acima.

Item VIII. Em ambos os casos, tenha ocorrido ou ndo a identificagcdo de corresponsaveis pelo inadimplemento do
Membro de Compensagao, uma vez conhecidos os valores das parcelas da Falha, V Fp, , deverdo ser observadas
as disposicdes das Subsecdes |, Il e lll desta Secdo para a aplicacdo dos procedimentos previstos na Secdo V deste
Titulo. Referidos procedimentos disciplinam, em particular, a forma como o valor da parcela da Falha VFp, €
atribuido aos Participantes sob a responsabilidade do respectivo Participante de Negociacdao Pleno ou
Participante de Liquidacao P;.

Subsecao I. Transferéncia de Posi¢des a liquidar e
Garantias para Membros de Compensacao adimplentes

Item I. A transferéncia de Posi¢des é um servico colocado a disposicao de integrantes adimplentes da
Cadeiade Responsabilidades de um Membro de Compensacao declarado Inadimplente. Este
procedimento permite que os Participantes adimplentes transfiram para um Membro de Compensacao
adimplente de sua escolha:

(i) Posicoes a liquidar - Operacdes que foram Aceitas pela Camara e ainda ndo foram extintas
todas as obrigagdes de entrega ou de pagamento; e

(i) Ativos aportados como Garantias ou Alocados como cobertura de Operag¢des a liquidar
perante a Camara.

Item II. O servico de transferéncia de Posi¢oes disponibilizado pela Camara ndo abrange Posi¢des ja
liguidadas e montantes financeiros mantidos por Participantes adimplentes no Membro de Compensacao
Inadimplente, ja que para Posi¢des liquidadas todas as obrigacdes da Camara foram extintas no processo
de Liquidagao.

Item lll. Para que sejam deferidas, as solicitacdes de transferéncia devem ser encaminhadas a Base Clearing
via sistema eletrénico, impreterivelmente até as 17h da data do inadimplemento do Membro de
Compensacdo. No caso de transferéncia de Posicdes de Participantes de Negociacdo Plenos ou
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Participantes de Liquidacao, a solicitacdo deve estar assinada pelo respectivo Diretor de Relacdes com o
Mercado ou o diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos, nos
termos da Resolugdo CVM n° 35 de maio de 2021.

Item IV. As transferéncias de Posicoes a liquidar também estdo condicionadas:

(i) Ao recebimento de autorizagdo de transferéncia por parte do Membro de Compensa¢iao
destinatario da transferéncia, via sistema eletronico, impreterivelmente até as 17h da data do
inadimplemento do Membro de Compensagao. A autorizacdo de transferéncia devera estar
assinada pelo respectivo Diretor de Relagdes com o Mercado ou o diretor estatutario
responsavel pela supervisao dos procedimentos e controles internos, nos termos da Resolucao
CVM n® 35 de maio de 2021;

(i) A verificacdo do enquadramento do risco do Portfélio de Posicdes a liquidar do Membro de
Compensac¢ao de destino, com a incorporacao das Posi¢oes e Garantias em transferéncia, de
acordo com a metodologia de calculo do risco do Portfdlio do Participante, descrita no Titulo
VII.

Item V. Sempre que cumpridos os requisitos acima, as Posi¢des em Liquidac¢ado transferidas integrardo o
Portfolio, direitos e obrigacdes de Liquida¢do do Membro de Compensag¢ao destinatario.

Item VI. Caso ndo seja possivel a transferéncia, total ou parcial, das Posicoes e Garantias para outro Membro
de Compensacdo adimplente, as Posi¢des e Garantias cuja transferéncia ndo puder ser realizada estardo
sujeitas aos procedimentos de encerramento de Posi¢cdes e monetizacdo de Garantias e Ativos. A
impossibilidade de transferéncia pode decorrer de: (i) fatores operacionais, compreendendo a auséncia de
solicitacdo de transferéncia dentro dos prazos estabelecidos pela Camara; a rejeicdo da transferéncia pelo
destinatario; ou a insuficiéncia de salvaguardas por parte do destinatario, considerando tais Posi¢oes e
Garantias sob a metodologia de risco, os limites e critérios aplicaveis ao destinatario; ou (ii) fatores juridicos,
compreendendo a incidéncia de bloqueio, indisponibilidade, penhora, arresto, sequestro ou restricao
equivalente sobre as Posi¢coes e Garantias, por determinagdo de autoridade judicial, administrativa ou de
autorregulacdo; as caracteristicas das Garantias, se prestadas por terceiros inadimplentes ou terceiros
adimplentes que ndo venham a ser transferidos conjuntamente, ou se cartas fianga com carater tripartite que
nao contemple o destinatario; a manutencdo de Posicdes em contas transitérias sem beneficiario final
atribuido; ou a vinculagao de Posi¢des e Garantias a investidores nao residentes cujo representante legal
seja Participante inadimplente.

Subsecao ll. Encerramento de Posi¢oes a liquidar

Item I. O encerramento de Posi¢coes a liquidar sob responsabilidade do Membro de Compensacao
declarado Inadimplente é de responsabilidade da Camara e sera realizado, na medida do possivel, de acordo
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com a estratégia de encerramento de Posicoes definida pela metodologia de calculo de risco, descrita no
Titulo VII. No encerramento de Posi¢oes, a Base Clearing aciona, conforme aplicavel, os mecanismos de
tratamento de Falha de Entrega e de Falha de Pagamento definidos nas Secao | e Secao Il deste Titulo,
aplicados em conformidade com as disposicdes do Manual de Procedimentos Operacionais de Poés-
Negociacao.

Item Il. Também estardo sujeitas ao encerramento compulsério as Posi¢oes dos Participantes de
Negociacao Plenos e Participantes de Liquidacdo que venham a ser declarados Inadimplentes conforme
ltens IV ou VIl desta Secao, bem como a dos Participantes sob responsabilidade destes que, recursivamente,
também venham a ser declarados Inadimplentes, conforme Se¢des V, Vi e VIl deste Titulo. No procedimento
de encerramento de Posi¢des, a Base Clearing monetiza os Ativos que seriam de direito do Membro de
Compensacao, Participantes de Negociacdao Plenos, Participantes de Liquidagao, Participantes de
Negociacao e Comitentes, conforme aplicavel.

Item lll. As Posi¢cdes dos demais integrantes da Cadeia de Responsabilidades do Membro de
Compensacao declarado Inadimplente estardo sujeitas ao mecanismo de encerramento compulsério caso
sua transferéncia para Membro de Compensacgao adimplente ndo seja possivel, conforme descrito na
Subsecao | da Secao IV deste Titulo.

Item IV. Os recursos financeiros eventualmente remanescentes apds o processo de encerramento de todas
as Posicoes a liquidar, inclusive previstos para datas futuras, serdo transferidos para a Conta de Liquidagao
ou Conta Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de Compensac¢ao Inadimplente, com a devida
indicagdo do beneficiario.

Item V. Os direitos em Ativos objetos de Central Depositaria eventualmente remanescentes apos o
processo de encerramento de todas as Posi¢des a liquidar sob responsabilidade do Membro de
Compensacao Inadimplente, inclusive em datas futuras, serdo transferidos para as Contas de Depdsito dos
Comitentes credores, observadas as regras estabelecidas no Manual de Procedimentos Operacionais de
Po6s-Negociagao.

Subsecao lll. Regras para utilizacdao de Garantias e de Ativos

Item |. A decisao sobre a utilizacao das Garantias presentes na Estrutura de Salvaguardas da Camara para
cobertura de Falha de Pagamento é proposta pela Area de Risco de Contraparte ao Comité Interno de
Risco para avaliagdo e posterior aprovagao da Diretoria Colegiada da Camara.

Item Il. No acionamento do processo de tratamento de Falha de Pagamento, em regra, deve ser observada
a seguinte ordem de execucao de Garantias:
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0)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)
(vii)

Monetizacao das Garantias operacionais do Membro de Compensacao responsavel pela Falha
de Pagamento atuando como Comitente. Caso sejam indicados Comitentes, Participantes de
Negociacdo, Participantes de Negociagdao Pleno ou Participantes de Liquidagdo como
corresponsaveis pela Falha de Pagamento serdo monetizadas prioritariamente as Garantias
aportadas a favor destes Participantes, atuando como Comitentes;

Monetizacao de Garantias do Membro de Compensa¢do com a finalidade de ampliagdo do
Saldo Operacional. Caso Membro de Compensacao indique Participantes de Negociacao
Pleno ou Participantes de Liquidacao como corresponsaveis pela Falha de Pagamento, serdo
monetizadas prioritariamente as Garantias aportadas com a finalidade de ampliacdo do Saldo
Operacional a favor destes Participantes.

Utilizagdo da contribuicdo do Membro de Compensacao responsavel pela Falha de Pagamento
ao Fundo de Liquidac¢ao;

Monetizacao das Garantias dos Participantes ndo indicados como corresponsaveis, com Saldo
Liquido Multilateral devedor, integrantes da Cadeia de Responsabilidades do Membro de
Compensacao responsavel pela Falha de Pagamento;

Contribuicdo da Base Clearing ao Fundo de Liquidagao;
Utilizagcdo da contribuicdo dos demais Membros de Compensacao ao Fundo de Liquidacao; e

Caixa proprio da Base Clearing destinado a Camara.

Item lll. Em qualquer situagdo, os recursos auferidos com a execuc¢do de Garantias s3o utilizados para o

cumprimento das obrigacdes de Liquidacdo da Base Clearing perante os Membros de Compensacao

adimplentes e para a Liquidagao das obrigacdes decorrentes do processo de encerramento de Posi¢des a

liquidar.

Item IV. Na ocorréncia de inadimplemento de Membro de Compensacao, a Diretoria Colegiada pode

decidir pela utilizagcdo dos seguintes Ativos e Garantias:

(M

Caso, conforme Item IV desta Secdo, ndo seja indicada pelo Membro de Compensacao a
corresponsabilidade de Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao
no inadimplemento, a monetizacao de Ativos e Garantias obedece, emregra, a seguinte ordem:

(@) Os direitos em Ativos e recursos financeiros a liquidar que comporiam a Posi¢ao
proprietaria do Membro de Compensac¢ao;

(b) As Garantias operacionais aportadas pelo Membro de Compensacdo, na qualidade
de Comitente;
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(it)

(©)

(d)
(e)

()

(9)

(h)

0

0),

As Garantias livres do Membro de Compensacao, aportadas com finalidade de ampliagao
do Saldo Operacional a favor de Participantes de Negociagao Plenos e Participantes de
Liquidacao ou com finalidade de ampliagdo de limites de emissao;

A contribuicdo do Membro de Compensacgao ao Fundo de Liquidagao;

Os Ativos e recursos financeiros que seriam de direito dos Participantes de Negociacao
Plenos e Participantes de Liquidag¢ao integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades
que apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor
da parcela da Falha atribuida aos Participantes de Negocia¢ao Pleno e Participantes de
Liquida¢do sob Membro de Compensacao Inadimplente;

As Garantias para amplia¢cdo de Saldo Operacional aportadas a favor de Participantes de
Negociacdo Plenos e Participantes de Liquidacdo integrantes de sua Cadeia de
Responsabilidades que apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, de maneira
proporcional ao valor da parcela da Falha atribuida aos Participantes de Negociagao Pleno
e Participantes de Liquidagdo sob Membro de Compensacao Inadimplente;

Os Ativos e recursos financeiros que seriam de direito dos Comitentes com Saldo Liquido
Multilateral devedor vinculados a Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de
Liquidacdo integrantes de sua Cadeiade Responsabilidades e que também
apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor que
seu Saldo Liquido Multilateral agrega ao saldo devedor do Membro de Compensac¢ao
Inadimplente;

As Garantias operacionais aportadas a favor de Comitentes com Saldo Liquido
Multilateral devedor vinculadas a Participantes de Negociagao Plenos e Participantes de
Liquidacao integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades e que apresentarem Saldo
Liquido Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido
Multilateral agrega ao saldo devedor do Membro de Compensacao Inadimplente;

As demais contribuicdes ao Fundo de Liquidacdo, conforme sequéncia definida na Secao
IV do Titulo lIl; e

Caixa préprio da Base Clearing destinado a Camara.

Caso, conforme Item VII desta Secdo, seja indicada pelo Membro de Compensacdo a

corresponsabilidade de Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao

no inadimplemento e estes, por sua vez, conforme Item VIl da Sec¢ao V, ndo tenham indicado

corresponsaveis, a monetizacdo de Ativos e Garantias obedece a seguinte ordem:
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(@) Os Ativos e recursos financeiros a liquidar que comporiam a Posi¢cao proprietaria dos
Participantes de Negociagao Plenos e/ou Participantes de Liquidagao;

(b) As Garantias operacionais aportadas pelos Participantes de Negociagao Plenos e/ou
Participantes de Liquidacao, na qualidade de Comitente;

(c) As Garantias para ampliagcao de Saldo Operacional aportadas a favor dos Participantes de
Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidag¢ao indicados como corresponsaveis;

(d) Os Ativos e recursos financeiros a liquidar que comporiam a Posicao proprietaria do
Membro de Compensacao;

(e) As Garantias operacionais aportadas pelo Membro de Compensacao, na qualidade

()

(9)
(h)

0)

(9]

de Comitente;

As Garantias livres do Membro de Compensac¢ao aportada na finalidade de ampliagdo de
Saldo Operacional a favor dos demais Participantes de Negociagdao Plenos e
Participantes de Liquidacao ou na finalidade de ampliacdo de limites de emissao;

A contribuicdo do Membro de Compensac¢ado ao Fundo de Liquidagao;

Ativos e recursos financeiros que seriam de direito dos Comitentes com Saldo Liquido
Multilateral devedor, vinculados aos Participantes de Negociacao Plenos ou
Participantes de Liquidagdo apontados como responsaveis pelo inadimplemento, de
maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral agrega ao saldo devedor
do Membro de Compensacao Inadimplente;

Garantias operacionais aportadas pelos Comitentes com Saldo Liquido Multilateral
devedor, vinculados aos Participantes de Negociacao Plenos e/ou Participantes de
Liquidagao apontados como responsaveis pelo inadimplemento, de maneira proporcional
ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral agrega ao saldo devedor do Membro de
Compensacao Inadimplente;

Demais contribuicdes ao Fundo de Liquidagao, conforme sequéncia definida Se¢ao IV do
Titulo Ill; e

Caixa proprio da Base Clearing destinado a Camara.

(i) Caso, conforme Item VIl desta Secgdo, seja indicada pelo Membro de Compensacdo a

corresponsabilidade de Participantes de Negocia¢ao Plenos no inadimplemento e estes, por

sua vez, conforme ltem Xl da Secao V, tenham indicado a corresponsabilidade de Participantes
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de Negociacao, os quais, conforme Item VIl da Secao VI, ndo tenham indicado corresponsaveis,

a monetizagao de Ativos e Garantias obedece a seguinte ordem:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

()

(9)

(h)
(M

0)

(k)

0)

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicdao proprietaria dos Participantes
de Negociagao;

As Garantias operacionais aportadas pelos Participantes de Negociacao, na qualidade de
Comitente;

Ativos a liquidar que seriam de direito dos Participantes de Negociacao Plenos
responsaveis pelos Participantes de Negociagcao Inadimplentes;

As Garantias operacionais aportadas pelos Participantes de Negociagdo Plenos, na
qualidade de Comitente, responsaveis pelos Participantes de Negociacao
Inadimplentes;

As Garantias para ampliagcao de Saldo Operacional aportadas a favor dos Participantes
de Negociacao Plenos responsaveis pelos Participantes de Negociacao Inadimplentes;

As Garantias operacionais aportadas pelo Membro de Compensac¢do, na qualidade
de Comitente;

As Garantias de ampliagdo de Saldo Operacional aportadas pelo Membro de
Compensacao a favor dos demais Participantes de Negociagao Plenos e Participantes
de Liquidacao;

A contribuicdo do Membro de Compensac¢do ao Fundo de Liquidagao;

Ativos que seriam de direito de Comitentes com Saldo Liquido Multilateral devedor
vinculados aos Participantes de Negocia¢do apontados como responsaveis pelo
inadimplemento, de maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral
agrega ao saldo devedor do Participante de Negociacao Pleno Inadimplente;

Garantias operacionais aportadas pelos Comitentes com Saldo Liquido Multilateral
devedor vinculadas aos Participantes de Negocia¢ao apontados como responsaveis pelo
inadimplemento, de maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral
agrega ao saldo devedor do Participante de Negociacao Pleno Inadimplente;

Demais contribuicdes ao Fundo de Liquida¢ao, conforme sequéncia definida Se¢ao IV do
Titulo lll; e

Caixa préprio da Base Clearing destinado a Camara.
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(iv) Caso, conforme Item VIl desta Secdo, seja indicada pelo Membro de Compensacgdo a

corresponsabilidade de Participantes de Negocia¢ao Plenos ou Participantes de Liquidacao

no inadimplemento e estes, por sua vez, conforme Item X| da Secdo V, tenham indicado a

corresponsabilidade de seus proprios Comitentes e/ou Participantes de Negociacao, estes

ultimos também tendo indicado a corresponsabilidade de seus proprios Comitentes, conforme

Item X| da Sec¢ao VI, a monetizagao de Ativos e Garantias obedece a seguinte ordem:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

()

Ce))

(h)

0

0)

(9]

0

Os Ativos a liquidar que seriam de direito dos Comitentes;
As Garantias operacionais aportadas a favor dos Comitentes;

Ativos que compdem as Garantias livres constituidas em favor dos Comitentes em outras
Cadeias de Responsabilidade, desde que formalmente aprovados pelos respectivos
Participantes responsaveis pelo Comitente nas demais Cadeias de Responsabilidade;

Os Ativos que comporiam a Posi¢dao proprietaria do Participante de Negociagao
responsavel pelos Comitentes, se houver;

As Garantias operacionais aportadas pelos Participantes de Negocia¢ao, na qualidade de
Comitente, responsaveis pelos Comitentes, se houver;

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicao proprietaria dos Participantes de
Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquida¢ao responsaveis pelos Comitentes;

As Garantias operacionais aportadas pelos Participantes de Negociacao Plenos
ou Participantes de Liquidacdao, na qualidade de Comitente, responsaveis
pelos Comitentes;

As Garantias para ampliacao do Saldo Operacional aportadas a favor dos Participantes
de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao responsaveis pelos Comitentes;

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢do proprietaria do proprio Membro
de Compensacao;

As Garantias operacionais aportadas pelo Membro de Compensacao, na qualidade
de Comitente;

As Garantias de ampliacdo de Saldo Operacional aportadas pelo Membro de
Compensacao a favor dos demais Participantes de Negociagao Plenos e Participantes
de Liquidacao;

A contribuicdo do Membro de Compensacgao ao Fundo de Liquidagao;
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(m) As demais contribuicdes ao Fundo de Liquidacdo, conforme sequéncia definida na
Secao IV do Titulolll; e

(n) Caixa proprio da Base Clearing destinado a Camara.

Item V. Caso as Garantias sejam executadas pela Base Clearing, os recursos financeiros resultantes serdo
enviados para a Conta de Liquidacao ou Conta Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de
Compensacao Inadimplente, liquidos das obrigacdes de Liquidagcao pendentes perante a Base Clearing, se
for o caso, e dos custos incorridos pela Base Clearing.

Item VI. A sequéncia para utilizacdo de Garantias descrita neste Titulo podera ser alterada, a critério da
Camara e mediante aprovacao da Diretoria Colegiada, de acordo com as disposi¢ées da Secao VIl deste
Titulo.

Secado V. Procedimentos em caso de Inadimpléncia de
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao

ItemI. A declaracao de Inadimpléncia do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
é de responsabilidade do Membro de Compensacgao diretamente responsavel pela Liquidagao de suas
Operac¢des perante a Base Clearing. Na hipotese desse Membro de Compensagao encontrar-se como
Inadimplente, a Base Clearing podera exercer tal competéncia em carater supletivo.

Item Il. A Inadimpléncia devera ser comunicada pelo Membro de Compensac¢do a Camara via interface
disponibilizada pela Base Clearing, até o término da Janela de Liquidacao.

Item Ill. A Inadimpléncia de um Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao sera
comunicada em até 1 (um) dia util pela Camara ao BACEN, a CVM e a entidade autorreguladora de mercado
competente, conforme aplicavel. Caso o Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
indique, nos termos do Item Xl, os corresponsaveis por sua Inadimpléncia, a Base Clearing incluira os
Participantes de Negociagcao e Comitentes indicados no comunicado do inadimplemento.

Item IV. Na ocorréncia de inadimplemento de Participante de Negociagao Pleno ou Participante de
Liquidacao, a Base Clearing podera adotar as seguintes providéncias, de maneira isolada ou em conjunto:

(i)  Bloguear todas as funcionalidades de acesso, inclusive de acesso direto ou de criacdo de novas
Contas e a ativacdo de Contas inativas na Cadeia de Responsabilidades do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao Inadimplente;

(i)  Restringir a movimentagao das Garantias vinculadas ao Participante de Negocia¢ao Pleno ou
Participante de Liquidagao declarado Inadimplente. Essa restricdo abrange as Garantias
aportadas pelo Membro de Compensacao em favor do Participante de Negociacao Pleno ou
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(iii)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

(viii)

()

Participante de Liquidacao Inadimplente, as Garantias aportadas pelo proprio Participante de
Negociac¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao, suas Garantias aportadas favor de terceiros,
Garantias aportadas a seu favor em outras Cadeias de Responsabilidade ou na qualidade de
outro tipo de Participante, e todas as salvaguardas aportadas pelos integrantes da Cadeia de
Responsabilidades em que se observou a Inadimpléncia;

Restringir a movimentacao das Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias na
modalidade de ampliacao de limite de emissao, caso os Participantes integrantes da Cadeia de
Responsabilidades do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo
estejam utilizado como colaterais os Ativos de emissao desses bancos. A restricao sera realizada
de forma proporcional ao montante de Garantias constituidas, de emissdo do Banco Emissor de
Garantias, pela Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidagdo Inadimplente. As Garantias aportadas pelo Banco Emissor de
Garantias poderao ser monetizadas conforme descrito na Secdo IX deste Titulo;

Utilizar ou Monetizar os Ativos e recursos financeiros que, no processo de Liquidac¢ao, seriam de
direito do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao Inadimplente e
dos integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades, conforme aplicavel, obedecidas as
disposicdes da Subsecao Ill desta Secao;

Bloquear a movimentacao de Ativos indicados como cobertura de Posi¢do dos Comitentes na
Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao Inadimplente, exceto se para o cumprimento de obrigagdes ou transferéncia para
suas Carteiras de Garantias;

Transferir, conforme a necessidade da Camara, os Ativos indicados como cobertura de Posicao
dos Comitentes na Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negocia¢ao Pleno ou
Participante de Liquidacdo Inadimplente para suas Carteiras de Garantias;

Monetizar os Ativos constituidos em Garantias pelo Participante de Negocia¢ao Pleno ou
Participante de Liquidagdo Inadimplente e demais integrantes de sua Cadeia de
Responsabilidades, obedecidas as disposi¢des da Subsecao Il desta Sec¢ao;

Reduzir ou bloquear os Limites Operacionais concedidos ao Participante de Negocia¢ao Pleno
ou Participante de Liquidagao Inadimplente e de Participantes de Negociacdo e Comitentes
a ele vinculados;

Impedir o envio de ofertas ou novas contratacdes, exceto as que tiverem o propdsito de reduzir
a exposicao de risco ou de encerrar Posi¢des a liquidar (a caracterizagdo das Operagdes com
essa finalidade serd comunicada as Plataformas de Negociagao pela Camara);
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)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

Aplicar os mecanismos de tratamento de Falha de Pagamento de que trata a Secdo Il deste
Titulo, em conformidade com os procedimentos descritos no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés Negociagao;

Transferir as Posicoes a liquidar e Garantias de Participantes de Negociacdao e Comitentes
adimplentes sob a responsabilidade do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de
Liquidacdo Inadimplente para Participantes de Negociacdo Plenos ou Participantes de
Liquidacao adimplentes, conforme disposi¢des da Subsecdo | desta Secao;

Excluir da lista de Ativos elegiveis como Garantias os titulos, valores mobilidrios e outros
instrumentos de emissao do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao
declarado Inadimplente e do Grupo Econémico em que esteja inserido, se houver. Este
procedimento implica:

(@) Nanao valorizacao de novos aportes de Ativos de emissdo do Participante de Negociagao
Pleno ou Participante de Liquida¢ao declarado Inadimplente e de seu respectivo Grupo
Econdémico; e

(b) Na substituicdo dos Ativos de emissao do Participante de Negociacdao Pleno ou
Participante de Liquidacao declarado Inadimplente e de seu respectivo Grupo Econémico
que estejam aportados como Garantia perante a Base Clearing e ndo se encontrem livres,
conforme metodologia de célculo informada na Secao VI do Titulo VI.

Encerrar as Posi¢oes proprias a liquidar do Participante de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidac¢do Inadimplente, conforme disposicdes da Subsecao Il desta Secao;

Utilizar o produto do encerramento de Posi¢des a liquidar e da monetizacdo das Garantias para
o cumprimento das obrigacdes de Liquidacao do Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidagao Inadimplente perante seu Membro de Compensag¢ao ou perante a
Base Clearing, se for o caso;

Suspender o Vinculo de Repasse pelo qual o Participante de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidacdo Inadimplente recebe Operagdes realizadas por outros Participantes de
Negociacao Plenos, exceto para Posi¢cdes de reducdo de risco ou encerramento de Posigdes a
liquidar. Essa suspensdo somente é efetivada apds a comunicagdo do inadimplemento aos
Participantes da Base Clearing a cerca dessa medida; e

Inclusdo do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquida¢do no rol de
Inadimplentes da Base.
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Item V. A Camara podera adotar as providéncias descritas acima, relacionadas a Contas, Operacoes,
Posi¢cdes e Garantias em outras Cadeias de Responsabilidade as quais o Participante de Negociacao
Pleno ou Participante de Liquidacao Inadimplente esteja vinculado.

Item VI. O Membro de Compensagao que seja responsavel, em outra Cadeia de Liquidagao, pelo
Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidag¢do Inadimplente podera adotar as
providéncias descritas anteriormente relativas a proibicao de criagao de novas Contas, proibicao na
contratagdo de novas Operacoes, encerramento de Posicoes e restricdo na movimentacdo de
Garantias para o Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao e para os demais
Participantes vinculados a Cadeia de Liquida¢ao do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacdo Inadimplente.

Item VII. A Inadimpléncia de um Participante de Negociagcao Pleno ou Participante de Liquidacdao P vem
associada a ao menos uma Falha de Pagamento cujo montante total VFp, convencionado negativo, é apurado
financeiramente e a ele atribuido. Ao longo dos itens subsequentes, sempre que forem mencionados os valores
dos Saldos Liquidos Multilaterais devedores, convencionados como negativos, estes deverdo ser interpretados
como correspondentes a parcela devedora nao liquidada.

Item VIII. Caso o Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagdo declarado Inadimplente
nao indique como corresponsaveis pelo inadimplemento Participantes de Negociacao ou Comitentes sob sua
responsabilidade imediata, aqueles Participantes de Negociagdo e Comitentes sob sua responsabilidade
imediata com Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado negativo, sdo considerados como
corresponsaveis pela Base, que podera aplicar os procedimentos estabelecidos nas Sec¢des VI ou VI
deste Titulo, conforme aplicavel.

Item IX. A parcela do valor da Falha atribuida aos Participantes de Negocia¢ao ou Comitentes € dada pela
diferenca entre o montante da Falha atribuida aos Participantes de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao (VFp) e o somatorio dos respectivos Saldos Liquidos Multilaterais devedores atuando como
Comitente, diretamente sob si ou sob Participantes de Negociacao com Saldo Liquido Multilateral
devedor. Algebricamente temos:

VFe = min(VFp — min(SLMp ¢, 0),0) Equacio 38
Onde:

VF; = Valor da parcela da Falha atribuivel aos Participantes de Negociacdo ou Comitentes sob sua
responsabilidade imediata, convencionado negativo.

VFp = Valor da Falha atribuida ao Participante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Liquidacdo
P, convencionado negativo.
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SLMp . = Somatorio dos valores dos Saldos Liquidos Multilaterais devedores, convencionados negativos, do
Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagao, atuando como Comitente, diretamente
sob si ou sob Participantes de Negociagao sob sua responsabilidade imediata.

Item X. O Valor da parcela da Falha de um Participante de Negociagao ou Comitente C sera atribuida de
forma proporcional a seu Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado negativo, desconsiderando
deste valor a parcela devedora do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao na
qualidade de Comitente, quando cabivel. Algebricamente temos:

VF¢, = min(SLMc, 0) X ST YPe Equacdo 39

N min(SLMc,0)

Onde:

VF¢, = Valor da parcela da Falha atribuida ao Participante de Negociagdo ou Comitente C; sob
responsabilidade imediata do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo P,
convencionado negativo.

SLM, = Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado negativo, do Participante de Negociag&o ou
Comitente C; sob responsabilidade imediata do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidagao P. Caso C; seja um Participante de Negociacdo, desconsidera-se o Saldo Liquido Multilateral
devedor do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquida¢ao, atuando como Comitente
diretamente sob ele, quando cabivel;

VF. = Valor da parcela da Falha atribuida ao Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidag¢do P que é atribuivel aos Participantes de Negociacdo e Comitentes sob sua responsabilidade
imediata, convencionado negativo; e

N = Quantidade de Participantes de Negociacao e Comitentes sob responsabilidade imediata do
Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagao P.

Item XI. Caso o Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao declarado Inadimplente
indiqgue a Base Clearing como corresponsaveis pelo inadimplemento Participantes de Negociagcao ou
Comitentes sob sua responsabilidade imediata, estes ficam declarados Inadimplentes pelo Participante de
Negociacado Pleno ou Participante de Liquidacao e a Base Clearing podera aplicar os procedimentos nas
Secdes VI e/ou VIl deste Titulo. A referida indicacdo de corresponsaveis serad considerada desde que mediante
apresentacao de justificativas e evidéncias, consideradas suficientes, a critério da Base, que, inclusive, permitam
validar quais parcelas da Falha, V Fp, ficam atribuidas a cada um dos Participantes de Negociacdo ou Comitentes
que venham a ser declarados Inadimplentes, VF, .
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Item XII. Em ambos os casos, tenha ocorrido ou ndo a identificagdo de corresponsaveis pelo inadimplemento do
Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢ao, conhecidas as parcelas da Falha atribuidas
aos Participantes de Negociagdo ou Comitentes C; sob sua responsabilidade imediata, V F¢, , deve-se observar o
disposto nas Subsecdes |, Il e lll desta Se¢do para a aplicagdo dos procedimentos descritos nas Secdes VI e/ou VI
deste Titulo. A Secdo VI, em particular, descreve como, por sua vez, o valor da Falha VF, € atribuida aos
Comitentes sob a responsabilidade do Participante de Negociacao C;.

Subsecao I. Transferéncia de Posi¢des a liquidar e Garantias para
Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao adimplentes

Item I. A transferéncia de Posi¢cdes é um servico colocado a disposicao de Participantes adimplentes da
Cadeia de Responsabilidades de um Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
declarado Inadimplente. Este procedimento permite que os Participantes de Negociacao e Comitentes
adimplentes transfiram para um Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo
adimplente de sua escolha:

(i) Posicoes a liquidar - Operacdes que foram Aceitas pela Camara e ainda ndo foram extintas
todas as obrigagdes de entrega e/ou de pagamento; e

(i)  Ativos aportados como Garantias para cobertura do risco de Operag¢des a liquidar perante
a Camara.

Item II. O servico de transferéncia de Posi¢des disponibilizado pela Camara nao abrange Posicdes ja
liguidadas e montantes financeiros mantidos por Participantes de Negociagcao e Comitentes adimplentes
no Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao Inadimplente, ja que para Posicoes
liquidadas todas as obrigacdes da Camara foram extintas no processo de Liquidagao.

Item lll. Para serem deferidas, as solicitagcdes de transferéncia deverdo ser encaminhadas a Base, via sistema
eletrénico, impreterivelmente até as 17h da data do inadimplemento do Participante de Negocia¢ao Pleno
ou Participante de Liquidacao. As solicitacdes deverao estar assinadas pelo Diretor de Relagées com o
Mercado ou o diretor estatutario responsavel pela supervisao dos procedimentos e controles internos, nos
termos da Resolugao CVM n° 35 de maio de 2021, do Participante de destino.

Item IV. As transferéncias de Posi¢oes a liquidar também estao condicionadas:

(i) Ao recebimento de autorizacao de transferéncia do Participante de Negocia¢do Pleno ou
Participante de Liquidacdao e do Membro de Compensacgao responsavel pela Cadeia de
Liquidacao do Participante destinatario, via sistema eletronico, impreterivelmente até as 17h da
data do inadimplemento do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao
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de origem. A autorizacdo de transferéncia devera estar assinada pelo Diretor de Relagdes com
o Mercado ou o diretor estatutario responsavel pela supervisao dos procedimentos e controles
internos, nos termos da Resolu¢gdo CVM n® 35 de maio de 2021, do Participante; e

(i) A verificacdo do enquadramento do risco de Portfélio de Operacdes a liquidar do Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagdao e do Membro de Compensacao de
destino, com a incorporagdo das Posi¢coes e Garantias em transferéncia, conforme metodologia
do calculo de risco de Portfolio do Participante de Negociacdo Pleno, Participante de
Liquidacdao e Membro de Compensacgao de destino, descrita no Titulo VII.

Item V. Sempre que cumpridos os requisitos acima, as Posi¢des transferidas integrardo o Portfélio, direitos
e obrigacdes de Liquidacao do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao e do
Membro de Compensacao destinatarios a partir da data da transferéncia.

Item VI. Caso ndo seja possivel a transferéncia, total ou parcial, das Posicoes e Garantias para outro
Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagao adimplente, as Posi¢cdes e Garantias cuja
transferéncia ndo puder ser realizada estardo sujeitas aos procedimentos de encerramento de Posicoes e
monetizacdo de Garantias e Ativos. A impossibilidade de transferéncia pode decorrer de: (i) fatores
operacionais, compreendendo a auséncia de solicitagdo de transferéncia dentro dos prazos estabelecidos
pela Camara; a rejeicao da transferéncia pelo destinatario; ou a insuficiéncia de salvaguardas por parte do
destinatario, considerando tais Posicdes e Garantias sob a metodologia de risco, os limites e critérios
aplicaveis ao destinatario; ou (ii) fatores juridicos, compreendendo a incidéncia de bloqueio, indisponibilidade,
penhora, arresto, sequestro ou restricao equivalente sobre as Posi¢des e Garantias, por determinagao de
autoridade judicial, administrativa ou de autorregulagao; as caracteristicas das Garantias, se prestadas por
terceiros inadimplentes ou terceiros adimplentes que ndo venham a ser transferidos conjuntamente, ou se
cartas fianca com carater tripartite que ndo contemple o destinatario; a manutencao de Posicdes em contas
transitérias sem beneficiario final atribuido; ou a vinculacdo de Posi¢des e Garantias a investidores ndo
residentes cujo representante legal seja Participante inadimplente.

Subsecao ll. Encerramento de Posi¢coes a liquidar

Item I. O encerramento de Posi¢des a liquidar sob responsabilidade do Participante de Negocia¢do Pleno
ou Participante de Liquidacdo declarado Inadimplente é de responsabilidade de seu Membro de
Compensacao, caso este se encontre adimplente. Do contrario, vide Item lll abaixo.

Item Il. Caso se encontre adimplente, o Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de Liquidacdo
deve indicar um Participante de Negociacao Pleno que sera responsavel pela execugdao das Operagdes de
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encerramento. As Operagoes realizadas pelo Participante de Negociacdao Pleno elegido podem ser
enviadas ao Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao declarado Inadimplente, em
carater exclusivo de reducao do risco das Posi¢des a liquidar.

Item Ill. Em caso de inadimplemento concomitante do Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia
de Responsabilidades do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢do declarado
Inadimplente, valem os dispositivos da Sec¢do IV deste Titulo e o encerramento de Posi¢cées sera de
responsabilidade da Base, observadas as disposi¢des relativas a transferéncia de Posicoes e Garantias da
Subsecdo | da Secdo V deste Titulo.

Item IV. Também estarao sujeitas ao encerramento compulsorio as Posi¢des dos Participantes de
Negociacao e Comitentes que venham a ser declarados Inadimplentes conforme Itens VIII ou XI desta Secé&o,
bem como a dos Comitentes sob responsabilidade Participantes de Negociagao que, recursivamente,
também venham a ser declarados Inadimplentes, conforme Sec¢des VI e VIl deste Titulo. No procedimento
de encerramento de Posi¢des, a Base Clearing monetiza os Ativos que seriam de direito do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacdao e dos referidos Participantes de Negociacdo e
Comitentes.

Item V. As Posi¢des dos demais Comitentes sob responsabilidade do Participante de Negociacdo Pleno
ou Participante de Liquidagao declarado Inadimplente, e elegiveis ao procedimento de transferéncia a um
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao adimplente descrito na Subsecdo | da
Secdo V deste Titulo, estardo sujeitas ao mecanismo de encerramento compulsério, caso a referida
transferéncia ndo tenha ocorrido segundo os ditames da mesma Secao.

Item VI. A Base Clearing pode definir que o encerramento de Posi¢oes a liquidar seja realizado:
(i) Pelapropria Base, via Participante de Negocia¢ao Pleno de sua escolha; ou

(i) Pelo Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de Liquidagcao do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao Inadimplente, caso adimplente. Neste caso,
a escolha do Participante de Negociacao Pleno para realizar as Operag¢oes de encerramento de
Posi¢bes cabe ao Membro de Compensacao.

Item VII. As Operacoes realizadas pelo Participante de Negociacao Pleno elegido para realizacdao das
Operacoes de encerramento deverao seguir a estratégia de encerramento de Posi¢coes definida pela
metodologia de calculo de risco, descrita no Titulo VII. Em caso de condi¢des de mercado e liquidez
favoraveis, as Posicbes poderdo ser encerradas em prazos inferiores ao definido pela estratégia de
encerramento, desde que a modificacdo da quantidade encerrada ndo incorra no aumento do risco do
Portfélio remanescente, de forma a respeitar o resultado que seria obtido caso a estratégia de encerramento
seguisse a sequéncia original definida.
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Item VIIl. Caso o encerramento de Posicoes seja executado pela Base Clearing, os recursos financeiros
eventualmente remanescentes apds o processo de encerramento de todas as Posi¢des a liquidar, inclusive
em datas futuras, serdo transferidos para a Conta de Liquida¢do ou Conta Reservas Bancarias do
Liquidante do Membro de Compensacao sob o qual se deu o inadimplemento, indicando os respectivos
beneficiarios dos recursos.

Item IX. Os Ativos eventualmente remanescentes apds o processo de encerramento de todas as
Posicoes a liquidar, inclusive em datas futuras, serdo transferidos para as Contas de Custédia dos
Comitentes credores, observada a regra de distribuicdo informada no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés-Negociagao.

Subsecao lll. Regras para utilizacao de Garantias e de Ativos

Item I. A execucao de Garantias do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacdo
declarado Inadimplente é de responsabilidade de seu respectivo Membro de Compensagao, caso
adimplente.

Item Il. Em caso de inadimplemento concomitante do Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia
de Responsabilidades do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao declarado
Inadimplente, valem os dispositivos da Secdo IV deste Titulo e a execucdo de Garantias sera de
responsabilidade da Base Clearing, observadas as disposicdes relativas a transferéncia de Posi¢oes e
Garantias da Subsecao | desta Secdo.

Item lll. No processo de execucdo de Garantias e Ativos do Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidacdo declarado Inadimplente, sdo passiveis de monetizagao:

(i)  Caso, conforme Item VIl desta Secdo, ndo seja indicada pelo Participante de Negociagao Pleno
ou Participante de Liquidacao a corresponsabilidade de Participantes de Negociacao ou
Comitentes, a monetizacao de Garantias e Ativos obedece a seguinte ordem:

(@) Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢ao proprietaria do Participante de Negociagao
Pleno ou Participante de Liquidacao;

(b) As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociagdo Pleno ou
Participante de Liquidacao, na qualidade de Comitente;

(c) As Garantias para ampliagdo do Saldo Operacional aportadas a favor do Participante de
Negociacado Pleno ou Participante de Liquida¢ao declarado Inadimplente;

(d) Os Ativos que seriam de direito dos Participantes de Negociacao integrantes de sua
Cadeia de Responsabilidades que apresentarem Saldo Liquido Multilateral devedor, de
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(e)

)

(@

maneira proporcional ao valor total da parcela da Falha atribuivel aos Participantes de
Negociagado sob Participante de Negociagao Pleno Inadimplente, se houver;

As Garantias operacionais aportadas sob a responsabilidade de Participantes de
Negociacao integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades que apresentarem Saldo
Liquido Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor total da parcela da Falha
atribuivel aos Participantes de Negociacao sob Participante de Negociacao Pleno
Inadimplente, se houver;

Os Ativos que seriam de direito dos Comitentes com Saldo Liquido Multilateral devedor,
de maneira proporcional ao valor total da Parcela da Falha atribuivel aos Comitentes sob
responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
Inadimplente; e

As Garantias operacionais aportadas a favor de Comitentes com Saldo Liquido
Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor total a Parcela da Falha atribuivel
aos Comitentes sob responsabilidade do Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacao Inadimplente.

(i) Caso, conforme Item Xl desta Secdo, seja indicada pelo Participante de Negociagdo Pleno a

corresponsabilidade de Participantes de Negociacao no inadimplemento, e estes, por sua vez,

conforme Item VIl da Secdo VI, ndo tenham indicado corresponsaveis, a monetizacdo de

Garantias e Ativos obedece a seguinte ordem:

(a)

(b)

(©)

(D)

(e)

()

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicao proprietaria desse Participante de
Negociacao Inadimplente, se houver;

As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociagao, na qualidade de
Comitente, se houver;

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢cdo proprietaria desse Participante de
Negociacdo Pleno Inadimplente;

As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacao Pleno, na
qualidade de Comitente;

As Garantias para ampliagdo do Saldo Operacional aportadas pelo Participante de
Negociacao Pleno;

As Garantias de ampliacdo de Saldo Operacional aportadas pelo Membro de
Compensacao a favor do Participante de Negocia¢ao Pleno declarado Inadimplente;
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(9

(h)

Ativos que seriam de direito de Comitentes com Saldo Liquido Multilateral devedor
vinculados aos Participantes de Negociacdo apontados como responsaveis pelo
inadimplemento, de maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral
agrega ao saldo devedor do Participante de Negociacao Inadimplente; e

Garantias operacionais aportadas pelos Comitentes com Saldo Liquido Multilateral
devedor vinculadas aos Participantes de Negocia¢ao apontados como responsaveis pelo
inadimplemento, de maneira proporcional ao valor que seu Saldo Liquido Multilateral
agrega ao saldo devedor do Participante de Negociacao Inadimplente.

(i) Caso, conforme Item Xl desta Se¢do, seja indicada pelo Participante de Negocia¢do Pleno ou

Participante de Liquidacao a corresponsabilidade de seus proprios Comitentes e/ou

Participantes de Negociacdo no inadimplemento, e estes, por sua vez, conforme Item Xl da

Secdo VI, tenham indicado a corresponsabilidade de seus Comitentes, a monetizagdo de

Garantias e Ativos obedece a seguinte ordem:

(a)
(b)

(©)

(d)

(e)

(f)

(@

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicao dos Comitentes Inadimplentes;

Garantias operacionais aportadas a favor de Comitentes Inadimplentes vinculadas ao
Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagcdo. Os recursos
resultantes da execucao dessas Garantias sao destinados, exclusivamente, para o
cumprimento de suas obriga¢des de pagamento e, se for o caso, para o encerramento de
suas Posi¢des a liquidar;

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicao proprietaria desse Participante de
Negociacao Inadimplente, se houver;

As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociagao, na qualidade de
Comitente, se houver;

Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢cdo proprietaria desse Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquida¢ao Inadimplente;

As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdao Pleno ou
Participante de Liquidacao, na qualidade de Comitente;

As Garantias para ampliagdo do Saldo Operacional aportadas pelo Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao; e
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(h) As Garantias de ampliacido de Saldo Operacional aportadas pelo Membro de
Compensa¢ao a favor do Participante de Negociacdao Pleno ou Participante de
Liquidacao declarado Inadimplente.

Item V. As Garantias livres do Comitente Inadimplente aportadas em outros Participantes de Negociacao,
Participantes de Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquidag¢dao sdo passiveis de execucao,
exclusivamente, caso esses Participantes encaminhem autorizacdo formal a Base Clearing, acompanhada
da autorizacdo de seus respectivos Membros de Compensacao. A execucdao de Garantias livres em
Participantes de Negociagao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, se
autorizada, depende de prévia solicitacdo de retirada, conforme estabelecido na Secao VI do Titulo VI.

Item V. Caso as Garantias sejam executadas pela Base Clearing, os recursos financeiros resultantes serdo
enviados para a Conta de Liquidacao ou Conta Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de
Compensac¢ao, indicando como beneficiario dos recursos o Participante de Negocia¢do Pleno ou
Participante de Liquida¢do declarado Inadimplente, liquidos das obrigacdes de Liquidagdo pendentes
perante a Base Clearing, se for o caso, e dos custos incorridos pela Base Clearing.

Item VI. A sequéncia para utilizagdo de Garantias descrita neste Titulo podera ser alterada, a critério da
Camara, de acordo com as disposi¢cdes da Secao VIl deste Titulo.

Secao VI. Procedimentos em caso de Inadimpléncia de Participante de Negociagcao

Item I. A declaracdo de inadimplemento do Participante de Negociacdo ¢ de responsabilidade do
Participante de Negocia¢dao Pleno responsavel pela Liquidagdo de suas Operagoes perante a Base
Clearing. Na hipdtese de esse Participante de Negociagcao Pleno se encontrar Inadimplente, a Base
Clearing podera exercer tal competéncia em carater supletivo.

Item II. A Inadimpléncia devera ser comunicada pelo Participante de Negociacao Pleno a Camara via
interface disponibilizada pela Base Clearing até o término da Janela de Liquidagao.

Item lll. A Inadimpléncia de um Participante de Negocia¢do é comunicada imediatamente pela Camara
ao BACEN, a CVM e a entidade autorreguladora de mercado competente (conforme aplicavel).

Item IV. Na ocorréncia de inadimplemento de Participante de Negociagao, a Base Clearing pode adotar as
seguintes providéncias, de maneira isolada ou em conjunto:

(i)  Bloquear a criagdo de novas Contas e a ativacdo de Contas inativas sob responsabilidade do
Participante de Negocia¢ao declarado Inadimplente;
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(iD)

(iii)

(iv)

V)

(Vi)

(vii)

(viii)

()

Restringir a movimentacao das Garantias vinculadas ao Participante de Negociacao declarado
Inadimplente. Essa restricao abrange as Garantias aportadas pelo proprio Participante de
Negociagao e todas as salvaguardas aportadas pelos Comitentes a ele vinculados;

Restringir a movimentacao das Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias na
modalidade de ampliagcdo de limite de emissao, caso os Participantes integrantes da Cadeia de
Responsabilidades do Participante de Negociag¢dao estejam utilizando como colaterais os
Ativos de emissdo desses bancos. A restricdo sera realizada de forma proporcional ao montante
de Garantias constituidas, de emissdo do Banco Emissor de Garantias, pela Cadeia de
Responsabilidades do Participante de Negocia¢ao Inadimplente. As Garantias aportadas pelo
Banco Emissor de Garantias poderdo ser monetizadas conforme descrito na Secao IX
deste Titulo;

Monetizar os Ativos que, no processo de Liquidagao, seriam de direito do Participante de
Negociacdo Inadimplente e dos integrantes de sua Cadeia de Liquidagdo, obedecidas as
disposicdes da Subsecao Ill da Secdo VI deste Titulo;

Monetizar os Ativos constituidos como Garantias pela Cadeia de Liquidacdo do Participante
de Negociacao Inadimplente, obedecidas as disposicdes da Subsecao Il da Secao VI deste
Titulo;

Impedir o Registro de novas Operac¢des, exceto de Operagdes que tiverem o proposito de
reduzir Posi¢ées devedoras ou de encerrar Posi¢des a liquidar (a caracterizacao das Operagoes
com essa finalidade sera comunicada as Plataformas de Negociacao pela Camara);

Aplicar os mecanismos de tratamento de Falha de Pagamento de que trata a Secdo Il deste
Titulo, em conformidade com os procedimentos descritos no Manual de Procedimentos
Operacionais de P6s-Negociacao;

Transferir as Posi¢cdes a liquidar e Garantias de Comitentes adimplentes sob a responsabilidade
do Participante de Negociacdo Inadimplente para Participantes de Negociacao,
Participantes de Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquidag¢do adimplentes, conforme
disposicdes da Subsecao | Secao VI deste Titulo;

Excluir da lista de Ativos elegiveis como Garantias os titulos, valores mobilidrios e outros
instrumentos de emissdao do Participante de Negocia¢ao declarado Inadimplente e do Grupo
Econdmico que esteja inserido, se houver. Este procedimento implica:

(@) Nanao aceitacdo de novos aportes de Ativos de emissdo do Participante de Negociagao
declarado Inadimplente e de seu respectivo Grupo Econémico; e
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(b) Na substituicdo dos Ativos de emissao do Participante de Negociagdao declarado
Inadimplente e de seu respectivo Grupo Econdmico que estejam aportados como
Garantia perante a Base Clearing e ndo se encontrem livres.

(X) EncerrarasPosi¢cdes proprias a liquidar do Participante de Negociacao Inadimplente, conforme
disposi¢cdes da Subsecao Il da Secao VI deste Titulo;

(xi) Utilizar o produto do encerramento de Posi¢des a liquidar e da monetizacdo das Garantias para
o cumprimento das obrigacdes de Liquidacdo do Participante de Negociacao perante seu
Participante de Negocia¢do Pleno, Membro de Compensac¢ao ou perante a Base, se for o caso;

(xii) Inclusao do Participante de Negociagao no rol de Inadimplentes da Base.

Item V. A Camara podera adotar as providéncias descritas acima relacionadas a Contas, Operacoes,
Posi¢cdes e Garantias em outras Cadeias de Responsabilidade as quais o Participante de Negociacao
esteja vinculado.

Item VI. O Participante de Negociacdao Pleno que seja responsavel, em outra Cadeia de
Responsabilidades, pelo Participante de Negociacdo Inadimplente podera adotar as providéncias
descritas anteriormente relativas a proibicao de criagdo de novas Contas, proibicdo na contratacao de novas
Operacoes, encerramento de Posi¢cdes e restricdo na movimentacao de Garantias para o Participante
de Negociagdao e para os Comitentes vinculados a Cadeia de Liquidacdao do Participante de
Negociacdo Inadimplente.

Item VII. A Inadimpléncia de um Participante de Negociacdo C vem associada a ao menos uma Falha de
Pagamento cujo montante total VF,, convencionado negativo, é apurado financeiramente e a ele atribuido.

ltem VIIl. Caso o Participante de Negociacdo Inadimplente n3o indique como corresponsaveis pelo
inadimplemento Comitentes sob sua responsabilidade imediata, aqueles Comitentes sob sua responsabilidade
imediata e com Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado negativo, serao indicados como
corresponsaveis pela Base Clearing, que podera aplicar os procedimentos na Secao VIl deste Titulo. Ao longo dos
itens subsequentes, sempre que forem mencionados os valores dos Saldos Liquidos Multilaterais devedores,
estes deverao ser interpretados como correspondentes a parcela devedora nao liquidada.

Item IX. Caso o Participante de Negociacdo Inadimplente n3o indique corresponsaveis pelo
inadimplemento, a parcela do valor da Falha atribuida aos Comitentes é dada pela diferenca entre o
montante total da Falha (VF;) e o Saldo Liquido Multilateral devedor, convencionado como negativo, do
Participante de Negociagao, atuando como Comitente. Algebricamente temos:

VFp = min(VF; — min(SLMpy ¢, 0),0) Equacdo 40
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Onde:

VFp = Valor da parcela da Falha atribuida ao Participante de Negocia¢ao C que ¢ atribuivel aos Comitentes
sob sua responsabilidade imediata, convencionado negativo.

VF, = Valor da Falha atribuida ao Participante de Negociacao C, convencionado negativo.

SLMpy ¢ = Saldo Liquido Multilateral devedor do Participante de Negocia¢ao, na qualidade de Comitente,
convencionado negativo.

Item X. Caso o Participante de Negocia¢ao Inadimplente ndo indique corresponsaveis pelo inadimplemento, a
parcela da Falha de um Comitente D serd atribuida de forma proporcional a seu Saldo Liquido Multilateral
devedor. Algebricamente temos:

VFp

Equacao 41
sN, min(SLMp,0) quag

VFp, = min(SLMp,,0) X

Onde:

VFp, = Valor da parcela da Falha atribuida ao Comitente D; sob responsabilidade imediata do Participante
de Negociagao, convencionado negativo.

SLMp, = Saldo Liquido Multilateral devedor do Comitente (; sob responsabilidade imediata do
Participante de Negociacao, convencionado negativo.

VFp = Valor da parcela da Falha atribuida ao Participante de Negociacao C que é atribuivel aos Comitentes
sob sua responsabilidade imediata, convencionado negativo.

N = Quantidade de Comitentes sob responsabilidade imediata do Participante de Negociagcao PN.

Item XI. Caso o Participante de Negociacao Inadimplente indique a Base Clearing como corresponsaveis
pelo inadimplemento Comitentes sob sua responsabilidade imediata, estes ficam declarados Inadimplentes
pelo Participante de Negociacdo, e a Base Clearing podera aplicar os procedimentos da Secao VII deste
Titulo. A referida indicacdo de corresponsaveis serd considerada desde que mediante apresentacdo de
justificativas e evidéncias, consideradas suficientes, a critério da Base Clearing, que, inclusive, permitam validar
quais parcelas da Falha, VF., ficam atribuidas a cada um dos Comitentes que venham a ser declarados
Inadimplentes, VF), .

ltem XII. Em ambos os casos, tenha ocorrido ou ndo a identificagcdo de corresponsaveis pelo inadimplemento do
Participante de Negociacdo, conhecidas as Parcelas da Falha atribuidas aos Comitentes D; sob sua
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responsabilidade imediata, VF, , deve-se observar o disposto nas Subse¢des |, Il e Il desta Se¢ao para a aplicagdo
dos procedimentos descritos na Secdo VIl deste Titulo.

Subsecdo . Transferéncia de Posicdes a liquidar e Garantias para Participantes de Negociacao,
Participantes de Negociag¢ao Plenos ou Participantes de Liquidagao adimplentes

Item I. A transferéncia de Posi¢coes é um servico colocado a disposicdo de integrantes adimplentes da
Cadeia de Responsabilidades de um Participante de Negociacdo Inadimplente. Este procedimento
permite que os Comitentes adimplentes transfiram para um Participante de Negociac¢ao, Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao adimplente de sua escolha:

(i) Posicoes a liquidar - Operagoes que foram Aceitas pela Cadmara e ainda ndo foram extintas
todas as obrigagdes de entrega e/ou de pagamento; e

(i)  Ativos aportados como Garantias para cobertura do risco de Operagoes a liquidar perante
a Camara.

Item . O servico de transferéncia de Posi¢des disponibilizado pela Camara ndo abrange Posi¢des ja liquidadas
e montantes financeiros mantidos por Comitentes adimplentes no Participante de Negociacdo Inadimplente,
ja que para Posi¢oes liquidadas todas as obrigacdes da Cadmara foram extintas no processo de Liquidagdo.

Item lll. Para serem deferidas, as solicitacdes de transferéncia deverdo ser encaminhadas a Base Clearing,
via sistema eletrénico, impreterivelmente até as 17h da data do inadimplemento do Participante de
Negociacdo. As solicitagdes deverao estar assinadas pelo Diretor de Relagdes com o Mercado ou o diretor
estatutario responsavel pela supervisao dos procedimentos e controles internos, nos termos da Resolugao
CVM n° 35 de maio de 2021, do Participante.

Item IV. As transferéncias de Posi¢oes a liquidar também estao condicionadas:

(i) Ao recebimento de autorizacdo de transferéncia de parte do Participante de Negociagao,
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao destinatario e do Membro
de Compensacao responsavel pela Cadeia de Liquida¢dao do Participante destinatario, via
sistema eletrénico, impreterivelmente até as 17h da data do inadimplemento do Participante de
Negociacao de origem. A autorizacdo de transferéncia devera estar assinada pelo Diretor de
Relacbes com o Mercado ou o diretor estatutario responsavel pela supervisao dos
procedimentos e controles internos, nos termos da Resolucao CVM n° 35 de maio de 2021, do
Participante;

(i) A verificacdo do enquadramento do risco de Portfélio de Operagdes a liquidar do Participante
de Negociacdo, Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢do e do
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Membro de Compensacao de destino, com a incorporacao das Posicdes e Garantias em
transferéncia, a considerar a metodologia de calculo de risco descrita no Titulo VII.

Item V. Sempre que cumpridos os requisitos acima, as Posi¢des transferidas integrardo o Portfdlio, direitos
e obrigacdes de Liquidacao do Participante de Negociacao, Participante de Negociacdao Pleno ou
Participante de Liquidacdao e do Membro de Compensacao destinatarios a partir da data da transferéncia.

Item VI. Caso ndo seja possivel a transferéncia, total ou parcial, das Posicoes e Garantias para outro
Participante de Negociacdo, Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo
adimplente, as Posicdes e Garantias cuja transferéncia ndo puder ser realizada estardo sujeitas aos
procedimentos de encerramento de Posi¢des e monetizacao de Garantias e Ativos. A impossibilidade de
transferéncia pode decorrer de: (i) fatores operacionais, compreendendo a auséncia de solicitagdo de
transferéncia dentro dos prazos estabelecidos pela Camara; a rejeicao da transferéncia pelo destinatario; ou
a insuficiéncia de salvaguardas por parte do destinatario, considerando tais Posicdes e Garantias sob a
metodologia de risco, os limites e critérios aplicaveis ao destinatario; ou (i) fatores juridicos, compreendendo
a incidéncia de bloqueio, indisponibilidade, penhora, arresto, sequestro ou restricdo equivalente sobre as
Posi¢cdes e Garantias, por determinagdao de autoridade judicial, administrativa ou de autorregulacao; as
caracteristicas das Garantias, se prestadas por terceiros inadimplentes ou terceiros adimplentes que nao
venham a ser transferidos conjuntamente, ou se cartas fianca com carater tripartite que ndo contemple o
destinatario; a manutencdo de Posi¢des em contas transitérias sem beneficiario final atribuido; ou a
vinculagao de Posi¢des e Garantias a investidores ndo residentes cujo representante legal seja Participante
inadimplente.

Subsecao ll. Encerramento de Posi¢oes a liquidar

Item I. O encerramento de Posi¢coes a liquidar sob responsabilidade Participante de Negociacao
declarado Inadimplente é de responsabilidade de seu Participante de Negociagao Pleno, caso este se
encontre adimplente. Do contrario, vide Item lll abaixo.

Item II. O Participante de Negociacao Pleno responsavel pela Cadeia de Liquidagao pode indicar um outro
Participante de Negociacao Pleno que sera responsavel pela execugao das Operagdes de encerramento.
As Operagdes realizadas pelo Participante de Negociacdo Pleno elegido podem ser enviadas ao
Participante de Negocia¢ao declarado Inadimplente, em carater exclusivo de reducao do risco das
Posicoes a liquidar.

Item lll. Em caso de inadimplemento concomitante do Participante de Negociacao Pleno responsavel pelo
Participante de Negociacdo Inadimplente, o Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de
Responsabilidades podera indicar um Participante de Negociacao Pleno que sera responsavel pela
execucdo das Operacdoes de encerramento. Caso o Membro de Compensacao também se encontre
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Inadimplente a responsabilidade do encerramento de Posicdes sera da Base Clearing, observadas as
disposicdes relativas a transferéncia de Posi¢cdes da Subsecao | da Secao VI deste Titulo.

Item IV. Também estardo sujeitas ao encerramento compulsoério as Posi¢des dos Comitentes que venham
a ser declarados Inadimplentes conforme os Itens XlIl ou XI deste Titulo. No procedimento de encerramento
de Posi¢des, a Base Clearing monetiza os Ativos que seriam de direito do Participante de Negociagao e
dos referidos Comitentes.

Item V. As Posicdes dos demais Comitentes sob responsabilidade do Participante de Negociacao
declarado Inadimplente estardo sujeitas ao mecanismo de encerramento compulsério caso sua transferéncia
para um Participante de Negociag¢ao, Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de Liquidacdo
adimplente ndo seja possivel, conforme descrito na Subsecao | da Secao VI deste Titulo.

Item VI. A Base Clearing pode definir que o encerramento de Posi¢oes a liquidar seja realizado:
(i) Pelapropria Base Clearing, via Participante de Negocia¢do Pleno de sua escolha;

(il Pelo Membro de Compensacdao responsavel pela Cadeia de Responsabilidades do
Participante de Negociacao Inadimplente, caso adimplente. Neste caso, a escolha do
Participante de Negociacao Pleno para realizar as Operacoes de encerramento de Posi¢coes
cabe ao Membro de Compensacao;

(i) Pelo Participante de Negociagdo Pleno responsavel pela Cadeia de Liquidagao do
Participante de Negociacao Inadimplente, caso adimplente; ou

(iv) Por um Participante de Negociacao Pleno de escolha do Participante de Negociacao Pleno
responsavel pela Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negociagao Inadimplente.

Item VII. As Operagoes realizadas pelo Participante de Negociacdo Pleno elegido para realizagao das
Operacoes de encerramento devera seguir a estratégia de encerramento de Posicoes definida pela
metodologia de calculo de risco, descrita no Titulo VII. Em caso de condi¢des de mercado e liquidez
favoraveis, as Posi¢oes poderao ser encerradas em prazos inferiores ao definido pela estratégia de
encerramento, desde que a modificacdo da quantidade encerrada ndo resulte em aumento do risco do
Portfélio remanescente, de modo a preservar o resultado que seria alcangado caso a estratégia de
encerramento fosse executada conforme a sequéncia originalmente definida.

Item VIII. Caso o encerramento de Posicoes seja executado pela Base Clearing, os recursos financeiros
eventualmente remanescentes apds o processo de encerramento de todas as Posi¢des a liquidar, inclusive
em datas futuras, serdo transferidos para a Conta de Liquidagdo ou Conta Reservas Bancarias do
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Liquidante do Membro de Compensacao sob o qual se deu o inadimplemento, indicando os respectivos
beneficiarios dos recursos.

Item IX. Os Ativos eventualmente remanescentes apds o processo de encerramento de todas as
Posi¢oes a liquidar, inclusive em datas futuras, serdo transferidos para as Contas de Custédia dos
Comitentes credores, observada a regra de distribuicdo informada no Manual de Procedimentos
Operacionais de P6s Negociacao.

Subsecao lll. Regras para utilizacdao de Garantias e de Ativos

Item I. A execugdo de Garantias do Participante de Negociacdo declarado Inadimplente é de
responsabilidade de seu respectivo Participante de Negociacao Pleno, caso adimplente.

Item Il. Em caso de inadimplemento concomitante do Participante de Negociag¢ao Pleno responsavel pela
Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negociacdo declarado Inadimplente, valem os
dispositivos da Secao V deste Titulo e a execucao de Garantias sera de responsabilidade do Membro de
Compensacao, se adimplente, ou, do contrario, da Base Clearing, observadas as disposicdes relativas a
transferéncia de Posi¢oes e Garantias da Subsecao | desta Secdo V.

Item lll. No processo de execucdao de Garantias e Ativos do Participante de Negociagao declarado
Inadimplente, sdo passiveis de monetizagao:

(i) Caso, conforme Item VIII desta Secao, ndo seja indicada pelo Participante de Negociacdo a
corresponsabilidade de Comitentes, a monetizacdao de Garantias e Ativos obedece a seguinte
ordem:

(@) Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢cdo proprietaria do Participante
de Negociagao;

(b) As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacao, na qualidade
de Comitente;

(c) Os Ativos que seriam de direito dos Comitentes com Saldo Liquido Multilateral devedor,
de maneira proporcional ao valor total a parcela da Falha atribuivel aos Comitentes sob
responsabilidade do Participante de Negociacao Inadimplente; e

(d) As Garantias operacionais aportadas a favor de Comitentes com Saldo Liquido
Multilateral devedor, de maneira proporcional ao valor total a parcela da Falha atribuivel
aos Comitentes sob responsabilidade do Participante de Negocia¢ao Inadimplente.
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(i) Caso, conforme Item Xl desta Secdo, seja indicada pelo Participante de Negociacdo a
corresponsabilidade de Comitentes, a monetizacao de Garantias e Ativos obedece a seguinte
ordem:

(@) Os Ativos a liquidar que comporiam a Posicao dos Comitentes Inadimplentes;

(b) Garantias operacionais aportadas a favor de Comitentes Inadimplentes vinculados ao
Participante de Negocia¢ao. Os recursos resultantes da execug¢do dessas Garantias sao
destinados, exclusivamente, para o cumprimento de suas obrigacdes de pagamento ¢, se
for o caso, para o encerramento de suas Posi¢des a liquidar;

(c) Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢cdo proprietaria desse Participante de
Negociacao Inadimplente; e

(d) As Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdo, na qualidade de
Comitente.

Item V. As Garantias livres do Comitente Inadimplente aportadas em outros Participantes de Negociacao,
Participantes de Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquidacdo sdo passiveis de execucgao,
exclusivamente, caso esses Participantes encaminhem autorizacdo formal a Base Clearing, acompanhada
da autorizacdo de seus respectivos Membros de Compensacao. A execucdo de Garantias livres em
Participantes de Negociacao, Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidagao, se
autorizada, depende de prévia solicitacao de retirada, conforme estabelecido na Se¢do VI do Titulo VI.

Item V. Caso as Garantias sejam executadas pela Base Clearing, os recursos financeiros resultantes serdo
enviados para a Conta de Liquidagao ou Conta Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de
Compensacao, indicando como beneficidrio dos recursos o Participante de Negocia¢do declarado
Inadimplente, liquidos das obrigagdes de Liquida¢do pendentes perante a Base Clearing, se for o caso, e
dos custos incorridos pela Base Clearing.

Item VI. A sequéncia para utilizacdo de Garantias descrita neste Titulo podera ser alterada, a critério da
Camara, de acordo com as disposi¢cdes da Secao VIl deste Titulo.

Secao VII. Procedimentos em caso de Inadimpléncia de Comitente

Item |. A declaragdo de inadimplemento de Comitente é de responsabilidade do Participante de
Negociacao, Participante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Liquidagcdao sob o qual ocorreu o
inadimplemento, via interface disponibilizada pela Base Clearing. Na hipdtese de esse Participante de
Negociacao, Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢ao se encontrar Inadimplente,
a Base Clearing podera exercer tal competéncia em carater supletivo.
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Item Il. Na ocorréncia de inadimplemento do Comitente, a Base Clearing pode adotar as seguintes

providéncias, de maneira isolada ou em conjunto:

0)

(ii)

(iii)

(iv)

(Vi)

(vii)

(viii)

Bloquear a criacdo de novas Contas e a ativacdo de Contas inativas sob titularidade do
Comitente Inadimplente;

Restringir a movimentagao das Garantias aportadas a favor do Comitente, independentemente
da Cadeia de Responsabilidades do Participante de Negociagao, Participante de Negocia¢ao
Pleno ou Participante de Liquidacdo e Membro de Compensagao onde ocorreu o
inadimplemento;

Restringir a movimentacao das Garantias aportadas por Bancos Emissores de Garantias na
modalidade de ampliacdo de limite de emissao, caso o Comitente tenha utilizado como colaterais
os Ativos de emissdo desses bancos. A restricdo sera realizada de forma proporcional ao
montante de Garantias constituidas pelo Comitente de emissao do Banco Emissor de
Garantias. As Garantias aportadas pelo Banco Emissor de Garantias poderdo ser monetizadas
conforme descrito na Sec¢do IX deste Titulo;

Monetizar os Ativos que, no processo de Liquidagdo, seriam de direito do Comitente
Inadimplente; obedecidas as disposi¢cdes da Subsecao Il da Secao VIl deste Titulo;

Monetizar os Ativos constituidos como Garantias pelo Comitente, se houver, em conformidade
com as disposicdes da Subsecao Il da Secado VIl deste Titulo;

Impedir o Registro de novas Operacoes, exceto de Operagdes que tiverem o proposito de
reduzir Posicoes devedoras ou de encerrar Posicoes a liquidar (a caracterizacdo das Operacoes
com essa finalidade sera comunicada as Plataformas de Negocia¢ao pela Camara);

Aplicar os mecanismos de tratamento de Falha de Pagamento de que trata a Secdo Il deste
Titulo, em conformidade com os procedimentos descritos no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés Negociacao;

Excluir da lista Ativos elegiveis como Garantias os titulos, valores mobiliarios e outros
instrumentos de emissao do Comitente Inadimplente e do Grupo Econémico que esteja
inserido, se for o caso. Este procedimento implica:

(@) Na n3o aceitagdo de novos aportes de Ativos de emissao do Comitente declarado
Inadimplente e de seu respectivo Grupo Econémico; e
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(x)

()

()

(xii)

(b) Na substituicao dos Ativos de emissao do Comitente declarado Inadimplente e de seu
respectivo Grupo Econdmico que estejam aportados como Garantia perante a Base
Clearing e ndo se encontrem livres.

Encerrar as Posicdes a liquidar do Comitente Inadimplente, inclusive em datas futuras,
conforme disposi¢cdes da Subsecao | da Sec¢do VIl deste Titulo;

Utilizar o produto do encerramento de Posi¢des a liquidar e da monetizagdo das Garantias para
o cumprimento das obriga¢des de Liquidagdao do Comitente perante a Base Clearing e seu
Participante de Negociagcao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao;

Suspender o Vinculo de Repasse pelo qual o Comitente recebe Operagdes realizadas por
outros Participantes de Negocia¢ao Plenos, exceto para Posi¢des de redugdo de risco ou
encerramento de Posi¢des a liquidar com notificacdo concomitante aos Participantes de origem
dos Vinculos de Repasse. Essa suspensdo somente é efetivada apds a comunicagcdo do
inadimplemento aos Participantes de origem dos Vinculos de Repasse; e

Inclusdo do Comitente no rol de Inadimplentes da Base Clearing, conforme descrito no Manual
de Procedimentos Operacionais de Pds Negociacdo.

Item lll. A Camara pode adotar as providéncias descritas acima relacionadas a Contas, Operac¢oes, Posi¢oes

e Garantias em outras Cadeias de Responsabilidade as quais o Comitente esteja vinculado.

Item IV. O Participante de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao

que seja responsavel, em outra Cadeia de Liquidacao, pelo Comitente Inadimplente podera adotar as

providéncias descritas anteriormente relativas a proibicdao de criagao de novas Contas, proibicao na

contratacdo de novas Operagodes, encerramento de Posi¢des e restricao na movimentacao de Garantias.

Subsecao I. Encerramento de Posi¢oes a liquidar

Item|. O encerramento de Posi¢des a liquidar de Comitente declarado Inadimplente é de responsabilidade:

0

(it)

Do Participante de Negocia¢ao, Participante de Negocia¢dao Pleno ou Participante de
Liquidacao sob o qual se deu o inadimplemento, caso seja adimplente; e

De outro Participante de Negociacao Pleno indicado pela Base Clearing, isoladamente ou em
conjunto com o seu Membro de Compensag¢ao, em caso de inadimplemento concomitante do
Participante de Negociagdo, Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacdo. As Operacoes de encerramento de Posi¢cdes serdo transferidas para o Participante
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de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao sob o qual
se deu o inadimplemento do Comitente, em carater exclusivo de reduc¢ado do risco das Posi¢des
a liquidar.

Item Il. No procedimento de encerramento de Posicoes, o Participante de Negociacao, Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao devera monetizar os Ativos que seriam de direito do
Comitente Inadimplente. Os recursos financeiros eventualmente remanescentes apds o processo de
encerramento das Posi¢des a liquidar, inclusive em datas futuras, serdo transferidos para o Comitente via
Liquidante do Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de Liquidacao do Participante de
Negociacdo, Participante de Negociacdao Pleno ou Participante de Liquidagdao sob o qual se deu
o inadimplemento.

Item Ill. As Operacodes realizadas pelo Participante de Negociacao Pleno elegido para realizacao das
Operagdes de encerramento devera seguir a estratégia de encerramento de Posi¢oes definida pela
metodologia de calculo de risco, descrita no Titulo VII. Em caso de condi¢bes de mercado e liquidez
favoraveis, as Posicbes poderdo ser encerradas em prazos inferiores ao definido pela estratégia de
encerramento, desde que a modificacdo da quantidade encerrada ndo incorra no aumento do risco do
Portfélio remanescente, de forma a respeitar o resultado que seria obtido caso a estratégia de encerramento
seguisse a sequéncia original definida.

Item IV. Para Comitentes que possuam mais de uma modalidade de colateralizacdo, sdo estabelecidas
2 (duas) estratégias de encerramento, uma referente as Posi¢des colateralizadas pelo préprio Comitente e
outra as Posi¢des colateralizadas pelo Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de Liquidac¢ao.

Item V. Ocorrendo Falha de Entrega do Comitente Inadimplente durante o processo de encerramento de
Posi¢cdes, a Base Clearing aplicara os mecanismos para cobertura de Falhas descritos na Segdo | deste
Titulo.

Item VI. Os Ativos objeto de Central Depositaria eventualmente remanescentes apds o processo de
encerramento das Posi¢oes a liquidar, inclusive em datas futuras, serdo transferidos para a Conta de
Depésito vinculada ao Comitente inadimplente.

Subsecao Il. Regras para utilizagao de Garantias e Ativos

Item I. A execucdo de Garantias do Comitente declarado Inadimplente é de responsabilidade do
Participante de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquida¢ao sob o qual
aconteceu o inadimplemento, conforme disposicdes do Manual de Procedimentos Operacionais de Pos
Negociacdo.
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Item Il. No processo de execucao de Garantias e Ativos do Comitente, sdo passiveis de monetizacao, na
seguinte ordem:

(i)  Os Ativos a liquidar que comporiam a Posi¢cao do Comitente Inadimplente;

(i)  As Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente Inadimplente no Participante de
Negociacdo, Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢do sob o qual
aconteceu o inadimplemento; e

(i)  As Garantias livres do Comitente Inadimplente aportadas pelo ou para o Comitente em outros
Participantes de Negociacdo, Participantes de Negocia¢cdo Plenos ou Participantes de
Liquidacdo desde que formalmente aprovados pelos respectivos Participantes e pela Camara.

Item lll. A critério da Base Clearing, as Garantias podem ser monetizadas pelo Participante de Negociacao,
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidag¢do que solicitou a execucao das Garantias
ou pela propria Base Clearing. A execucao de Garantias livres em Participante de Negociagao, Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, se autorizada, depende de prévia solicitagao de
retirada, conforme disposi¢des da Se¢do VI do Titulo VI.

Item IV. Caso as Garantias sejam executadas pela Base Clearing, os recursos financeiros resultantes serao
enviados para a Conta de Liquidacao ou Conta Reservas Bancarias do Liquidante do Membro de
Compensacao vinculado ao Participante de Negociacdao, Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidagao que declarou o inadimplemento de Comitente. O valor transferido sera liquido
das obriga¢des de Liquidacdo pendentes perante a Base Clearing, se for o caso, e dos custos incorridos pela
Base Clearing.

Item V. A sequéncia para utilizagdo de Garantias descrita neste Titulo podera ser alterada, a critério da
Camara, de acordo com as disposi¢cdes da Secao VIl deste Titulo.

Secao VIII. Alteragao na ordem de execugao de Garantias

Item I. A ordem de execucao de Garantias apresentada neste Titulo pode ser alterada pela Diretoria
Colegiada com o propdsito exclusivo de mitigar o Risco de Liquidez da Base Clearing e de seus
Participantes. A alteracdo podera ocorrer desde que ndo implique um resultado pior, a comparar a sequéncia
original, descrita nos itens anteriores.

Item II. As condi¢des observadas para a decisdao de alteracdo da ordem de execucgao de Garantias sao:

(i) Condicbdes desfavoraveis do mercado para a execucdo de determinado Ativo passivel de
execucao; e
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(i)  Cumprimento dos prazos da Janela de Liquidacgao.
Secao IX. Execucao de Garantias de um Banco Emissor de Garantias

Item I. Conforme descrito na Secao V do Titulo VI, um Banco Emissor de Garantias que almeje ampliar os
limites de aceitagdo de Garantias por ele emitidas devera aportar colateral a favor da Camara com a
finalidade de ampliagao de seus limites de emissao.

Item Il. Em caso de Inadimpléncia de um Comitente que constitua Garantias emitidas pelo Banco Emissor
de Garantias, as Garantias aportadas para ampliacdo de seus limites de emissao poderdo ser executadas,
pela Camara, caso o Banco Emissor de Garantias ndo cumpra com a obrigagdo de resgate ou pagamento
do Ativo de acordo com a forma, montante e prazos previstos pela Camara.

Item lll. Para casos de Inadimpléncia, as Garantias poderao ser executadas pela Camara independentemente
da aprovacao do Emissor da Garantia.

Secao X. Chamada de recursos adicionais em caso de exaustao da
Estrutura de Salvaguardas e acionamento do plano de recuperacao

Item I. No processo de tratamento de Falha de Pagamento de um ou mais Membros de Compensacao,
caso os recursos disponiveis na Estrutura de Salvaguardas sejam exauridos, ou a critério da Camara da Base
Clearing, em caso de possibilidade de insuficiéncia de recursos para cobertura de perdas, e mediante ao
acionamento do Plano de Recuperagdo, a Camara pode solicitar aos Membros de Compensac¢ao
adimplentes o aporte de Garantias adicionais exclusivamente em moeda nacional.

Item Il. As chamadas de recursos adicionais, realizadas pela Cadmara, devem a qualguer momento observar:

(i) A cada execucdao do Plano de Recuperagao, o valor total aportado, pelo Membro de
Compensacao, considerando-se todas as chamadas realizadas durante o periodo, é limitado a
2 (duas) vezes a contribuicdo requerida do Membro de Compensagado antes do acionamento do
Plano de Recuperacao; e

(i) Independentemente da quantidade de vezes que o Plano de Recuperagao for acionado em um
periodo de 20 (vinte) dias consecutivos, o valor total aportado, pelo Membro de Compensacao,
é limitado a 08 (oito) vezes a contribuicdo requerida do Membro de Compensac¢ao antes do
inicio do referido periodo.

Item lll. O valor da chamada de recursos acionais € calculado de forma proporcional ao valor da contribuicdo
do Membro de Compensacao para o Fundo de Liquida¢ao e informado ao Liquidante do Membro de
Compensacao via mensageria do SPB (LDLO013), a ser cumprido de acordo com o prazo determinado pela
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Camara. Em caso de descumprimento do aporte de Garantias adicionais solicitado pela Camara o Membro
de Compensac¢ao pode ser declarado Devedor Operacional ou Inadimplente.

Item IV. O acionamento do Plano de Recuperacgao ndo isenta:

(i) O cumprimento de obrigacdes dos Participantes perante sua Cadeia de Responsabilidades,
conforme descrito no Titulo Il; e

(i) O cumprimento de obrigagdes da Camara perante os demais Participantes, conforme descrito
no Titulo Il.

Item V. Os montantes recebidos pela Cdmara de cada Membro de Compensagao sdo restituidos
posteriormente, em prazo e taxas determinados pela Camara.

Secao Xl. Procedimentos em caso de situacao de Devedor Operacional

Item I. As medidas que Camara pode adotar em casos de Inadimpléncia, descritas nas se¢des anteriores
deste Titulo, também se aplicam as situagcdes de Devedor Operacional, exceto aquelas relacionadas ao
encerramento de Posi¢coes em aberto, transferéncia de Posi¢coes e Garantias e inclusdo do Participante no
rol de Inadimplentes da Base Clearing.

Item Il. As Garantias monetizadas e/ou utilizadas pela Camara para a liquidacdo de obrigacdes financeiras
de um Devedor Operacional devem ser reconstituidas, nas respectivas finalidades, até o final do mesmo dia,
mediante a utilizagdo dos recursos pagos pelo Devedor Operacional na liquidagdo de seu saldo devedor apés
o horario limite estabelecido no Anexo | ao Manual de Procedimentos Operacionais de P6s Negociacao.
Apds o ressarcimento das linhas de liquidez utilizadas, a Camara creditard proporcionalmente os recursos
remanescentes aos Participantes afetados, nas respectivas finalidades atingidas.
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Item I. A mitigagao dos riscos das Operagdes Aceitas para Liquidagao, desde a data de negociacao até sua
efetiva Liquidacao, é baseada no aporte de Garantias pelos Participantes habilitados a utilizar os servigos
Compensacao e Liquidacao da Base Clearing. A administracdao de Garantias abrange os critérios de
aceitacdo e o gerenciamento das Garantias aportadas pelos Participantes e que integram a Estrutura de
Salvaguardas da Base Clearing, bem como sua movimentagao e monetizagdo em casos de descumprimento
de obrigac¢des financeiras por algum dos Participantes.

Item Il. Sem afastar sua responsabilidade de zelar pela protecdo das Garantias recebidas dos Participantes,
a Base Clearing n3o sera responsavel por indenizar eventuais perdas de Garantias constituidas em Ativos
que resultem de insolvéncia, negligéncia, fraude, ma gestdo ou falhas operacionais de terceiros.

Item lll. Os Ativos aportados como Garantia sao segregados conforme disposto na Secao Il deste Titulo e
podem ser utilizados para a cobertura das Opera¢oes dos Participantes. A relacdo a seguir identifica os
Participantes titulares das Garantias e as responsabilidade pelas Operacoes para as quais tais Garantias
podem ser utilizadas.

i)  Membros de Compensacao:
G
(@) Cobertura de Operagdes proprias;
(b) Cobertura de Operacoes de integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades; e

(c) Cobertura de Operacdes de outros Membros de Compensagdo, por meio de sua
contribuicdo ao Fundo de Liquidacao.

(i)  Participantes de Negocia¢ao Pleno ou Participantes de Liquidagao:
(@) Cobertura de Operacoes proprias; e
(b) Cobertura de Operagodes de integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades.
(i) Comitentes:
(@) Cobertura de Operagodes proprias.
(iv) Bancos Emissores de Garantias:
(@) Cobertura de Operacoes de Comitentes aos quais aportam Ativos de sua emissao.

Item IV. Sem prejuizo da segregacdo e da vinculagdo das Garantias as obrigagcdes do respectivo
Participante, as Garantias ndo serdo reutilizadas pela Base Clearing, exceto quando necessario para o
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acionamento de mecanismos de gestao de liquidez, inclusive por meio de operac¢des de colateralizacao
destinadas a obtencao de recursos para a cobertura de Inadimpléncia de Participantes ou a preservagao da
regularidade e continuidade do processo de Liquidagao.

Item V. As Garantias constituidas em moeda nacional poderao ser mantidas em nome da Base Clearing e
aplicadas em conformidade com sua politica de aplica¢des financeiras, observados critérios de seguranga,
liquidez e preservacao do capital, bem como os requisitos regulatorios aplicaveis.

Item VI. Os Ativos aportados devem ser de titularidade do Participante beneficiario, exceto no caso de
aporte de titulo publico federal a favor de terceiros.

Item VII. Os critérios de elegibilidade e de limite de aceitagdo de Ativos em Garantia tém por finalidade
mitigar os Riscos de Crédito, Liquidez e Mercado, de forma que em caso de Falha de Pagamento as
Garantias possam ser monetizadas de acordo com os prazos e montantes necessarios para que as
obrigacdes assumidas pela Camara possam ser liquidadas durante a Janela de Liquidacao. A gestao de
Garantias também visa mitigar o Risco de Correla¢do Desfavoravel, assim é vedado pela Cadmara constituir
Garantias na situagdo em que o titular e o Emissor dela pertencam a um mesmo Grupo Econémico.

Item VIII. Adicionalmente, a Base Clearing pode estabelecer limites maximos de aceitacdo de Garantias por
Central Depositaria, Custodiante ou entidade responsavel por sua guarda, com o objetivo de mitigar riscos
de concentracao, riscos operacionais e riscos de crédito associados a tais infraestruturas. Os referidos limites
sdo definidos e periodicamente revisados pelo Comité Interno de Risco, podendo ser alterados a exclusivo
critério da Base Clearing em funcdo de mudangas nas condi¢des de mercado, avalia¢do de risco da Central
Depositaria, ou em decorréncia de exigéncias regulatérias ou prudenciais.

Secao l. Finalidade de Garantias

Item I. As Garantias podem ser constituidas para quatro finalidades distintas, todas com o propdsito de
contribuir para a Estrutura de Salvaguardas da Base Clearing e mitigar os riscos decorrentes das
Operacoes Aceitas para Liquidagao, desde a data de negociacdo até sua efetiva Liquidagao. As finalidades
de constituicdo de Garantias sdo:

(i)  Garantia operacional: Aportada a favor de Comitentes, que realizam a colateraliza¢do propria,
para a cobertura do risco de suas Operagoes. As Garantias podem ser aportadas pelo proprio
Comitente ou, a titulo de Garantia a favor de terceiros, pelo Participante de Negociagao
Pleno, Participante de Liquidagdao ou Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de
Responsabilidades do Comitente;

(i) Garantia para ampliagdo do Saldo Operacional: Aportadas a favor do Participante de
Negociacado Pleno ou Participante de Liquidagdo, para cobertura do Risco Intradiario. Podem
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(iii)

(iv)

ser aportadas pelo proprio Participante de Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao ou
pelo Membro de Compensag¢do responsavel pela Cadeia de Responsabilidades do
Participante. Tem por finalidade controlar a exposi¢cdo da Base Clearing ao Risco de Crédito
intradiario dos seus Participantes;

Garantia para ampliagdo do limite de emissao de Garantia por Emissor: Aportadas por Bancos
Emissores de Garantias, devidamente cadastrados na Base Clearing, para ampliar o limite de
aceitacdo em Garantia de Ativos de sua emissdo. Tem por finalidade controlar a exposicao da
Base Clearing e de seus Participantes ao Risco de Crédito do Banco Emissor de Garantias e
ao Risco de Liquidez associado a cada um dos Ativos por ele emitidos; e

Fundo de Liquidagao: Aportadas pelo Membro de Compensacao e pela Base Clearing para
compor o Fundo de Liquidacdo da Camara. Tem por finalidade cobrir eventuais perdas
excedentes as Garantias aportadas. O fundo é dimensionado em montante suficiente para cobrir
o inadimplemento concomitante de pelo menos os 2 (dois) Participantes, conjuntamente com
seus respectivos Grupos Econdémicos, com as maiores exposicoes de Risco de Crédito em
relacdo a Base Clearing, conforme disposicdes dos Titulo Ill e Titulo VII. Os cenarios utilizados
para o dimensionamento do Fundo de Liquidag¢do terdo nivel de confianca superior aos de
calculo de margem, que ja possuem um nivel de confianga superior a 99,5% (noventa e nove
virgula cinco por cento).

Item Il. Os Participantes, conforme requerido pela Camara, deverdo aportar Garantias para composicao da

Estrutura de Salvaguardas, conforme ilustrado na Figura 6.1 a sequir:

Comitente Participante de Participante de Membro de Banco Emissor
Negociacao Pleno Liquidagao Compensacgao de Garantias
Garantia *Garantia *Garantia *Garantia
Operacional Operacional Operacional Operacional

Garantia para
ampliacao de Saldo
Operacional

*Garantias depositadas a favor de terceiros

Garantia para
ampliacao de Saldo
Operacional

*Garantia para
ampliacao de Saldo
Operacional

Fundo de Liquidagao
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Figura 6.1 - Finalidades das Garantias por Participante

Item lll. O Participante de Negocia¢ao Pleno que, na Cadeia de Responsabilidades seja responsavel por
um Participante de Negocia¢do podera, a seu exclusivo critério, solicitar o aporte de Garantias a esse
Participante. A gestdo e critérios aplicaveis a tais Garantias sdo de responsabilidade exclusiva do
Participante de Negociagao Pleno, nos termos de seus contratos e normativos.

Item IV. No momento da constituicao ou transferéncia de Garantias, o Participante devera indicar o
Ativo e a respectiva finalidade do aporte ou da transferéncia. Os Ativos elegiveis para cada finalidade de
Garantia estao representados na Figura 6.2 abaixo:

Garantia Garantia para ampliagao - - Garantia para ampliagéo
. . Fundo de Liquidacao i L
Operacional de Saldo Operacional de limite de constituigao
Moeda Nacional Moeda Nacional Moeda Nacional Moeda Nacional
Titulo Pablico Federal Titulo Publico Federal Titulo Pablico Federal Titulo Publico Federal

Ativos de Renda Variavel

Carta Fianga Bancaria

Figura 6.2 - Ativos elegiveis para constituicdo de Garantias de acordo com as finalidades de aporte de Garantias.

Secao ll. Segregacao de Garantias

Item I. Os Ativos entreques a Base Clearing pelos Participantes para compor sua Estrutura de
Salvaguardas sao segregados por Ativo, tipo de Ativo, Participante solicitante, Participante titular do
Ativo, Participante beneficiario do aporte, Emissor do Ativo e finalidade da Garantia.

Item Il. A segregacao de Garantias permite a Base Clearing observar as disposicdes do Titulo V em situagdes
de inadimplemento de Participante de maneira que garante:

(i)  AoMembro de Compensacgao que:

(a) Suas Garantias ndo se confundam com as Garantias aportadas por outro Membro de
Compensacao e, dentro de sua Cadeia de Responsabilidades, com as Garantias
aportadas por Participantes de Negociag¢do Plenos, Participantes de Liquidacao ou
Comitentes; e

(b) Os Ativos aportados para constituirem suas Garantias operacionais, na qualidade de
Comitente, ndo sejam utilizadas para finalidades de Garantias operacionais a favor de
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(iD)

(iii)

(iv)

terceiros, Saldo Operacional ou Fundo de Liquidagcdao sem que, antes, o Membro de
Compensagao tenha solicitado a devida alteracdo de finalidade.

Ao Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao que:

(a)

(b)

(©)

Suas Garantias ndo se confundam com as Garantias aportadas pelo Membro de
Compensacao responsavel por sua Cadeia de Responsabilidades;

Suas Garantias ndo se confundam com as Garantias aportadas por outro Participante de
Negociacdao Pleno ou Participante de Liquidacao integrante da mesma Cadeia de
Responsabilidades; e

Suas Garantias aportadas em determinada Cadeia de Responsabilidades ndo serdo
utilizadas para a cobertura de Posicdes proprias ou de Comitentes a ele vinculados
originadas em outra Cadeia de Responsabilidades, caso o Participante de Negociagao
Pleno ou Participante de Liquidagdo esteja vinculado a mais de um Membro de
Compensacao.

Ao Participante de Negocia¢ao que:

(a)

(b)

Suas Garantias ndo se confundam com as Garantias aportadas pelo Participante de
Negociacao Pleno a que estiver vinculado, nem com as Garantias aportadas pelo Membro
de Compensacao responsavel por sua Cadeia de Responsabilidades; e

Suas Garantias aportadas para cobertura de Operagdes sob determinado Participante de
Negociacao Pleno nao serdo utilizadas para a cobertura de suas Operagodes originadas em
outro Participante de Negociacao Pleno, pertencentes ou ndo a mesma Cadeia
de Responsabilidades.

Ao Comitente que:

(a)

(b)

Suas Garantias nao se confundam com as Garantias aportadas pelo Participante de
Negociacado Pleno ou Participante de Liquidag¢ao a que estiver vinculado, nem com as
Garantias aportadas pelo Membro de Compensagao responsavel por sua Cadeia de
Responsabilidades; e

Suas Garantias aportadas para cobertura de Operag¢des sob determinado Participante de
Negociacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao ndo serao
utilizadas para a cobertura de suas Operagdes originadas em outro Participante de
Negociacdo, Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacgao,
pertencentes ou ndo a mesma Cadeia de Responsabilidades.
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(v) Ao Banco Emissor de Garantias que:

(@) As Garantias aportadas com a finalidade de ampliagdo de seus limites, segundo as
disposicdes das Subsecao lll e Subsecdo VI da Segdo V deste Titulo, ndo se confundam com
as Garantias operacionais, Garantias para ampliacao do Saldo Operacional e¢/ou para o
Fundo de Liquidagao, caso atue, também, como Membro de Compensacdo ou
Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao.

Secao lll. Elegibilidade e aceitacao de Ativos

Item I. A elegibilidade de Ativos para compor a Estrutura de Salvaguardas de cada Participante depende
da avaliagdo do Risco de Crédito do Emissor do Ativo e das caracteristicas do Ativo, considerando
caracteristicas como o prazo de vencimento, grau de liquidez, volatilidade, entre outros critérios.

Item Il. A aceitagdo, que neste documento deve ser interpretada como a valorizagao dos Ativos, esta
condicionada a observancia dos limites descritos na Se¢ao V deste Titulo.

Item lll. Os critérios de elegibilidade e de aceitacao tém por objetivo assegurar a adequada monetizagcao dos
Ativos, de modo a mitigar especialmente os Riscos de Crédito, Liquidez, Mercado, Operacional e Juridico
da Base Clearing, seus Participantes, além de poder manter o regular funcionamento do mercado.

Item IV. A Base Clearing aplicara percentuais de desagio sobre o valor dos Ativos, conforme definido na
Secao IV deste Titulo.

Item V. A inclusao de determinado Ativo na lista de Ativos elegiveis a aceitacdo como Garantia:

(i)  Nao eximem o Membro de Compensacao, Participante de Negociacao Pleno, Participante de
Liquidacdo ou Comitente que lastrearem Operag¢ées com base no Ativo, de responderem pela
legalidade e pelo Risco de Crédito da emissdo do Ativo;

(i)  Naoimpede a Base Clearing, exceto no caso de Garantia aportada na forma em moeda nacional,
de solicitar sua substituicdo por qualquer outro Ativo, inclusive por moeda nacional, caso o
Comité Interno de Risco entenda que sua integridade e possibilidade de monetizagao estejam
comprometidas, sujeito a aprovagao da Diretoria Colegiada; e

(i) ~ Nao limita a prerrogativa da Base Clearing de recusar sua aceitagao, caso o Comité Interno de
Risco entenda que sua possiblidade de monetizagcdo esteja comprometida no momento da
solicitagcdo de aporte e proponha a referida recusa, sujeito a aprova¢do da Diretoria Colegiada.
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Subsecao . Ativos elegiveis

Item I. A Chamada de Margem realizada pela Camara é a prioriem moeda nacional, podendo posteriormente
ser substituida pelo aporte de outros Ativos aceitos em Garantia pela Camara.

Item Il. Além de moeda nacional, podem ser aportados como Garantia na Base Clearing, a depender da
finalidade de constituicdo da Garantia:

(i)  Titulos publicos federais, aceitos para operacao de redesconto;
(i)  Ativos de renda variavel admitidos a negociacao na Base Exchange (a¢des e Units); e
(i)  Cartas de fianca bancaria.

Subsecao Il. Critérios para aceitacao de Ativos em Garantia

Item |. Para cada tipo de Ativo elegivel para aporte em Garantia, a Base Clearing aplica critérios especificos
de aceitacdo. Esses critérios consideram caracteristicas do Ativo, tais como prazo de vencimento, liquidez,
Risco de Crédito do Emissor, nivel de concentracdo e finalidade da Garantia. A relacdo de Ativos aceitos
em Garantia é publicada no Site da Base.

Item II. Os critérios de aceitacao, para cada tipo de Ativo, sdo:

(i)  Moeda corrente nacional: O aporte de moeda nacional para a constituicdo de Garantias € de
aceitacao automatica e ndo esta sujeito a limite de aceitagao;

(i)  Titulos publicos federais:

(@) O aporte de Garantias em titulos publicos federais, elegiveis de acordo com a Subsecao |
desta Secao, é de aceitacdo automatica; e

(b) Ostitulos deverdo ser substituidos com antecedéncia minima de 3 (trés) Dias Uteis da data
de vencimento, caso a substituicdo ndo ocorra o Participante incorrera de Chamada de
Margem em moeda nacional.

(i)  Ativos de renda variavel:

A aceitagdo do aporte do Ativo de renda variavel como Garantia depende de consulta prévia a
Base Clearing e esta condicionada as caracteristicas que viabilizam a monetizacao do Ativo, tais
quais como liquidez, volatilidade, free float, preco negociado e perfil de risco.
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Para que os Ativos de renda variavel sejam elegiveis a constituicdo em Garantia, as condicdes a

seguir devem ser observadas no mercado de maior liquidez no qual o Ativo é negociado, para

cada um dos Ativos:

(a)
(b)
(©)

(d)

(e)

Apresentar preco de fechamento superior a R$ 1,00 (um real) nos ultimos u; meses;
Ser negociada em n, % do nimero total de pregdes realizados em u, meses;

Apresentar mediana da quantidade diaria de Negécios superior a Q, para os ultimos us
meses;

Apresentar mediana do volume financeiro diario negociado superior a V;, para os Ultimos p,
meses; e

Apresentar p % do free float igual ou superior a V,, para os Ultimos us meses. (Para Units e
Cotas de fundo) o free float é calculado a partir dos Ativos que as compdem).

A Base Clearing divulga periodicamente a lista de Ativos de renda variavel elegiveis ao aporte

de Garantias, bem como os parametros py, fy, 13, ha, Us, 11, @, V1, p € V5, noO Site da Base.

Somente serdo aceitos Ativos de renda variavel que sejam de titularidade do proprio

beneficiario e que estejam custodiados junto a Central Depositaria.

Ativos que sofreram Eventos Corporativos durante os meses uy, Uy, Us, s, Us S€rdo avaliados

isoladamente pela Camara.

(iv) Carta de fianca bancaria:

(a)

(b)

(©)

(d)

A aceitagdo do aporte de carta de fianga como Garantia depende de consulta prévia a Base
Clearing e esta condicionada a avaliagdo preliminar do Risco de Crédito do Emissor, do
prazo minimo de vencimento e da disponibilidade de limite de emissao e aceitacdo dessa
modalidade de Ativo, conforme definido na Secdo V deste Titulo;

A carta de fianca deverd ser de emissdao de banco previamente cadastrado na Base
Clearing;

A carta de fianga, além da confirmacao eletronica de emissdo, devera estar assinada por
Representantes Legais do Banco Emissor de Garantias e a legalidade de sua assinatura
deve ser atestada de maneira regularmente valida no Brasil;

O solicitante ou beneficiario da Garantia ndo podem ser instituicao bancaria ou ligada,
controlada, controladora ou subsidiaria do Banco Emissor de Garantias da carta de fianga;
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(e) O Banco Emissor de Garantias assume a condicao de principal pagador e devedor
solidario, garantindo que a honra da fianga seja irrevogavel e incondicional. O Banco
Emissor de Garantias renuncia expressamente aos beneficios de ordem e direitos
previstos nos artigos 368, 371, 821, 827, 834, 835, 837, 838 e 839 do Cddigo Civil, bem
como ao artigo 794 do Cddigo de Processo Civil, assegurando que o pagamento seja
realizado sem oposi¢cdo de qualquer excecao legal ou contratual. A rendncia ao artigo 838
do Cdédigo Civil nao implica concordancia com a prorrogagao do prazo de vigéncia da fianga
sem prévia anuéncia;

(f) O prazo de vencimento da carta de fianga devera ser aprovado pela Base Clearing. As
cartas de fianca deverdo ser aditadas ou substituidas com antecedéncia minima de 5
(cinco) Dias Uteis da data de vencimento. A retirada da carta de fianca a ser substituida
somente ¢ liberada apds o aporte de outra Garantia, a qual pode ser, inclusive, nova carta
de fianga;

(g) As cartas de fiangca podem ser aceitas para constituicdo de Garantias caso o Participante
ou seu Grupo Econdmico ndo seja ligado a uma instituicdo financeira bancéria;

(i) Liquidacao de Fianca (D+1): A Base Clearing deve notificar o Fiador até as 18hO0 via
canais oficiais (mensageria, e-mail, carta ou telefone gravado). O Fiador deve realizar o
pagamento integral via TED ou STR na conta indicada até as 12h00 do Dia Util seguinte &
notificacao;

(i) Liquidacdo de Fianca (DO): A Base Clearing deve notificar o Fiador até as 17h00 via
canais oficiais. O Fiador deve efetuar a transferéncia dos recursos no prazo maximo de 30
minutos apds o envio da notificacdo via TED ou STR, respeitando os horarios de
fechamento do sistema bancario.

(h) A Camara realizard, em base mensal, procedimentos de verificacdo das cartas de fianga
aceitas como Garantia, com o objetivo de confirmar sua vigéncia, validade e a aderéncia
das instituicdes emissoras aos critérios estabelecidos pela Camara.

Subsecao lll. Ativos com restricao de entrega em favor da Base Clearing

Item I. Em caso de inadimplemento de Participante, conforme disposicdes do Titulo V, a Base Clearing
restringe a entrega dos Ativos que seriam de direito do Participante Inadimplente. Esses Ativos servem de
lastro, considerando-se um desagio sobre seus valores de mercado, para a contratacao, pela Base Clearing,
de Linhas de Assisténcia de Liquidez com instituicdes financeiras bancarias, ou para a venda a mercado,
conforme necessidade.
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Item Il. Embora possam nao ser elegiveis para a constituicdo de Garantias, esses Ativos integram o processo
de Entrega contra Pagamento definido no Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao.
Logo, sdo passiveis de serem utilizados para a obtengao dos recursos necessarios para a cobertura das
obrigacdes de pagamento da Base Clearing durante a Janela de Liquidacdao definida no Manual de
Procedimentos Operacionais de Pés-Negociagao.

Secao IV. Valorizacao de Ativos aceitos em Garantia

Item I. A metodologia de valorizacao dos Ativos elegiveis para a constituicdo de Garantias é proposta
Comité Interno de Risco e submetida a aprovacao da Diretoria Colegiada. A valorizacao da Garantia, em
geral, depende do Ativo aportado em Garantia e do Portfolio para o qual essa Garantia é atribuida, de
acordo com a metodologia de calculo de risco descrita no Titulo VII.

Item Il. Essa metodologia considera como dados os Precos de Referéncia dos Ativos elegiveis a Garantia.
Esses precos sao tempestivamente atualizados, conforme apresentado no Caderno de Foérmulas e
Exemplos Numéricos.

Subsec¢ao I. Moeda nacional e fianga bancaria

Item I. As Garantias constituidas em moeda nacional sdo valorizadas pelo seu valor de face, em razdo de as
obriga¢des financeiras do sistema de Liquida¢do da Camara serem denominadas na mesma moeda.

Item Il. As Garantias constituidas em cartas de fian¢a bancaria sdo valorizadas pelo seu valor de emissao,
desde que observadas as disposi¢des da Secdo V deste Titulo.

Subsecao Il. Titulos publicos federais e Ativos de renda variavel

Item I. As Garantias constituidas em titulos publicos federais e em Ativos de renda variavel tém sua
valorizacao a depender do Portfélio para o qual serdo consideradas, conforme metodologia apresentada no
Titulo VII, nos termos da Subsecao Il da Secdo IV. Essa valorizacao se decompde na soma dos seguintes
componentes, detalhados na Subsecao lll da Secao IV do Titulo VII.

(i)  Margem em Garantias: parcela das Garantias valorizadas que contribui para a cobertura da
margem requerida, cujo resgate poderia ocorrer limitado a fracdo que supere o valor requerido;
e

(i) Excesso de Garantias lliquidas: parcela das Garantias valorizadas que ndo contribui para a
cobertura da margem requerida, cujo resgate poderia ocorrer sem implicar em aumento do risco
total.
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Item Il. A dependéncia do Portfolio reflete as caracteristicas de Compensacao e correlacdo existentes,
considerando os cenarios de risco utilizados, ou, mais precisamente, o pior cenario de risco para este
Portfolio. Dessa forma, a valorizagdo dos Ativos em Garantia pode apresentar valores diferentes de um
Portfélio para outro, mesmo que o céalculo ocorra em um mesmo momento.

Item Ill. Decorre da valorizagdo das Garantias integrantes de um Portfolio o seqguinte fator de desagio
implicito, p, dado por Ativo:

VAatv(i),p = Patv(i)p X VRatw(iy Equagao 42
Onde:
VAuepi,p = Valorizacao do Ativo i em Garantia condicional ao Portfélio P a que pertencem.
Patv(i),p = Fator de desagio implicito.
VRytv(iy = Valor dos Ativos i em Garantia Preco de Referéncia do Ativo i no momento da aferiggo.

Item IV. Adicionalmente, sera calculado pela Camara a valorizacdo minima dos Ativos elegiveis em Garantia,
considerando qual seria a valorizagdo atribuida pelo procedimento anterior mediante um Portfolio contendo
apenas uma unidade deste Ativo.

Item V. A valorizacao das Garantias estao sujeitas a atualizagao, quando ocorrem as seguintes situagdes:
(i)  Movimentacgdes de aporte ou retirada de Garantias;
(i)  Alteracdes no Portfélio sensibilizando Posi¢des em aberto;
(i)  Alocagdo de novas Operacoes no Portfolio;
(iv) Processamento do calculo de Chamada de Margem; e

(v) Calculos de Risco Intradiario.
Secado V. Limites de aceitacao de Ativos em Garantia

Item I. A Base Clearing estabelece limites para aceitacdo de Garantias por um Participante ou grupo de
Participantes integrantes de um mesmo Grupo Econémico. Os limites de aceitagao de Ativos em Garantia
sdo estabelecidos em func¢do da avaliagdo do Risco de Crédito do Emissor do Ativo, se aplicavel, e das
caracteristicas de cada Ativo elegivel, considerando, quando cabivel, prazo de vencimento, grau de liquidez,
volatilidade, entre outros critérios.

Item II. O cumprimento dos limites estipulados para cada Ativo é controlado pela quantidade ou valor total
de cada Ativo elegivel aportado em Garantia, por CPF, CNPJ individual e CNPJ vinculados a um mesmo
Grupo Econémico.
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Item lll. Os limites de aceitacdo de Garantias por Participante, Ativo e finalidade, sdo propostos pelo
Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao do Diretoria Colegiada, considerando, entre outros
critérios, o grau de liquidez de cada Ativo elegivel. O grau de liquidez de um Ativo é definido considerando,
entre outros critérios, seu prazo de monetizacdo. Ativos cujo prazo de monetizagdao é compativel com a
Janela de Liquidacao definida no Manual de Procedimentos Operacionais de P6s-Negociac¢ao e cujo risco
de perda material de valor ou de atraso no processo de monetizagao, a critério da Camara, € baixo, sao
classificados como Ativos liquidos. Por sua vez, os Ativos que nao atendam aos critérios de Ativos liquidos,
sdo classificados como Ativos iliquidos. Segundo essas definigdes, os graus de liquidez atribuidos aos Ativos
elegiveis sao:

(i)  Ativos liquidos:
(@) Moeda corrente nacional; e
(b) Titulos publicos federais.
(i)  Ativos iliquidos:
(@) Valores mobilidrios de renda variavel; e
(b) Cartas de fianca bancaria.

Item IV. Visando mitigar o do Risco de Correlagdo Desfavoravel, a Base Clearing podera, para cada Grupo
Econémico P; e Ativo ou grupo de Ativos 4, estabelecer limite maximo de valorizagao, Lvinc,é‘i, aplicavel ao
montante agregado dos Ativos A: (i) aportados em Garantia em beneficio de Participantes pertencentes a
P;, e (i) cujo conjunto de Grupos Econdmicos com relacionamento de correlagdo desfavoravel (definido a
exclusivo critério da Base Clearing, considerando emissores e outros critérios de interesse) intersecte o
conjunto de: (1) Grupos Econdmicos dos Participantes beneficiarios das Garantias; ou (2) Grupos
Econoémicos dos Participantes de Negociacdao Plenos ou Participantes de Liquidagdao destes
beneficiarios; ou (3) Grupos Econémicos dos Membros de Compensacao destes beneficiarios.

Item V. Esse limite, proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria
Colegiada, pode ser zero quando se pretenda eliminar integralmente a exposicdo ao Risco de Correlacao
Desfavoravel associado, sem prejuizo das determina¢des da Sec¢do VIl do Titulo lll. Caso A seja Ativo iliquido
ou grupo de Ativos iliquidos, o limite atribuido deve respeitar o limite de aceitacao de Ativos iliquidos para o
Grupo Econémico (Lp,) definido no Item IV, Subse¢ao Il, Se¢do V, deste Titulo.

Item VI. Na ocorréncia de violagao dos limites descritos no Item |, o Comité Interno de Risco podera propor
margem adicional aos Participantes do Grupo Econémico em que se constate a violagdo, podendo zerar, o
valor em Garantias que esteja provocando tal violagao, sujeito a aprovagao da Diretoria Colegiada.
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Item VII. De modo a refletir as condi¢des do mercado e garantir a efetividade do processo de Gestao de
Riscos, os limites propostos pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria
Colegiada, em conformidade com as disposicdes deste item, e a valorizagdo minima de cada tipo de Ativo
elegivel a Garantia, segundo critérios definidos na Secdo IV deste Titulo, serdo periodicamente reavaliados
pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada, e, entdo, divulgados no
Site da Base.

Item VIII. Além da valorizacdo dos Ativos elegiveis a Garantia (conforme Secdo IV deste Titulo, de acordo
com a metodologia de calculo de risco descrita no Titulo VII), a metodologia adotada para o estabelecimento
dos referidos limites, considera, especialmente, a avaliagcdo das caracteristicas de liquidez e volatidade dos
Ativos elegiveis, bem como o Risco de Crédito de seus Emissores e a exposicao da Camara a estes Ativos.
Para avaliacdao da exposicao da Camara, sera considera a exposi¢cao agregada aos Bancos atuando como
Participantes, provedores de liquidez e emissores de ativos financeiros e valores mobilidrios aceitos como
Garantia. Esses critérios metodoldgicos sao abordados conforme disposto neste Manual e no documento
Metodologias de Risco.

Subsecao I. Limites de aceitagao de Ativos liquidos

Item I. Nao ha qualquer restricdo para a constituicao de Garantias em moeda nacional, independentemente
de sua finalidade.

Item Il. Os titulos publicos federais estdo sujeitos aos limites estabelecidos na Subsec¢do V, desta Sec¢do.
Subsecao Il. Limites de aceitacao de Ativos iliquidos

Item I. A Base Clearing estabelece limites para aceitacdo de Garantias constituidas por Ativos iliquidos. Esse
limite visa controlar sua exposicao ao Risco de Crédito do Emissor e ao Risco de Liquidez associados a cada
um dos Ativos. Os limites sdo propostos pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovacao da
Diretoria Colegiada em funcdo de uma parcela dos montantes das Linhas de Assisténcia de Liquidez
contratadas, o total de contribuicdes ao Fundo de Liquidagao e do total de Caixa préprio da Base Clearing
destinado para uso exclusivo em situagdes de inadimplemento de Participante.

Item Il. As linhas de liquidez contratadas pela Camara tém por finalidade a obtencao de recursos financeiros
para o cumprimento das obrigagdes de pagamento da Base Clearing, em prazo compativel com a Janela de
Liquidacado. Na insuficiéncia de Linhas de Liquidez, os Ativos com restricao de entrega em favor da Base
Clearing sao considerados iliquidos, vez que sua monetizacdo ocorre em dia posterior ao da sua Operagao
de encerramento.

Item lll. O limite maximo de aceitagcao de Garantias em Ativos iliquidos por Grupo Econémico (1), a
qualguer momento, obedece a seguinte condig¢ao:
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(211\1]=1Mu,n)_Mu,n1_Mu,n2 +Mcxp+MFL Equagéo 43

Vv, < .
Onde:

V,, = Limite maximo de aceitacao de Garantias em Ativos iliquidos por Grupo Econémico.

M, ,, = Valor obtenivel com o acionamento da n-ésima linha de liquidez ndo colateralizada firmada pela Base
Clearing, no prazo da Janela de Liquidac¢ao.

M, , = Valor obtenivel com o acionamento da maior linha de liquidez n&o colateralizada firmada pela Base
Clearing, no prazo da Janela de Liquidacao.

M, , = Valor obtenivel com o acionamento da segunda maior linha de liquidez firmada nao colateralizada
pela Base Clearing, no prazo da Janela de Liquidacgao.

M:xp= Montante de Caixa proprio da Base Clearing destinado exclusivamente a Camara.

Mg = Valorizagao total das Garantias aportadas por Membros de Compensacado e pela Base Clearing no
Fundo de Liquidacao.

N= Numero de linhas de liquidez ndo colateralizadas firmadas pela Base Clearing.

Item IV. Por sua vez, o limite de aceitagao de Garantias em Ativos iliquidos para o Grupo Econémico P; (Lp;)
é dado por:

Onde:
Lp; = Limite de aceitacao de Ativos iliquidos para o Grupo Econémico P;.

FLTp; = Fragcdo maxima do V; proposta pelo Comité Interno de Risco e submetida a aprovagao da Diretoria
Colegiada a um determinado Grupo Econémico P;.

V;, = Limite maximo de aceitacao de Garantias em Ativos iliquidos por Grupo Econémico.

Item V. A FLTp; € definida com base na concentracdo dos Ativos constituidos em Garantia pelo
Grupo Econémico e na avaliagao de seu Risco de Crédito.

Item VI. As Garantias iliquidas aportadas devem respeitar o limite Lp; de cada Grupo Econémico P; por
serem de dificil monetizacao até o horario limite da Janela de Liquidacdo. Em caso de inadimplemento de
Participante que aportou Garantias em Ativos iliquidos, recursos de caixa préprio, o Fundo de Liquidacao
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e as linhas de liquidez poderao ser utilizados temporariamente pela Base Clearing para o cumprimento de
obriga¢des. O montante auferido com a execug¢do das Garantias do Participante Inadimplente, serdo
utilizados para a recomposicao do caixa proprio da Base Clearing, do Fundo de Liquidagao e das linhas de
liquidez acionadas para tratar a Falha de Pagamento.

Item VII. O Comité Interno de Risco, se identificar violagdo de quaisquer limites estabelecidos nesta Se¢ao,
ou o comprometimento das condicdes de monetizacao, podera zerar o valor de Garantias iliquidas
excedentes ou de um ou mais Ativos iliquidos com condicdes de monetizacao comprometidas, sujeito a
aprovacao da Diretoria Colegiada.

Subsecao lll. Limites por Banco Emissor de Garantias

Item I. Visando restringir sua exposicao ao Risco de Crédito dos Emissores, a Base Clearing adota limites de
emissao de Ativos iliquidos por Banco Emissor de Garantias. O limite de emissao destes Ativos de cada
Banco Emissor de Garantias (L) é proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido a aprovacao da
Diretoria Colegiada.

Item Il. Na avaliagao e proposta do limite de emissdao de Garantias de cada Banco Emissor de Garantias, o
Comité Interno de Risco considera principalmente os critérios abaixo:

(i) Risco de Crédito do Emissor?;
(i)  Caracteristicas de liquidez dos Ativos de emissao desse Emissor;
(i)  Limite maximo de aceitagao de Garantias em Ativos iliquidos (V,);

(iv) Limite de exposicao da Base Clearing a instituicdes bancarias, descrito no Topico Il desta
subsecao.

Item Ill. Os Bancos Emissores de Garantias devem enviar a Base Clearing, quando solicitado, balancos,
balancetes e documentos relativos a sua estrutura societaria e administrativa. Em caso de descumprimento,
o Banco Emissor de Garantias pode ter seu limite de emissdo revisado e, quando cabivel, submetido a
restricoes.

2 Na avaliagdo do Risco de Crédito de cada Banco Emissor de Garantias, a Base analisa os aspectos quantitativos e qualitativos
determinantes da qualidade crediticia, tais como os requisitos de Capital definidos no Manual de Admissao de Participantes,
indicadores de desempenho econdmico-financeiro, classificagdes de risco emitidas por agéncias classificadoras e perfil de atuagao.
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Item IV. Os limites atribuidos a cada Banco Emissor de Garantias ou Grupo Econémico podem ser
alterados, reduzidos ou bloqueados a qualquer tempo pelo Comité Interno de Risco, sujeito a aprovagao da
Diretoria Colegiada, com efeito imediato, em fungao de:

(i)  Deterioracao da avaliagao do Risco de Crédito do Emissor;
(i)  Deterioracao das caracteristicas de liquidez dos Ativos de emissao desse Emissor;

(i)  Ndo cumprimento, pelo Banco Emissor de Garantias, do prazo definido pela Base Clearing para
o resgate de Ativo de sua emissao; ou

(iv) Descumprimento de envio de documentos solicitados pela Base Clearing.

Item V. O blogueio de limites tem como efeito a ndo valorizacdo de novos aportes de Garantia em Ativos
emitidos pelo Banco Emissor de Garantias. Os limites atribuidos, bem como alteragdes e bloqueios, sao
comunicados ao Banco Emissor de Garantias via Comunicado Circular e vigoram a partir dessa data.

Item VI. Vale destacar que esse limite sera zerado caso o Banco Emissor de Garantias seja declarado
Inadimplente pela Base Clearing, por outra Camara ou seja submetido aos regimes faléncia, intervencao,
liquidagao extrajudicial, recuperacao judicial, extrajudicial, regime especial de administracao temporaria
(RAET) ou dissolugdo societaria. Nesse caso, as Garantias constituidas com Ativos emitidos por esse banco
deverdo ser substituidas pelos beneficiarios até as 12h do Dia Util seguinte ao comunicado enviado pela
Camara. Caso contrario, os montantes equivalentes as Garantias a serem substituidas serdo incluidos, a
débito, no Saldo Liquido Multilateral do Participante, a ser liquidado na proxima janela de pagamento.

Toépico I. Limite de valorizacao de Garantias
por Banco Emissor de Garantias e Grupo Econémico

Item I. E determinado pela Camara o limite de valorizacdo de Garantias emitidas pelo Banco Emissor de
Garantias Ei para o Grupo Econémico Pi (L’f;il-), onde a qualquer momento:

VE < [EL Equacao 45
Onde:

Vfii= Valor total de Garantias emitidas por um Banco Emissor de Garantias Ei aportados em Garantia por
um Grupo Econémico Pi.

Lf,ii = Limite de valorizacdo de Garantias emitidas pelo Banco Emissor de Garantias Ei para o Grupo
Econdmico Pi.

Paragrafo Unico. Cabe ressaltar que, conforme estabelecido na Secao VIl do Titulo Il
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O E vedada a aceitacdo de Ativo, como Garantia, quando qualquer Participante da Cadeia de

Liquidacdo a qual a Garantia esteja vinculada pertenca ao mesmo Grupo Econémico do emissor
desse Ativo, independentemente de o beneficiario final da Garantia pertencer ou ndo a esse
Grupo Econdémico. Caso essa condicdo seja identificada, a Base Clearing devera desconsiderar
a respectiva Garantia para efeitos de cobertura de risco, atribuindo-lhe valor igual a zero;

(i) Evedadaaaceitacdo, como Garantia, de Ativo emitido por Banco Emissor de Garantias quando
qualquer Participante da Cadeia de Liquidacao a qual a Garantia esteja vinculada for instituicdo
bancaria, independentemente de essa condi¢ao verificar-se ou ndao em relagdo ao beneficiario
final da Garantia, ainda que observados os limites de valorizacdo aplicaveis, devendo a Camara,
caso identificada tal situacdo, desconsiderar a respectiva Garantia para efeitos de cobertura de
risco, atribuindo-lhe valor igual a zero;

(i)  Na hipétese de 2 (dois) Participantes, que ndo sejam instituicdes bancarias, mas pertencam a
Grupos Econdmicos distintos, constituirem Garantias mediante a utilizacdo simultdnea de
Ativos emitidos por instituicdo integrante do outro Grupo Econdémico, caracterizando
dependéncia cruzada entre as Garantias, ainda que observados os limites de valorizacao
aplicaveis, a Camara podera solicitar a substituicdo das respectivas Garantias e atribuir valor igual
a zero a tais Ativos.

Item IlI. O limite de valorizacao de Garantias emitidas pelo Banco Emissor de Garantias Ei para o Grupo
Econdémico Pi (L’f,ii), é definido pela seguinte equacgio:

LEL = pELPix [, Equacao 46
Onde:

Lf,ii = Limite de valorizacdo de Garantias emitidas pelo Banco Emissor de Garantias Ei para o Grupo
Econdmico Pi.

pELPt = Multiplicador proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada
para cada Banco Emissor de Garantias Ei e Grupo Econémico Pi, em fun¢do da avaliacdo do Risco de
Crédito do Emissor, das caracteristicas de liquidez dos Ativos de sua emissao, da concentracao ante o limite
de emissao LF e do resultado das demais avaliacées de que trata a Subsecao il da Secdo V deste Titulo.

Lp; = Limite de valorizagdo de Garantias iliquidas para o Grupo Econémico P;, conforme definido na
Subsecao Il da Sessao VI deste Titulo.

Item Ill. O limite de valorizacdo de Garantias emitidas por determinado Banco Emissor de Garantias para
constituicao das Garantias de determinado Participante pode ser ampliado caso o Banco Emissor de
Garantias aporte Ativos liquidos, conforme estabelecido na Subsecdo IV da Secdo V deste Titulo.
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Toépico ll. Limite de exposicao da Base Clearing a instituicoes bancarias

Item I. A Camara apura diariamente sua exposi¢ao total a cada instituicdo bancaria B;, EBg,, agregada sob as
qualidades de (i) Comitente, (ii) Participante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao, (iii)
Membro de Compensacgao, (iv) Banco Emissor de Garantias, e/ou (v) Provedor de linhas de liquidez. A
referida exposic¢ao é calculada pela soma:

(i) Das margens requeridas de B; atuando como Comitente responsavel pela propria
colateralizacdo, em quaisquer Cadeias de Responsabilidades, conforme Item | da Subsecao | da
Sec¢ao IV do Titulo VII;

(i) Das margens requeridas de B; atuando como Participante de Negociagdo Pleno ou
Participante de Liquidacdo, em quaisquer Cadeias de Responsabilidades, conforme Item | da
Secdo Vil do Titulo VII;

(i) Da margem requerida de B; atuando como Membro de Compensagao, conforme Subsecdo V
da Sec¢ao X do Titulo VII;

(iv) Valor total de Garantias aportadas de emissdao por B; , em quaisquer Cadeias de
Responsabilidades;

(v) Valor obtenivel com o acionamento das linhas de liquidez, colateralizadas ou ndo, firmadas entre
a Base Clearing a instituicdo bancaria B;.

Item Il. A Camara determina limite Lgg cabivel a sua exposicdo total a cada instituicdo bancaria B;, EBg,, 0 qual
€ proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada. A violagao do
referido limite pode ensejar (a) margem adicional direcionada e proporcional a sua atuagao como Comitente,
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagcao, ou Membro de Compensacao; (b)
diminuicdo dos Limites Operacionais a que a instituicdo bancaria B; esteja sujeita, (c) substituicdo de
Garantias aportadas de sua emissao, ou (d) substituicao de suas linhas de liquidez, a exclusivo critério da Base
Clearing.

Item lll. A Camara apura diariamente sua exposi¢ao total a instituicdes bancarias e a concentracao desse
montante entre as instituicdes bancarias consideradas. Mediante avalicao do Comité Interno de Risco, e
submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada, a Camara pode aplicar os procedimentos descritos no ltem
Il deste Topico, conjuntamente com a revisdo dos limites nele definidos.

Subsecao IV. Ampliacao de limites de Bancos Emissores de Garantias

Item |. Para que a Camara possa avaliar a ampliagao dos limites dispostos nesta Subsecao, os Bancos
Emissores de Garantias devem solicitar a Base Clearing o aporte de moeda nacional ou de titulos publicos
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federais elegiveis para esta finalidade. A solicitacdo serd avaliada pelo Comité Interno de Risco e
apresentada a Diretoria Colegiada, a qual decide sobre a aprovagao. Em caso de deferimento:

(i)  Os Ativos liquidos aportados:

(@) Permanecem bloqueados, para uso ou retirada, enquanto perdurar o aporte de Garantias
com Ativos de sua emissao em montante superior ao limite de quantidade maxima de
valorizagao previamente estabelecido; e

(b) Poderao ser utilizados para tratamento de Inadimpléncia e de ndo pagamento do resgate
dos Ativos emitidos do Banco Emissor de Garantias perante a Base Clearing.

(i)  Serao ampliados os limites de emissdo e valorizacao de Garantias, tratados na Subsecao Il da
Secao V deste Titulo.

Item Il. Na solicitagao de ampliagao de limites, o Banco Emissor de Garantias pode direciona-la para
Participantes especificos. Nesse caso, apenas os Participantes especificados poderdo aportar Garantias
emitidas pelo Banco Emissor de Garantias em excesso aos limites de quantidade maxima de valorizacao
previamente estabelecidos, desde que:

(i)  Sejarespeitado o limite de quantidade maxima de valorizacdao de Garantias em Ativos iliquidos
para o referido Participante (Lp;), conforme especificado na Subsecao Il da Secdo V deste Titulo;
e

(i) O montante aportado ndo exceda os limites ampliados.

Item lll. © Comité Interno de Risco verifica as sequintes condi¢des na avaliagdo da solicitacdo de ampliacdo
de limites:

(i) Finalidade da solicitacdo: em conformidade com as disposi¢des da Subsecdo VIl da Secéo V
deste Titulo, a solicitacdo € indeferida caso tenha por finalidade a constituicdo de Garantias para
a cobertura de Posi¢des de instituicao bancaria, do proprio Banco Emissor de Garantias ou de
Participantes de seu Grupo Econémico;

(i)  Existéncia de Ativos emitidos pelo Banco Emissor de Garantias aportados em Garantia por
Comitente na Cadeia de Liquidacdao de Participante de Negociacdo, Participante de
Negociacdo Pleno, Participante de Liquidagdo ou Membro de Compensag¢ao que seja
instituicdo bancaria ou pertenca ao mesmo Grupo Econémico do Banco Emissor de Garantias.

Item IV. As Garantias aportadas pelo Banco Emissor de Garantias, com a finalidade de ampliacao de limites,
podem ser monetizadas pela Camara em caso de Falha de Pagamento de Comitentes que possuam aporte
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como colateral de Ativos de emissdao do Banco Emissor de Garantias. A execucao das Garantias ocorrera
caso o Emissor ndo honre com o resgate ou pagamento do Ativo de acordo com a forma, montante e prazos
previstos pela Camara, conforme disposto no Titulo V.

Subsec¢ao V. Calculo da Garantia adicional requerida aos Bancos Emissores

Item I. A metodologia de calculo utilizada pelo Comité Interno de Risco para determinar o valor da Garantia
adicional, em Ativos liquidos, requerida para a ampliagdo do limite de emissao de determinado Banco
Emissor de Garantias (GUZE) e submetida a aprovacao da Diretoria Colegiada, considera:

(i) O valor total dos Ativos emitidos pelo Banco Emissor de Garantias constituidos em Garantia;

(i) O limite de quantidade maxima de valorizagdo em Garantia de Ativos iliquidos emitidos pelo
Banco Emissor de Garantias por Grupo Econémico, conforme Subsecao Il da Secao V deste
Titulo;

(i) Total de Garantias liquidas aportadas pelo Banco Emissor de Garantias, com a finalidade de
ampliacdo de limite de emissao;

(iv) Alteracdo da legislacdo que altere a oferta e demanda de Ativos financeiros;

(v) Restricao de liquidez dos Ativos pelos agentes de mercado;

(vi) O Risco de Crédito associado ao Banco Emissor de Garantias e aos Ativos por ele emitidos; e
(vii) Outras situacdes de risco que impactem o mercado de maneira sistémica.

Item II. O limite ampliado sera calculado como abaixo:

szl}npziado = pElp X GUE + LF! Equacao 47
Onde:
LEY = |imite de emiss3o do Banco Emissor de Garantias Ei.

Lﬁinp,mdo = Valor ampliado do limite de emissao do Banco Emissor de Garantias Ei.

pg;'np = Multiplicador proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido a aprovacdao da Diretoria
Colegiada para cada Banco Emissor de Garantias Ei, em funcao do resultado das avaliagcdes de que trata o
paragrafo anterior.

GUE' = Montante de Garantias em Ativos liquidos requeridas do Banco Emissor de Garantias Ei para
ampliacdo de seu limite de emissao, considerando eventuais desagios aplicados pela Base Clearing.
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Item lll. © Banco Emissor de Garantias pode requerer que a ampliagcdo do limite de emissao seja destinada
a Participantes especificos. Nesses casos, tal ampliagdo terd prazo de validade proposto pelo Comité
Interno de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada para evitar concentragao de risco.
Decorrido esse prazo, a Base Clearing cancelara o L’fl‘;np”ado.

Subsec¢ao VI. Restri¢coes de utilizagao de Garantias de Banco Emissor de Garantias

Item I. Considerando a regulamentacao de que trata a Resolugao BCB 304, a Base Clearing ndo aceita o
aporte de Garantias nas seguintes situacdes:

(i) Cobertura de Posi¢des proprias de instituicao ligada, subsidiaria, controlada ou controladora do
Banco Emissor de Garantias;

(i)  Quando o Participante for titular de Fundo de Investimento e os Ativos aportados em Garantia
forem de emiss3do da instituicdo ligada, subsidiaria, controlada ou controladora do fundo;

(i) Cobertura de Posi¢des de Carteira propria do Banco Emissor de Garantias;

(iv) Cobertura de Posi¢des de Carteira propria dos controladores do Banco Emissor de Garantias;
(v) Cobertura de Operagdes de Diretores estatutarios do Banco Emissor de Garantias;

(vi) Cobertura de Operag¢des de instituicao bancaria.

Subsecao VII. Limites de aporte de Garantias a favor de terceiros

Item I. A Camara podera conceder limites de aporte de Garantias a favor de terceiros. Nesse contexto, os
Ativos em Garantia devem ser titulos publicos federais de titularidade do Participante solicitante para
compor as Garantias operacionais de Comitentes ou para compor as Garantias para ampliagao do Saldo
Operacional de Participantes de Negocia¢ao Plenos ou Participantes de Liquidagao, que se encontrem
sob sua Cadeia de Responsabilidades.

Item Il. Para que o Participante esteja apto a aportar Garantias a favor de terceiros, este deve:

(i) Ser habiltado como Membro de Compensacdo, Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacao; e

(i) Enviar mensalmente a Camara balanco, balancete e documentos com eventuais alteragdes em
sua estrutura societaria e/ou administrativa.

Item lll. Caso o Participante nao envie os documentos solicitados pela Camara, de acordo com os prazos
determinados para manutencao de acesso ou solicitados pela Base por meio de Oficio Circular, a valorizacao

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria. 121



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

de novos aportes de Garantias sera suspensa, mesmo que nao incorram em violagao dos limites previamente
determinados pela Camara.

Item IV. Os limites de aporte de Garantias a favor de terceiros sdo propostos pelo Comité Interno de Risco
e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada. Tais limites podem ser ampliados mediante solicitacao
fundamentada do Participante titular do Ativo, sujeito a avaliagao do Comité Interno de Risco e aprovacao
da Diretoria Colegiada.

Item V. As Garantias aportadas a favor de terceiros sdo equiparadas as Garantias de titularidade do
beneficiario, e podem ser monetizadas de acordo com as disposicdes do Titulo V.

Topico I. Limite de Garantias aportadas a favor de terceiros por Participante

Item I. O limite maximo para aporte de Garantias a favor de terceiros pelo Participante P (LTp) é definido
pela Camara, e determina a valorizagdo maxima de Ativos de titularidade deste Participante na finalidade
de Garantia operacional para Comitentes ou de ampliacdo do Saldo Operacional para Participantes de
Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao, que se encontrem sob sua Cadeia de
Responsabilidades. A qualquer momento, deve ser obedecida seguinte condicdo:

VTp < LTp Equacdo 48
Onde:

VTp = Valorizagdo total de Ativos aportados como Garantia a favor de terceiros pelo Participante P.

LT, = Limite de valorizacdo maxima para aporte de Garantias a terceiros pelo Participante P, definido pela
Camara, considerando seu Risco de Crédito e seu Risco de Liquidez.

Item II. O limite concedido pela Camara ¢ unico para cada Participante e independe das caracteristicas do
titulo publico federal aportado, desde que sejam elegiveis e aceitos pela Camara.

Topico ll. Limite de Garantias aportadas a favor de cada terceiro

Item I. O limite para aporte de Garantias a favor de um Participante ou grupo de Participantes beneficiario,
C, pelo Participante P que presta Garantias a favor de terceiros, denotado LTp ¢, € definido pela Camara, de
forma que fique, a qualguer momento, obedecida a seguinte condicdo:

VIpe < LTp, Equacdo 49

Lpc = pex LTp Equagdo 50
Onde:
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VTp . = Valor total aportado como Garantia a favor de um Participante ou grupo de Participantes
beneficidrios, C, pelo Participante P que aporta Garantias a favor de terceiros.

LTp = Limite para aporte de Garantias a favor de um Participante ou grupo de Participantes beneficiarios,
C, pelo Participante P que aporta Garantias a favor de terceiros, definido pela Camara.

pf = Multiplicador proposto pelo Comité Interno de Risco e submetido para aprovacdo da Diretoria
Colegiada, considerando a concentragdo decorrente do aporte de Garantias a favor de terceiros pelo
Participante P.

LTp = Limite de valorizagdo maxima para aporte de Garantias a favor de terceiros pelo Participante P,
definido pela Cadmara, considerando seu Risco de Crédito e seu Risco de Liquidez.

Subsecao VIII. Limites de quantidade maxima de valorizagao de Ativos de renda variavel
negociados na Base Clearing

Item I. A Camara divulga os limites de quantidade maxima de valorizagdo de Ativos de renda variavel no Site
da Base. O rol de Ativos elegiveis a valorizacdo em Garantias e seus respectivos limites de quantidade
maxima de valorizacao sdo divulgados no segundo Dia Util de cada més, sendo observados:

(i)  Para cada Ativo de renda varidvel que foi inserido no rol de Ativos ou que teve seus limites
ampliados, os novos limites de quantidade maxima de valorizagdo entrardo em vigor a partir do
proximo Dia Util a partir da data de divulgacdo;

(i)  Paracadaacdo, Cota de fundo de investimento ou Unit que foi removido do rol de Ativos ou que
teve seus limites reduzidos, os novos limites de quantidade maxima de valorizacdo entrardo em
vigor a partir do décimo Dia Util a partir da data de divulgacao; e

(i)  Os limites de quantidade maxima de valorizagdo se aplicam a cada Participante de acordo com
seu CPF, CNPJ ou cédigo na CVM para investidores nao residentes. Caso o Participante esteja
inserido em um Grupo Econdémico os limites de todos os Participantes serdo considerados
conjuntamente, independente da finalidade para qual a Garantia foi destinada.

Item Il. O limite de quantidade maxima de valorizagdo de uma acdo, Cota de fundo de investimento ou Unit
sera dado por:

Lai = pa; X Q(i, 1) Equacdo 51
Onde:

L,; = Limite de quantidade maxima de valorizagdo do Ativo i, em quantidades, para um Participante ou
Grupo Econdémico.
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pa;i = Constante proposta pelo Comité Interno de Risco e submetida a aprovacao da Diretoria Colegiada,
com base nas expectativas de liquidez do Ativo.

Q(i, n) = Mediana do volume financeiro diario de Negocios do Ativo i, para os Ultimos u meses, proposto pelo
Comité Interno de Risco e submetido para aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item lll. O limite de quantidade maxima de valorizacdo do Ativo / deve a qualquer momento observar:

QTp; + QTgai < Ly Equacdo 52
Onde:

QT,; = Quantidade total do Ativo i aportado em Garantia por um Participante ou Grupo Econémico.

QTg4; = Quantidade total do Ativo i objeto de Posi¢cdes doadas, em contratos de Empréstimo de Ativos,
por um Participante ou Grupo Econémico.

L,; = Limite de quantidade maxima de valorizagdo do Ativo i, em quantidades, para um Participante ou
Grupo Econdmico.

Item IV. Para Participantes que possuam Ativos em Garantia que foram excluidos do rol de Ativos aceitos
em Garantia ou sofreram reducdo de limites, conforme disposto no item (ii) acima, sera atribuido valor z para
a quantidade excedente. Caso a quantidade excedente esteja sendo utilizada como colateral para cobertura
de Operacgoes, o Participante incorrera de Chamada de Margem.

Secao VI. Aporte e retirada de Garantias

Item I. A movimentacdo de Ativos, inclusive em moeda nacional, para constituicdo, retirada, substituicdo ou
transferéncia de finalidade de Garantias depende de autorizacdo da Base Clearing, vez que estd
condicionada a avaliagdo das caracteristicas dos Ativos, titularidade das Garantias e Posi¢des cobertas ou a
serem cobertas pelas Garantias, Emissores dos Ativos e impactos sobre a exposicao global a riscos da Base
Clearing.

Item Il. Por sua vez, relativamente a riscos de custddia, a Camara movimenta diretamente as Garantias para
fins de monetizacdo e execucdo, sem a participagdo de terceiros, mediante instrucdo direta as
Centrais Depositarias.

Item lll. As Garantias constituidas em moeda nacional poderao ser mantidas em nome da Base Clearing e
aplicadas em conformidade com sua politica de aplicagdes financeiras, observados critérios de seguranga,
liquidez e preservacao do capital, bem como os requisitos requlatérios aplicaveis.
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Item IV. O processo de movimentacao de Garantias, nomeadamente aporte, retirada ou transferéncia de
Ativos, desconsiderando as interagdes necessarias com a depositaria de cada tipo de Ativo, consiste em trés
etapas:

(i)  Solicitagcdo de aporte, retirada ou transferéncia de finalidade de Garantias;
(i)  Analise darequisicao; e

(i) Efetivacao do aporte, retirada ou transferéncia de Ativos, em caso de deferimento.

Subsecao |. Aporte de Garantias
Toépico l. Solicitacdo de aporte de Garantias

Item I. As solicitacdes de aporte de Garantias podem ser encaminhadas a Base Clearing por meio de dois
canais de comunicagao:

(i)  Viainterface grafica disponibilizada no portal Base Clearing;
(i) Viamensageria da Base para solicitagdo de aporte de Garantias.

Item Il. Para realizar o aporte de Garantias, o Participante deve informar na solicitacdo as caracteristicas dos
Ativos a serem aportados, o volume ou montante a ser aportado e a finalidade das Garantias. A
responsabilidade pelas solicitacdes de aporte de Garantias cabe:

(i) Ao Membro de Compensacado, para o aporte:

(@) De Garantias operacionais cobrindo Opera¢des de Carteira propria ou de terceiros
distribuidas para Comitentes integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades;

(b) De Garantias para ampliagdao de Saldo Operacional de Participantes de Negociacao
Plenos e Participantes de Liquidacao integrantes de sua Cadeia de Responsabilidades.
Nesse caso, o Membro de Compensacdo deverd identificar os Participantes de
Negociacado Plenos e Participantes de Liquidagao para os quais as Garantias se destinam;
e

(c) Garantias para composicdo do Fundo de Liquidagao;
(i) Ao Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao, para o aporte de:
(@) Garantias operacionais constituidas para Carteira propria;

(b) Garantias para ampliacdo de seu Saldo Operacional;
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(c) Garantias operacionais para Operagoes dos Comitentes sob sua responsabilidade; e
(d) Garantias operacionais proprias para Comitentes sob sua responsabilidade.

Item lll. O Banco Emissor de Garantias € responsavel pelas solicitagdes de aporte de Garantias proprias
destinadas a observancia ou a ampliacao dos limites de emissao estabelecidos pela Camara..

Item IV. As solicitacdes de aporte de Garantias deve observar a janela de movimentacdao de Garantias
definida na Secdo IX deste Titulo, o horario bancério e o horario de funcionamento das respectivas Centrais
Depositarias ou de registro de cada Ativo.

Topico Il. Analise da solicita¢do de aporte
Item |. A cada solicitacdo de aporte de Garantias, a Base Clearing analisa:
(i) O Ativo a ser aportado e suas caracteristicas;

(i)  Ascaracteristicas dos Participantes envolvidos no aporte (Participante solicitante, Participante
titular do Ativo, Participante beneficiario do aporte, Cadeias de Responsabilidades envolvidas
e Emissor do Ativo);

(ii) A finalidade para a qual a Garantia sera aportada;
(iv) A elegibilidade do Ativo para a constituicao de Garantias para a finalidade especifica;

(v) Os limites de quantidade maxima de valorizacdo do Ativo a ser aportado na constituicdo de
Garantias do Participante requerente, conforme disposi¢cdes das Subsecdo | da Secado V e
Subsecao Il da Segdo V deste Titulo; e

(vi) Os limites de emissdao de Garantia por Banco Emissor de Garantias, conforme disposicdes da
Subsecao lll da Secdo V deste Titulo.

Item II. Na hipotese de nao observancia de qualquer critério ou violagao dos limites de valorizagao de Ativos
em Garantia, o Ativo pode ser valorizado a zero. Os Participantes podem consultar essa informagao por
meio do sistema de Garantias da Base Clearing, independente do canal utilizado para a solicitacdo de aporte
de Garantias.

Item Illl. Em seguida, o Participante deve realizar a transferéncia dos Ativos de acordo com procedimentos
especificos definidos para cada Ativo nesta Secdo.
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Topico lll. Efetivacao do aporte da Garantia

Item I. O aporte de Ativos em Garantia consiste na transferéncia dos Ativos a favor da Base Clearing nas
respectivas depositarias, sistemas de registro ou para guarda fisica do Ativo a ser aportado em Garantia.

Item Il. Os processos para efetivacdo do aporte de Ativos elegiveis em Garantia s3ao distintos, vez que
dependem das caracteristicas de cada Ativo e das caracteristicas de suas respectivas depositarias.
Os procedimentos aplicaveis para cada Ativo sao apresentados nas proximas secdes.

Temal. Moeda corrente nacional

Item I. Os aportes de Garantias em moeda corrente nacional podem ser efetuados por meio de
duas modalidades:

(i)  Via SBP - Para essa modalidade de aporte sera solicitado pelo Participante de Negocia¢ao
Pleno, Participante de Liquida¢dao ou Membro de Compensacao, via portal ou mensageria da
Base Clearing. E enviada a mensagem LDLOO13, para o Participante solicitante, para que seu
respectivo Liquidante possa seguir com o aporte de Garantias em moeda nacional, através da
mensageria do STR. Apds o recebimento da LDLOO13 o Liquidante deve solicitar através da
LDLOOM4 o aporte de Garantias em moeda nacional a favor da Camara. O aporte sera
considerado efetivado, pela Camara, assim que confirmado, pelo STR, através da mensagem
LDLOO14R2, confirmando a transferéncia de recursos para a Conta de Liquidagao da Base
Clearing no BACEN.

As Garantias em moeda nacional sdo mantidas, pela Camara, em Contas correntes, especificas para essa
finalidade, em instituicdes financeiras bancarias. Assim que efetivado o aporte da Garantia, a Camara
requisita, através da LDLOOI12, a transferéncia de sua Conta de Liquidacdo no BACEN para a Conta corrente
onde sao mantidas as Garantias aportadas a favor da Camara, em moeda nacional.

O procedimento de aporte de moeda nacional em Garantia, via portal, é descrito pela Figura 6.3 a seguir:
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1 Participante solicita aceite de aporte de Garantias (Via Portal)

2 BASE informa a solicitagdo de aporte de Garantias (LDL0013)

\ w
Informa Transferéncia IF
6 l BASE realizada para Conta de X (PNP/PL/MC)
4 Liquidagao da Camara o -
Atualiza Portal (LDLO014R1) -~ *

realizada para Conta de e
5 Liquidagao da Camara -
(LDL0014R2) s
s IF Requisita o aporte de Garantias
‘ 3 (LDL0014)

rF 9
'
|
1
1
! Informa Transferéncia -7
1
1
1
1
1
1
1
1
1
|

Figura 6.3 - Fluxograma de aporte de Garantias em Moeda Corrente Nacional.

(i) Viajanela de pagamento - Para essa modalidade o valor da Chamada de Margem ¢ langado a débito
no Saldo Liquido Multilateral do Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de
Responsabilidades do Participante, a ser liquidado na proxima Janela de Liquidagao, sempre que
o Participante nao cumprir com as Chamadas de Margem realizadas pela Base Clearing de acordo
com o montante e prazo estabelecido pela Camara. O aporte de Garantias sera considerado
efetivado apds a confirmagdo, pelo STR, da Liquidacdo do Saldo Liquido Multilateral do
Participante na janela de pagamento.

Temalll. Titulo publico federal

Item I. O aporte de Garantias constituidas por titulos publicos federais é realizado via transferéncia de
custédia para a Conta de Garantia da Base Clearing no SELIC. Os titulos a serem aportados devem ser
informados na solicitacdo de aporte de Garantias, via portal ou mensageria da Base Clearing.

Item Il. A transferéncia de titulos para Conta da Base Clearing no SELIC, ocorre mediante a instru¢do do
Custodiante do titulo e da Camara no SELIC, conforme a Figura 6.4 a seqguir.
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3 PNP/PL solicita aceite do aporte de Garantias (Via Portal)

Atualiza Portal

6 BASE responde ao aceite do aporte de Garantias (Via Portal)

Selic responde Selic responde
Y. 5 requisicao de 2 requisicao de -
Sao transferéncia transferéncia e
BASE salicita transferéncia \\\ /’/ Custodiante solicita
de Garantias hES e 1 transferéncia de
Garantias

----------------------- M STRISelic d ------=- -

Figura 6.4 - Fluxograma de aporte de Garantias em Titulo publico federal.

Custodiante/
PNP/PL

Item lll. O aporte serd considerado efetivado pela Camara, assim que confirmado, pelo STR/SELIC, a

transferéncia de custddia do titulo para a Conta da Base Clearing no SELIC.

Tema lll. Ativo de renda variavel

Item I. O aporte de Garantias constituidas por Ativos de renda variavel é realizado via movimentacao de

Ativos para a Carteira de Garantias da Base Clearing, através do Custodiante do Participante, na Central

Depositaria. Apos a transferéncia do Ativo na Central Depositaria, a identificacdo da movimentagdo deve

ser solicitada no portal da Base Clearing para que o aporte de Garantias seja efetivado.

Item Il. O procedimento de aporte de Ativos de renda variavel em Garantia, via portal Base Clearing, é

descrito pela Figura 6.5 a seguir:
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3 PNP/PL solicita aporte de garantia com comando de Transferéncia (Via Portal)

4 BASE Confirma Custodiante Solicita
transferéncia de recursos transferéncia de recursos
> < Custodiante/
BASE o CSD -
- _ - [ i . PNP/PL
5 CSD Informa transferéncia 2 CSD Informa comando A

de recursos

6 Informa Status da Solicitagdo (Via Portal)

para transferéncia de
recursos

Figura 6.5 - Fluxograma de aporte de Garantias em Ativos de renda variavel.

Tema IV. Carta de fianca bancaria

Item I. O aporte de Garantias constituidas por carta de fianca bancaria é realizado via recebimento e

aceitacdo da carta de fianga, de acordo com o modelo padrao definido pela Base Clearing, de sua versdo

fisica ou digital e da confirmacdo eletrénica da emissao pelo Banco Emissor de Garantias do Ativo.

Item II. O procedimento de aporte de carta de fianca em Garantia é descrito pela Figura 6.6 a seguir:

Participante solicita o aporte de Garantias (Via Portal BASE)

BASE informa exigibilidade do colateral (LDL1001)

Participante Requisita aceite do aporte de Garantias (LDL1002) A

7 (., ' BASE 4

— Atualiza Portal

IF
Base informa aceite do aporte de Garantias (LDL1002R1) (PNP/PL)

F's

Participante Requisita o aporte de Garantias (LDL1003)

BASE confirma o recebimento da versao fisica
BASE confirma emissao eletrénica pelo Banco

BASE Informa aceite do aporte de Garantias (LDL1003R1)

BASE grava os dados da fianga no Sistema de Garantias

Figura 6.6 - Fluxograma de aporte de Garantias em Carta de fianga bancaria.
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Subsecao ll. Retirada de Garantias

Tépico l. Solicitacdo de retirada de Garantias

Item I. A retirada de Garantias livres ocorre somente a pedido do Participante responsavel. As solicitagoes
de retirada podem ser encaminhadas a Base Clearing por meio de 2 (dois) canais de comunicagao:

(i)  Viainterface grafica disponibilizada no portal Base Clearing; ou
(i)  Viamensageria da Base Clearing para solicitacdo de retirada de Garantias.

Item Il. Para realizar a retirada de Garantias, o Participante deve informar as caracteristicas dos Ativos a
serem resgatados, o volume ou montante a ser retirado e a finalidade das Garantias paras as quais os Ativos
foram aportados. A responsabilidade pelas solicitagcdes de retirada de Garantias cabe:

(i)  AoMembro de Compensacao para a retirada de:

(@) Garantias operacionais préprias aportadas para o seu Portfolio ou de Comitentes sob sua
responsabilidade;

(b) Garantias para ampliacdo de Saldo Operacional proprias aportadas para Participantes de
Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao sob sua responsabilidade; e

(c) De Garantias proprias aportadas para o Fundo de Liquidacgao;
(i) Ao Participante de Negociac¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao, para a retirada de:

(a) Garantias operacionais préprias aportadas para seu Portfélio ou de Comitentes sob sua
responsabilidade; e

(b) Garantias para ampliacao de seu Saldo Operacional préprias.

Item lll. Ao Banco Emissor de Garantias, a retirada de Garantias proprias aportadas que ndo estejam
bloqueadas para adequacgao dos seus limites de emissdo, definidos na Subsecdo lll da Secao VI deste Titulo,
€ de sua exclusiva responsabilidade. Caso o Banco Emissor de Garantias, ndo consiga acessar o sistema de
Garantias ou mensageria, a retirada sera operacionalizada pela Base Clearing, mediante solicitagao por
telefone ou e-mail informados no Site da Base.

Item IV. As solicitagdes de retirada de Garantias devem observar as janelas de movimentacao de Garantias
definidas na Secdo IX deste Titulo, o horario bancério e o horario de funcionamento das respectivas Centrais
Depositarias de cada Ativo.

Toépico Il. Analise da solicitacao de retirada

Item I. A cada solicitacdo de retirada de Garantias, a Base Clearing verifica:
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(i) A existéncia de Garantias livres, calculadas conforme metodologias definidas na Subsecao Il da
Secao VI deste Titulo;

(i) Afinalidade para a qual a Garantia foi constituida;

(i) As Carteiras de Posicoes e Garantias do Membro de Compensacao, Participante de
Negociacdo Pleno, Participante de Liquidacdo Comitentes e Bancos Emissores de Garantias;

(iv) Oimpacto da retirada na exposicao global a risco da Base Clearing; e

(v) O comprometimento de qualquer limite ou regra estabelecida pela Base Clearing em seus
normativos e manuais.

Item Il. As solicitacdes de retirada poderdo ser indeferidas nas seguintes situacdes:
(i)  Inexisténcia de Garantias livres, calculadas conforme Subsecao Ill da Se¢do VI deste Titulo;
(i)  Solicitacdo de retirada em quantidade superior as Garantias livres;

(i) Garantias bloqueadas. Caso existam Garantias livres em quantidade superior as quantidades
bloqueadas, a quantidade excedente podera ser retirada, observadas as demais condi¢cdes de
restricao;

(iv) Garantias em execucao por motivo de Falha de Liquidagdo do Participante que solicitou a
retirada, conforme regras de utilizacdo de Garantias definidas no Titulo V;

(v) Saldo Liquido Multilateral devedor;
(vi) Violagao do Limite Operacional;

(vii) Participante suspenso, bloqueado ou submetido ao regime de Administracdo Especial
Temporaria (RAET), faléncia, liquidacdo extrajudicial, intervencdo, recuperagao judicial,
extrajudicial ou dissolu¢ao societaria.

Item lll. As Garantias bloqueadas descritas no item (iii) acima, podem ser decorrentes de bloqueio por ordem
judicial recebida pela Camara, bloqueio devido a cobertura de Posi¢des, bloqueio de Posi¢des devido a
procedimentos de tratamento de Falha ou decisao extraordinaria da Base Clearing, devido a deterioragao
da qualidade crediticia do Participante.

Item IV. As Garantias livres de cada Participante sdo calculadas segundo a finalidade a que foram
constituidas. O volume passivel de retirada é calculado para o Ativo informado pelo Participante. Caso o
resultado indique a auséncia de saldo de Garantias livres, o pedido sera indeferido.
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Topico lll. Efetivacao daretirada de Garantias

Item I. De forma geral, a retirada de Garantias ¢ efetivada e concluida com a transferéncia, quando aplicavel,
dos Ativos objeto da retirada para o Participante que obteve o deferimento pela Base Clearing. Para
situagdes em que a transferéncia ndo é possivel, como a retirada de Garantias em cartas de fianca bancarias,
o Ativo é cancelado.

Tema l. Moeda nacional

Item I. A retirada de Garantias constituidas por moeda nacional deve ser solicitada pelo Participante de
Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao ou Membro de Compensacao responsavel, via portal ou
mensageria da Base Clearing.

Item Il. Caso a solicitacdo de retirada seja deferida pela Cadmara, o montante solicitado é transferido para o
Liquidante do Participante de Negociacdao Pleno, Participante de Liquidacdo ou Membro de
Compensacao responsavel, através da LDLOO15.

Item lll. O procedimento de retirada de moeda nacional de Garantia, via portal Base Clearing, é descrito pela

Figura 6.7 a sequir:
1 Participante solicita aceite da retirada (Via Portal)
5 Resposta a requisicédo de retirada (Via Portal)
[ A D~ ' - 1
| v
Informa transferéncia da Conta de IF
BASE Y. 3 Garantias para Conta Liquidagao
(LDL0015R1) (PNP/PL/MC)
] \‘\\\ +
e :
1 Seo :
! ~ |
i BASE solicita \‘\ Informa transferéncia da i
E 2 transferéncia de recursos \‘\\ 4 Conta de Garantias para '
: para IF (PNP/PL/MC) . Conta Liquidagao i
! (LDL0015) (LDL0015R2) |
l ]

N . O b . - - - oo -

Figura 6.7 - Fluxograma de retirada de Garantias em Moeda Corrente Nacional.

Item IV. A retirada é considerada efetivada quando a Base Clearing recebe a confirmacdo da transferéncia
para Conta de Liquidacdo ou de Conta Reserva Bancaria do Liquidante, através da LDLOO15RI.
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Temal ll. Titulo publico federal

Item . Aretirada de Garantias constituidas por titulos publicos federais deve ser solicitada pelo Participante
de Negociacao Pleno, Participante de Liquidacao ou Membro de Compensacgao responsavel, via portal ou
mensageria da Base Clearing.

Item Il. Sendo deferida a retirada do titulo publico da Garantia, a Camara realiza a transferéncia do titulo da
Conta de Garantia da Camara no SELIC para Conta propria do Participante solicitante no SELIC, o
comando de transferéncia é informado ao Participante solicitante da retirada, via sistema da Base Clearing,
independentemente do canal por onde tenha sido efetuada a solicitacdo de aporte de Garantias.

Item Ill. O procedimento de retirada de titulo publico federal, em caso de deferimento pela Camara) de
Garantia é descrito pela Figura 6.8 a sequir:

1 PNP/PL solicita aceite da retirada (Via Portal)

4 Resposta a requisicao de retirada com Comando de Transferéncia (Via Portal)

para efetivar a retirada
—em - » STR/Selic 4----------------------"---~----- -

v
Selic responde Selic responde c diante/
BASE . 3 requisicdode 6 requisiciode B ustodiant
s transferéncia transferéncia .- PNP/PL
; T e !
i s -7 !
1 . - 1
I ~o P 1
I ~ - I
‘ ~o - |
I s P I
; s e i
I RS -7 . .. |
- N . . Custodiante solicita

1 BASE solicita transferéncia ~ -~ . i
L2 4 . LT 5 transferénciade recursos '
! e recursos - !
1 1
| ]

Figura 6.8 - Fluxograma de retirada de Garantias em titulo publico federal.

Item IV. A retirada é considerada efetivada quando a Base Clearing recebe a confirmacao, pelo BACEN, do
débito na custddia dos respectivos titulos de sua Conta padrao, no SELIC.

Temallll. Ativo de renda variavel

Item I. A retirada de Ativos de renda variavel ocorre por meio da transferéncia de Ativos da Carteira de
Garantias para a Carteira solicitada pelo Custodiante e Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante
de Liquidagao responsavel pelo aporte da Garantia. O Custodiante deve solicitar a transferéncia do Ativo
na Central Depositaria, conforme descrito no Manual de Procedimentos Operacionais de Poés
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Negociacdao. O numero do comando da transferéncia deve ser informado no momento da solicitacdo de
retirada do Ativo de Garantia.

Item Il. O procedimento de retirada de Ativos de renda varidvel de Garantia, em caso de deferimento pela
Camara, é descrito pela Figura 6.9 a seguir:

3 PNP/PL solicitaretirada de garantia com comando de Transferéncia (Via Portal)

BASE Confirma 1 Custodiante Solicita
transferéncia de recursos transferéncia de recursos .
> < Custodiante
BASE v CSD -
DN —————— —-»  PNP/PL
CSD Informa 2 CSD Informacomando para A
transferéncia de recursos transferéncia de recursos

6 Informa Status da Solicitagdo (Via Portal)

Figura 6.9 - Fluxograma de retirada de Garantias em Ativos de renda variavel.

Item lll. A retirada é considerada efetivada quando a Base Clearing recebe a confirmacdo, pela Central
Depositaria, da transferéncia de Ativos da Carteira de Garantias para Carteira do proprietario do Ativo,
especificada na solicitacdo de retirada.

Tema IV. Carta de fianca bancaria

Item I. A retirada de Garantias constituidas por carta de fianca bancéria é realizada via baixa de sua
constituicao no sistema de Garantias da Base Clearing, apds a aprovacao da solicitacao de retirada. O termo
de baixa fica disponivel para retirada pelo Banco Emissor de Garantias ou pelo beneficiario da fianca, em sua
versao fisica, pelo prazo de 2 (dois) Dias Uteis.

1 Participante solicita aceite de retirada (Via Portal)

) IF
2 (, ease “—____________ > (PNP/PL)

3 Resposta a requisicéo de retirada (Via Portal)

1. Inclui dados da Fianga
Bancaria a ser liberada.

2. Atualiza estoque de
garantias do PNP/PL

Figura 6.10 - Fluxograma de retirada de Garantias em Carta de fianca bancaria
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Subsecao lll. Metodologias de calculo de Garantias livres

Item|. A cada solicitacdo de retirada sao analisadas as Posi¢coes e Garantias do Comitente, Participante de
Negociacao Pleno, Participante de Liquidacdo ou Membro de Compensac¢ao segundo a finalidade,
titularidade e o Ativo objeto da retirada. A disponibilidade do Ativo sera apurada por meio de simulagdes de
risco, considerando os Portfdélios com e sem as quantidades associadas a retirada em questdo. Os valores
apurados segundo as metodologias descritas neste documento serdo informados via portal ou mensageria
aos Participantes.

Item II. Quando deferida a solicitagcdo de retirada pela Cadmara, o valor passivel de resgate é limitado ao
montante da Garantia constituida pelo Ativo objeto da retirada e de titularidade do Participante solicitante
ou beneficiario da retirada.

Toépico |. Garantias livres de Membro de Compensagao

Item I. O Membro de Compensacdo pode realizar o aporte de Garantias para as finalidades Fundo de
Liquidacao, para ampliagao de Saldo Operacional e Garantias operacionais a favor de terceiros.

Item Il. As Garantias livres do Membro de Compensagao disponiveis para retirada, segundo sua finalidade,
sdo calculadas conforme definido nos Temas a seguir.

Tema l. Garantias aportadas para o Fundo de Liquida¢ao

Item I. O saldo livre de Garantias da contribuicdo do Membro de Compensacao para o Fundo de Liquidacao
€ dado por:

SLiic = GDy¢ — GUy¢ — GBjyc Equacdo 53
Onde:

SLEF. = Saldo de Garantias livres referente a contribuicdio do Membro de Compensacdo ao Fundo
de Liquidagao.

GDIE = Valor de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacdo como contribuicdo ao Fundo de
Liquidacao.

GUJL = Valor requerido do Membro de Compensacdo para composicdo do Fundo de Liquidag&o.

GBfL. = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado em Ativos, aportadas pelo Membro de
Compensacao como contribui¢do para o Fundo de Liquidacgao.
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Temal ll. Garantias para ampliacao de Saldo Operacional

Item I. As Garantias para ampliagao de Saldo Operacional aportadas por Membro de Compensagao tém
por finalidade o aumento do Saldo Operacional de Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de
Liquidacao sob sua responsabilidade, em beneficio dos quais as Garantias sejam constituidas.

Item Il. O saldo livre de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacao com a finalidade de ampliacdo
do Saldo Operacional passivel de retirada é calculado considerando apenas as Garantias que nao se
encontram distribuidas a favor de nenhum Participante.

Item lll. A Garantias distribuidas serdao consideradas livres apenas mediante o cancelamento da distribuicdo
da Garantia aportada a favor do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacao,
procedimento sujeito a restricdes analogas as dispostas para retirada de Garantias, apresentadas nas
Subsecao Il e Subsecao lll da Segao VI deste Titulo.

Item IV. O saldo livre de Garantias para a finalidade ampliacdo de Saldo Operacional é dado por:

SLye = GDyie’ — Yl GUyepi — GBjit” Equagao 54
Onde:
SLS9 = Saldo livre total de Garantias para ampliacdo de Saldo Operacional do Membro de Compensacio.

GDESP = Valor total das Garantias aportadas com a finalidade de ampliacio do Saldo Operacional de
Participantes de Negociacao Plenos ou Participantes de Liquidacao pelo Membro de Compensacao MC.

GUyc p; = Valor de Garantias aportadas pelo Membro de Compensagdo MC com a finalidade de ampliagao
do Saldo Operacional e distribuidas a favor do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante
de Liquidacao Pi.

GBS?° = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado em Ativos, aportadas pelo Membro de
Compensag¢ao com a finalidade de Ampliacdo do Saldo Operacional.

Tema lll. Garantias Operacionais aportadas em Titulo Publico Federal
pelo Membro de Compensacao a favor de terceiros

Item I. O saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Membro de Compensacdo a favor de
terceiros é calculado considerando apenas as Garantias que ndo se encontram distribuidas a favor de
nenhum Comitente.
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Item Il. As Garantias distribuidas serao consideradas livres apenas mediante o cancelamento da distribuicdo
da Garantia aportada a favor do Comitente, procedimento sujeito a restricdes analogas as dispostas para
retirada de Garantias, apresentadas nas Subsecao Il e Subsecao Ill da Secao VI deste Titulo.

Item lll. O Saldo Livre de Garantias operacionais do Membro de Compensacdo aportadas a favor de
terceiros € dado por:

SLifz = GDjigp,c — Lita Xjer GUiiepic, — GB i Equagdo 55

Onde:

SLSY9. = Saldo livre de Garantias do Membro de Compensacdo aportadas com a finalidade de Garantia
operacional a favor de terceiros.

GD,%,P‘C= Valor total de Garantias aportadas com a finalidade de Garantia operacional aportadas pelo
Membro de Compensacao a favor de terceiros.

GUyépc; = Valor de Garantias aportadas pelo Membro de Compensagdo e distribuidas a favor
do Comitente (; sob responsabilidade do Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de
Liquidacao P;.

GBSS = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado em Ativos, aportadas pelo Membro de
Compensac¢ao com a finalidade de Garantia operacional aportada a favor de terceiros.

N = Numero de Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de Liquidacao que possuem
Comitentes com Garantias aportadas com a finalidade de Garantia operacional de titularidade do Membro
de Compensacao.

M = Numero de Comitentes com Garantias aportadas com a finalidade de Garantia operacional de
titularidade do Membro de Compensacao.

Item IV. A solicitagao de retirada de Garantias operacionais, Garantias para ampliacao de Saldo Operacional
e do Fundo de Liquidacao é deferida sempre que as condi¢des abaixo forem atendidas ao mesmo tempo:

(i)  Saldo livre positivo em Garantias referente a contribuicdo do Membro de Compensacado ao
Fundo de Liquidag¢ao, no momento da solicitagao, considerando a operagao de retirada, se nesta
finalidade (SLEE. > 0);

(i) Saldo livre positivo em Garantias para ampliacdo do Saldo Operacional a favor de terceiros
aportadas pelo Membro de Compensac¢dao, no momento da solicitacdo, considerando a
operacio de retirada, se nesta finalidade (SL$:2 = 0);
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(i) Saldo livre positivo em Garantias do Membro de Compensacao na qualidade de Participante
de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo, no momento da solicitacdo

(SLmc,pnpourt = 0);

(iv) Saldo livre positivo em Garantias operacionais a favor de terceiros aportadas pelo Membro de
Compensacdo, no momento da solicitagdo, considerando a operacao de retirada, se nesta
finalidade (SL§%. > 0);

(iv) Saldo livre positivo em Garantias operacionais do Membro de Compensacao na qualidade de
Comitente, no momento da solicitagdo (SLif%. - = 0);

(v) O Membro de Compensagdo ndo estiver na condicdo de Inadimplente ou de Devedor
Operacional;

(vi) Saldo livre positivo das Garantias totais aportadas pelo Membro de Compensacao, incluindo seu
Saldo Liquido Multilateral e o Saldo Operacional de Participantes sob sua responsabilidade, no
momento da solicitacao:

N
SLTot = SIEE + 5159 + SLSP + Z min(SOyc pi, 0) + min(SLMjc,0) =0
i=1

Equacdo 56
Onde:

SLTet = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacéo, incluindo seu Saldo
Liquido Multilateral utilizado para fins do critério de liberagdo, considerando a operagao de retirada;

SLMy,c = Saldo Liquido Multilateral do Membro de Compensacao devido no momento da solicitagao, a
exce¢ado de eventuais valores ja considerados no calculo de risco. O montante do Saldo Liquido Multilateral
sera considerado zero caso a solicitacdo de retirada ocorra apds a Janela de Liquidacdo definida no Anexo |
ao Manual de Procedimentos Operacionais de Pos Negociac¢ao;

SLEE. = Saldo de Garantias livres referente a contribuicio do Membro de Compensacdo ao Fundo
de Liquidagao, considerando a operacao de retirada, se nesta finalidade;

SLSY. = Saldo livre de Garantias do Membro de Compensagio aportadas com a finalidade de Garantia
operacional a favor de terceiros, considerando a operagao de retirada, se nesta finalidade;

SL$f ¢ = Saldo livre de Garantias operacionais do Membro de Compensag&o na qualidade de Comitente,
no momento da solicitacao de retirada;
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SLycpnp oupr = Saldo livre de Garantias para ampliagdo do Membro de Compensacao na qualidade de
Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagao, no momento da solicitagao de retirada;

SOy pi = Saldo Operacional do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidag¢ao Pi sob
responsabilidade do Membro de Compensacao;

SLS9 = Saldo livre total de Garantias para ampliacdo de Saldo Operacional do Membro de Compensacio,
considerando a operacao de retirada, se nesta finalidade.

Item V. Condicionalmente ao deferimento da solicitacdo de retirada, o montante ou quantidade de Garantias
passiveis de retirada, segundo a finalidade com que foram constituidas e o Ativo informado na solicitacdo, é
dado, indicativamente, como:

(i)  Fundo de Liquidacao:
VREE = max(min(SLEf,, SLIZY), 0) Equacao 57
Onde:

VREE = Valor maximo resgatavel pelo Membro de Compensacdo de sua contribuicdo ao Fundo
de Liquidacao;

SLEE. = Saldo de Garantias livres referente a contribuicdo do Membro de Compensag&o ao Fundo
de Liquidacao, nao considerando nenhuma operacao de retirada especifica;

SLTet = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacdo, incluindo seu Saldo
L|qU|do Multilateral utilizado para fins do critério de liberacao, ndo considerando nenhuma operacgao
de retirada especifica.

(i)  Garantia para ampliagdo de Saldo Operacional:
VR’ = max(min(SLS;2, SLIRY), 0) Equac&o 58
Onde:

VRS9 = Valor maximo resgatavel pelo Membro de Compensacao das suas Garantias para ampliacdo
de Saldo Operacional;

SLSSY = Saldo livre total de Garantias para ampliacdo de Saldo Operacional do Membro de
Compensacao, ndo considerando nenhuma operacdo de retirada especifica;
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SLTot = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacao, incluindo seu Saldo
Liquido Muiltilateral utilizado para fins do critério de liberagao, ndo considerando nenhuma operagao
de retirada especifica.

(i) Garantia operacional a favor de terceiros:

VR = max(min(SLf, SLIZE), 0) Equacdo 59
Onde:
VREZ = Valor maximo resgatavel pelo Membro de Compensacio de suas Garantias operacionais;

SLSP. = Saldo livre de Garantias do Membro de Compensacdo aportadas com a finalidade de Garantia

operaaonal a favor de terceiros, ndo considerando nenhuma operagao de retirada especifica;

SLTet = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Membro de Compensacdo, incluindo seu Saldo
L|qU|do Multilateral utilizado para fins do critério de liberacdo, ndo considerando nenhuma operagdo
de retirada especifica.

Item VI. As equagdes acima denotam que o volume ou montante passivel de retirada, sequndo cada
finalidade de aporte, é limitado ao valor calculado de saldo livre de Garantias totais.

Toépico ll. Garantias aportadas por Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidag¢ao

Item I. O Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao pode realizar o aporte de
Garantias para as finalidades de ampliagdo de Saldo Operacional e o Garantias operacionais a favor de
terceiros.

Item Il. As Garantias livres do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao disponiveis
para retirada, segundo sua finalidade, sao calculadas conforme estabelecido nas Se¢des seqguintes.

Tema |. Garantias aportadas para ampliagao do Saldo Operacional

Item I. O saldo livre de Garantias aportadas com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional é dado por:

SLGSO = 5§50 — GBSO Equagdo 60
Seja:
SgSO — min(GDgSO ; GD}@%'OP + GDIg;SO — MRgSO) Equagéo 61
MRSS® = max[Riscop(D — 1); Riscop(D0) — LRIp] Equagdo 62
Onde:
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SL%50 = Saldo livre disponivel para retirada pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidagao P com a finalidade de ampliagao do Saldo Operacional.

GDyj% = Valor das Garantias aportadas com a finalidade de ampliagdo do Saldo Operacional do Participante
de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao P pelo Membro de Compensacao MC.

GDSSY = Valor das Garantias aportadas com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional pelo
Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao P.

MRS59= Valor maximo da margem requerida do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao, entre Portfdlios D — 1 e 0 DO, cujos termos envolvidos sao apresentados abaixo;

Riscop(D — 1) = Risco do Participante P, conforme equacdo 150 da Secdo VII do Titulo VII, considerando o
Portfélio formado pelas Posi¢des de encerramento do Dia Util anterior e eventuais atualizacdes que
modifiqguem a correspondente Chamada de Margem;

Riscop(D0) = Risco Intradiario do Participante P, conforme equacao 154 da Secdo VII do Titulo VII,
considerando o Portfolio formado pelas Posi¢ées no momento da apuracdo, bem como o risco residual de
Comitentes responsaveis pela propria colateralizacao e atuando sob o Participante P, também no momento
da apuracao;

LRI, = Limite de Risco Intradiario, conforme Subsecdo |, da Secao lll do Titulo IV, definido pela Camara para
o Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagao P.

S50 = Saldo de Garantias, com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional, pelo Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquida¢ao, no momento da apuracao.

GBSSY = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado em Ativos, aportadas pelo Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidag¢do com a finalidade de ampliagdo do Saldo Operacional.

Tema ll. Garantias Operacionais em titulo publico federal aportadas a favor de terceiros

Item I. O Saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidagao a favor de terceiros, correspondentes a Comitentes sob sua responsabilidade,
somente estar disponivel para retirada mediante o cancelamento da distribuicdo do titulo, procedimento
sujeito a restricdes analogas as dispostas para retirada de Garantias, apresentadas nas Subsecado Il e
Subsecao lll da Sec¢ao VI deste Titulo.

Item Il. O Saldo Livre de Garantias ¢ dado por:
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Onde:

SL$° = Saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidacdo P a favor de terceiros, correspondente a Comitentes sob sua responsabilidade.

GD,?@ = Valor total de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacao Pleno ou
Participante de Liquidacdo P a favor de terceiros, correspondente a Comitentes sob sua responsabilidade.

GUE_@ = Valor de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negocia¢ado Pleno ou Participante
de Liquidacado P a favor de terceiros, correspondente a Comitentes sob sua responsabilidade, que se
encontram distribuidas.

GBSSY = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado por Ativos, aportadas pelo Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao com a finalidade de Garantia operacional aportada a
favor de terceiros.

Item Ill. A solicitacdo de retirada de Garantias é deferida sempre que as condi¢des abaixo forem atendidas
a0 mesmo tempo:

(i)  Saldolivre positivo de Garantias aportadas com a finalidade de ampliagcdo do Saldo Operacional,
considerando a operacao de retirada, se nesta finalidade (SL&%° > 0);

(i)  Saldo livre positivo de Garantias operacionais aportadas a favor de terceiros, considerando a
operacio de retirada, se nesta finalidade (SL$° > 0);

(i) Saldo livre positivo de Garantias operacionais do Participante na qualidade de Comitente
(SLEZ = 0);

(iv) oParticipante de Negociag¢ao Pleno ou Participante de Liquidagdo n3o estiver na condi¢do de
Inadimplente ou de Devedor Operacional;

(v) Saldo livre positivo das Garantias totais aportadas pelo Participante de Negocia¢ao Pleno ou
Participante de Liquidacao, incluindo seu Saldo Liquido Multilateral, a excecdo de eventuais
valores ja considerados no calculo de risco de Chamada de Margem do préprio Participante nele
inclusos, na data da solicitacao:

SLEOt = SLGSO 4 S150 + min(SLM;,0) = 0 Equacdo 64
Onde:
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SLTOt = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de
Liquidacdo P, incluindo seu Saldo Liquido Multilateral utilizado para fins do critério de liberagao,
considerando a operacao de retirada;

SL%50 = Saldo livre disponivel para retirada pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidagdo P com a finalidade de ampliagcdo do Saldo Operacional, considerando a operacdo de retirada, se
nesta finalidade;

SL%° = Saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquida¢do P a favor de terceiros, Comitentes sob sua responsabilidade, considerando a
operacgao de retirada, se nesta finalidade;

SL,G;_OC = Saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negocia¢dao Pleno ou
Participante de Liquidacao P na qualidade de Comitente, no momento da apuracao;

SLMp = Saldo Liquido Multilateral do Participante P, a excecdo de eventuais valores ja considerados no
calculo de risco de Chamada de Margem do préprio Participante, no momento da solicitacdo, se a
solicitacdo de retirada for feita antes da Janela de Liquidacao do Saldo Liquido Multilateral. O montante
em questao sera considerado zero caso a solicitagao de retirada ocorra apos a Janela de Liquidagao definida
no Anexo | ao Manual de Procedimentos Operacionais de Pés Negociagao.

Item IV. Condicionalmente ao deferimento da solicitacdo de retirada, o montante de Garantias passiveis de
retirada, segundo a finalidade com que foram constituidas e o Ativo informado na solicitacdo, é dado,
indicativamente, como:

(i)  Garantia para ampliacdo de Saldo Operacional:
VRSSO = max(min(SLEC, SLEY), 0) Equacdo 65
Onde:

VRSS9 = Valor maximo resgatavel pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidagcao de Garantias para ampliacao de Saldo Operacional.

SL$S9 = Saldo livre disponivel para retirada pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacdao P com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional, ndo considerando nenhuma
operacgao de retirada especifica.

SLTPt = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidagao P, incluindo seu Saldo Liquido Multilateral utilizado para fins do critério de
liberagdo, ndo considerando nenhuma operacao de retirada especifica.
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(i)  Garantias operacionais aportadas a favor de terceiros:

Onde:

VRE® = max(min(SLE®, SLE°Y), 0)

Equacao 66

VRS? = Valor maximo resgatavel pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de

Liquidacdo de Garantias operacionais aportadas potencialmente a favor de terceiros.

SLY = Saldo livre de Garantias operacionais aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou

Participante de Liquidagcdo P a favor de terceiros, Comitentes sob sua responsabilidade, nao

considerando nenhuma operacao de retirada especifica.

SLTot = Saldo livre total de Garantias aportadas pelo Participante de Negociacdo Pleno ou

Participante de Liquidagao P, incluindo seu Saldo Liquido Multilateral utilizado para fins do critério de

liberagdo, ndo considerando nenhuma operacao de retirada especifica.

Item V. As equagdes acima denotam que o volume ou montante passivel de retirada, segundo cada finalidade

de aporte, é limitado ao valor calculado de saldo livre de Garantias totais.

Topico lll. Garantias Operacionais aportadas a favor do Comitente

Item I. O Comitente pode aportar Garantias para cobertura de suas proprias Operagoes, por intermédio de

seu Participante de Negociac¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao. Adicionalmente, como apresentado

nos Topicos | e I, o Membro de Compensacgao, o Participante de Negocia¢ao Pleno e o Participante de

Liquidacdo também podem aportar Garantias a favor do Comitente.

Item II. O saldo livre de Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente € em uma Cadeia de

Responsabilidades |/, de titularidade de um Participante P, seja ele Comitente, Participante de

Negociacdo Pleno, Participante de Liquidagao ou Membro de Compensag¢do, no momento da apuragao,

€ dado por:

Onde:

SE9(P) = min[GDES (P); GDEF (C) + GDEY(PNP/PL) + GDEJ (MC) — MREF]

MRE] = max[MRE (D — 1); MRE9(D0)] — min(SLM¢,;,0)
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SL‘éf}(P) = Saldo livre de Garantias com a finalidade operacional a favor do Comitente C na Cadeia de
Responsabilidades J,no momento de apuracao, de titularidade do Participante P, seja ele Comitente,
Membro de Compensacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao;

Sg‘]’ (P) = Saldo ajustado de Garantias com a finalidade operacional a favor do Comitente C na Cadeia de
Responsabilidades /, no momento da apuracao, de titularidade do Participante P, seja ele Comitente,
Membro de Compensacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao;

GBg,‘]) (P) = Valor das Garantias bloqueadas na finalidade de Garantia operacional a favor do Comitente C,
na Cadeia de Responsabilidades J, no momento de apuracdo, de titularidade do Participante P, seja ele
Comitente, Membro de Compensacao, Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao, valorizadas de acordo com o pior cenario de risco, associado ao respectivo Portfolio de MRg_?;

SLM¢ ; = Somatdrio de (i) Saldo Liquido Multilateral, a exce¢do de eventuais valores ja considerados no
calculo de risco nele inclusos, do Comitente C na Cadeia de Responsabilidades | no momento de
solicitacdo, e (ii) Mecanismo de financiamento potencial associado ao respectivo Portfolio MRgg, conforme
definido na Subsecao Il da Secdo IV do Titulo VII. Esse recurso representa o débito imediato que pode ser
acomodado pelo Portfélio, devido ao beneficio financeiro trazido por suas Posicoes;

Gng’ (P) = Valor das Garantias aportadas na finalidade de Garantia operacional a favor do Comitente C na
Cadeia de Responsabilidades J, no momento de apuragao, de titularidade do Participante P, seja ele
Comitente, Membro de Compensacao, Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
P, valorizadas de acordo com o pior cenario de risco, associado ao respectivo Portfolio de MRE_‘};

MRg‘? (D — 1) = Margem requerida do Comitente C na Cadeia de Responsabilidades ], conforme Subsecao
Il da Secao IV do Titulo VII, considerando o Portfolio formado pelas suas Posi¢des no encerramento do Dia
Util anterior, sujeitas a eventuais atualizacdes que modifiquem a correspondente Chamada de Margem,
conforme descrito na Sec¢do IX deste Titulo, e as Garantias a seu favor no momento da apuragao;

MRE_? (D0) = Margem requerida do Comitente C na Cadeia de Responsabilidades ], conforme Subsecdo |l
da Secdo IV do Titulo VII, considerando o Portfélio formado pelas suas Posi¢des e Garantias no momento
da apuracao.

A solicitacdo de retirada de Garantias é deferida sempre que as condicdes abaixo forem atendidas ao mesmo
tempo:

(i) O saldo livre de Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente C de titularidade do
Participante P em que solicitacdo de retirada é feita, desconsiderando as Garantias objeto da
solicitagdo de retirada, deve ser maior ou igual a zero (SL'EG(P) = 0);

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria. 146



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAO: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

(iD)

(iii)

A soma de todos os saldos livres de Garantias operacionais de titularidade do Participante P
aportadas a favor do Comitente C em todas as Cadeias de Responsabilidades,
desconsiderando as Garantias objeto da retirada, deve ser positiva:

P SLEG(P) = 0 Equacio
70

Onde:

5L'23 (P) = Saldo livre de Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente C na
Cadeia de Responsabilidades J, de titularidade do Participante P, desconsiderando as
Garantias objeto da solicitagdo de retirada;

n = Quantidade de Cadeias de Responsabilidades sob as quais o Comitente C opera na
modalidade colateralizacdo prépria sob responsabilidade, direta ou indireta, do
Participante P.

O saldo de cobertura de risco do Comitente ¢ na Cadeia de Responsabilidades | deve
satisfazer:

GO GO _ 1GO
SR C,] 2 O ou SRC,] - SR C,] Equagéo 7‘|

Onde:

SRE9(D) = Somatério de (i) saldo de cobertura de risco do Comitente C na Cadeia de
Responsabilidades J, conforme definido na Subsecao Ill da Secdo IV do Titulo VII, apurado como
o pior entre os Portfélios D € {D0,D — 1} descritos no Item Il e sob pior o cenario de risco,
desconsiderando as Garantias bloqueadas mas ndo as Garantias objeto da solicitacao de retirada;
(i) parte negativa do Saldo Liquido Multilateral, a excecdo de eventuais valores ja considerados
no calculo de risco nele inclusos, do Comitente € na Cadeia de Responsabilidades /,no momento
de solicitacao;

SR'¢G(D) = Somatério de (i) saldo de cobertura de risco do Comitente C na Cadeia de
Responsabilidades J, conforme definido na Subsecdo Ill da Sec¢do IV do Titulo VII, apurado como
o pior entre os Portfélios D € {D0,D — 1} descritos no Item Il e sob pior o cenario de risco,
desconsiderando as Garantias bloqueadas e as Garantias objeto da solicitacdo de retirada; (ii)
parte negativa do Saldo Liquido Multilateral, a excecdo de eventuais valores ja considerados no
calculo de risco nele inclusos, do Comitente C na Cadeia de Responsabilidades /, no momento
de solicitagao;

(iv) O Comitente n3do estiver na condicao de Inadimplente ou de Devedor Operacional.
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Item lll. Condicionalmente ao deferimento da solicitacdo de retirada, o montante de Garantias operacionais
passiveis de resgate € dado, indicativamente, como:

VRE] (P) = max[SLES(P),0] Equagdo 72
Onde:

VRg"]) (P) = Valor maximo resgatavel de Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente C na Cadeia
de Responsabilidades J, de titularidade do Participante P;

SLZY(P) = Saldo livre de Garantias aportadas a favor do Comitente C na Cadeia de Responsabilidades J, de
titularidade do Participante P, ndo considerando nenhuma operacao de retirada especifica.

Item IV. As regras dispostas nesta se¢ao nao se aplicam em caso de solicitagdo retirada de um Ativo para o
cumprimento de obrigacao de entrega de Ativos, na Janela de Liquidagao de Ativos. Assim, a solicitagao
de retirada do Ativo sera deferida pela Camara e, caso o Comitente apresente déficit de Garantias, o valor
da Chamada de Margem sera langado a débito no Saldo Liquido Multilateral do Comitente.

Toépico IV. Garantias aportadas por Banco Emissor de Garantias para ampliacao do limite de emissao

Item I. As Garantias aportadas por Banco Emissor de Garantias tém por finalidade ampliar seus limites
de emissdo.

Item II. O saldo de Garantias livres do Banco Emissor de Garantias ¢ dado pela equacao:
SLBE = GDBE — GUBE — GBBE Equagdo 73
Onde:

GDBE = Valor de Garantias aportadas pelo Banco Emissor de Garantias BE para ampliacdo de seu limite
de emissdo.

GUBE = Valor de Garantias requeridas do Banco Emissor de Garantias BE para ampliacdo de seu limite de
emissao.

GBBE = Valor de Garantias bloqueadas, pormenorizado em Ativos, aportadas pelo Banco Emissor de
Garantias BE com a finalidade de ampliacdo de limite de emissao.

Item lll. A solicitacdo de retirada de Garantias € deferida sempre que as condi¢bes abaixo forem atendidas:

(i) Saldo positivo de Garantias aportadas com a finalidade de ampliacdo do limite de emissao,
considerando a operacao de retirada (SLBZ > 0);
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(i)  Saldo positivo de Garantias aportadas em quaisquer outras finalidades aos quais o Banco Emissor de
Garantias atue na qualidade de outro tipo de Participante;

Item IV. Condicionalmente ao deferimento da solicitagdo de retirada, o montante de Garantias para
ampliacdo de limite de emissao do Banco Emissor de Garantias BE passiveis de resgate € dado,
indicativamente, como:

VRBE = max(SLPE, 0) Equacao 74
Onde:

VRBE = Valor maximo resgatavel de Garantias operacionais aportadas pelo Banco Emissor de Garantias.

SLPE = Saldo livre disponivel para retirada pelo Banco Emissor de Garantias BE com a finalidade de
ampliagcdo de seu limite de emissdo, sem considerar nenhuma operacao de retirada.

Secao VII. Transferéncia de Garantias

Item I. A transferéncia de Garantias é tratada pela Cdmara como uma solicitagao de retirada de Garantia
seguida por uma solicitagcdo de aporte de Garantias. A transferéncia é caracterizada pela movimentacao de
Garantias entre diferentes Contas. A transferéncia pode ser realizada apenas para Garantias aportadas com
a finalidade de Garantias operacionais sejam elas de titularidade do mesmo Comitente nas Contas de
origem e de destino ou envolvendo troca de titularidade. Caso a transferéncia envolva troca de titularidade,
os documentos comprobatérios devem ser enviados a Base Clearing, conforme disposto no Manual de
Procedimentos Operacionais de P6s Negociacao.

Item Il. Para ser deferida, a solicitagdo de transferéncia deve se enquadrar tanto nas condi¢des de retirada
da Conta de origem quanto nas condi¢cdes de aporte na Conta de destino.

Item lll. A Garantia do Comitente pode ser transferida:

(i) Da Conta C sob responsabilidade do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacao P na Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensa¢ao M para uma
Conta C* sob responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao P e do Membro de Compensacao M;

(i) Da Conta C sob responsabilidade do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacdao P na Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensa¢ao M para uma
Conta C* sob responsabilidade de outro Participante de Negociac¢ao Pleno ou Participante de
Liquidacao P* e do mesmo Membro de Compensacao M;
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(i) Da Conta C sob responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacdo P na Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensa¢ao M para uma
Conta C* sob responsabilidade do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao P sob outro Membro de Compensacao M*; e

(iv) Da Conta C sob responsabilidade do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de
Liquidacdo P na Cadeia de Responsabilidades do Membro de Compensa¢dao M para uma
Conta C* sob responsabilidade de outro Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidag¢ao P* sob outro Membro de Compensac¢ao M*.

Item IV. Caso seja de interesse do Comitente, a transferéncia de Posi¢oes a liquidar pode ser realizada
conjuntamente a transferéncia de Garantias, nos termos definidos pelas Subsecdo | e Subsecao Il da
Secdo VIl deste Titulo, de forma a observar a qualquer momento a grade horaria da respectiva depositaria
da Garantia.

Item V. Além da transferéncia de Garantias entre Contas, pode ser solicitada a transferéncia de
Garantias da Carteira de Garantias para a Carteira de cobertura de Empréstimo de Ativos. Neste caso, o
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao deve registrar a solicitacdo de
transferéncia, no portal Base Clearing. A solicitagdo sera analisada ante os critérios de retirada da Garantia,
descritos neste Titulo.

Item VI. A qualguer momento a transferéncia de Garantias entre Contas com ou sem Posicoes a liquidar
deve observar além dos procedimentos descritos nas subsecdes | e Il, respectivamente, os critérios de analise
de risco descritos na se¢do X do titulo IV.

Subsecao I. Transferéncia de Garantias sem Posi¢oes a liquidar

Item I. O procedimento de transferéncia de Garantias consiste em:

(i) Solicitacdo de transferéncia, pelo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de
Liquidacao P, na Conta C, origem da Garantia, através do portal Base Clearing, informando o
Ativo, volume e a Conta C* destino da Operacao, sob responsabilidade do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao P* na Cadeia de Liquidagdao do Membro de
Compensac¢ao M*;

(i)  Confirmagdo da transferéncia pelo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacdo P*, destino da transferéncia;

(i)  Avaliagdo da Camara, sob os critérios de retirada da Garantia, na Conta C, origem da Posicao; e

(iv) Avaliagdo da Camara sob os critérios de aporte de Garantia, na Conta C*, destino da Posi¢ao.
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Subsecao Il. Transferéncia de Garantias com Posicdes a liquidar

Item I. O procedimento de transferéncia de Garantias em conjunto com as Posicoes a liquidar consiste em:

(i) Solicitagcdo pelo Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢ao P, na Conta
C, origem da Posicdo, conforme o procedimento descrito no Manual de Procedimentos
Operacionais de Pés Negociacao;

(i) Solicitacdo de Transferéncia de Garantias, no portal da Base Clearing, pelo Participante P,
informando o cddigo de transferéncia de Posi¢des obtido através do procedimento descrito no
item (i) acima;

(i) Confirmagdo da transferéncia pelo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de
Liquidacao P*, destino da transferéncia;

(iv) Avaliacao da Camara, sob os critérios de retirada da Garantia, na Conta C, origem da Posi¢ao; e

(v) Avaliacdo da Camara sob os critérios de aporte de Garantia, na Conta C*, destino da Posicao.

Secao VIII. Alteracao de finalidade

Item I. O procedimento de alteracao de finalidade de Garantias é caracterizado pela movimentagao de
Garantias de Participantes de Negociacdo Plenos, Participantes de Liquida¢do e Membros de
Compensacdo da finalidade de origem para a finalidade de destino, dentro da mesma Cadeia de
Responsabilidades.

Item Il. A alteragdo de finalidade de Garantias é tratada como uma solicitacdo de retirada da Garantia da
finalidade de origem seguida por um aporte de Garantia na finalidade de destino, observadas todas as regras
que implicam os procedimentos de aporte e retirada de Garantias, descritas neste Titulo.

Item lll. O Participante de Negociacao Pleno, Participante de Liquidagdo ou Membro de Compensacao
deve solicitar, através do portal Base Clearing, a transferéncia de Garantias informando o Ativo, volume e a
finalidade de destino da Operacgao.

Item IV. As Garantias aportadas por Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidacao e
Membros de Compensacao, atuando como Comitente, ndo podem ser transferidas para outras finalidades.

Secao IX. Chamadas de Margem

Item I. A Chamada de Margem é o procedimento pelo qual a Base Clearing solicita aos Participantes o aporte
de Garantias adicionais em virtude dos riscos inerentes as suas Operagoes. As Chamadas de Margem s3o
direcionadas aos Participantes responsaveis pelo aporte das Garantias, com a informacao dos valores a serem
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aportados e suas respectivas finalidades. No caso de Chamadas de Margem de Comitentes, as chamadas sdo
direcionadas aos seus respectivos Membros de Compensagao, Participantes de Negociacdo Plenos ou
Participantes de Liquidacdo. Tais valores de Chamada de Margem podem sofrer altera¢gdes mediante um ou
mais eventos listados abaixo:

Q) Operacoes de aporte, retirada, transferéncia ou distribuicdo de Garantias;

(i) Cobertura ou descobertura de Posi¢ao;

(i) Contratagao, antecipagao, alteragao ou renovagao de Empréstimo de Ativos; e
(iv) Liquidacao ou Falha de Entrega de Ativos.

Item . Os valores de Chamadas de Margem serdo comunicados aos Participantes de Negociag¢ao Plenos,
Participantes de Liquidagdao e Membros de Compensac¢ao por meio de:

(i) Interface gréafica disponibilizada no portal da Base Clearing; e
(i)  Mensageria da Base Clearing, definida de acordo catdlogo de mensagens da Base Clearing.

Item lll. Nos calculos de verificacdo da cobertura de risco das Operagdes Aceitas para Liquidagao pelas
Garantias aportadas, a Base Clearing verifica:

(i)  Nivel de cobertura de Garantias aportadas para composi¢ao do Fundo de Liquidagdo pelo
Membro de Compensacgdo, em relagdo ao risco inerente as Operag¢des originadas em sua
Cadeia de Liquidacao;

(i)  Nivelde cobertura de Garantias aportadas com a finalidade de ampliacdo do Saldo Operacional,
a favor do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao, em relagdo ao
risco inerente as Operagdes ainda ndo Alocadas e ao risco inerente as Operagdes de
Comitentes colateralizadas ao nivel do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao; e

(i) Nivel de cobertura de Garantias operacionais aportadas a favor do Comitente, em relacdo as
suas proprias Operacgoes.

Item IV. No caso dos Participantes de Negociacao Plenos e Participantes de Liquidacao, a verificacao do
Saldo Operacional, conforme descrito na Subsecao Il da Secdo Ill do Titulo IV, é realizada ao longo do dia e
encerrada ao término da grade de Alocagao.

Item V. Diante do arcabouco estabelecido, as Chamadas de Margem ocorrem:
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(i)  Com periodicidade diéria, no inicio de cada dia, pelo resultado do célculo de risco do final do Dia
Util anterior, realizado apos o término da grade horaria de Alocagao do dia;

(i)  Aolongo do dia, em decorréncia:

(@) Da violagago do Saldo Operacional decorrente de Operagdes realizadas sob
responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
durante o monitoramento de risco intradiario;

(b) Da variagdo negativa dos precos dos Ativos aportados em Garantia, a exclusivo critério da
Camara, independentemente da finalidade para a qual foram constituidos; e

(c) Dautilizagcdo de Garantias para cobertura de Falhas de Liquidacao, mediante anuéncia dos
Participantes responsaveis ou conforme disposicdes do Titulo V.

Item VI. Além de Chamadas de Margem que podem ocorrer com periodicidade diaria ou intradiaria, a
Camara pode realizar Chamadas de Margem sem uma periodicidade definida. Para esses casos, a
Chamada de Margem ¢ informada pela Camara aos Participantes de Negocia¢ao Plenos, Participantes
de Liquidagdo, Membros de Compensacdo e Bancos Emissores de Garantias informando o valor, a
finalidade e os respectivos prazos para o cumprimento da Chamada de Margem.

Item VII. As Chamadas de Margem para composicao do Fundo de Liquidagdo ocorrem:
(i)  Durante o processo de habilitaggo do Membro de Compensacao;

(i)  Nomomento da vinculagao de novos Participantes a Cadeia de Responsabilidades do Membro
de Compensacao;

(i) Em caso de necessidade de aumento da contribuicdo do Membro de Compensagao, conforme
descrito nas Secdes IX e X do Titulo VII; ou

(iv) Pornecessidade de recomposicao do Fundo de Liquidagao, conforme estabelecido na Secao IV
do Titulo Il

Item VIII. As Chamadas de Margem para Banco Emissor de Garantias de Ativos aceitos em Garantia pela
Base Clearing, caso ndo atue como Participante com direito de Acesso ao portal Base, sao realizadas via e-
mail, telefone e, caso aplicavel, via STR nas seguintes situagdes:

(i) Quando a demanda de constituicdo de Garantias com Ativos emitidos por determinado
Banco Emissor de Garantias ultrapassar o Limite de quantidade maxima de valorizacao definido
na Subsecao Il da Secao V deste Titulo; e
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(i)  Quando o Banco Emissor de Garantias solicitar a ampliacao de seu Limite de Limite de

quantidade maxima de valorizagdo, conforme disposicdes da Subsecdo VI da Sec¢do V deste

Titulo.

Item IX. Os Participantes deverdo observar os intervalos de tempo informados na janela de movimentagdo

de Ativos, abaixo, e os horarios praticados pelas respectivas centrais depositarias de cada Ativo.
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Abertura do Sistema de Garantias.

Inicio do monitoramento de cumprimento das Chamadas de Margem decorrentes do fechamento do Dia
Util anterior.

Inicio do periodo para solicitagdes de resgate de Garantias.

Inicio do monitoramento de cumprimento das Chamadas de Margem realizadas no decorrer do dia.

Final do periodo para aporte de Garantias para atendimento:
0] das Chamadas de Margem decorrentes do fechamento do Dia Util anterior; e

(i) das Chamadas de Margem realizadas até as 14h30min.

Final do periodo para movimentagdo de Garantias constituidas por moeda corrente nacional.

Final do periodo para movimentagdo de Garantias na Central Depositaria de ativos de renda variavel.

Final do periodo para movimentagao de Garantias em titulos publicos federais; e

Encerramento do Sistema de Garantias.

Tabela 6.1 - Grade horéria de atendimento da Chamada de Margem, aporte, resgate e movimentagao de Garantias.

Item X. As Chamadas de Margem ndo cumpridas, solicitadas apos o horario de Liquidagdo do Saldo Liquido

Multilateral do Dia Util anterior até o final do periodo para aporte de Garantias do préprio dia (conforme

tabela acima), sdo incluidas nos respectivos Saldos Liquidos Multilaterais do dia, conforme abaixo:

(M

(it)

(iii)

No caso de Chamada de Margem de Garantia operacional de um Comitente, o valor é lancado
a débito de seu Saldo Liquido Multilateral e, em consequéncia, é refletido no Saldo Liquido
Multilateral do Participante de Negociagcao Pleno ou Participante de Liquidacao ao qual
estiver subordinado e do Membro de Compensagao responsavel por sua Cadeia de
Responsabilidades;

No caso de Chamada de Margem de Garantias de Participantes de Negociac¢do Plenos ou
Participantes de Liquidacao, o valor € lancado a débito de seu Saldo Liquido Multilateral e, em
consequéncia, é refletido no Saldo Liquido Multilateral do Membro de Compensac¢ao
responsavel por sua Cadeia de Liquidagao; e

No caso de Chamada de Margem de Garantia de Membro de Compensacao o valor é lancado
a débito de seu Saldo Liquido Multilateral.

Item XI. O valor incluido a débito no Saldo Liquido Multilateral é definido pela equacao:
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ASLMp ;) = max Z Chamaday ) — Z vDyl),0 Equacdo 75
17 5

Onde:

P(i) = Comitente, Participante de Negociacao ou Membro de Compensac¢ao sob o qual, ou em cuja
Cadeia de Responsabilidades, remanescam Chamadas de Margem nao cumpridas.

ASLMp;y = Valor relativo as Chamadas de Margem nao atendidas na Cadeia de Responsabilidades do
Participante P(i) a ser incluido no Saldo Liquido Multilateral, considerando cada uma das finalidades
definidas na Secao | deste Titulo e cada um dos Participantes P (j) a ele subordinados, inclusive ele préprio.

Xif Chamadag(%) = Valor das Chamadas de Margem na Cadeia de Responsabilidades do Participante
P(i), solicitadas entre o horario de Liquida¢ao do Saldo Liquido Multilateral do Dia Util anterior e o final do
periodo para aporte de Garantias do préprio dia, considerando cada uma das finalidades G (f) definidas na
Secado | deste Titulo e cada um dos Participantes P(j) a ele subordinados, inclusive ele proprio.

Xif VDg((j’;) = Valor das Chamadas de Margem na Cadeia de Responsabilidades do Participante P(i)
atendidas no dia, considerando cada uma das finalidades G (f), definidas na Secao | deste Titulo e cada um
dos Participantes P(j) a ele subordinados, inclusive ele proprio.

Secao X. Monetizacao de Garantias nao relacionadas a Falha de Pagamento

Item I. Um Participante que se encontre adimplente pode solicitar a Cdmara a monetizacao de Ativos
aportados em Garantia, de sua titularidade, para o cumprimento de suas obrigagdes de pagamento perante
a Camara, em caso de problemas operacionais, devidamente comprovados. Para esta modalidade ndo estao
passiveis de monetizacao titulos publicos federais aportados por terceiros a favor do Participante e nem
cartas de fianga bancéria.

Item Il. O Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidag¢do deve enviar a Camara o
requerimento de monetizacdo de Garantias, através do portal da Base. Este pode ser avaliado pela Camara
apenas se cumpridos os requisitos no envio do requerimento:

(i)  Serenviado pelo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao responsavel
pelas Operagdes a serem cobertas através da monetizagdo da Garantia;

(i)  Conter os Ativos e os respectivos montantes a serem liquidados;

(i) Conter o Comitente proprietario do Ativo;
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(iv) Estarassinada por 2 (dois) Diretores ou Representantes Legais do Participante de Negociacao
Pleno ou Participante de Liquidagao; e

(v) Estarassinada pelo Comitente titular do Ativo, com firma reconhecida.

Item lll. Apds o envio do requerimento sdo avaliados pela Camara os motivos do requerimento e suficiéncia
de tempo para monetizagao de Garantias até a Liquida¢ao da Operacao.

Item IV. Caso a solicitacdo seja deferida, a Camara realiza a monetizagdo dos Ativos informados no
requerimento de monetizacdo de Garantias. Apds a monetizacdo dos Ativos, os recursos resultantes sao
aportados como Garantia na Conta do Comitente registrado no requerimento e podem ser retirados se
cumpridos os requisitos de retirada de Garantias descritos na Secao VI deste Titulo.

Secao Xl. Eventos Corporativos sobre Ativos aportados em Garantia

Item I. Os Ativos aportados em Garantia também s3o passiveis de incidéncia de Eventos Corporativos,
sejam esses em Ativos e/ou em dinheiro.

Item Il. Todas as transferéncias dos montantes para os Participantes estdo sujeitas a avaliacdo da situacdo
destes e de seus Grupos Econdmicos e aos critérios aplicaveis a retirada de Garantia.

Subsecao I. Eventos Corporativos em moeda nacional

Item I. Os Eventos Corporativos em moeda nacional sdo caracterizados por pagamentos de dividendos,
juros ou bonificacdes a favor do titular do Ativo.

Item Il. Os Ativos aceitos em Garantia pela Cadmara e passiveis de Eventos Corporativos em moeda
nacional sdo os titulos publicos federais e os Ativos de renda varidvel (acdes, Cotas de fundo de investimento
e Units).

Toépico I. Titulo publico federal

Item I. Os montantes oriundos de eventos sobre titulos publicos federais aportados em Garantia sdo
transferidos, pelo SELIC, para a Camara. Tais montantes serdo repassados para os titulares de tais titulos, de
forma que:

(i) Para Comitentes, Participantes de Negociacdao, Participantes de Negociacdao Plenos,
Participantes de Liquidacdao e Membros de Compensagao que possuam titulos publicos
federais de sua titularidade aportados em Garantia, os montantes referentes ao evento sao
incluidos a crédito em seus respectivos Saldos Liquidos Multilaterais e liquidados a favor do
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Liquidante do Membro de Compensacao responsavel pela Cadeia de Responsabilidade na
proxima Janela de Liquidagao; e

(i) Para Bancos Emissores de Garantias, a Camara avalia a situacdo de cobertura do risco das
Posicoes dos Portfolios que contenham a Garantia aportada e a situacdo crediticia do Banco
Emissor de Garantias. Nao havendo restricdes, os montantes serao transferidos, via STR, para
seus respectivos Liquidantes.

Toépico ll. Ativos de renda variavel

Item I. Os eventos de Ativos de renda variavel aportados em Garantia incorrem sobre Ativos que se
encontram depositados na Carteira de Garantias do Comitente na Central Depositaria.

Item Il. Os montantes sao transferidos pela Central Depositaria, para Camara. A Camara repassara os
valores aos Participantes por meio do lancamento a crédito em seus respectivos Saldos Liquidos
Multilaterais.

Subsecao Il. Eventos Corporativos em Ativos

Item I. Os Eventos Corporativos em Ativos sao caracterizados pelo aumento, diminuicdo ou criacao de
novos Ativos emitidos pelos emissores correspondentes.

Item Il. Os Ativos aceitos em Garantia pela Camara e passiveis de Eventos Corporativos em Ativos sao os
Ativos de renda variavel (a¢des, Cotas de fundos de investimento e Units). Para esses Ativos, a Central
Depositaria processa os ajustes decorrentes do Ativo e os ajustes impactam o portal Base na data
estabelecida por ela.
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Secao l. Introducao a metodologia de risco

Item I. As Camaras de Compensacao e Liquidacao que atuam como Contraparte Central devem ser
dotadas de politicas, sistemas e metodologias capazes de avaliar e mensurar de maneira adequada os riscos
inerentes a sua atividade.

Item II. No exercicio de suas atividades, a Camara pode enfrentar situacdes em que um ou mais Participantes
nao sejam capazes de honrar suas obrigagdes, sejam estas financeiras ou de entrega de Ativos, razdo pela
qual a Camara deve ser dotada de um conjunto de ag¢des e instrumentos disponiveis e passiveis de
acionamento dentro da grade horaria de Liquidacdo, de modo a assegurar que a Falha identificada nao
comprometa o regular curso das Operagoes conduzidas pelos Participantes adimplentes.

Item lll. Considerando os riscos inerentes a sua atividade, este Titulo apresenta o modelo desenvolvido pela
Base Clearing para a Gestao de Riscos, as métricas adotadas para a geragao de cenarios, bem como os
critérios de dimensionamento do Fundo de Liquidagcao e os mecanismos de assisténcia a liquidez
estabelecidos que integram a Estrutura de Salvaguardas da Camara.

Item IV. O modelo foi desenvolvido a partir da observancia dos requisitos regulatérios, bem como do
reconhecimento e incorporacao das praticas intrinsecas nas camaras de compensacao e Liquidacado. Resulta
deste esforco um modelo que oferece a seguranca e efetividade necessarias para a Base Clearing
dimensionar e gerenciar os riscos inerentes a sua atividade.

Item V. Por sua vez, a metodologia empregada pela Base Clearing para determinar e mensurar o risco de um
Portfolio, independentemente da forma de colateralizacdo, faz uso de um extenso ferramental, que
abrange:

(i)  Avaliagdo do risco de encerramento do Portfélio do Comitente, utilizando um conjunto de
cenarios de estresse que assegure um nivel de confianca minimo de 99,5% (noventa e nove
virgula cinco por cento) de cobertura com as Garantias aportadas;

(i)  Reconhecimento dos direitos e obrigacdes presentes no Portfolio do Comitente ao longo do
horizonte de encerramento;

(i) Segregacao do risco decorrente de perdas de natureza transitoria daquelas que tem
carater permanente;

(iv) Existéncia de mecanismos especificos para tratamento de Falhas de Entrega; e
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(v) Monitoramento do Risco de Liquidez de forma integrada com a apuracao dos Riscos de
Mercado e de Crédito.

Item VI. Estes recursos permitem a Base Clearing um tratamento diligente dos riscos decorrentes do
exercicio de seu papel de Contraparte Central nos mercados descritos no Manual de Procedimentos
Operacionais.

Item VII. Desta forma, destaca-se que o modelo de risco desenvolvido tem como intuito assegurar que:

(i) O montante de Garantias requerido para a cobertura dos riscos seja adequado ao Portfolio,
conforme definido na Subsecao VIl da Sec¢ao lll, deste Titulo, e considere os riscos envolvidos ao
longo do horizonte de encerramento, bem como reconheca o efeito diversificagcdo presente em
seu Portfolio;

(i)  Sejam reconhecidas diferentes condicdes de liquidez de cada Ativo que compdem o Portfdlio,
reconhecer os fluxos de entrega e recebimento de Ativos, bem como os fluxos de descasamento
de Caixa ao longo do processo de encerramento do Portfélio;

(i) Sejam oferecidas estratégias de encerramento para a completa extingdo das obrigagdes
de Participantes Inadimplentes, reconhecendo as condi¢des de liquidez de Posi¢oes e
Garantias conjuntamente;

(iv) A colateralizacdo do risco possa ser efetuada diretamente pelo Comitente ou alternativamente
pelo Participante de Negocia¢do Pleno, Participante de Liquidagdo ou pelo Membro de
Compensacao; e

(v) Os Riscos de Crédito, Mercado e Liquidez inerentes a atividade da Camara sejam avaliados
tanto intradiariamente para apuracao do Saldo Operacional, quanto ao fim do dia para apuragdo
de margens requeridas.

Item VIII. A adequacdo e a eficacia da metodologia de riscos, incluindo suas premissas, modelos estatisticos
e parametros, sao submetidas a processo de validacdo independente com periodicidade minima anual. A
referida avaliagdo é conduzida por area técnica com independéncia funcional e estrutura hierarquica
segregada da Area de Risco de Contraparte, de modo a assegurar a isencio na revisio critica da Gestdo de
Riscos. O escopo da validagao abrange a totalidade dos modelos e processos metodoldgicos vigentes,
visando atestar sua resiliéncia e a conformidade perante as diretrizes regulatdrias e as melhores praticas
internacionais.
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Item IX. A Base Clearing divulga publicamente, em seu Site, as informag¢des fundamentais relativas aos
modelos de Risco de Crédito e de Liquidez, assim como os pressupostos adotados na realizagdo dos testes
de estresse, compreendendo, no minimo:

(i) a descricao das metodologias de apuracao dos Risco de Crédito e de Liquidez, incluindo a abordagem de
avaliacdo integral (full valuation), a natureza dos cenarios utilizados e os niveis de confianca adotados em cada
camada de salvaguarda, bem como os pardmetros adotados nos calculos de risco;

(i) os pressupostos dos testes de estresse, incluindo os tipos de choque considerados, os horizontes de
encerramento de posicdes e de liquidez, os critérios de sele¢cdo dos periodos historicos e a caracterizagao
dos cenarios hipotéticos;

(iii) os pressupostos dos testes de suficiéncia de recursos, incluindo o critério de cobertura das duas maiores
exposicodes (cover 2); e

(iv) a periodicidade dos procedimentos de revisdo, de verificagdo a posteriori (backtesting), de analise de
sensibilidade, de teste de estresse reverso e de validagao independente.

Item X. A divulgagao de que trata o Item IX. é revisada com periodicidade minima anual e sempre que houver
alteracao relevante nos modelos, nos cenarios ou nos parametros divulgados.

Item XI. A divulgacgao publica prevista no Item IX. ndo abrange os resultados detalhados dos procedimentos,
os parametros quantitativos calibrados nem os valores individualizados por Participante, que sdo informados
aos administradores e ao BACEN.

Secao ll. Componentes de calculo

Subsecao . Portfélio do Comitente

Item I. Compde o Portfélio do Comitente, além de suas Garantias aportadas, o conjunto de Posig¢des, com
direitos e obrigagdes financeiras ou de Ativos a liquidar sob sua responsabilidade e sobre um mesmo
Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao e Membro de Compensacgao.

Item Il. Caso um Comitente liquide Posi¢des por meio de diferentes Participantes de Negocia¢do Plenos
ou Participantes de Liquidagao, os quais estejam sob a responsabilidade de um ou mais Membros de
Compensacdo, esse Comitente mantera tantos Portfélios quantas forem as combinacdes distintas das
Cadeias de Responsabilidades sob as quais suas Posi¢des possam ser liquidadas.

Item lll. A Camara ndo realiza a Compensacao entre Portfoélios de um mesmo Comitente sob Participantes
de Negociagao Plenos, Participantes de Liquidagdao ou Membros de Compensacgao distintos, sendo cada
uma das relagdes tratadas de maneira exclusiva.
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Item IV. Pode-se definir algebricamente o Portfélio como:

Pijm= [P, ... P(K)), (Q(D)g,s e, QUKD ), (Qar (1) 4 e, Qgar (K )],
vte{0,1,2,3}

Equacao 76

Onde:

P; ;. = Portfdlio do i-ésimo Comitente, sob o j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante
de Liquidagdo e m-ésimo Membro de Compensacao.

P(k), = Preco médio negociado do k-ésimo Ativo a ser liquidado no t-ésimo Dia Util do Ciclo de Liquidacao.

Q(k), = Quantidade em Posicdo do k-ésimo Ativo no t-ésimo Dia Util do Ciclo de Liquidacdo. Sendo
Q(k); > 0 para Posi¢cdes compradas e Q(k); < 0 para Posi¢des vendidas.

Qgar(k) = Quantidade aportada em Garantia do k-ésimo Ativo.
Subsecao Il. Processo de geracao de cendrios

Item I. A determinacdo dos valores em risco das Operagoes, no ambiente da Cadmara, faz uso da simulagdo
do preco dos Ativos que compdem o Portfélio ao longo do horizonte maximo de seu encerramento. Neste
processo de simulagdo, os precos dos Ativos pertencentes ao Portfélio sdo submetidos a variagdes
extremas, porém plausiveis e consistentes com os movimentos que podem ser observados no mercado.

Item Il. A literatura especializada apresenta um conjunto de metodologias passiveis de utilizacdo para a
simulacao de cendrios de risco. Em funcao das caracteristicas dos Ativos liquidados em seu ambiente, a Base
Clearing adota, para fins de geracdo dos cenarios utilizados por seu modelo de risco, os seguintes métodos:
cenarios historicos, cenarios estatisticos e cenarios prospectivos.

Item lll. A decisdo de alterar um conjunto de cenarios de risco, seja por inclusao ou exclusdo, é proposta pelo
Comité Interno de Risco e submetida a aprovagao da Diretoria Colegiada. Previamente a implementacao
de qualquer alteragdo, sdo avaliados os potenciais impactos sobre os Portfélios de todos os Participantes
das Cadeias de Responsabilidades, os quais subsidiam o julgamento de mérito e da definicdo da forma de
implementacdo da alteragao. Os cenarios de risco podem ser ajustados ao longo do dia ou ao seu
encerramento, mediante aviso prévio, por meio de Comunicado Circular.

Item IV. A metodologia para determinagdo dos cendrios de risco é proposta pelo Comité Interno de Risco.
A metodologia é objeto da revisao em base mensal ou, extraordinariamente, sempre que julgado necessario.
Eventuais alteragcdes da metodologia também sdo submetidas a Diretoria Colegiada.
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Item V. Para cada Ativo, o Comité Interno de Risco propde variacdes maximas e minimas
consideradas plausiveis para todos os horizontes de encerramento, sujeito a aprovagdo da Diretoria
Colegiada.

Item VI. O conjunto de cendrios de risco sob 0s quais sdo avaliados os fluxos de caixa decorrentes do
encerramento das Posi¢cdes e das Garantias é fundamental, na medida em que permite a incorporagao do
tratamento das incertezas ao longo do processo de encerramento.

Item VII. O cendrio de risco é obtido a partir de um conjunto de valores assumidos pelos fatores primitivos de
risco ao longo de determinados horizontes de risco, obtidos por meio da estimag¢ado de retornos projetados.
Para assegurar coeréncia temporal na trajetéria dos retornos de determinado fator primitivo de risco (FPR),
ao longo de horizontes de risco crescentes, de 1 dia até T,,s, dias, o retorno atribuido a cada horizonte
incorpora os retornos correspondentes aos horizontes anteriores. No &mbito da estrutura de governanca de
Gestdo de Risco da Base Clearing, na condicao de Contraparte Central, a definicdo da politica, dos
parametros e da metodologia para determinagao dos cenarios de risco € de competéncia do Comité Interno
de Risco, mediante aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item VIII. S3o0 determinados, para todos os FPRs, as variagdes maximas e minimas consideradas plausiveis
para todos os horizontes de risco, as quais funcionam como limites maximos e minimos dos retornos do fator
para os respectivos horizontes de risco. Para uma Posi¢ao direcional em determinado fator de risco, os limites
maximos e minimos determinam seu risco. Os limites maximos e minimos sdo determinados de forma
prospectiva, valendo-se de modelos quantitativos para os retornos historicos disponiveis e das analises de
especialistas para melhor prever os riscos.

Item IX. Entre os modelos quantitativos utilizados, tem-se, por exemplo, a teoria de valores extremos (TVE),
distribuicdes t e t assimétricas em suas diversas formas. Os cenarios de risco, respeitadas as premissas
definidas pela governanca da Base Clearing para a atividade de Contraparte Central, sdo construidos,
primordialmente, adotando-se como estratégias de geracao:

(i)  Simulacao histérica;
(i) ~ Simulacao de Monte Carlo a partir de modelos quantitativos; e
(ii)  Escolha de cenarios prospectivos por especialistas em risco.

Item X. Caso um retorno gerado por simulagao historica ou por modelo quantitativo ultrapasse os limites de
variacdo maxima ou minima definida, seu valor é igualado ao respectivo limite estabelecido.
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Item XI. No que se refere a quantidade de cada tipo de cenario, sua definicdo também é realizada no ambito
da governanca da Base Clearing. Sendo proposta pelo Comité Interno de Risco e aprovada pela Diretoria
Colegiada.

Item XIlI. O retorno de um Ativo é obtido a partir da composicdo de um ou mais Fatores primitivos de Risco
(FPRs), conforme descrito no Caderno de Férmulas e Exemplos Numéricos. O tdpico a seguir apresenta as
distintas metodologias de gera¢des de cenarios adotadas pela Camara.

Topico I. Cenarios histoéricos

Item I. O uso da metodologia de cenarios historicos é adotado para todos os Ativos passiveis de Aceita¢do
de Operacoes a Liquidacao ou elegiveis ao aporte de Garantias pela Base Clearing. A técnica é aplicada
considerando as variacdes historicas dos Ativos, observadas em uma janela do tamanho do horizonte de
encerramento apresentado na Subsecao Il desta Sec¢ao. Os retornos dos cenarios historicos que extrapolem
os limites de variagdes maximas e minimas sdo igualados ao valor destes limites. Os cenarios sdo propostos
pelo Comité Interno de Risco, e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada

Item Il. O numero de cenarios histéricos a ser adotado considera, no minimo, o periodo mais recente, de pelo
menos 1ano, e periodos pregressos de estresse de mercado, de acordo com a avaliagdo do Comité Interno
de Risco, submetida a aprovacao da Diretoria Colegiada. O tamanho da amostra pode ser alterado de
acordo com a relevancia de inclusao ou exclusao de certos periodos e a disponibilidade de dados.

Toépico ll. Métodos estatisticos

Item I. A simulacao dos pregos dos Ativos por meio de métodos estatisticos também integra o ferramental a
disposicdo da Base Clearing para a geragdo dos cenarios sob os quais os calculos de risco serdo efetuados.
Os cenarios gerados que extrapolam os limites de variagdes maximas e minimas sao igualados ao valor destes
limites. Os cenarios sdao propostos pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovagao do Diretoria
Colegiada

Item II. A adogdo de técnicas estatisticas com notdria capacidade de modelar a existéncia de eventos caudais,
tal como a teoria de valores extremos, bem como aquelas que reconhecam a estrutura de dependéncia
inerente ao mercado acionario, por exemplo, a copula t-student, visam reproduzir no modelo o potencial
aumento de correlacdo entre os Ativos em cenario de estresse e integram o conjunto de técnicas
empregadas pela Base Clearing no processo de simulagdo do preco das Ativos ao longo do horizonte de
encerramento dos Portfolios.

Item lll. A adocao de técnicas robustas para tratamento de eventos caudais e que também reconhecga a
dependéncia entre os Ativos assegura que os cenarios gerados sao severos, porém plausiveis.
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Item IV. Modelo de Fatores:

(i)  Os choques aplicados aos FPRs pivés, de maneira analoga a apresentada no Topico seguinte,
utilizam o modelo de fatores e sdo determinados a partir dos choques aplicados aos fatores
comuns do modelo;

(i)  Choques aplicados aos fatores primitivos de risco nao pivds sao fragdes das variacdes dos pivos;

(i) Fator mercado: choques de alta e de baixa definidos pela fracdo de seus limites maximos e
mMinimos; e

(iv) Fatores setoriais: choques sao fragdes de seus respectivos limites maximos e minimos.

Item V. O nimero de cendrios provenientes de métodos estatisticos a ser adotado € proposto pelo Comité
Interno de Risco e submetido a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Tépico lll. Cenarios prospectivos

Item I. Com o intuito de avaliar o efeito da desassociacdo das correlagdes histéricas de um conjunto de
Ativos, ou de avaliar o impacto que uma potencial alteragao no cenario conjuntural econémico nacional ou
internacional possa causar em determinado setor econdmico, a Base Clearing podera fazer uso de cenarios
que ndo necessariamente respeitam as condicdes observadas nas séries historicas, desde que sejam severos,
porém plausiveis.

Item Il. A geracdo de cenarios prospectivos também se faz necessaria na auséncia de histérico de retornos
para novos Ativos. A adocao de cendrios prospectivos da a possibilidade de incorporar cenarios qualitativos
que reflitam o contexto de risco atual segundo a percepgdo dos membros do Comité Interno de Risco da
Base Clearing e mediante aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item Ill. O nUmero de cendrios prospectivos a ser adotado é proposto pelo Comité Interno de Risco e
submetido a aprovagao da Diretoria Colegiada.

Item IV. Além da analise dos retornos historicos e da estimagdo de modelos sobre tais retornos citados
anteriormente, outros aspectos sdo objeto de analise na determinac¢do de cenarios de risco, tais como (i) a
evolucdo dos riscos idiossincraticos e de movimento conjunto ao longo do tempo, em decorréncia de
mudancas dos fundamentos (paises e empresas) e da microestrutura de mercado; (ii) a auséncia de histérico
de retornos para novos Ativos e novas classes de Ativos; (iii) a identificagdo da plausibilidade de eventos
severos que nunca ocorreram; e (iv) mudanca repentina do cenario politico-econdmico nacional e/ou
internacional. Nesse sentido, a governanca interna do risco de Contraparte Central, como forma de agregar
elementos prospectivos em suas analises, contara com avaliagdes periddicas sobre politica e economia,
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conduzidas por profissionais da Base Clearing ou membros externos com reconhecida reputac¢do sobre o
assunto, bem como com a visdo de especialistas em Gestao de Risco. Com base nesta analise prospectiva
de riscos, € possivel decidir pela inclusao de cenarios adicionais que, ainda que considerados plausiveis, nao
sejam contemplados na amostra de cenarios historicos ou quantitativos.

Item V. Diferentemente das medidas de risco tradicionais, o dominio da andlise dos cenarios prospectivos é dado
por um cubo formado pelos cenérios de risco, fatores de risco e horizontes de tempo. Embora as técnicas de
geracao dos cenarios possam variar de acordo com o comportamento de cada FPR, ou grupo de FPRs, para a
metodologia o requisito fundamental é que o conjunto de cenarios de risco exiba as trés dimensdes de andlise.

Item VI. Todas as combinagdes entre choques de alta e baixa sao geradas adotando-se para cada um dos
fatores primitivos de risco ou blocos de fatores primitivos de risco um pivd, de modo que os choques do pivo
s30 sempre seus respectivos limites maximos de alta ou de baixa.

(i)  Pivé: Choque do fator de risco com sinal esperado em relagcdo ao sinal do choque aplicado ao pivd
(mais frequentemente observado): os choques sdo seus respectivos limites maximos de baixa ou
alta;

(i) FPR do grupo principal: Choque do fator de risco com sinal ndo esperado em relacdo ao sinal do
choque aplicado ao pivé (direcdo contraria a variacdo esperada) para FPRs do grupo principal: os
choques sdo fragdes de seus respectivos valores (inicialmente 60%, mas parametrizavel);

(i) FPRs do mesmo setor do pivé: Choque do fator de risco com sinal ndo esperado em relacdo ao
sinal do choque aplicado ao pivd (direcdo contraria a variacao esperada) para FPRs do grupo do
mesmo setor: os choques sdo fracdes de seus respectivos valores (inicialmente 20%, mas
parametrizavel); e

(iv) Demais FPRs: Choque do fator de risco com sinal ndo esperado em relagao ao sinal do choque
aplicado ao pivé (direcao contraria a variacao esperada) para FPRs do grupo que ndo do mesmo
setor: os choques sao fracdes de seus respectivos valores (inicialmente 100%, mas parametrizavel).

100% 100% 100% 100%
-100% -100% 20% 100%
100% 100% -20% 100%
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XXX -100%

-100%

-100%

100%

Tabela 7.1 - Configuracdo ilustrativa de cenarios prospectivos.

Subsecao lll. Estratégia de encerramento do Portfélio

Item I. A estratégia adotada pela Base Clearing para o encerramento de Portfélios sob responsabilidade de
Participantes cuja Inadimpléncia foi observada, & baseada no processo de reversao a mercado das Posi¢des

e Garantias que compdem tais Portfolios, levando em consideragao:

(i)  Os fluxos projetados de Ativos a liquidar, aproveitando o recebimento de Ativos para o
cumprimento de obrigagdes posteriores de entrega deste Ativo, buscando reduzir a ocorréncia

de Falhas de Entrega;

(i) A utilizagdo de Garantias aceitas pela Base Clearing para o cumprimento de obrigacdes do

Participante Inadimplente; e

(i)  Os limites de liquidez diaria dos Ativos que compdem o Portfélio do Comitente Inadimplente.

Item Il. Posi¢oes e Garantias que porventura sejam maiores do que a capacidade de absor¢dao de mercado
em até D,,;, Dias Uteis, sendo D,,;, 0 horizonte maximo de encerramento determinado pela Camara,
qualquer que seja o Ambiente de Negociagao, sdo tratadas como concentradas e seu saldo excedente sera
atribuido ao dia D,y,4,. O valor financeiro sera apurado multiplicando-se a quantidade excedente pelo preco

do cenario vigente no ultimo Dia Util do horizonte de encerramento;

FFDggnéx =2 Qexc(k)Dméx X P(k)sl,Dméx

Onde:

Equacdo 77

FFD%‘fnéx = Fluxo financeiro adicional por excesso de Posi¢des e Garantias sobre o mesmo Ativo.

Qexc(K)p,,,. = Quantidade do Ativo k que ndo pode ser executada até Dy

P(k)s,p,,.. = Preco do k-ésimo Ativo simulado no horizonte temporal Dy, NO s;-€simo cenario.

Item lll. A capacidade de absor¢do € mensurada pela comparagdo entre o tamanho das Posi¢oes e
Garantias, em quantidade, de cada Ativo integrante do Portfélio e o respectivo limite de liquidez diaria do
Ativo. Esses limites sdo propostos pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovagao da Diretoria

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.

167




AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAQ: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Colegiada, com base em padrdes histéricos observados tanto em periodos de estresse quanto em
circunstancias normais de mercado. Os limites de liquidez diaria sao divulgados no Site da Base.

Item IV. A Camara podera estabelecer, para cada Grupo Econdmico e Ativo, limites sobre a quantidade de
Posicoes e Garantias consolidadas a partir de Portfolios de Comitentes deste Grupo Econdmico.

| - Esses limites serdo determinados em fung¢do do limite de liquidez diaria do Ativo, de modo a controlar a
parcela das Posi¢des e Garantias que exceda a capacidade de absor¢cdao do mercado em até D, dias,
conforme indicado no ltem Il desta Subsecao.

Il - Serdo consideradas Cadeias de Responsabilidades sob Membros de Compensacao do mesmo grupo
(caso existam) em conjunto com Cadeias de Responsabilidades sob Membros de Compensac¢ao
pertencentes a um segundo Grupo Econdmico que resulte na maior quantidade consolidada.

Il - Na ocorréncia de violagao desses limites, o Comité Interno de Risco podera propor o requerimento de
margem adicional aos Participantes do Grupo Econémico em que se constate tal violacdo, de modo
proporcional a quantidade do Ativo observada em cada Portfdlio, sujeito a aprovacdo da Diretoria
Colegiada.

Item V. O modelo de risco desenvolvido contempla as diferentes perdas que a Base Clearing pode incorrer
ao longo do processo de reversdo a mercado das Posi¢des e Garantias dos Portfdélios de Participantes
Inadimplentes.

Iltem VI. Como estabelecido acima, integra o Portfélio o conjunto de Garantias Qg4 (k) , k=1,.., K
percorrendo o conjunto de Ativos, aportadas junto a Base Clearing para cobertura de risco. As Garantias
sdo formadas por Ativos aceitos pela Camara e que resultam em fluxos financeiros positivos em sua
respectiva data de Liquidag¢do. Quando os Ativos aportados forem passiveis de monetizacao imediata, seja
por meio do uso de linhas de liquidez colateralizadas ou pela sua propria natureza, a Base Clearing ira designar
o fluxo resultante de sua monetizacdo mesmo dia no qual foi identificada a Inadimpléncia. No Titulo VI,
encontram-se estabelecidos os critérios para os Ativos serem aceitos, bem como os critérios para definicdo
dos limites maximos para sua valorizacao.

Item VII. Determinar uma estratégia de encerramento para o Portfélio e as correspondentes Posi¢oes e
Garantias equivale a definir, a priori, quais procedimentos devem ser executados a cada dia, até o completo
encerramento destas.

Item VIII. O encerramento do Portfélio pode ocorrer de formas distintas, a depender do conjunto de
Posicdes e Garantias que o compde. A metodologia de calculo de risco busca identificar as situagdes
plausiveis que resultem em maior risco, conforme estabelecido ao longo deste Titulo.
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Item IX. A figura abaixo ilustra o horizonte de encerramento utilizado para a determinacdo da margem
requerida de um Portfélio, que ocorre no processamento ao final do dia, levando em consideragdo as
Garantias e Posi¢coes Alocadas a ele. No calculo de risco sdo avaliados os direitos e as obriga¢des previstas
para o Portfélio entre D+1 (Dia Util seguinte ao calculo de margem) e D,,;, (horizonte maximo de
encerramento, em Dias Uteis, definido e divulgado pela Camara).

Janela de Inadimpléncia

v

| | | | | |
| D+ | D+1 | D+2 | D+3 | | Dmax
: ¢ >
Caélculo de Depésito de Horizonte Periodo de Encerramento Horizonte
Margem Garantias Minimo de Méaximo de
(Batch EOD) Esperado Encerramento Encerramento

Figura 7.1- Estratégia de Encerramento da metodologia de célculo de risco.

Item X. A partir da janela de Inadimpléncia, a metodologia avalia qual a pior hipdtese para o Portfdlio, seja
de Inadimpléncia em D+1ou de Inadimpléncia em D+2.

Item Xl. Na hipotese de Inadimpléncia em D+1, os direitos e obrigagcdes previstos nesta data integram o
calculo de risco do Portfélio e podem ser utilizados para, respectivamente, cobrir obrigacdes ou restringir
direitos que possam incorrer posteriormente. Esta hipdtese pode representar um risco inferior a depender
da composicdo do Portfdlio, podendo inclusive apresentar situacdes em que ndo se faz necessdria a
realizagdo de Operagodes de reversdao a mercado.

Item XII. Na hipétese de Inadimpléncia em D+2, os direitos e obrigacdes que compdem o Portfélio em D+1
sao desconsiderados do calculo de risco, ja que sob esta hipdtese o Comitente permaneceria adimplente em
D+1, situacdo em que os direitos e obrigacdes previstos para essa data podem deixar de existir, podendo
representar um risco superior caso estes estabelecam eventuais compensacdes.

Item XIlIl. Com o intuito de assegurar que a margem requerida do Portfdlio seja suficiente para cobrir uma
ocorréncia de Inadimpléncia, a metodologia realiza o calculo de maneira a simular ambas as hipdteses de
Inadimpléncia descritas acima, apurando-se o maior risco dentre os dois simulados.

Item XIV. De forma resumida, a metodologia de céalculo de risco realiza o calculo sob as hipdteses de:

(i)  Inadimpléncia ocorrendo em D+1, onde considera-se para efeitos de cdlculo de risco os direitos
e obrigagdes previstos para a partir deste dia, inclusive; ou

(i)  Inadimpléncia ocorrendo em D+2, onde considera-se para efeitos de calculo de risco os direitos
e obrigagdes previstos para a partir deste dia, inclusive; e desconsidera-se os direitos e
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obrigagcdes previstos para D+1, tendo como hipétese que o Participante permaneceria
adimplente para este dia.

Item XV. De forma geral, o valor da margem requerida, calculado no fim do dia em DO sob as hipdteses de
Inadimpléncia, deve ser atendido em D+1, conforme indicado na Figura 7.1 acima, e deve ser capaz suportar
o risco de Inadimpléncia que ocorra até a tarde de D+2.

Item XVI. Na hipétese de ocorréncia de Inadimpléncia simultanea de dois ou mais Participantes, a Base
Clearing podera prever a realizacdo de Operagdes de encerramento diretas entre tais Participantes para
fins de encerramento de suas Posi¢cdes, observados os precos praticados no mercado e assegurada a
inexisténcia de impactos adversos aos demais Participantes.

Tépico I. Etapas do encerramento
Item I. O encerramento de um Portfolio deve:
(i)  Apurar a Posicao liquida resultante das Operacgoes (saldo comprado ou saldo vendido);

(i)  Cumprir todas as obrigacdes de entregas pendentes, encerrando os Ativos de acordo com o
Ciclo de Liquidacao e a data de disponibilidade de cada um dos Ativos; e

(i)  Encerrar, assim que for possivel, todas as Posi¢oes e Garantias do Portfdlio.
Topico ll. Parametros da estratégia de encerramento

Item I. O modelo define os seguintes parametros que restringem as Operacoes de encerramento e buscam
assegurar a viabilidade da estratégia de encerramento em condi¢cdes adversas. O valor dos parametros é
proposto pelo Comité Interno de Risco e aprovado pela Diretoria Colegiada.

(i) Prazo para inicio das execucoes: data a partir da qual podem ser realizadas as Operagoes
de encerramento;

(i)  Prazo minimo de execucgdo: prazo estabelecido a partir da data do item (i) deste Topico. Este
parametro varia de acordo com o instrumento e leva em consideracdo aspectos funcionais;

(i)  Prazo de Liquidacao: indica o prazo do ciclo de Liquida¢ao do instrumento, a partir da data em
que foi realizada a Operag¢do de encerramento; e

(iv) Limite de Liquidez Diaria: indica, para cada instrumento a quantidade maxima passivel de
execucao, por dia. A definicdo do parametro inclui medidas de liquidez dos mercados, relativas a
capacidade de absorcao e a sensibilidade a novas Ofertas.
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Topico lll. Encerramento das Posi¢oes

Item I. Nas secles a sequir serdo descritas as estratégias de encerramento para diferentes tipos de
Posi¢ao individualmente.

Item Il. As estratégias de encerramento definidas por meio da metodologia de calculo de risco estabelecem
um processo ordenado que respeita os parametros estabelecidos no Topico Il desta Subsegao.

Item lll. As estratégias de encerramento aplicaveis a diferentes Portfélios podem divergir das estratégias
apresentadas nesta Subsecdo, uma vez que a andlise conjunta pode resultar em nivel de risco distinto, seja
superior, especialmente quando demandar um periodo de encerramento prolongado, seja inferior, em
funcdo de eventuais efeitos de compensacado.

Tema |. Encerramento de Posi¢des de compra a vista

Item I. Considere um Portfélio que contenha apenas uma Posicdao de compra de Q quantidades do Ativo A.
Suponha ainda que a Operag¢ao de compra do Ativo foi realizada em DO e em D+2 (Prazo de Liquidagao do
Ativo) o Comitente possui a obrigacdo de honrar com o financeiro da Operac¢ao e, apenas mediante ao
pagamento do financeiro da Operagao, possui direito ao recebimento do Ativo.

Item . O calculo de risco, realizado ao final de DO, supde a Inadimpléncia do Comitente em D+2 (pior caso).
Dessa maneira, a estratégia de encerramento prevé a restricao do Ativo que seria entregue ao Comitente, a
favor da Camara, e prevé uma Operac¢ao de reversao a mercado, na mesma quantidade, de sentido contrario
a Posicao original, pelo preco (P,), calculado de acordo com o cenario de risco do Ativo e com Liquidagao
no prazo estabelecido pelo parametro do prazo de Liquidag¢ao. O Ativo restrito pela Camara sera utilizado
em D+4 para liquidar a Operag¢ao de reversdo a mercado realizada em D+2.

Item lll. Considerando-se que o limite de liquidez diaria do Ativo A é maior do que a quantidade total de
Ativos a serem encerrados (Q ), apenas uma Operacdao de reversdo a mercado é suficiente para o
encerramento da Posi¢ao.
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Ativos retidos

pela BASE
Recebimento de / Crédito da Operagao
ativos da compra de Reversdo a Mercado
avista QxP2
Ativo A A
| | o | |
@ * @ i >
| D0 o | D+1 | D+2 N D+3 | D+4
1 ' ! u
Q 1 i
Compra Célculode  Depésito de Débito da Operagéo de Entrega de ativos da
a vista Margem Garantias Compra a vista Reverséo a Operacao de Reversdo
Esperado QxP Mercado a Mercado Q

(Venda a Vista)

Figura 7.2 - Estratégia de encerramento de Q quantidades de uma Posicdo de compra a vista de um Ativo A, cujo limite de liquidez
diaria € maior que Q.

ItemIV. A metodologia considera que em D+2, mediante a hipotese de Inadimpléncia, a Cdmara deve honrar
com o Vvalor principal da Opera¢ao de compra realizada em DO (Q x P). A Cadmara também entende que, ao
menos uma parcela do montante desembolsado para honrar com o principal da Operacao de compra pode
ser reavido, ao receber o crédito financeiro proveniente da Operacao de venda realizada em D+2. Assim, a
perda incorrida pela Cadmara ao término da Operagao de encerramento é dada por min(0, (P, — P) x Q). A
diferenca entre o valor do principal da Operagao e a perda final incorrida pode ser entendida como perda
transitéria. A Camara prevé a utilizacdo de mecanismo de financiamento para mitigar os Riscos de Liquidez
decorrentes de perdas transitérias. O detalhamento do mecanismo de financiamento e sua utilizagdo é
formalmente apresentado na Sec¢ao lll, subsecdo VI, deste Titulo.

Item V. Para o Portfélio mencionado anteriormente, caso a Operacao de compra ocorra em D-1, o calculo
de risco realizado ao final de DO supde a Inadimpléncia do Comitente em D+1 (pior caso). Jad que
considerando uma Inadimpléncia em D+ 2, por hipotese o Comitente se encontraria adimplente em D+1e os
direitos e obrigagdes seriam liquidados normalmente.
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Compra a Vista em D-1 sob hipétese de inadimplénciaem D+1
Ativos retidos

pela BASE
Recebimento de / Crédito da Operagéo
ativos da compra de Reversédo a Mercado
a vista QxP1
F N
Ativo A A
| | |, ° | | @
& L —@ i 4
- ]
™ D4, | v, | . D+ .| D+2 T
Q 1 1 Q |
. . . v
Compra Calculode Depésito de Calculode Depésito de Débito da Operagaode Entrega de ativos da
a vista Margem Garantias Margem Garantias Compraa Reversao a Operagdo de
Esperado  vista Mercado Reversao a Mercado
QxP (Venda a Vista) Q
Compra a Vista em D-1 sob hipétese de inadimpléncia em D+2
Ativos Liquidados por
hipétese de adimpléncia
Recebimento de 4
ativos da compra
avista
Ativo A A
| | [\ | |
L & L 4
| X DA ‘ D+ , ‘ 5 D+ | D+2 | D+3
Q : T i
Compra Calculode Depdsito de Célculode Depodsitode Débitoda
avista Margem Garantias Margem Garantias ~ Compraa
Esperado vista
QxP

Figura 7.3 - Operagao de compra a vista em D-1. Comparagao entre hipdtese de Inadimplénciaem D+1e D+2.
Item VI. Suponha agora um Portfélio similar ao anterior, apenas com uma Operag¢ao de Compra de Q'
quantidades do Ativo A. Porém, diferentemente do Portfélio anterior, considere que o limite de liquidez

!
diaria do Ativo A4 é igual a Q /2. Dessa maneira, para que ndo ocorram impactos significativos no valor de
mercado do Ativo, a estratégia de encerramento considera duas Operagoes de reversao a mercado,
conforme a Figura 7.4 abaixo.
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Ativos retidos

pela BASE
Recebimentode K Crédito da Operagdo Crédito da Operagéo
ativos da compra de Reverséo a Mercado de Reversédo a Mercado
avista Q/2 x P2 Q72 x P3
A FY
Ativo A A
| | K ol | |
Do o on D+2 D3 o 'mg D+ o D5
+ + + | +. I +
‘A + | 4+ | o‘fzf‘ ar ‘Q’Q:. |o‘/2:.
Q ! ! 1 I i
Compra Calculode  Depdsitode Débito da Operacaode Operagaode Entregade ativos Entrega de ativos
a vista Margem Garantias Compraa Reversao a Reversao a da Operagéo de da Operacaode
Esperado vista Mercado Mercado Reversao a Reverséo a
QxP (Venda a Vista) (Venda a Vista) Mercado Q'/2 Mercado Q'/2

Figura 7.4 - Estratégia de encerramento de Q' quantidades de uma Posi¢ao de compra a vista de um Ativo A, cujo limite de
liquidez é igual a Q'/2.

Temal ll. Encerramento de Posi¢cdes de venda a vista sem cobertura

ltem I. Considere um Portfélio que contenha apenas uma Posi¢do de venda de Q quantidades do Ativo B, sem
cobertura. Suponha ainda que a Operag¢ao de venda do Ativo foi realizada em DO, com Liquida¢cdo em D+2
(Prazo de Liquidacdo do Ativo).

Item Il. Quando existem obrigacdes de entrega de Ativos, a estratégia de encerramento busca obter o Ativo
o quanto antes, a fim de minimizar as ocorréncias de Falha de Entrega de Ativos. Desta maneira, para este
exemplo, assim que identificada a Inadimpléncia em D+2 (pior caso) a Camara atuara de forma a realizar
uma ou mais Operagdes de reversao, pelos precos calculados de acordo com os cenarios de risco do Ativo.

Item lll. Considere que o limite de liquidez diadria do Ativo B é maior do que a quantidade total de Ativos a
serem encerrados (Q), de modo que apenas uma Operagao de reversao a mercado seja suficiente para o
encerramento da Posi¢ao.
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Rolagem
Crédito da Credito da Recebimento de ativos Créditoda
Venda a vista Venda a vista da Operagéo de Venda a vista
QxP QxP Reversao a Mercado Qx P
Q|
N
I
Ativo B
| | 1 * ! % o
‘ D0 o ‘ o ‘ D+3 | pwa D+5 >
+ + D+2 ‘ + ‘ 1+ B ‘ +.
B FS
H T ® a’ X
Q [ Q
\‘/e_nda Célculo de Depdsitp de Entlrega de Opera@é? de Ent‘rega de Débitclda Entrega de ativos da
a vista Margem Garantias ativos da Reversdoa ativos da Operagéo de venda a vista
Esperado venda a vista Mercado venda a vista Reversédo a Q
Q (Venda a Vista) Q Mercado
/ / QxP2
Mecanismo de Mecanismo de
Tratamento de Falha Tratamento Especial
acionado - Sem de Falhade Entrega
sSUCesSo acionado - Sem sucesso

Figura 7.5 - Estratégia de encerramento de uma Posi¢do de venda a vista, sem cobertura.

Item IV. A metodologia de calculo de risco supde que:

(M

(it)

(iif)

Em caso de Inadimpléncia (que implica em Falha de Pagamento), o Participante também nao

honrara com suas obrigacdes de entrega de Ativos;

N3ao havera sucesso no tratamento de Falha de Entrega, sendo criada uma Posi¢ao de Falha,
com as correspondentes obriga¢des de Liquidagdo transferidas para o préximo Dia Util (a
estratégia de encerramento desse tipo de Posi¢do € apresentada no Tema IV deste Topico); e

Mediante o acionamento do tratamento especial de Falha, descrito na Subsecao I, Se¢do | do Titulo
V, a Posic¢ao ainda estara sujeita ao procedimento de rolagem, de modo que o Ativo seja entregue
ao Comitente credor por meio do recebimento dos Ativos oriundos da Operagao de reversao a

mercado.

Item V. Para o Portfolio mencionado anteriormente, caso a Operagao de venda ocorra em D-1, o calculo de
risco realizado ao final de DO supde a Inadimpléncia do Comitente em D+1 (pior caso). Ja que se
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considerarmos uma Inadimpléncia em D+2, por hipétese, o Comitente se encontraria adimplente em D+1e
os seus direitos e obrigacdes podem ter sido liquidados integralmente.

Rolagem

Venda a Vistaem D-1 sob hipétese de inadimplénciaem D+1
Crédito da Crédito da Recebimeigo de Crédito da
Venda a vista Venda & vista ativos da Operagao de Venda a vista
Reversao a Mercado
QxP QxP Q Qx P
4+
1
Ativo B I
‘ | X | X | N |
D-1 ¢ . D+0 ¢ . D+1 D+2 | D+3 ’
- + + + +
‘ B » | 4 + ‘ T 4 + | b4 | B
Q 1 I Q 1
) I I
Venda Calculode  Depoésitode Calculode  Depdsitode Entrega de Operagéo  Enfrega de Débito da Entrega de
avista Margem Garantias Margem Garantias  ativos da de Reversao ativos da Operagdo de ativos da
Esperado venda 4 vista a Mercado venda a vista Reverséo a venda a vista
Q (Compra a a Mercado Q
/‘ Vista) \ QxP1
Mecanismo de Tratamento de Mecanismo de Tratamento Especial de Falha
Falha acionado - Sem sucesso de Entrega acionado - Sem sucesso
Venda a Vistaem D-1 sob hipotese de inadimplénciaem D+2
Ativos Liquidados por
hipétese de adimpléncia
Crédito da
Venda a vista
QxP
Ativo B
‘ D-1 ¢ | . D+0 ‘ x D+1 | D+2 | D+3 ’
- + + + +
RS Y e ] |
Q i |
Venda Calculode Depdsitode Calculode Depdsitode Entrega de
4 vista Margem Garantias Margem Garantias ativos da
Esperado venda a vista
Q

Figura 7.6 - Operacao de venda a vista em D-1, sem Cobertura. Comparagao de hipotese de Inadimplénciaem D+1e D+2.

Item VI. Caso a quantidade Q a ser encerrada do Ativo seja superior ao seu limite de liquidez diaria, sob
hipotese de insucesso das tentativas de tratamento da Falha de Entrega, a quantidade excedente as
reversdes a mercado seguird para a etapa de reversao financeira, prevista para o Ultimo dia do tratamento
especial de Falha. Abaixo descreve-se o tratamento especial de Falha de Entrega de forma resumida:

Tentativa de Empréstimo de Ativos;
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Se a Falha ndo for totalmente cumprida, criacdo ou manutencao de uma Posi¢ao de Falha com
a quantidade remanescente, com as obriga¢des de entrega a serem liquidadas no proximo Dia
Util; e

(iD)

Se a Falha ndo for totalmente cumprida, apds duas repeticdes dos itens anteriores é realizada
uma nova tentativa de contratacdao de Empréstimo compulsoério, a qual se nao integralmente
bem-sucedida implica em uma Operac¢do de Reversao Financeira.

(iii)

Rolagem

N N Y

Rolagem

Recebimento Rdecell?lme;lo
i e ativos da
de ativos da Crédioda Créditoda “gooraon®  Créditoda Crédioda
Crédito da Operagéo Vendaa =~ Vendaa o poiercs. Vendad  Vendaa
Crédito da Venda & vista de Reversao vista vista a Mercado vista vista
Venda a vista axP a Mercado Q3xP  2Q8xP g Q3xP  QBxP
Qf3x P2 x P3
+ -
Ativo B |
| X ‘ X ‘ B X ‘ ‘ B X
I - = [ ‘ >
D+0 D+1 | D+2 ‘ D+3 ‘ D+4 ‘ D+5
B -~ -~ -~
o T x a3 b 4 3 [ﬂ x B X
1 1 I
Vend: Célculod: Depésito d Ents di 3 .
éTS'_: ;;:;Zme g:?:r‘wt(i)ase ;ﬁ:feogsadae Operagdo de:Entrega de  Operagao de Débito da\  Entrega de Entrega de Debito d Entrega de Entrega de Débitoda
Esperado venda A vista Reversdoa ativosda Reversaoa OPeragdo dé yativosda ativos da OPeracao de ativos da  ativos da Operagdo de
Q Mercado  venda a Mercado  Reverséo a vendaa vendaa Reversdoa vendaa vendaa Reversdo
(Compra a vista (Compra a Mercado vista vista Mercado vista vista  Financeira
Vista) Q Vista) Q3x P2 a3 20/3  QB3xP3 a3 Qi3 QB3x(P4-P)
Mecanismo de Mecanismo de Mecanismo de Mecanismo de

Tratamento de Falha
acionado (Usual)-

Tratamento Especial
de Falha é acionado-

Tratamento Especial
de Falhaé acionado-

Tratamento Especial
de Falhaé acionado-

Sem sucesso—
Reversao Financeira

Sem sucesso Sem sucesso Sem sucesso

Figura 7.7 - Estratégia de encerramento de Q quantidades de uma Posicdo de venda a vista de um Ativo com limite de liquidez
didria de Q/3.

Item VII. No que se refere ao encerramento de Posi¢des de venda descobertas, ndo se faz necessaria a
representacao da criagao das Posi¢coes de Falha de Entrega, cujo procedimento de encerramento se
encontra estabelecido no Tema IV deste Topico. Ressalta-se que: (i) para ambos os tipos de Posi¢ao, a
estratégia de encerramento consiste na realizacdo de Operagdes de compra a mercado com a maior
brevidade possivel; e (i) tanto a criagdo quanto a manutencdo da Posi¢cao de Falha de Entrega implicam na
retencao das correspondentes Garantias requeridas pela Camara.
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Temal lll. Encerramento de Posi¢cdes de venda a vista com cobertura

Item I. Considere um Portfolio que contenha apenas uma Posi¢do de venda de Q quantidades do Ativo B,

com cobertura. Suponha ainda que a Operagao de venda do Ativo foi realizada em DO, com Liquidagdao em

D+2 (prazo de Liquidacao do Ativo).

Item Il. Para este caso, a metodologia considera o crédito a ser recebido, ja que, a cobertura da Posi¢cao

viabiliza a entrega em D+2, sem ocorréncia de Falha. Dessa maneira, ndo ha necessidade de Operacdes de

reversdo a mercado por parte da Camara.

Crédito da Venda
a vista

QxPpP
‘ Ativo B ‘ ‘
O L 4 14
‘ B D+0 4 ‘ A D+1 ‘ B D+2 D+3
a = |
Venda a Célculode Depdsito de Entrega de
Vista Margem Garantias ativos da venda
(COBERTA) Esperado avista
Q

Figura 7.8 - Estratégia de encerramento de uma Posi¢do de venda a vista, com cobertura.

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.
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Item lll. Suponha ainda um Portfélio similar ao descrito anteriormente, com uma Posi¢ao de venda de Q
quantidades do Ativo B, com uma quantidade Q' coberta. Assim a metodologia de célculo de risco, por
hipotese, considera que Q' do Ativo sdo liquidadas e considera a estratégia de encerramento para Qg
guantidades do Ativo, onde Qp = Q — Q'. Dessa forma a estratégia de encerramento de Qp sera analoga a
estratégia de encerramento de Posicao de venda a vista, sem cobertura, descrita no Tema Il deste Topico.

Rolagem

YR

Recebimento de

Credito da Credito da Credito da ativos da Operagao de Crédita da
Venda avista Venda a vista Venda a vista Venda a vista
Reversao a Mercado
QxP QBx P QBxP aB QBx P
F N
1
Ativo B |
| | % L% | -
& L . >
+ + + + +
g D0 L | D+1 " 0?2 - % 2% | DH g
1 QB
Q 1 1
Venda Calculode  Depoésitode Entrega Entrega Operagdode  Entrega de Débito da Entrega de
avista Margem Garantias de ativos  de ativos Reverséoa ativos da Operagao de ativos da
Esperado davenda davenda Mercado venda a vista Reversdo a venda a vista
Avista a vista (Compraa QB Mercado QB
Q QB Vista) \ QBx P2
Mecanismo de Tratamento de Mecanismo de Tratamento de Falha
Falhaacionado - Sem sucesso acionado - Sem sucesso

Figura 7.9 - Estratégia de encerramento de uma Posi¢do de venda a vista, com cobertura parcial.

Item IV. Caso exista uma Posi¢ao de venda sem cobertura e o Comitente possua o mesmo Ativo aportado
em Garantia, se faz necessaria a realizacdo de Operacao de encerramento apenas da Posicdo que excede a
quantidade de Ativos aportados em Garantia. Nessa hipdtese, os Ativos aportados em Garantia podem ser
utilizados para o cumprimento das obrigagdes de entrega do Ativo, conforme disposto na alinea (i), ltem | do
caput desta Subsecao.

Tema IV. Encerramento de Posicoes de Falha de Entrega

Item I. Conforme disposto no Manual de Procedimentos Operacionais, nos casos de descumprimento da
obrigacao de entrega de Ativos perante a Camara e insucesso do tratamento de Falha de Entrega na data
de Liquidacao, sera constituida uma Posicao de Falha tanto para o Comitente devedor quanto para o
Comitente credor de Ativos impactado. A metodologia de célculo de risco também estabelece as
estratégias de encerramento aplicavel aos Portfélios que contenham essas Posic¢oes:
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0 Encerramento de Posi¢cao de Falha de Entrega - Comitente devedor do Ativo:

Considere que um Comitente tenha realizado uma Opera¢do de venda de Q quantidades do
Ativo B em D-2, cuja obrigagdo de entrega ocorreria em D+0, mas que nao tenha a cumprido
nessa data. Suponha, ainda, que a tentativa de tratamento desta Falha de Entrega por meio de
Empréstimo Compulsorio ndo tenha sido bem-sucedida nesta data, sendo entdo constituida
uma Posicdo de Falha devedora, a ser liquidada em D+1. Considere, adicionalmente, que o
Comitente esteja adimplente em D+0, ou seja, honrou suas obriga¢des financeiras até este
momento.

Para uma Posi¢ao de Falha devedora, a estratégia de encerramento considera, como pior caso,
caracterizado pela hipotese de Inadimpléncia em D+1, que havera uma nova Falha de Entrega
nesta data, que, por sua vez, sera solucionada por meio do Empréstimo Compulsorio. Nessas
condi¢des, sera constituida uma Posicao Tomadora de Empréstimo, que prevé Operagdes de
compra a mercado, conforme descrito no Tema V.

Ressalta-se que, considerando que a Janela de Liquidagao de entrega dos Ativos por parte dos
Participantes ocorre antes da Janela de Liquidacao financeira, o Comitente poderia encontrar-
se ainda adimplente, situacdo na qual seria acionado o tratamento usual de Falha, conforme
previsto na Secao | do Titulo V. Se adotada a premissa de que a tentativa de Empréstimo
Compulsorio ndo tenha sucesso, haveria aplicacdo dos mecanismos de Recompra Base ou de
Reversdo Financeira, hipotese na qual a Posi¢do seria encerrada no mesmo dia, nao
demandando Operag¢des de encerramento.

Sob a dtica de Operagdes de encerramento, ndo se faz necessario apresentar de forma recursiva
a nova Posicdo de Empréstimo, uma vez que o encerramento resultante, conforme ilustrado no
Tema V deste Topico, consiste em Operagdes de compra destinadas a obtencao do Ativo com
a maior brevidade possivel.

Ademais, sob a 6tica dos fluxos financeiros, faz-se necessario considerar a retencdo do crédito
financeiro decorrente da entrega do Ativo viabilizada pelo éxito do Empréstimo Compulsoério.
Tal crédito permanece a disposicao da Camara em razao da exigéncia de Garantias associada a
contratacdao do Empréstimo Compulsério, conforme ilustrado na figura abaixo.

Para as Posi¢oes de Falha devedoras oriundas de nao cumprimento de obrigagdes de entrega
de uma Posi¢cdao de Empréstimo Tomadora, a situagdo € equivalente, de modo que Camara
reteria tanto o crédito do estorno previsto no Manual de Procedimentos Operacionais,
decorrente da entrega do Ativo viabilizada pelo Empréstimo compulsério, quanto as Garantias
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previamente requeridas, considerando a equivaléncia da metodologia apresentada aqui com
aquela apresentada para o Empréstimo Tomador no Tema V deste Topico.

Crédito retido

./ pela Cadmara

Créditoda Recebimento de Crédito da Recebimento de
Posigédo ativos através do Posigédo ativos da Operagéo de
da Falha Empréstimo da Falha Reversao a Mercado

QXxP Compulsdrio QxXP Q

+

Ativo B ‘ % B |
1
i
}7 @ 4 o i 7 14
D+0 . ‘ - D+1 B - ‘ D+2 ‘ D+3 1
| . +
Inicio da Calculo de Depésitode  Epre Débito da Entrega de
, ga de Entrega de ‘
Falha Margem Garantias yivos da ativos ca | poravaode Operaggo de  ativos ao
Esperado Posigao Posigao Mercado Reversdo a Doador

de Falha de Falha (Compraa ng:‘io

X

/ Vista)
Liquidag&o da operagio
Mecamﬁg}a;}:ﬁ}ﬁ?&enm de de Empréstimo
Compulsorio

Empréstimo Compulsério
Figura 7.10 - Estratégia de encerramento de Posi¢cdo de Falha de um Comitente devedor de Ativos.

i) Encerramento de Posi¢do de Falha - Comitente credor do Ativo:
Considere, agora, um Comitente que tenha realizado uma Operagao de compra de Q quantidades do
Ativo B em D-2, com Liquidacao prevista para D+0. Suponha, ainda, que, em D+0, o Comitente seja
impactado por uma Falha de Entrega e, conforme disposto no caput deste item, recebera uma
Posi¢cao de Falha credora do Ativo, a ser liquidada em D+1.

Para um Portfélio contendo uma Posicao de Falha credora, a estratégia de encerramento, sob a
hipdtese de Inadimpléncia do Comitente responsavel pelo Portfélio em D+1: (i) prevé a restricao,
pela Camara, do Ativo ao qual o Comitente teria direito; e (ii) prevé Operag¢des de reversao a
mercado, totalizando a quantidade da Posi¢ao original. Ressalta-se que, se adotada a hipotese de ndao
recebimento do Ativo, decorrente de uma possivel Reversao Financeira, a Posicao de Falha seria
solucionada em D+1, ndo havendo necessidade de realizar Operagées de encerramento. Ademais, se
adotada a hipdtese de Inadimpléncia do Comitente em D+2, a Posi¢ao ndao mais existiria nesta data,
em decorréncia das premissas estabelecidas para esta hipdtese, conforme estabelecido no inicio
desta Subsecao.
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Posigao de Falha de compra do ativo B a liquidar em D+1 sob hipétese de Inadimpléncia em D+1

Ativos retidos
pela BASE

Crédito da Operagao
Recebimento de de Reversaoa
ativos da posi¢cdo Mercado
de Falha QxP1
Ativo B ‘ B ‘ I
— . * —e : »
1
D+0 ‘ D+1 -+ D+2 : B | D+3 D+4
! ! +
Inicio da Célculode  Depodsitode  Débitoda Operacéo de Entrega de ativos
Falha Margem Garantias posigéo de Reversaoa da Operagéo de
Esperado Falha Mercado Reversaoa
QxP (Venda a Vista) Mercado
Ativo recebido através do Mecanismo
de Tratamento de Falha
Posigéao de Falha de compra do ativo B a liquidar em D+1 sob hipétese de Inadimpléncia em D+2
Ativos Liquidados por
Recebimento de Ve hipotese de adimpléncia
ativos da posigdo
de Falha
Ativo B ‘ B
@ * 4
D+0 ‘ D+1 D+2 D+3 D+4
: T
Inicio da Calculo de Deposito de Débito da
Falha Margem Garantias posigéo de
Esperado Falha
QxP

a

Ativo recebido através do Mecanismo
de Tratamento de Falha

Figura 7.11 - Estratégia de encerramento de Posicdo de Falha de um Comitente credor de Ativos.

Item Il. Ressalta-se que, para ambos os tipos de Posicao de Falha, credora ou devedora, na hipotese de
Inadimpléncia em D+2, conforme disposto na alinea (ii) do Item Xlll, Subsecao lll e Secdo Il deste Titulo, a
Posic¢ao teria sido integralmente liquidada em D+1, ndo havendo necessidade de Operagdes de encerramento.

Tema V. Encerramento de Posi¢cdes tomadoras de Empréstimo de Ativos

Item I. O encerramento de um contrato tomador de Empréstimo de Ativos, sem cobertura, requer uma ou
mais Opera¢oes de compra a vista do Ativo objeto do contrato de Empréstimo, totalizando a quantidade

do contrato vigente.

(i) Posicao Tomadora sem caréncia, com vencimento posterior a D+2:

Suponha um Portfélio contendo uma Posi¢cdo Tomadora em contrato de Empréstimo, sem
cobertura e sem caréncia de antecipac¢do, de Q quantidades, com vencimento posterior a D+2.

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.
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A metodologia de calculo de risco, sob hipétese de Inadimpléncia em D+2, a pior dentre as duas
hipoteses para esta Posi¢do, adota como premissa a ocorréncia de uma solicitagao de
antecipacao, entre a tarde de D+1 e a manha de D+2, por parte dos Participantes doadores
correspondentes, gerando uma obrigacao de entrega do Ativo em D+4, atendida devido ao
recebimento de Ativos oriundos da Operagao de reversao em D+2, como ilustrado no primeiro
diagrama da figura abaixo. Ressalta-se que, caso os doadores solicitem a antecipa¢do na manhd
de D+1, a metodologia de risco atualizara o calculo, de modo que a margem requerida e a
correspondente chamada de margem sejam atualizadas antes da janela de Liquidagao Financeira
e do encerramento do periodo de cobertura de chamada de margem, que ocorre na tarde de
D+1. Nessa situagao, sob hipotese de Inadimpléncia, o Comitente nao seria capaz de honrar com
essa obrigacao de entrega, incorrendo em Falha de Entrega, como ilustrado no segundo
diagrama da figura abaixo.
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Encerramento de Posi¢cdo Tomadora com vencimento posterior a D+2 e antecipagao solicitada entre a tarde de D+1 e a manha de D+2.

Recebimento de ativos
da Operacao de
Reversdo a Mercado

(it)

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.

Q
‘ D+0 ‘ - D+ ‘ D+2 + ‘ D+3 | D+4 |
. 1
: ! B,
Calculode Deposito de Pedido de Operagao de Débito da Entrega
Margem Garantias Antecipagdo Reversdo a Operacdo de  de ativos
Esperado do Contrato Mercado Reversdo a
Q (Compra a Vista) Mercado
/ QxP,
Gera de obrigacdo de
entrega do ativo em
D+4
Encerramento de Posi¢cao Tomadora com vencimento posterior a D+2 e antecipagao solicitada na manha de D+1.
m Rolagem
Estorno do
Recebimento de ativos langamento
da Operacaode da Falha de
Reversao a Mercado Entrega
Q QxP,
‘ ‘ - - ‘ —@ ‘ . ' | . 4
| D+0 P D+2 + | %Xow | Dwa |
1 |
| T : ! A
‘ ' A4 A 4
Pedidode  Calculode Depositode Operagao de Entrega Débito da Débito da Entrega
Antecipagao Margem Garantias Reversdo a de ativos Falha de Operagdo de  de ativos
do Contrato  Intradiario  Esperado Mercado Q entregade  Reversdo a Q
Q (Compra a Vista) empréstimo Mercado

QxP, QxP,

v

Gera de obrigagao
de entrega do ativo
em D+3

p

Mecanismo de Tratamento Especial
de Falha acionado - Sem sucesso

Figura 7.12 - Estratégia de encerramento de Posicao Tomadora com vencimento posterior a D+2.

Em caso de Falha de Entrega de uma Posicdao tomadora de Empréstimo de Ativos, como
previsto no Manual de Procedimentos Operacionais, € lancado a débito, no dia da Falha, o valor
do principal do Ativo, sendo utilizado o preco de fechamento do Ativo no Dia Utilimediatamente
anterior a Falha. Apds o recebimento dos Ativos da Operagao de reversdo, a obrigagdo de
entrega do Ativo é cumprida e o débito langado no dia da Falha é estornado.

Posicdao Tomadora com vencimento em D+2:

Suponha um Portfélio no qual o vencimento do contrato de Empréstimo ocorre em D+2, sob
hipotese de Inadimpléncia em D+2 (pior caso), o Comitente incorre em Falha de Entrega do
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(iii)

contrato de Empréstimo em D+2. De maneira que € gerada uma Posicao de Falha por meio do
procedimento de tratamento de Falha permitindo que a obrigacdo de entrega do Ativo seja
liquidada no préximo Dia Util e, devido a declaracdo de Inadimpléncia, que o tratamento especial
de Falha seja acionado.

Analogamente ao caso descrito anteriormente, de contratos com vencimento superior a D+2,
conforme previsto no Manual de Procedimentos Operacionais, é lancado a débito no Saldo
Liquido Multilateral do Comitente o valor do principal do Ativo objeto do contrato de
Empréstimo, sendo utilizado o preco de fechamento do Ativo objeto no Dia Util imediatamente
anterior a Falha. Apds o recebimento dos Ativos da Operacao de reversao, a obrigacdo de
entrega do Ativo é cumprida e o débito lancado no dia da Falha é estornado.

Rolagem
Recebimento de Estorno do
ativos da Operacao de langamentoda Falha
Reversao a Mercado de Entrega
Q QxP

&

!

i

| | | | e
1

‘ ® * O f e 4
D+0 D+1 D+2 D+3 +
+ +
, X ‘ X X
1 1
Célculode Depésito de Vencimento Entrega Débitoda Operagdo Entrega de Débito da Entrega de
Margem Garantias do Contratode  de ativos Falha de de ativos Operagéo de ativos
Esperado empréstimo Q entregade Reversao Q Reversdo a Q
Q empréstimo a Mercado Mercado
QxP, (Compra a QxP,
vista) \
Mecanismo de Tratamento de Mecanismo de Tratamento de
Falha acionado - Sem sucesso Falha acionado - Sem sucesso

Figura 7.13 - Estratégia de encerramento de Posi¢ao tomadora com vencimento ema D+2.
Posicdo Tomadora com vencimento em D+1:

Suponha um Portfdlio no qual o vencimento do contrato de Empréstimo ocorre em D+1, sob
hipotese de Inadimpléncia em D+1 (pior caso), o Comitente incorre em Falha de Entrega do
contrato de Empréstimo em D+1. De maneira que € gerada uma Posi¢cao de Falha por meio do
procedimento de tratamento de Falha permitindo que a obrigacao de entrega do Ativo seja
liquidada no proximo Dia Util e devido a declaragdo de Inadimpléncia que o tratamento especial
de Falha seja acionado.

Analogamente ao encerramento de contratos com vencimento superior a D+2, conforme
Manual de Procedimentos Operacionais, ¢ langcado a débito no Saldo Liquido Multilateral do
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Comitente o valor do principal do Ativo objeto do contrato de Empréstimo, sendo utilizado o
preco de fechamento do Ativo objeto no Dia Util imediatamente anterior a Falha. Apds o
recebimento dos Ativos da Operacgao de reversao, a obriga¢do de entrega do Ativo é cumprida

e o débito lancado no dia da Falha € estornado.

Rolagem

7N 7N

Recebimento de Estorno do
alivos da Operagdode ~ !angamentoda Falha
Reversao a Mercado de Entrega
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Figura 7.14 - Estratégia de encerramento de Posigdo tomadora com vencimento em a D+1, sob hipdtese
de Inadimplénciaem D+1.

ltem Il. Note que na hipdtese de Inadimpléncia em D+2, a obrigacao de entrega do Ativo em D+1, proveniente da
Liquidagdao da Posicdo Tomadora de Empréstimo tera sido liquidada completamente, ja que por hipotese de

Inadimpléncia em D+2, as obrigagdes em D+1s3o cumpridas sem intercorréncias.
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Ativos Liquidados por
hipétese de adimpléncia

/

I R | | | >
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1 A

1
Célculode  Depositode  Vencimento Entrega de
Margem Garantias  do Contrato de ativos

Esperado empréstimo Q

Q

Figura 7.15 - Estratégia de Encerramento de Posicdo Tomadora com vencimento em a D+1, sob hipotese de Inadimpléncia em D+2.

Item Ill. No ambito deste Tema, considerando o insucesso dos tratamentos de Falha, a criacdo de Posi¢coes
de Falha decorreria operacionalmente do encerramento de Posi¢des tomadoras de Empréstimo de Ativos.
Todavia, nao se faz necessario tratar de forma recursiva e explicita a criagao, manutengao e o encerramento
das Posi¢cdes de Falha, pelos mesmos motivos prescritos no Tema IV deste Tépico.

Item IV. N3o é considerada a hipétese de antecipacao por parte do Doador no encerramento de Posi¢oes
Tomadoras de Empréstimo Alocadas em Contas de intermediacdo, desde que observadas suas
caracteristicas operacionais, nas quais a titularidade das Posicoes Doadoras e Tomadoras é do Participante
de Negociagao Pleno ou do Participante de Liquidacao responsavel.

Item V. Para fins de encerramento das Posi¢cdes Tomadoras de Empréstimo, os efeitos decorrentes de
eventos corporativos, conforme previstos no Manual de Procedimentos Operacionais de Pds-Negociacdo,
sao tratados como débitos a serem liquidados no momento do encerramento da Posi¢do ou no vencimento
do contrato, o que ocorrer primeiro.

Tema VI. Encerramento de Posicdes doadoras de Empréstimo de Ativos

Item I. O encerramento de um contrato doador de Empréstimo de Ativos pode, em alguns casos, gerar
beneficios no calculo de risco. Este beneficio é viavel ja que em caso de encerramento do Portfdlio o
Comitente ndo possui obrigacdes financeiras, oriundas desta Posicao, a serem honradas. O beneficio sera
considerado sempre que o Ativo for elegivel ao aporte em Garantia. Caso o Ativo ndo seja elegivel ao aporte
em Garantias, este podera gerar beneficio de margem ao Portfdlio, caso existam obrigacdes de entrega
posteriores ou na mesma data do recebimento do Ativo objeto do contrato do Empréstimo doador.
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0)

(it)

Posicdao Doadora, de Ativos aceitos para constituicao de Garantias, passivel de antecipacao,
com vencimento posterior a D+2;

Considere um Portfolio contendo apenas um contrato de Empréstimo Doador do Ativo A. O
cdlculo de risco, realizado ao final de DO, supde a Inadimpléncia do Comitente em D+2 (pior
caso). Dessa maneira, a estratégia de encerramento prevé uma Operagao de reversao de venda
a mercado em D+3 na mesma quantidade doada, pelo preco (P), calculado de acordo com o
cenario de risco do Ativo e com Liquidagao no prazo estabelecido pelo parametro do prazo de
Liquidacao.

Para este caso, o modelo supde uma Operagdo de encerramento em D+3, ja que a declaragao
de Inadimpléncia ocorreria apos a Janela de Liquida¢ao, assim devido ao horario de solicitagdo
da antecipacao do contrato, a Ativo sera entregue, pela contraparte Tomadora, apenas em D+5
(D+3 da solicitacado de antecipacao).

Recebimento Crédito de
de ativos Operagao
Doados de Reversdo
Q, a Mercado
Q,x P,

- ¥ N
1
1
1
1
1

'Y
v

‘ A
‘ D+0 | D+1 ‘ D+2 D+3 | D+4 D+5 |

N | ™~

. | . |
+ T‘

Pedido de
Antecipacdo
do Contrato

v
Entrega dos
ativos da

Operagédode
Reversao a
Mercado Operagéo de
(Venda a Reversao a
Vista) Mercado
Q,

Calculode Depdsitode
Margem Garantias
Esperado

Figura 7.16 - Estratégia de encerramento de Posi¢des doadoras de Empréstimo de Ativos, para Ativos aceitos
em Garantia.

Note que caso a Operag¢ao de reversdo a mercado fosse realizada em D+2 o Comitente
incorreria em Falha de Entrega do Ativo em D+4.

Posicdao Doadora, de Ativos ndo aceitos para constituicdo de Garantias em conjunto com
obriga¢des de entrega de Ativos:

Considere um Portfolio contendo um contrato de Empréstimo Doador de Q quantidades do
Ativo A, nao aceito para constituicdo de Garantias. Considere ainda uma Operagao de venda de
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(iii)

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria.

Q' quantidades, do Ativo objeto do contrato de Empréstimo, realizada em D+0, onde Q < Q'
Considere ainda, que Qg = Q' — Q é igual ao limite de liquidez diaria do Ativo.

O calculo de risco, realizado ao final de DO, supde a Inadimpléncia do Comitente em D+2 (pior
caso). Dessa maneira, a estratégia de encerramento prevé uma Operacao de reversao a
mercado em D+2 de Qg das quantidades faltantes do Ativo considerando o recebimento dos
Ativos doados, de sentido contrario, pelo preco (P,) calculado de acordo com o cenario de risco
do Ativo e com Liquidag¢ao no prazo estabelecido pelo parametro do prazo de Liquidagao.

— ! ~
Q=0 —0Q Equacao 78
Rolagem Rolagem
Recebimento
de ativos da
Operagao .
- Recebimento -
Crédito da Crédito da Créditoda  deReversio  Cregito da de ativos Crédito da
Venda & vista Venda & vista Vendaavista 2 Mecgcadu Venda a vista Doados Venda a vista
QxP QxP QxP o Q.xP Q QxP
+ a
i i
A | K X (x ® ) m
| |
D+0 ¢ . D+1 D+2 ¢ D+3 4 D+5 ’
+ + +: + + +
oo ST o [y el Y] |
, | X i1 ! x x
Q 1 1 1 A A
Venda Célculode Depésitode Entrega de Operagdode  Pedido de Enl_regade Entregade  Débitoda Entregade
avista Margem Garantias ativos da Reversioa  Antecipacao  ativos d.a ativosda Operagdode  ativosda Entrega de
Esperado vendaavista =~ Mercade  doContrato vendaavista venda a vista Reversdoa venda avista ativos da
a (Compraa Q Mercado Q, venda a vista
Vista) Q,xP,

Mecanismo de Mecanismo de
Tratamento de Falha Tratamento de Falha
acionado- Sem acionado- Sem
Sucesso sucesso

Mecanismo de
Tratamento de Falha
acionado - Sem
sucesso

Figura 7.17 - Estratégia de encerramento de Posigao doadora de Ativos ndo aceitos
para constituicdo de Garantias em conjunto com obrigagdes de entrega de Ativos.

Note que a estratégia de encerramento considera a antecipacao do contrato Doador de
Empréstimo para cumprir com as obrigacdes de entrega do Ativo. Assim, o risco do Portfélio é
dado pela quantidade remanescente entre a Operagao de venda e a quantidade doada do Ativo.

Posicao Doadora, de Ativos aceitos para constituicdo de Garantias, com vencimento ema D+2:
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Considere um Portfélio contendo um contrato de Empréstimo Doador de Q quantidades do
Ativo A, com prazo de vencimento em D+2.

O cdlculo de risco, realizado ao final de DO, supde a Inadimpléncia do Comitente em D+2 (pior
caso). Dessa maneira, a estratégia de encerramento prevé uma Operacao de reversao a mercado
em D+2 na mesma quantidade, de sentido contrario a Posi¢ao doadora, pelo preco (P,) calculado
de acordo com o cenario de risco do Ativo e com Liquidagdo no prazo estabelecido pelo
parametro do prazo de Liquidacao. Sob a hipdtese de Inadimpléncia, os Ativos recebidos com
o encerramento do contrato sdo retidos, pela Camara, e utilizados para o cumprimento das
obrigacdes relacionadas a Operagado de reversao a mercado.

Ativos retidos pela

BASE

Crédito da

(iv)

Recebimento Operagéﬂo de
de ativos Revers&o a
Doados Mercado
Q, Q,xP,
F 8
| | L | | |
L L ® T 4
‘ D+, ‘ D+1 ‘ D2 ‘ D+3 | ' Dw ‘ D+5
|
] % Ll
Calculode Depositode Vencimento Operagao de
Margem  Garantias do Contrato de Reversao a E:}lt:sg:g;s
Esperado empréstimo Mercado Operagdo de
Q, (Venda a Vista) Revoeo 8
Q. xP,

Mercado
QA

Figura 7.18 - Estratégia de Encerramento de Posicdo doadora, de Ativos
aceitos para constituicao de Garantias, com vencimento em a D+2.

Posicdo Doadora, de Ativos aceitos para constituicao de Garantias, com vencimento em a D+1:

Considere um Portfolio contendo um contrato de Empréstimo Doador de Q quantidades do
Ativo A, com prazo de vencimento em D+1.

O calculo de risco, realizado ao final de DO, sob hipétese de Inadimpléncia do Comitente em D+1
(note que se adotada a hipdtese de Inadimpléncia em D+2 os direitos e obrigacdes seriam
liguidados, nao havendo necessidade de reversdes) a estratégia de encerramento prevé uma
Operacao de reversdao a mercado em D+1 na mesma quantidade, de sentido contrario a Posi¢ao
doadora, pelo preco (P;) calculado de acordo com o cenario de risco do Ativo e com Liquidacao
no prazo estabelecido pelo parametro do prazo de Liquidacao. Sob a hipdtese de Inadimpléncia,
os Ativos recebidos com o encerramento do contrato sdo retidos, pela Camara, e utilizados para
o cumprimento das obrigagdes relacionadas a Operacgao de reversao a mercado.
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Q, (Venda a Vista) Reversdo a
Q,xP, Mercado

Q.

Figura 7.19 - Estratégia de encerramento de Posicao doadora, de Ativos aceitos para constituicdo de Garantias,
com vencimento em a D+1.

Item Il. Para fins de encerramento das Posi¢des Doadoras de Empréstimo, os efeitos decorrentes de
eventos corporativos, conforme previstos no Manual de Procedimentos Operacionais de Pds-Negociacao,
sdo tratados como créditos a serem liquidados no momento do encerramento da Posi¢ao ou no vencimento
do contrato, o que ocorrer primeiro.

Tema VII. Operacgoes day trade

Item I. Suponha um Comitente realizou Operagdes de compra e venda do Ativo A em propor¢des iguais, de
compra e venda, ao longo de uma Sessao de Negociacdo, configurando assim uma Operag¢ao day trade para
o Ativo A.

Item Il. Para este caso o calculo de risco realizado no final de DO identifica que se trata de uma Operagao day
trade, na qual nao ha necessidade da realizacdao de uma Operagao de reversao a mercado. Por outro lado,
caso identificada uma obrigacao financeira, o montante a ser liquidado é considerado para efeito de calculo
de risco, de acordo com o prazo de Liquidagdo do Ativo.

L @ & >
1[.')+l‘.‘ 4 D+1 D+2 D+3 D+4
1 1
Q Q ] 1 T v
Venda Compra Calculo de Deposito de Débito da
aVista aVista Margem Garantias operagao de
Esperado DayTrade

Figura 7.20 - Estratégia de célculo de risco de uma Operagao day trade.
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Tema VIIl. Encerramento de Ativos aportados em Garantia

Item I. O encerramento de Garantias pressupbe Operagoes, que geram fluxos de Caixa positivos ao longo
do periodo de encerramento. Tais Operagdes também sdo submetidas aos parametros de prazo minimo para
execucao e limite de liquidez diaria.

Item Il. Sob hipdtese de uso de linhas de liquidez colateralizadas que facilitem a monetizacdo das Garantias,
seus fluxos de Caixa positivos podem ser langados no primeiro dia do periodo de encerramento. Sao esses
também os casos de Garantias liquidas como moeda nacional e titulos publicos federais. Na auséncia ou
insuficiéncia destas, o modelo prevé as Liquidagdes das diversas Garantias diferidas ao longo do periodo de
encerramento, conforme suas caracteristicas funcionais e de mercado.

Item lll. O montante de recursos previsto pela totalidade fluxos financeiros da monetiza¢gdo de Garantias
iliquidas ao longo do encerramento deve ser monitorado, sob agregagao em Grupos Econdmicos, e atender
ao limite de aceitacdo de Garantias em Ativos iliquidos (Lp,), conforme descrito na Secdo V do Titulo VI,
assim como a quantidade aportada dessas Garantias deve atender, sob agregacdao em Grupos Econémicos
e por Ativo, o limite descrito no Item IV da Subsecao lll da Se¢do Il deste Titulo, pertinente a adequagao do
encerramento a capacidade de absor¢ao do mercado até Dy sy

Item IV. Considere um Portfélio que possui Q quantidades do Ativo A aportado em Garantia, como colateral
de suas Operagdes, onde o limite de liquidez diaria € dado por Q/2.

Item V. O calculo de risco, realizado ao final de DO, supde a Inadimpléncia do Comitente em D+2 (pior caso).
Dessa maneira, a estratégia de encerramento prevé duas Operagoes de reversdao a mercado em D+2 e D+3,
com precos (P, e P3) calculados de acordo com os cenarios de risco do Ativo e com Liquidagao no prazo
estabelecido pelo parametro do prazo de Liquidagao.
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Figura 7.21 - Estratégia de Encerramento de Ativos aportados em Garantia.

Item VI. Caso o Portfélio seja constituido por Garantias e Posicoes de um mesmo Ativo, as Operacoes de
encerramento desse Ativo devem respeitar, de forma conjunta, o limite de liquidez diaria. Sob as éticas de
Operagdes de encerramento e dos fluxos financeiros, a ordem de encerramento é indiferente. O
detalhamento do calculo das métricas de risco é descrito na proxima Sec¢ao deste Titulo.

Secao lll. Métricas do calculo de risco

Item I. Entende-se como métrica de célculo de risco o valor atribuido pela metodologia empregada pela Base
Clearing para determinacdo do montante financeiro de que esta precisa dispor, na forma de Garantia
aportada pelos Membros de Compensacao, Participantes de Negociacao Plenos, Participantes de
Liquidacdo e Comitentes ou de recursos proprios para viabilizar o encerramento dos Portfolios envolvidos
na eventual Inadimpléncia de um ou mais Participantes.

Item Il. As métricas para o calculo da contribui¢do variavel de cada Membro de Compensacgao ao Fundo de
Liquidacdo estdo detalhadas na Secao X.

Item lll. As métricas do grupo de risco, convencionadas como positivas e descritas neste item, indicam a
existéncia de exposic¢ao liquida de risco para a Camara. Integram esse grupo as métricas de risco permanente
(Rpe), risco parcial (RPa), risco parcial deduzido do Mecanismo de Financiamento (RPa*), risco total (RT) e
pior fluxo financeiro acumulado (PFFA) apresentadas nesta Secao.

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria. 193



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAQ: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Item IV. As métricas do grupo de risco, quando explicitamente denotadas pelo sobrescrito “S”, indicam a
possibilidade de sinais positivos ou negativos. Nesta condi¢cdo, quando negativas, indicam déficit, com
existéncia exposicao liquida de risco para a Camara.

Item V. Por sua vez, as métricas do grupo de saldos e fluxos de caixa, indicadas neste item, podem assumir
valores positivos ou negativos. Valores negativos indicam déficit, isto é, a existéncia de exposicao liquida de
risco para a Camara. Nesse grupo incluem-se as métricas de saldo de cobertura risco (SR), saldo de
Garantias (SG), Saldo livre de Garantias (SL), fluxo financeiro diario (FFD) e fluxo financeiro acumulado
(FFA) apresentadas nesta Secao e na Sec¢ao subsequente.

Item VI. As métricas do grupo de disponibilidade de recursos, descritas neste item, assumem valores nao
negativos e indicam disponibilidade de recursos para a Camara. Nesse grupo incluem-se as métricas de
mecanismo de financiamento ( MF ), mecanismo de financiamento utilizado ( MF¥ ), Mecanismo de
Financiamento Potencial (MFP), Valor total das Garantias (GAR), Margem em Garantias (MG) e Excesso de
Garantias lliquidas (Exc) apresentadas nesta Sec¢ado e na Secao subsequente.

Subsecao I. Calculo dos valores em risco do Portfolio

Item I. Dado um Portfdlio, o calculo empregado para obtengdo dos seus valores em risco perante a Base
Clearing consiste em avaliar, em cenarios e hipéteses de estresse conjuntos, os fluxos financeiros incorridos
no processo de encerramento das Posi¢des e Garantias que o compdem, ao longo do horizonte de
encerramento estabelecido pela Camara.

Subsecao Il. Conjunto de cenarios

Item I. Define-se como w(s;) a série de possiveis pregcos de Ativos em um dado cendrio s; gerado pela Base
Clearing:

P(l)sl,l P(]‘)Sl»Dméx Equagéo

a)(si) = 29
P(K)sn,l P(K)sn,D

Onde:

P(k)s,q = Prego do k-ésimo Ativo simulado no horizonte temporal d no s; -ésimo cenario.

Item Il. Os cendrios de cada Ativo sdao gerados considerando que o horizonte de encerramento pode se
estender até o periodo maximo de encerramento D,,4,, divulgado no Site da Base.

Item lll. Assumindo como sendo n a quantidade de cenarios que a Base Clearing utiliza para a realizagao dos
calculos de risco, o universo de cenarios ao qual os Portfolios serdo avaliados é denotado por:
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Q ={w(sy), w(sz), ., 0(sp)} Equacdo 80

Onde:

w(s,) = n-ésimo elemento do conjunto nomeado universo de cenarios.

Item IV. Formalmente, a representacao do conjunto de cenarios € dada por um tensor com K linhas, D4
colunas e n dimensdes. A capacidade de representar o conjunto de cenarios desta forma oferece
consideravel ganho em termos de tempo de processamento dos calculos.

Subsecao lll. Determinacgao do valor do fluxo financeiro diario (FFD)

Item I. Uma vez obtido o prego de cada Ativo, P (k);, 4 previsto ao longo do horizonte de encerramento em
um dado cendrio e Portfélio, determina-se o fluxo financeiro diario em cada um dos dias.

Item Il. Para um dado Portfdlio, P, define-se algebricamente o fluxo financeiro diario em cada horizonte
temporal d, avaliado em um cenario conjunto (w(s;)), por:

K K K
FFD(50)q = ) Qrev()a X P + ) Quig(k)a X PUa + ) Qgar()a X P()sya )
k=1 k=1 =1 Equacao 81

vd € {1, ..., Dnsx}
Onde:

K = Quantidade de Ativos presentes em um dado Portfélio P; ; ,.

Qrev(k)g = Quantidade do k-ésimo Ativo associado ao fluxo financeiro de reversao de Posi¢cdes no d-ésimo
dia do horizonte de encerramento.

P(k)s,q = Preco do k-ésimo Ativo no s;-ésimo cenario associado ao fluxo financeiro no d-ésimo dia do
horizonte de encerramento.

P(k)q = Preco médio negociado do k-ésimo Ativo a ser liquidado no d-ésimo dia do horizonte de
encerramento.

Qiiq(k)q = Quantidade do k-ésimo Ativo com Posi¢do a ser liquidada no d-ésimo dia do horizonte de
encerramento.

Qgar(k)q = Quantidade em Garantia do k-ésimo Ativo, passivel de ser monetizada no d-ésimo dia do
horizonte de encerramento.
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Item lll. Assim FFD(s;)4 representa, no d-ésimo dia do horizonte de encerramento e sob o cenario conjunto
(w(s;)), o valor consolidado dos fluxos de caixa decorrentes da monetizacdo das Garantias e do
encerramento das Posi¢des do Portfolio P.

Item IV. Caso FFD(s;)q > 0, o Portfélio possui um fluxo positivo no s;-ésimo cenario para o d-ésimo dia do
horizonte de encerramento, indicando crédito financeiro para a Cadmara neste dia e, caso FFD(s;); <0, 0
Portfdlio possui fluxo negativo no s;-ésimo cenario e indica um débito financeiro para a Camara neste dia. O
calculo do risco do Portfélio considera os valores das Garantias de acordo com os critérios de valorizacao
divulgados pela Base Clearing, submetendo estas a simulagao de seu valor nos cenarios utilizados para o
calculo de risco junto a Camara.

Item V. Considerando que cada fluxo de caixa assume valor ndo nulo em apenas alguns dentre 0s D4y
horizontes temporais que compdem o calculo de um cendrio, define-se que, para qualquer horizonte
temporal distinto daqueles em que o fluxo de caixa ocorre, o valor considerado para esse fluxo sera zero.

Item VI. Suponha um Portfélio P contendo uma Posi¢ao de compra de 200 (duzentas) quantidades do Ativo A,
oriunda de uma Operacao realizada em D+0 a um preco médio de R$ 9,00 (nove reais), e 100 (cem) quantidades
do Ativo B aportado em Garantia. Suponha, ainda, que os prazos de execug¢ao permitem que as reversdes sejam
iniciadas no dia da Inadimpléncia, que os prazos de Liquidagdo dos Ativos A e B consistem, respectivamente, em
2 (dois) e O (zero) dias, e que o limite de liquidez diaria de ambos os Ativos € de 200 (duzentas) quantidades.
Apresenta-se, a seguir, o cdlculo de risco realizado por meio da metodologia, ao final de DO, sob hipétese de
Inadimpléncia em D+2 e sob o cenario abaixo tabulado.

Ativos retidos pela
BASE

Crédito da Credito da
Recebiffiento de Op?ragéo de Op?ragéo de
ativos da compra Reversao a Mercado Reversao a Mercado
2 vista R$ 450 R$ 1.200
-~
| L | |
@ 4 L 4 T T 4
+ + + ! + ! 1+
D+ |A D+1 | . D2 E;‘ D+3 ‘ ‘| D+
200 l l | H H
Compra a Calculode  Depositode Débito da Operagdode OQOperagdode Entrega Entrega
Vista Margem Garantias Compra & vista Reversidoa Reversioa d€ ativos da de ativos da
Esperado -R$ 1.800 Mercado Mercado Operagéo de Operagéo de
(Ativo A) (Ativo B) Revers&o Reversao
a Mercado a Mercado

Figura 7.22 - Estratégia de encerramento do Portfélio descrito no item IV acima.
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D+1 D+2 D+3 D+4 D+5 Ativo D+1 D+2 D+3 D+4 D+5
Liquidagdo de compra: Ativo A 0 -1.800 0 0 0 Ativo A 7,00 6,00 5,00 4,00 3,00
Reversao: Ativo A 0 0 0 1.200 0 Ativo B 500 450 4,00 350 3,00
Reversio: Ativo B 0 450 0 0 0
Fluxo Financeiro Diario (FFD) 0 -1.350 0 1.200 0
Fluxo Financeiro Acumulado (FFA) 0 -1.350 -1.350 -150 -150
R (1200 |
450
Fluxo
Financeiro bo DM D2] D8 - DM s
Diério de | | | | | '
e

Figura 7.23 - Fluxo financeiro diario de Posi¢des e Garantias do Portfélio descrito no item VI acima.

0,d=1;
(—200x9) + (100 x 4,5) = —1.350,d = 2;
FFD(s1)4 = 0,d =3; Equacgao 82
(200 x 6) = 1.200,d = 4;
0,d =5.

Subsec¢ao IV. Determinagao do risco permanente (RPe)

Item I. O risco permanente de um Portfolio P, convencionado como positivo, corresponde a perda apurada
ao término do seu processo de encerramento. Para cada cenario conjunto (w(s;)), 0 risco permanente é
determinado pela soma dos fluxos financeiros diarios (FFD(s;)4) observados ao longo do horizonte de
encerramento do Portfolio, considerada a hipétese de Inadimpléncia.

Dmax
RPeS(sy) = FFD(s;)g — MA Equacao 83

d=1
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RPe(s;) = — min(RPe>(s;),0) Equacdo 84

Onde:
RPe(s;) = Risco permanente no s;-ésimo cenario, convencionado positivo.

RPe5(s1) = Risco permanente com sinal, no s;-ésimo cendrio. Valores negativos indicam déficit de recursos
para a Camara.

FFD(s1)q = Fluxo financeiro diario no s; -ésimo cendrio e d-ésimo dia do horizonte temporal de
encerramento do Portfolio. Valores negativos indicam débito de recursos para a Camara.

MA = Margem adicional do Portfélio, convencionada positiva, conforme previsées de margem adicional
apresentadas neste Manual.

Item Il. Para o Portfélio descrito no exemplo do item VI, na Subsecao Il da Secao lll, o risco permanente do
Portfélio serad dado por:

RPeS(sy) = (FFD(sy), + FFD(sy), + FFD(sy)s + FFD(s;), + FFD(s;)s) — MA
RPeS(sy) = (04 (—=1.350) + 0+ 1.200 + 0) —0 = —150 Equacdo 85

RPe(s;) = —min(—150; 0) = 150 Equacdo 86

Fluxo
Financeiro p+ D+ D2 D+ D™ | b

v

Diario de | ! | !
e

Figura 7.24 - Fluxo financeiro didrio de Posi¢cdes e Garantias do Portfélio descrito no item VI, na Subsec3o Il da Secao lIl.
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Item lll. Assim, para o Portfélio exemplificado a perda incorrida ao final do processo de encerramento das
Posicoes e Garantias é de R$ 150,00 (cento e cinquenta reais).

Subsec¢ao V. Determinagao do risco parcial (RPa)

Item I. O risco parcial de um Portfélio P, convencionado como positivo, é definido como o valor minimo dos
somatorios dos fluxos financeiros diarios acumulados ao longo do horizonte temporal avaliado, deduzido,
quando aplicavel, o risco permanente, também convencionado como positivo. Sua finalidade é mensurar o
montante financeiro transitério que a Base Clearing podera necessitar para honrar as obrigagdes
decorrentes do encerramento do Portfélio, considerada a hipétese de Inadimpléncia.

Item Il. De forma algébrica, denota-se o risco parcial do Portfélio P, em um dado cenério conjunto (w(s;)), por:

RPa(s;) = max(PFFA(s;) — RPe(s;),0) Equagao 87
PFFA%(s;) = min(FFA(s1)1, FFA(s1)z , ..., FFA(s1)p, . ) — MA

Equacdo 88
PFFA(s;) = —min(PFFAS(s;),0)

Onde:

FFA(s1); = Fluxo financeiro acumulado no s; -ésimo cenario e d-ésimo dia do horizonte temporal de
encerramento do Portfdlio. De forma algébrica: FFA(s;)q = Y%, FFD(s;),. Valores negativos indicam
déficit de recursos para a Camara.

FFD(s1)q = Fluxo financeiro didrio no s; -ésimo cenario e d-ésimo dia do horizonte temporal de
encerramento do Portfolio. Valores negativos indicam débito de recursos para a Camara.

RPe(sq) = Risco permanente no s;-€simo cenario, convencionado positivo.

PFFA5(s,) = Pior fluxo financeiro acumulado com sinal. Corresponde ao menor fluxo financeiro acumulado
entre o horizonte temporal inicial e o D,,,s,,-ésimo dia do horizonte temporal do encerramento do Portfdlio.
Quando negativo, indica déficit de recursos para a Camara.

PFFA(s{) = Pior fluxo financeiro acumulado. Convencionado positivo, corresponde ao maior déficit
financeiro ao encerrar o Portfélio, considerada a hipétese de Inadimpléncia.

D, = Horizonte temporal maximo de encerramento do Portfélio.

MA = Margem adicional do Portfolio, convencionada positiva, conforme previsées de margem adicional
apresentadas neste Manual.
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Item lll. O risco parcial (RPa) constitui uma métrica essencial na estrutura de Gestao de Risco da Base
Clearing, pois, mesmo na hipotese de o risco permanente (RPe) ao término do encerramento de um
Portfdlio ser nulo em determinado cenario, a Camara podera incorrer em necessidades temporarias de
recursos financeiros para o cumprimento das obrigacdes de Liquidagao associadas, considerada a hipdtese
de Inadimpléncia.

Item IV. De acordo com o item VI, na Subsec¢ao Ill da Segao lll, o risco permanente ao término do processo
de encerramento do Portfélio é de R$ 150,00 (cento e cinquenta reais), por outro lado € possivel verificar
gue em D+2 a Camara precisara desembolsar um montante de R$ 1.350,00 (mil trezentos e cinquenta reais)
para honrar com os montantes financeiros devidos pelo Participante Inadimplente.

F N

Fluxo
Financeiro
D+0 | D+1 | D+2 | D+3 | D+4 ‘ D+5
'Y
ico | | | | \ v
de POSIQOBS Perda final estimada no processo
e de encerramento do portfélio

Perda transitéria estimada no processo
de encerramento do portfélio
= Risco Parcial (RPa)

Figura 7.25 - Fluxo financeiro acumulado de Posi¢des e Garantias do
Portfélio descrito no exemplo do item VI, na Subsecao Ill da Secao lll.

Item V. Para o Portfolio exemplificado, a Camara desembolsara transitoriamente ao longo do processo de
encerramento do Portfolio:

PFFAS(s;) = min(FFD(s;)1; FFD(sy); + FFD(s1); FFD(s1)1 + FFD(s1),
+ FFD(s)3; FFD(sy)1 + FFD(s1), + FFD(sy)3 + FFD(sy)4; FFD(sy)4
+ FFD(sy)y + FFD(s1)3 + FFD(sy), + FFD(sy)s) — MA

PFFAS(s;) = min(0; 0 + (~1.350); 0 + (—=1.350) + 0; 0 + (—1.350) + 0+ 1.200; 0 Equacio 89
+ (—1.350) + 0 + 1.200 + 0) — 0

PFFAS(s;) = min(0; —1.350; —1.350; —150; —150) — 0 = —1.350 — 0 = —1.350

PFFA(s;) = —min(PFFAS(s;),0)
PFFA(s;) = —min(—1.350,0) = —(—1.350) = 1.350 Equacgao 90
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RPa(s;) = max(PFFA(s;) — RPe(s;);0)
Equacgao 91

RPa(s;) = max(1.350 — 150; 0) = max(1.200; 0) = 1.200
Onde:

FFD(s1)q = Fluxo financeiro diario no s; -ésimo cendrio e d-ésimo dia do horizonte temporal de
encerramento do Portfolio. Valores negativos indicam déficit de recursos para a Camara.

RPe(s;) = Risco permanente no s;-ésimo cenario, convencionado positivo.

PFFA(s,) = Pior fluxo financeiro acumulado entre o horizonte temporal inicial e o d-ésimo dia do horizonte
temporal de encerramento do Portfélio. Convencionado positivo.

D,,.:sx = Horizonte temporal maximo de encerramento do Portfélio.

MA = Margem adicional do Portfolio, convencionada positiva, conforme previsées de margem adicional
apresentadas neste Manual.

RPa(s,) = Risco parcial incorrido no processo de reversdao de Posi¢coes avaliado no s; -ésimo cenario.
Convencionado positivo.

Item VI. Ressalta-se que, mesmo que ao término do processo de encerramento a perda permanente seja de
R$ 150,00 (cem reais) a Camara deve honrar, de maneira transitoria, com um montante adicional de
R$1.200,00 (mil e duzentos reais).

Subsec¢ao VI. Mecanismo de Financiamento (MF)

Iltem I. O processo de encerramento de um Portfolio pode acarretar a necessidade temporaria de recursos paraa
realizacdo de pagamentos, como o valor do principal de uma compra, que poderao ser parcialmente compensados
pelo valor da reversao de venda. Nestas circunstancias, a Base Clearing identifica que este desembolso é
temporario e, assim, institui um mecanismo de financiamento que viabiliza a redu¢cdo da necessidade de
colateralizacdo do Participante.

Item Il. O mecanismo de financiamento de que dispde um calculo de risco € um parametro definido pela Camara,
a depender do modulo considerado, desdobrando-se, portanto, em MFyp, MFop € MFy 4., de acordo com os
moddulos descritos nas trés proximas Secdes. Nesta Secdo, esse parametro é denotado de forma abrangente
como MFysquto- A Camara estabelece o valor desses parametros como fragdes do parametro V,, definido na
Subsecao Il da Secao V do Titulo VI, que € menor ou igual a metade da soma do valor das linhas de liquidez ndo
colateralizadas (exceto duas maiores), caixa proprio dedicado exclusivamente para a Camara e Fundo de
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Liquidacao. Esses mecanismos sdo dimensionados e avaliados diariamente, em observancia ao Teste de Estresse
de Liquidez apresentado na Secdo VI do Titulo lll, de forma a garantir liquidez suficiente para contemplar, no
minimo, a Inadimpléncia simultanea de quaisquer 2 (dois) Participantes, conjuntamente com seus respectivos
Grupos Econémicos. Sem prejuizo dos limites estabelecidos pela Base Clearing, os Participantes poderao, com
base em seus critérios internos de Gestao de Riscos e na disponibilidade efetiva de suas fontes préprias de liquidez,
adotar limites adicionais e mais conservadores para os recursos de liquidez utilizados no calculo de risco dos
Participantes sob sua responsabilidade.

Item lll. A Camara podera, para cada Grupo Econdémico G e modalidade de calculo M € {OP, CP, NAC}, avaliar o
montante de mecanismo financiamento utilizado por Participantes pertencentesa G.

| - Poderdo ser consideradas Cadeias de Responsabilidades de Membros de Compensacao do mesmo
grupo (caso existam) em conjunto com Cadeias de Responsabilidades de Membros de Compensacao
pertencentes a um segundo Grupo Econdmico que resulte no maior montante utilizado. A apuragdo do
Mecanismo de Financiamento utilizado é realizada considerando eventuais adaptagdes as respectivas
modalidades, apresentadas nas Se¢des correspondentes;

Il - Na ocorréncia de os montantes apurados superarem o valor do Mecanismo de Financiamento previsto
para as respectivas modalidades, o Comité Interno de Risco podera propor o requerimento de margem
adicional, de modo proporcional ao Mecanismo de Financiamento utilizado pelos Participantes dos
Grupos Econémicos em que se constate a violacdo, sujeito a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item IV. A adocao do Mecanismo de Financiamento € realizada com o intuito de atender necessidades
temporarias de liquidez. Em particular, 0 mecanismo permite reduzir o risco parcial, RPa, sem nenhum
impacto no risco permanente, RPe, uma vez que este possui uma natureza definitiva no processo de
encerramento. Por esta razado, o risco parcial deduzido do Mecanismo de Financiamento e o Mecanismo de
Financiamento Utilizado sao definidos como:

RPa*(s;) = max(RPa(s;) — MFysauio, 0) Equacgdo 92

MFIlL/I]gdulo = min(Rpa, MFysauio) Equagao 93
Onde:

RPa*(s;) = Risco parcial deduzido do Mecanismo de Financiamento avaliado no s; -ésimo cenario,
convencionado positivo.

RPa(sq) = Risco parcial incorrido no processo de reversao de Posi¢des avaliado no s; -ésimo cenario,
convencionado positivo.
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MF pysauio = Parametro que representa o montante do Mecanismo de Financiamento disponivel para o
respectivo moédulo de célculo de risco pertinente ao Portfélio, convencionado positivo.

MF" = Parcela do Montante do Mecanismo de Financiamento utilizado pelo Portfélio, convencionada
positiva.

Item V. Considere o item VI, na Subsecdo Il desta Secdo e Titulo, no qual foi descrito na secao anterior a
perda parcial incorrida pela Camara, em caso de Inadimpléncia do Participante. Suponha ainda que a
Camara estabeleca para o respectivo moédulo de calculo o pardmetro MFys4u0 NO Montante de R$
10.000,00 (dez mil reais), dessa maneira o risco parcial deduzido do mecanismo financiamento é dado por:

RPa*(s;) = max(1.200 — 10.000,0) =0 Equacgao 94
MFE 410 (s1) = min(1.200,10.000) = 1.200 Equacdo 95

Onde:

RPa*(s1) = Risco parcial deduzido do Mecanismo de Financiamento, avaliado no s, -ésimo cendrio,
convencionado positivo.

MPFY, 110 (S1) = Mecanismo de Financiamento utilizado, avaliado no s; -ésimo cenario, convencionado
positivo.

Item VI. No exemplo acima apresentado, a necessidade transitéria de desembolso financeiro pela Camara
seria totalmente atendida pelo Mecanismo de Financiamento disponibilizado, ndao sendo necessaria a
constituicao de Garantias adicionais em relagdo ao risco permanente por parte do Participante.

Subsecao VII. Determinac¢ao do risco total (RT)

Item I. Orisco total, convencionado como positivo, decorre do encerramento de um Portfélio P, considerada
a hipétese de Inadimpléncia. O risco total é determinado pela soma das métricas de risco parcial deduzido
do Mecanismo de Financiamento (RPa*) e de risco permanente (RPe), igualmente convencionados como
positivos. O risco total mensura o custo incorrido pela Base Clearing para encerrar o Portfolio de um
Participante Inadimplente sob o pior cenario conjunto dos precos dos Ativos que o compdem.

Item Il. Algebricamente, define-se o risco total do encerramento de um Portfélio P mensurado em um dado
cenario conjunto (w(s;)) por:

RT(s;) = RPe(s;) + RPa*(s,) Equacdo 96

Onde:
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RT(s,) = Risco Total de encerramento do Portfdlio no s;-ésimo cenario, convencionado positivo.
RPe(sq) = Risco permanente no s;-€simo cenario, convencionado positivo.

a’'(s;) =Ri i uzi i i i 51-€si ario, venci
RPa*(s4 Risco parcial deduzido do Mecanismo de Financiamento no s;-ésimo cenario, convencionado
positivo.

Item Ill. Com base no Portfdlio apresentado no item VI, na Subsecao lll da Secao lll deste Titulo, verifica-se
gue o Portfdlio apresenta risco permanente (RPe) no valor de R$ 150,00 (cento e cinquenta reais),
correspondente a perda final incorrida pela Camara ao término do processo de encerramento.
Adicionalmente, ao longo do referido processo, a Camara pode incorrer em necessidade transitoria de
recursos financeiros associada a um risco parcial (Rpa) de R$ 1.200,00 (mil e duzentos reais). Contudo,
conforme demonstrado na Subsecao VI desta Se¢ao, a disponibilidade de um Mecanismo de Financiamento
(MF) de R$10.000,00 (dez mil reais) é suficiente para cobrir integralmente esse risco parcial, resultando em
risco parcial deduzido do mecanismo de financiamento igual a zero (RPa* = 0), sem a necessidade de
colateralizagdo adicional. Dessa forma, o risco total do Portfélio, avaliado no cenario de risco correspondente
é dado por:

RT(s;) =150+ 0 = 150 Equacao 97

Onde:

RT(s,) = Risco Total de encerramento do Portfélio no s,-ésimo cenario, convencionado positivo.

Item IV. O saldo de cobertura de risco (SR), constitui uma métrica auxiliar para determinacao do mecanismo
de financiamento potencial e para avaliacdo do critério de retirada de Garantias. Seu valor sera negativo se,
e somente se, o risco total for estritamente positivo (RT > 0), caso em que coincidem em valor absoluto.

Quando positivo, o valor do saldo de cobertura de risco indica qual débito em caixa o Portfélio acomodaria
no seu primeiro fluxo financeiro diario sem implicar em Chamada de Margem.

Item V. Algebricamente, define-se o saldo de cobertura de risco de um Portfélio P, mensurado em um dado
cenario conjunto (w(s;)) por:
SR(s;) = min (PFFAS(s;) + MFysauio ; RPeS(s1)) Equagao 98

Onde:

PFFAS(s,) = Pior fluxo financeiro acumulado entre o horizonte temporal inicial e o D, -ésimo dia do
horizonte temporal de encerramento do Portfdlio, sob o s; -ésimo cenario de risco, com sinal. Valores
negativos indicam déficit de recursos para a Camara.
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MF ysauio = Montante do mecanismo de financiamento disponivel para o médulo de calculo de risco
pertinente ao Portfolio, convencionado positivo.

RPe®(s,) = Risco permanente com sinal, no s;-ésimo cenario. Valores negativos indicam déficit de recursos
para a Camara.

Secao IV. Médulo de calculo de risco (OP) -
risco das Posi¢cdes colateralizadas pelo Comitente

Item I. O moédulo de calculo de risco (OP) prevé a colateralizagdo do risco das Operagdes em nivel do proprio
Comitente, avaliando conjuntamente o encerramento das Posi¢des e Garantias do Portfélio.

Item Il. Os valores das Garantias constituidas a favor do Comitente serao calculadas sob o mesmo cenario
conjunto de risco das Posi¢des que compdem seu Portfolio.

Subsecao I. Chamada de Margem em nivel do Comitente

Item I. A Chamada de Margem do Comitente é definida de modo a dimensionar o montante total de risco,
em nivel do Comitente, que ndo se encontra coberto pelas Garantias aportadas a seu favor. Algebricamente,
a Chamada de Margem é definida como:

Chamada de Margem; j, = RiscoRes; ;n, Equagao 99
RiscoRes; jm = RT; jm Equacdo 100
RT;jm = RT; jm(s") Equacdo 101

s* = argmaxg(spea|RT: jm(s)] Equacdo 102

Onde:

RiscoRes; ., = Risco Residual do i-ésimo Comitente sob responsabilidade do j-ésimo Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo e sob responsabilidade do m-ésimo Membro
de Compensagao. Convencionado positivo.

RT;jm = Risco Total de encerramento do Portfélio, no pior cenario de risco, do i-ésimo Comitente sob
responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagcao e sob
responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao. Convencionado positivo.

s* = Cenario de risco que maximiza o risco total de encerramento do Portfolio do i-ésimo Comitente sob
responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociacdao Pleno ou Participante de Liquidagdo e sob
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responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao, incluido eventual componente de Margem
Adicional.

Item Il. O valor do parametro de mecanismo de financiamento MF yp, empregado na definicao da métrica
RT; j ;m deste médulo de risco, denominado “OP”, é dimensionado conforme descrito na Subsecdo VI da
Secao lll deste Titulo.

Item lll. Suponha um Portfélio contendo uma Posicao de compra no Ativo B, no mercado a vista e a liquidar
em D+2. Além da Posi¢ao a vista o Portfolio é composto por Garantias no Ativo A e no Ativo C, e por um
contrato doador de Empréstimo do Ativo D. Vide prazos de Liquidacao e limite de liquidez diaria desses
Ativos na tabela abaixo. Considere ainda que o Mecanismo de Financiamento para o Comitente (MF,p) € de
R$1.000,00 (mil reais).

Garantia Liquida Ativo A 100 2 500
Compra a Vista Ativo B 200 2 500 R$ 20,00
Garantia Liquida Ativo C 100 0 500

Empréstimo Doador Ativo D 300 5 500

Tabela 7.2 — Detalhamento do Portfélio e parametros do exemplo apresentado neste ltem.

Item IV. O cdlculo de risco, sob hipétese de Inadimpléncia em D+2 (pior caso), atua de forma a simular o
encerramento de todas as Posi¢des e Garantias que compde o Portfdlio Inadimplente.
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Ativos retidos pela

BASE
Pedidode  Operacao Crédito da Crédito da Crédito da Crédito da
Recebimento  Antecipacio deReversdo  Operagdo de Operacao de Operacao de Operacao de
deativosda do Contrato de a Mercado Reversao a Reversdo a Reversdoa  Recebimento Reversdo a
compraa empréstimo  (Ativo B) Mercado Mercado Mercado de ativos Mercado
vista (Ativo D) R$10,00 R$ 400,00 R$400,00 R$2.000,00 Doados R$ 900,00
— B -
1 1
| | e ve Il | M
1 1
o ¥ Y on | D+2 i " | e D D5 |
+ + + ! + 1 1 !
0+ s T | 25 @l 4 ‘: ‘Bl o]
1 1 1 1 I 1 I " 1
1 1 1 1 1
\ \ \ + ' - v -
Compra Célculode  Depdsito de Débito da Operagao Operagac Entregade Operacéao Entregade Entregade Entregados
avista Margem Garaniias compraa de Reverséo de Reversao ativosda de Reversdo ativos da ativos da ativos da
vista aMercado aMercade Operagdo de aMercado Operagéo de Operagéo de Operagéo de
-R$ 4.000,00 (Ativo A)  (Ativo C) Reversdo a (Ativo D) Reverséo a Reversédo a Reverséo a
R$ 4,00 R$ 4,00 Mercado R$ 3,00 Mercado Mercado Mercado
Inadimpléncia
Figura 7.26 - Estratégia de encerramento do Portfélio descrito no exemplo do Item Ill desta Subsecdo.
Ativo Ativo Operacao DO D+1 D+2 D+3 D+4 D+5
Ativo A Garantia Reversdo 0 0 0 0 400 0
Ativo B Avista Liquidag&o 0 0 -4.000 0 0 0
Ativo B Avista Reversao 0 0 0 0 2.000 0
Ativo C Garantia Reversdo 0 0 400 0 0 0
. Empréstimo ~
Ativo D Reversao 0 0 0 0 0 900
Doador

Fluxo financeiro diario (FFD)

Fluxo financeiro acumulado (FFA)

Tabela 7.3 - Fluxos financeiros do encerramento do Portfélio do exemplo apresentado do Item Ill desta Subsecao.
Item V. Neste exemplo, dada a Inadimpléncia, a Camara:

(i)  Restringe os Ativos referentes a compra a vista ocorrida em D+0, além disso a Camara devera
honrar com o valor principal da Operagao de compra do Ativo;

(i) S3ao realizadas as Operagoes de reversao da Posicdo no mercado a vista e das Garantias
aportadas; e
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(i) Considerando que a janela de Inadimpléncia ocorre no periodo da tarde, a solicitacdo de
antecipacao do contrato de Empréstimo de Ativos ocorre logo apds a declaragao de
Inadimpléncia (D+2), assim o Tomador do Ativo possui a obrigagao de entrega do Ativo apenas
em D+5, isso ocorre devido ao prazo de entrega do Ativo pelo Tomador, conforme descrito no
Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao, quando o Ativo estara
disponivel. Dessa maneira a Operagao de reversao a mercado do Ativo D é realizada apenas em
D+3, a fim de se evitar que ocorra Falha de Entrega do Ativo.

Item VI. Assim, os fluxos financeiros didrios e os fluxos financeiros acumulados ao longo do periodo de
encerramento, no pior cenario de risco (s*) sao dados por:

-~ 2.400 900

Fluxo
Financeiro D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5

Diario de I [ [ I |

e

-3.600

Fluxo
Financeiro D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5
Acumulado [ [ | | |

de Posic0es }--mmmmmmmm e e e e
e -300

v

Figura 7.27 - Fluxo financeiro diario de fluxo financeiro acumulado de Posicdes e Garantias
do Portfodlio descrito no exemplo do ltem Ill desta Subsecdo.

Item VIl. Considerando que Mecanismo de Financiamento disponivel para o médulo de calculo de risco (OP)
é de R$1.000,00 (mil reais), o risco parcial a ser coberto pela Camara é de (RPa*) R$ 2.300,00 (dois mil e
trezentos reais). Dessa maneira, conforme definido nas subsec¢des anteriores o risco total decorrido do
encerramento do Portfolio é:
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RT = RPe + RPa* = 300 + 2.300 = 2.600 Equacao 103

Onde:
RT = Risco Total de encerramento do Portfélio no s, -ésimo cenario, convencionado positivo;
RPe = Risco permanente no s;-ésimo cenario, convencionado positivo;

RPa = Risco parcial incorrido no processo de reversao de Posi¢cdes avaliado no s; -ésimo cenario,
convencionado positivo.

Item VIII. Para o Portfélio descrito, a Chamada de Margem, correspondente ao risco de encerramento do
Portfélio ndo coberto pelas Garantias nem pelo Mecanismo de Financiamento é de R$ 2.600,00 (dois mil e
seiscentos reais).

Item IX. O mecanismo de financiamento disponibilizado pela Camara, MF,p € consumido no Portfolio de
forma agregada, isto &, serd consumido tanto por Posicdes quanto por Garantias iliquidas. Para fins de
monitoramento gerencial do consumo e de seu dimensionamento, apresentado na Subsecao VI da Secao i
deste Titulo, apura-se o valor efetivamente utilizado (MF}$), definido como o minimo entre o risco parcial do
Portfélio e o valor do mecanismo de financiamento estabelecido pela Camara. Com base no Ultimo exemplo
apresentado, obtém-se o seguinte valor:

MFYS = min[Rpa, MF,p] Equacdo 104
MF}t = min[3.300,1.000] = 1.000 Equacao 105

Onde:

RPa = Risco parcial do Porfélio, convencionado positivo;

MF,p = Valor do parametro do mecanismo de financiamento estabelecido para o moddulo OP,
convencionado positivo;

MF}% = mecanismo de financiamento utilizado pelo Portfélio cujo risco foi calculado no médulo OP,
convencionado positivo.

Subsecao Il. Margem requerida e valor das Garantias
Item I. Uma vez que o calculo de risco avalia conjuntamente Posi¢des e Garantias, torna-se necessario, para

fins gerenciais, segregar o valor desses dois componentes nos calculos de risco de um Portfélio P, de modo
a determinar a margem requerida para colateralizacdao das Posi¢des, bem como a valorizagdao de suas
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Garantias aportadas. Essa segregacdo fundamenta-se na decomposicao do fluxo financeiro diario (FFD),
apresentado na Subsecao Ill da Sec¢ao lll deste Titulo, dividindo-se em:

(i)  Fluxo financeiro diario de Posi¢ées (FFDP%S), que compreende seus termos de reversdo e de
Liquidacao. Valores negativos indicam débito de recursos para a Camara.

(i)  Fluxo financeiro diario de Garantias (FFD9%"), que compreende seus termos de monetiza¢ao das
Garantias. Tais fluxos sdo sempre positivos.

Item Il. Para simplificar a notac¢do, considera-se, por equivaléncia, até o término deste Secdo, que a margem
adicional referida na Subsecao lll da Secao lll deste Titulo € incorporada no primeiro fluxo financeiro diario, de
modo direcionado para a parcela de Posi¢cdes. Reaproveitam-se as definicdes estabelecidas na Secdo I
deste Titulo aplicaveis aos fluxos financeiros diarios (FFA, Rpe’, RPe, PFFAS e PFFA), incluindo o subscrito
“pos” para representar os fluxos financeiros diarios de Posi¢cdes (FFAys, Rpegos . RPepos . PFFA%OS e
PFFA,,s), avaliados sempre sob 0 mesmo pior cenario de risco conjunto do Portfélio completo, s*.

Item lll. Ressalta-se que qualquer modificacdo efetiva do Portfélio sujeita a aprovacao de risco pela Camara,
inclusive a retirada de Garantias, é avaliada considerando-se os piores cendrios de risco do Portfélio tanto
antes quanto depois da modificacdo.

Item IV. A margem requerida (MR) do Portfdlio P, convencionada como positiva, € calculada de modo
analogo a métrica de risco total. Todavia, a margem requerida é apurada a partir dos fluxos financeiros diarios
das Posicoes. Seu valor representa o montante em moeda nacional que, sob o pior cenario conjunto s*,
determinado pela métrica de risco total (RT) avaliada com base no Portfélio completo, seria necessario para
a colateraliza¢do das Posi¢des do Portfolio. Destaca-se que, conforme disposto na Subsecao VI da Secao |l
deste Titulo, © mecanismo de financiamento atua de forma integrada no Portfolio, e ndo exclusivamente
sobre as Posicdes. Ainda assim, para fins da presente decomposi¢cdo metodoldgica, justifica-se sua aplicacdo
previamente as Posi¢des, uma vez que o mecanismo de financiamento tem por finalidade mitigar o risco
parcial, de natureza transitéria, independentemente da existéncia de Garantias no Portfélio, as quais
poderao ser requeridas posteriormente. Algebricamente, a margem requerida (MR) é definida como:

MR = max(PFFAp,s — MFop, Rpep,s) Equacado 106
Onde:
MR = Margem requerida do Portfdlio, sob o s*-ésimo cenario de risco conjunto, convencionada positiva.

PFFA,,s = Pior fluxo financeiro acumulado associado ao fluxo financeiro diario de Posi¢des, sob o s*-ésimo
cenario conjunto de risco. Convencionado positivo.
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RPe,,s = Risco permanente associado aos fluxos financeiros diarios de Posi¢des, sob o s*-ésimo cenario de
risco. Convencionado positivo.

MFyp = Mecanismo de Financiamento disponivel ao modulo OP, aplicavel as Posi¢des pelas quais o
Comitente ¢é responsavel pela colateralizagao, convencionado positivo.

Item V. O valor das Garantias aportadas ao Portfélio é definido, sob o s*-ésimo pior cenario determinado
conjuntamente com as Posicoes, pela soma dos fluxos de caixa didrios de Garantias. Algebricamente:

Dméx
GAR = FFDI*"

~ Equacdo 107

Onde:

GAR = Valor das Garantias aportadas ao Portfélio, sob o s* -ésimo cenario conjunto de risco.
Convencionado positivo.

FFDY"" = Fluxo financeiro diario oriundo da monetizagdo das Garantias aportadas ao Portfélio, no dia d, sob
0 s*-ésimo cenario de risco. Tais valores serdo sempre positivos e indicam crédito a favor da Camara,
considerada a hipotese de Inadimpléncia.

Item VI. Considere o Portfélio exemplificado na tabela abaixo, para o qual calcularemos as métricas de valor
de Garantias aportadas (GAR) e de margem requerida (MR), dispondo do mecanismo de financiamento
(MF,p) na quantia de R$50,00 (cinquenta reais), sob a hipétese de Inadimpléncia em D+2. O diagrama do
encerramento do Portfélio e os fluxos financeiros apurados sao apresentados em sequéncia.

Compraavista| AtivoA 200 2 500 R$ 20,00
Garantia Ativo B 60 2 30
Garantia Ativo C 100 0 500

Tabela 7.4 - Detalhamento do Portfdlio e parametros do exemplo apresentado neste Item.
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Ativos retidos pela
BASE
) 5 Crédito d Crédito d Crédito d redito da
R ;:::Jg:g;o dg gg:.:f;c; Op:eerac;_o :e Operacao Oper:aqalcc: d: Op;ratl;go ade oﬁe;t;nd de
compra a Mercado Reversao a de Reversdo Reversdo Reverséo Reversdo
(Ativo A) (Ativo B) Mercado a Mercado aMercado aMercado aMercado
R$10,00 R$4.100,00 (Ativo B) (Ativo A) R$ 300,00 R$ 240,00
RS 8,00 R$2.000,00
A *>
- L e e ve | | | }
Ao D0 [ O D | D+2 » B | D+3 | D+4 ‘ D+5
Compra Célculolde Deposito de Débito da Operagéo OPE‘TSGQC_’ Entregade Entregade Entregade Entregade
avista Margem Garantias Liguidagéo de Reverso de Reversdo alivosda ativos da ativosda ativos da
(Ativo A) de compra a Mercado a M.en:adc Opera(:?c de Operagéo de Operagéo de Operagéo de
(Ativo A) (Ativo A) (Ativo C)  Reverséoa Reverséo a Reverséo a Revers3o a
_R$ 4.000.00 R$ 10,00 R$41,00 Mercado Mercado Mercado Mercado
Figura 7.28 - Estratégia de encerramento do Portfélio descrito no exemplo apresentado neste ltem.
Ativo Ativo Operacao| DO |D+1| D+2 | D+3 | D+4 | D+5
Ativo A Avista Liquidacao] O | O - 0 0 0
4.000
Ativo A A vista Reversdao| O 0 0 O [2.000, O
Ativo B Garantia Reversdao| O 0 |4100| O 0 0
Ativo C Garantia Reversdao| O 0 0 0 300 | 240
Fluxo financeiro diario (FFD) 0 O | 100 O |2.300| 240
Fluxo financeiro acumulado (FFA) 0 O | 100 | 100 [2.400(2.640
Fluxo financeiro diario de Posicdes (FFDP°®) 0 0 - 0 [2.000| O
4.000
Fluxo financeiro acumulado de Posicoes (FFAP?S) 0 0 - - - -
4.000(4.000(2.000(2.000
Fluxo financeiro diario de Garantias (FFD9%") 0 0O [4100| O 300 | 240
Fluxo financeiro acumulado de Garantias (FFA99") 0 0 [4.1004.100 |4.400|4.640
Tabela 7.5 - Fluxos financeiros do encerramento do Portfélio do exemplo apresentado neste Iltem.
Item VII. No exemplo apresentado, a margem requerida (MR) é calculada como segue:
PFFApos = — min( —4.000,—4.000,—2.000,—2.000,0) = 4.000 Equacdo 108
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RPe,os = —min( —2.000,0) = 2.000 Equacio 109

MR = max(4.000 — 50, 2.000) = 3.950 Equacio 10

Onde:

PFFAp,s = Pior fluxo financeiro acumulado associado aos fluxos financeiros diarios de Posi¢des, sob o s™-

ésimo cenario de risco. Convencionado positivo.

RPe,,s = Risco permanente associado ao fluxo financeiro diario de Posi¢des, sob o s*-ésimo cenario de

risco. Convencionado positivo.
MR = Margem requerida do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionada positiva.
Item VIII. No exemplo apresentado, o valor das Garantias aportadas (GAR) é calculado como segue:

GAR = 4.100 + 0 + 300 + 240 = 4.640 Equacgo 11

Onde:

GAR = Valor das Garantias aportadas ao Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado
positivo.

Subsecao lll. Decomposi¢ao das Garantias e mecanismo de financiamento potencial
Item I. O valor das Garantias aportadas (GAR), é composto pelas seguintes componentes, a serem definidas:
(i) Margem em Garantias (MG): parcela capaz de colateralizar a margem requerida;

(i)  Excesso de Garantias lliquidas (GARg,.): parcela incapaz de colateralizar a margem requerida, e
cuja eventual retirada, sujeita aos critérios estabelecidos no Topico Il da Subsecao Il da Secao VI
do Titulo VI, ndo implicaria em aumento do risco total (RT).

Item Il. O saldo de Garantias (SG) mensura o nivel de cobertura, por Garantias, do risco associado as
Posicoes do Portfolio. Quando negativo, seu valor coincide, em mddulo, com o valor da métrica de risco
total (RT). Quando positivo, representa a parcela da margem em Garantias (MG) que excede o valor da
margem requerida, cuja eventual retirada, observados os critérios estabelecidos no Topico lll da Subsecao Il
da Secao VI do Titulo VI, ndo resultaria em exposicao liquida positiva medida pela métrica de risco total (RT).
Algebricamente, define-se:
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SG <0[min(FFAmd + MFppa; 0) + FFAgqral,

= min -
d: FFAposa+MFop 4 Equacdo 112

ouU d=Dpsx

Onde:

FFAy,s 4 = Fluxo financeiro acumulado de Posi¢des do Portfélio, no dia d, sob o s*-ésimo cenario conjunto
de risco. Valores negativos indicam déficit de recursos para a Camara;

FFAyq, 4 = Fluxo financeiro acumulado de Garantias do Portfélio, no dia d, sob o s*-ésimo cenario conjunto

de risco. Tais valores serao sempre maiores ou iguais a zero;

MF p 4 = Mecanismo de financiamento passivel de utilizagdo no dia d. Assume o valor zero quando d = D4y
e o valor de MF,p,nos demais dias. Convencionado positivo;

MF ,p = Parcela do mecanismo de financiamento disponivel a um Portfélio do médulo OP, convencionado
positivo.

Item lll. Com base no arcabougo estabelecido, define-se a margem em Garantias (MG):

MG = MR + 5G Equacdo 113

Onde:

SG = Saldo de Garantias do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores negativos indicam déficit de
recursos para a Camara;

MR = Margem requerida do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionada positiva.
MG = Margem em Garantias do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Positiva por construcao.

Item IV. O excesso de Garantias iliquidas (GARg,.) define-se, por complementaridade, como:

GARgxc = GAR — MG Equacao 114

Onde:

GARg,. = Excesso de Garantias lliquidas do Portfdlio, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Convencionado
positivo.

GAR = Valor das Garantias aportadas ao Portfélio, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Convencionado
positivo.
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MG = Margem em Garantias do Portfdlio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Positiva por construcao.

Item V. O saldo livre de Garantias (SL), utilizado no critério de retirada de Garantias previsto no Topico lll da
Subsecdo Il da Secado VI do Titulo VI, quando positivo e observados os critérios estabelecidos no topico
supracitado, indica o valor do montante de Garantias disponiveis para retirada. Esse montante corresponde
a soma das parcelas do saldo de Garantias (SG) e do excesso de Garantias lliquidas (Exc). Algebricamente:

SL =5G + GARgy, Equacdo 115

0 que implica a expressao equivalente:
SL = (MG — MR) + (GAR — MG) = GAR — MR Equacao 116
Onde:

SL = Saldo livre de Garantias do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores negativos indicam
auséncia de Garantias livres para retirada;

SG = Saldo de Garantias do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores negativos indicam déficit de
recursos para a Camara;

GARg,. = Excesso de Garantias lliquidas do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado
positivo;

MG = Margem em Garantias do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Positiva por constru¢ao;
MR = Margem requerida do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionada positiva;

GAR = Valor das Garantias aportadas ao Portfélio, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Convencionado
positivo.

Item VI. Com o objetivo de apurar adequadamente o critério de retirada de Garantias, conforme disposto
no Toépico Il da Subsecao lll da Sec¢do VI do Titulo VI, introduz-se o mecanismo de financiamento potencial
(MFP). Ele é definido de modo analogo ao saldo de cobertura risco, todavia, associado aos fluxos de
Posicoes. Quando positivo, seu valor mensura o maior débito que o Portfdélio acomodaria no seu primeiro
fluxo financeiro diario sem implicar em margem requerida. Esse beneficio se viabiliza por meio da utilizacdo
da parcela do mecanismo de financiamento disponivel a um Portfélio (MF,p) e dos fluxos financeiros
positivos associados as suas Posicoes, notadamente aqueles oriundos de Posicoes Doadoras de
Empréstimo. Algebricamente, define-se:
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MFP = max|SR,s; 0] = max[min(PFFAy,s + MFyp, Rpes,s); 0] Equacio 117

Onde:

MFP = Mecanismo de liquidez potencial do Portfdlio, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Positivo por
constru¢ao;

SR,,s = Saldo de cobertura de risco associado as Posi¢des do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco.
Quando negativo, indica exposi¢do de risco para a Cadmara;

PFFA,S,OS = Pior fluxo financeiro acumulado associado as Posi¢cdes do Portfélio com sinal, sob o s*-ésimo
cenario de risco. Valores negativos indicam exposicao de risco para a Camara;

RPef,,,s = Risco permanente associado as Posi¢coes do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores
negativos indicam exposicao de risco para a Camara;

MF,p = Parcela do mecanismo de financiamento disponivel para um Portfélio do médulo OP (MF,p).
Convencionado positivo.

Item VII. Ressalta-se que, de modo simplificado, as métricas tratadas nesta Subsecdo sdo definidas sob o pior
cenario conjunto de risco do Portfélio completo, s*, abstraindo-se o fato de que tal cenario pode se alterar
em decorréncia de modificacdes nas Garantias. Dessa forma, essas métricas gerencias possuem carater
gerencial e devem ser interpretadas como indicativos. A efetiva retirada de Garantias, contudo, é avaliada
considerando-se eventuais débitos no Saldo Liquido Multilateral, bem como os piores cenarios de risco do
Portfolio, apurado tanto antes quanto apés a modificacdo pretendida, nos termos estabelecidos no Topico
[l da Subsec¢ao Ill da Secao VIdo Titulo VI.

Item VIII. As métricas apresentas nesta Subsec¢ao podem ser calculadas com base no exemplo apresentado
no Item VI da Subsecdo Il desta Secao. incialmente, convém revisitar as etapas para o calculo do saldo de
cobertura de risco (SR) e do risco total (RT), conforme segue:

PFFAS = min(100,100,2.400,2.640) = 100,  PFFA = —min(100,0) = 0

Equacgao 118

RPe® =100 + 0 + 2.300 + 240 = 2.640, RPe = —min(2.640,0) =0 Equacdo 119

SR = min(PFFA®S + MF,p, Rpe®) = min(100 + 50, 2.640) = 150 Equacio 120

RT = Rpe + max[max(PFFA — Rpe,0) — MFy,p,0] = 0 + max(max(0 — 0,0) — 50,0) = 0 Equacio 121
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Onde:

PFFAS® = Pior fluxo financeiro acumulado entre o horizonte temporal inicial e 0 D,,4,-ésimo dia do horizonte
temporal de encerramento do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco, com sinal. Valores negativos
indicam déficit de recursos para a Camara;

PFFA = Pior fluxo financeiro acumulado entre o horizonte temporal inicial € 0 D,,,5,-ésimo dia do horizonte
temporal de encerramento do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado positivo;

RPe® =Risco permanente do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco, com sinal. Valores negativos indicam
déficit de recursos para a Camara;

RPe = Risco permanente do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado positivo;
RT = Risco total do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado positivo;

SR = Saldo de cobertura de risco do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores negativos indicam
déficit de recursos para a Camara;

MF op = Mecanismo de Financiamento disponivel ao modulo OP (MF,p), para Comitentes responsaveis pela
propria colateralizagdo. Convencionado positivo.

Item IX. Para o mesmo exemplo, o saldo de Garantias (SG) € calculado como segue:
SGp4+y = min(—4.000 4+ 50,0) + 4.100 = 150

SGpy3 = min(—4.000 + 50,0) + 4.100 = 150

Equacgao 122
SGpys = min(—2.000 + 50, 0) + 4.400 = 2.450
SGp4+s = min(—2.000,0) + 4.640 = 2.640
SG = min(150,150,2.450, 2.640) = 150 Equacio 123

Onde:

SG, = Saldo de Garantias apurado no dia d, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores positivos indicam saldo
de recursos para a Camara;

SG = Saldo de Garantias do Portfoélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores positivos indicam saldo de
recursos para a Camara.

Item X. As demais métricas dessa Subsecao sao calculadas como:
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MG = MR + SG = 3.950 + 150 = 4.100

Equacdo 124
GARgy = GAR — MG = 4.640 — 4.100 = 540 Equacio 125
SL = GAR — MR = 4.640 — 3.950 = 690 Equacio 126
MFP = max[min(PFFAy,s + MFop, Rpes,s); 0]
= max[min[min( —4.000, —4.000, —2.000, —2.000) + 50, —2.000]; 0] Equacdo 127

= max[min[—4.000 + 50,—2.000]; 0] = max[—3.950;0] =0
Onde:

SG = Saldo de Garantias do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores positivos indicam saldo de
recursos para a Camara;

MR = Margem requerida do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionada positiva;
MG = Margem em Garantias do Portfélio, sob o s*-ésimo cenério de risco. Convencionada positiva;

SL = Saldo livre de Garantias do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Valores positivos indicam
existéncia de Garantias livres;

MR = Margem requerida do Portfolio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionada positiva;

GAR = Valor das Garantias aportadas ao Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado
positivo;

GARg,. = Excesso de Garantias lliquidas do Portfélio, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Convencionado
positivo;

PFFAf,os = Pior fluxo financeiro acumulado das Posi¢cdes entre o horizonte temporal inicial € 0 D, 5,,-ésimo
dia do horizonte temporal de encerramento do Portfdlio, sob o s*-ésimo cenario de risco, com sinal. Valores
negativos indicam exposi¢ao de risco para a Camara;

RPef,os = Risco permanente das Posi¢des do Portfdlio, sob o s*-ésimo cenario de risco, com sinal. Valores
negativos indicam exposi¢ao de risco para a Camara;

MF yp = Parcela do mecanismo de financiamento disponivel a um Portfélio do mddulo OP (MF,p), para
Comitentes responsaveis pela propria colateralizacdao. Convencionado positivo.

Este documento representa uma versdo preliminar e permanece sujeito a revisdo e aprovagdo regulatoria. .218



AREA DE RISCO DE CONTRAPARTE

MANUAL DE RISCO

CLEARING-DOP-MANUAL-02 VERSAQ: 2.0 DATA:11/09/2026 CLASSIFICAGAO: PUBLICO

Item XI. No exemplo, o saldo livre de Garantias totaliza o valor de SL = R$ 690. Para fins ilustrativos, deste
montante, poderiam ser resgatados o valor positivo do saldo de Garantias, SG = R$150, oriundo das
Garantias do Ativo B e o valor do excesso de Garantias iliquidas, GARg,. = $540 resgatado a partir das
Garantias do Ativo C, que seria integralmente retirado. Verifica-se que, atendidos os critérios estabelecidos
no Titulo VI e mantido o pior cendrio de risco apds a retirada, o novo risco total (RT) apurado permaneceria
igual a zero:

FFDp,, = FFD}Y, + FFDJY, = —4.000 + 3.950 = —50

FFDpy3 = FFD}Y, + FFDJ/. =0+0= 0

D+3
Equacao 128
FFDpy, = FFDYY, + FFDSY, = 2.000 4+ 0 = 2.000
FFDpys = FFDpYs + FFDy e =0+0= 0
RPe = —min(—50 + 0 + 2.000 + 0,0) = — min(1.950,0) = 0 Equacio 129
PFFA = —min(-50,—50 + 0,—50 + 0 + 2.000,—50 + 0 + 2.000 + 0,0) = 50 Equacio 130
RPa = max(PFFA — RPe,0) = max(50 — 0,0) = 50 Equacio 131
RPa* = max(RPa — MFyp,0) = max(50 — 50,0) =0 Equacio 132
RT =RPe+RPa*=0+4+0=0 Equacio 133

Onde:

FFD, = Fluxo financeiro didrio do Portfdlio, no d -ésimo dia, sob o s*-ésimo cendrio de risco. Valores
negativos indicam débito de recursos para a Camara;

FFDY®® = Fluxo financeiro diario de Posi¢ées do Portfélio, no d-ésimo dia, sob o s*-ésimo cenario de risco.
Valores negativos indicam débito de recursos para a Camara;

FFDﬂar = Fluxo financeiro diario de Garantias do Portfélio, no d-ésimo dia, sob o s*-ésimo cenario de risco.
Tais valores sao maiores ou iguais a zero;

RPe = Risco permanente do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado positivo;
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PFFA = Pior fluxo financeiro acumulado do Portfélio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado
positivo;

RPa = Risco parcial do Portfdlio, sob o s*-ésimo cendario de risco. Convencionado positivo;

RPa* = Risco parcial do Portfélio deduzido do Mecanismo de Financiamento, sob o s*-ésimo cenario de
risco. Convencionado positivo;

RT = Risco total do Portfdlio, sob o s*-ésimo cenario de risco. Convencionado positivo.

Secao V. Médulo de calculo de risco (CP) - risco das Posicoes do Comitente
colateralizadas pelo Participante de Negociacao Plenos ou Participantes de
Liquidacao

Item I. A estrutura de Gestao de Risco adotada pela Base Clearing permite que o risco de Posicoes a vista
e Posi¢oes de Falha de credoras de alguns Comitentes possam ser colateralizadas em nivel do Participante
de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidacao.

Item II. Por oportuno, cabe observar que, para todos os fins, as Posi¢des proprietarias de um Participante
de Negociacao, Participante de Negociacdao Pleno, Participante de Liquidacao, Membro de
Compensacdo e Operagdes de Comitentes pertencentes ao mesmo Grupo Econémico dos referidos
Participantes sao tratadas como Posi¢des finais com colateralizacdo pelo Comitente, ou seja, ndo é possivel
que as Posi¢cdes de titularidade do Participante de Negociacao, Participante de Negociacao Pleno,
Participante de Liquidagdo, Membro de Compensacao e Opera¢des de Comitentes pertencentes ao
mesmo Grupo Econdémico dos referidos Participantes sejam avaliadas com a metodologia descrita nesta
Secdo, mas sim com o critério definido na Secao IV, acima.

Item lll. De maneira geral, a metodologia implementada para esta configuragcdo segue os mesmos principios
adotados quando a colateralizagdo se da no nivel do Comitente. Entretanto alguns ajustes sdo realizados:

(i) Ametodologiaira apurar o risco de encerramento do Portfélio P, ; ,, de cada um dos Comitentes
sob responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociagao Pleno ou Participante de
Liquidacao e m-ésimo Membro de Compensacao. Porém o risco total no nivel do Participante
de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao ira refletir o risco de um subconjunto de L
Comitentes com maior risco total, sendo este parametro definido pela Camara, e tendo como
restricao que este valor devera ser maior ou igual a 2 (dois);

(i) O mecanismo de financiamento MF.p é incorporado no processo no nivel do Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo, beneficiando a soma de riscos parciais
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provenientes de um conjunto de Portfolios de L Comitentes, a serem escolhidos a fim de
maximizar o risco total que impliquem. Diferentemente de como feito no ambito do Comitente,
o mecanismo de financiamento ndo beneficia cada Portfélio de forma individual; e

(il O calculo do risco associado ao processo de encerramento € avaliado sem levar em
consideragado as Garantias, que sao avaliadas de maneira consolidada apos a determinagao do
risco total, nivel do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao;

(iv) Na presente Secdo, a avalicdo do risco total do moédulo CP, RT P, é feita mediante o alinhamento
do cenario para todos os Comitentes.

Item IV. O parametro L é proposto pelo Comité Interno de Risco e deve ser submetido a aprovacao da
Diretoria Colegiada, seu valor diferencia-se entre os Participantes de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidagdo de acordo com a concentragcao do risco entre os Comitentes de cada Participante. De
todas as formas, o parametro L devera ser maior ou igual a 2 (dois) para Participantes concentrados, e
aumentado para Participantes pulverizados tal que, ao calcular o risco segundo a metodologia descrita
neste Titulo, o subconjunto de L Comitentes de maior risco abranja, para um dado periodo, ao menos o
percentil 99 (noventa e nove) dos riscos diarios da Carteira composta pelas Posi¢des colateralizadas
pelo Participante.

Item V. A estratégia de encerramento das Posi¢des que s3ao colateralizadas pelo Participante de
Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacdo € avaliada de maneira individual, ou seja, para o
Portfélio de um dado Comitente, a Base Clearing definira a estratégia de encerramento de maneira
isolada, conforme definido na Secao Il deste Titulo.

Item VI. Como mencionado na Se¢do | deste Titulo, os riscos que a Base Clearing enfrenta no processo de
encerramento de um Portfélio sdo de natureza tanto transitoria quanto permanente. Sendo assim, é
possivel que, ao longo do horizonte que antecede o término da estratégia de encerramento, a
Camara necessite de recursos para honrar parte das obrigagdes pertences aos Portfélios dos
Comitentes Inadimplentes.

Item VII. Assim como no caso de colateralizacdo pelo Comitente, a estratégia de encerramento pode
envolver a Liquidagao do principal. Nestes casos, a Base Clearing identifica que este fluxo é transitério e,
por isso, recuperavel ao término do fluxo de encerramento. Pelo seu carater eminentemente transitério, a
Base Clearing pode fazer uso do Mecanismo de Financiamento, que é representado por montante
especifico para um dado Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de Liquidagao e denotado
por MF cp.

Item VIII. Existe uma dificuldade computacional em encontrar o subconjunto L que resulte no maior risco
total, pois isso requer que o calculo do risco percorra todas as combinagdes de L Comitentes de
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responsabilidade do Participantes de Negociacao Pleno e Participantes de Liquidacao. Demonstra-se
que o pior subconjunto é aquele composto pelos L Comitentes com maior risco permanente Lgp, ou L
Comitentes com pior fluxo financeiro acumulado Lpgps. Desta forma, na determinagao do subconjunto
L de Comitentes que resulte no maior risco total sob um Participante de Negociacdao Pleno ou
Participante de Liquidacao, a Base avalia o risco nestas duas dimensdes para, assim, encontrar o risco
total.

Item IX. Algebricamente, tem-se a seguinte representacao:

Equacao 134
RT(Sl)LRp = z RPel(Sl) + max Z RPal(Sl) — MFCP,O

leLpp(s1) leLrp(s1)

Onde:

RT(sq).,, = Risco total do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdao quando
considerados em seu calculo, apenas, os L Comitentes com maior risco permanente (RPe) no cenario sy.

Lgp(s1) = Conjunto dos L Comitentes com maior risco permanente no cenario s.
RPe;(sq1) = Risco permanente no cenario s, do [-ésimo elemento do conjunto Lgp(s;).
RPa;(sq) = Risco parcial no cenario s1 do l-ésimo elemento do conjunto Lzp(s7).
MF p = Mecanismo de financiamento disponivel ao modulo CP.

Item X. De maneira similar, tem-se:

Equacdo 135
RT(S1)Lppps = Z RPe;(s;) + max Z RPa;(s;) — MFp,0

leLprra(s1) leLprra(s1)
Onde:

RT(s1).,., = Risco total do Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de Liquidagdo quando
considerados em seu célculo, apenas, os L Comitentes com maior pior fluxo financeiro acumulado no cenario

Sq1.

Lprra(s1) = Conjunto dos L Comitentes com maior pior fluxo financeiro acumulado no cenario s4.
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RPe;(s1) = Risco permanente no cenario s; do I-ésimo elemento do conjunto Lpppa(s1)-
RPa;(sq) = Risco parcial no cenario s; do l-ésimo elemento do conjunto Lpppa (51).
MF ¢p = Mecanismo de Financiamento disponivel ao médulo CP.

Item XI. O pardmetro de Mecanismo de Financiamento MF ¢p € dimensionado de acordo com o descrito na
Subsecdo VI da Secdo lll deste Titulo.

Item XII. Desta maneira, o calculo do risco total do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao no s;-ésimo cenario, quando avaliado no conjunto L de maiores riscos sera dado por:

RTS 5 (s1) = max(RT(51) 1ps RT (5 Lppps) Equacdo 136

Onde:

RTjC,,‘:l(sl) = Risco total sob o médulo CP do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao sob o m-ésimo Membro de Compensacao, no s;-€simo cenario de risco.

RT(s1),,, = Risco total do Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo quando
considerados em seu calculo, apenas, os L Comitentes com maior risco permanente (RPe) Nno cenario sy.

RT(s1).,.-, = Risco total do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo quando
considerados em seu célculo, apenas, os L Comitentes com maior pior fluxo financeiro acumulado (PFFA)
No cenario s4.

Item XIII. Suponha que o j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao sob o
m-ésimo Membro de Compensagdo realiza a colateralizacao de 04 (quatro) Comitentes sob sua
responsabilidade. Para cada um dos Comitentes é calculado individualmente o risco permanente e o pior
fluxo financeiro dos Portfdlios.

1 100 2.210,42 10.352,54
1 50 2.038,33 20.347,57
1 20 2.431,55 10.756,43
1 1 2.445,06 20.106,84
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Tabela 7.6 — Risco permanente (Rpe) e pior fluxo financeiro acumulado (PFFA) do exemplo do Item Xlll desta Subsecao.

Item XIV. Suponha ainda que o parametro L definido pela Camara para deste Participante é de 2
(dois) Comitentes.

Item XV. Para etapa subsequente sao avaliados os 2 (dois) Portfélios com maior risco permanente sob
responsabilidade deste Participante, bem como os 2 (dois) Portfolios com pior fluxo financeiro acumulado
sob responsabilidade do Participante.

Risco Permanente Pior Fluxo Financeiro
Conta Conta
(RPe) Acumulado (PFFA)
1 R$2.445,06 50 R$20.347,57
20 R$2.431,55 1 R$20.106,84

Tabela 7.7 - Portfélios com maior risco permanente (Rpe) e pior fluxo financeiro acumulado (PFFA) do exemplo do Item Xl desta
Subsecao.

Item XVI. Uma vez determinados os L Comitentes em cada uma das métricas sdo calculados os riscos
RT(sq1)1,, € RT(s1) ., considerando que haja a disposicdo deste Participante um MF ¢p de R$10.000,00
(dez mil reais).

Conta Risco Permanente (RPe) P::LE:‘:T: dl:)irz;r;clz__e;r)o Risco Parcial (RPa)
1 2.445,06 20.106,84 17.661,78
20 2.431,55 10.756,43 8.324,88
Total 4.876,61 30.863,27 25.986,66
RT(s1)y,, 20.863,27

Tabela 7.8 - Risco permanente (Rpe) e pior fluxo financeiro acumulado (PFFA) dos Portfdélios com maior risco permanente (Rpe)
no exemplo do Item Xl desta Subsec3o.

. Pior Fluxo Financeiro . .
Conta Risco Permanente (RPe) Acumulado (PFFA) Risco Parcial (RPa)
50 2.038,33 20.347,57 18.309,24
1 2.445,06 20.106,84 17.661,78
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Tabela 7.9 - Risco permanente (Rpe) e pior fluxo financeiro acumulado (PFFA) dos Portfélios com maior pior fluxo financeiro
acumulado (PFFA) no exemplo do Item Xl desta Subsegao.

Item XVII. Desta maneira, o risco total de Posicoes de Comitentes colateralizadas j-ésimo Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao sob o m-ésimo Membro de Compensac¢ao, no cenario
derisco s1, é de:

RT{ 5 (s1) = max(RT (51)1ppr RT(S1) 1) Equacgo 137
RTSE (s1) = max(20.863,27;30.454,41) = 30.454,41 Equacdo 138

Onde:

RTjC,f,'l(sl) = Risco total sob o mdédulo CP do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de

Liquida¢ado sob o m-ésimo Membro de Compensagao, no s;-€simo cenario de risco.

RT(s1),,, = Risco total do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo quando
considerados em seu calculo, apenas, os L Comitentes com maior risco permanente (RPe) No cenario sy.

RT(s1)1,,., = Risco total do Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagdo quando
considerados em seu cdlculo, apenas, os L Comitentes com maior pior fluxo financeiro acumulado (PFFA)
No cenario s4.

Sec¢ao VI. Médulo calculo de risco (NAC) - risco de Operagdes nao alocadas

Item I. A estrutura de pds-negociacdao da Camara permite que algumas Operagdes possam ser Alocadas
para o seu Comitente final em prazo superior a janela de calculo de Risco Intradiario e, em alguns casos em
data posterior ao dia da negociagao.

Item Il. Nestas circunstancias, o risco das Operacgoes ainda ndo Alocadas passa a ser calculado no ambito do
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao, onerando seu Saldo Operacional ao
longo da Sessao de Negociagao, bem como sua Chamada de Margem caso as Operagdes permanecam em
uma das Contas transitérias ao final do dia.

Item lll. Para dimensionar o risco de Operagoes nao Alocadas, a Base Clearing observa:

(i) Risco de Operagdes ndo Alocadas em Contas definitivas e ndo alocadas em Contas Master
elegiveis; e
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(i) Risco de Operagdes nao Alocadas, sob N Contas Master elegiveis, onde N é um parametro
definido pela Base Clearing para um Participante de Negocia¢dao Pleno ou Participante de
Liquidacao e onde N deve ser maior ou igual a 2.

Item IV. Para cada Conta Master elegivel, sob responsabilidade de um Participante de Negociagao Pleno
ou Participante de Liquidagado, que possua Operagdes ainda ndo Alocadas, a Base Clearing pode avaliar o
risco dessas Operagdes de maneira segregada das demais Opera¢des nao Alocadas.

Item V. Uma Conta Master pode ser considerada elegivel ao tratamento, descrito no item IV desta se¢ao, se
todos os Comitentes titulares de Contas que possuam vinculo com a Conta master atendam os critérios a
sequir:

(i)  Seenquadrem nos tipos de Comitentes divulgados por meio de Comunicado Circular; e

(i)  Nao sejam titulares de Contas com vinculo ativo com qualquer outra Conta Master, sob uma
mesma Cadeia de Responsabilidades.

Item VI. Apenas uma Conta Master sob responsabilidade de um mesmo titular sob o mesmo Participante
de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidag¢ao podera ser considerada elegivel ao tratamento
descrito no item V.

Item VII. O calculo do risco das Operacgoes nao Alocadas deve reconhecer que, além da variacao potencial
do valor do Portfolio decorrente da volatilidade dos Ativos, existe ainda incerteza acerca de qual o impacto
que esta Posi¢do adicional potencialmente tera no Portfélio do Comitente. Como ndo é possivel identificar
qual Comitente sera o beneficidrio final daquela Operacgao, a Base Clearing procede com uma segregagao
entre Operacodes Alocadas e ndo Alocadas em Contas definitivas, e ndo compensa Operagdes compradas
e vendidas registradas em Contas transitérias.

Item VIII. Ao longo desta secdo, vamos considerar as métricas com o subindice A, onde A pode assumir (i)
conjunto de Operagoes nao Alocadas em Contas definitivas e ndo Alocadas em Contas Master elegiveis,
caso denotado A = NME ou (ii) conjunto de Operagdes ainda ndo Alocadas sob uma Master elegivel n, caso
denotado A = ME,,.

Item IX. Assumindo esta premissa conservadora, a Base Clearing considera, no calculo do risco das
Operagoes ndo Alocadas, que todas as Operagoes compradas serao atribuidas a um mesmo Portfdlio
sintético e todas as Operagoes vendidas serdo atribuidas a um outro Portfdlio sintético, representados
genericamente, respectivamente, por P}¢(C) e P3% (V).
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Item X. No que se refere a estratégia de encerramento dos Portfdlios sintéticos P}(C) e PR%“(V), é
adotado o mesmo tratamento descrito na Subsecao Il da Secao Il deste Titulo, onde as Posi¢gdes sdo
avaliadas em func¢do do seu tamanho e, se por ventura estas forem superiores aos limites de liquidez diarios,
o encerramento se estende no tempo e fica sujeito a cenarios de mercado adversos.

Item XI. Tendo destinado temporariamente as Operag¢oes ainda ndo Alocadas para os Portfolios sintéticos
PRe(C) e P}(V), o risco total é calculado conforme descrito na Secao Il deste Titulo, ou seja, estima-se
inicialmente o risco permanente e, em seguida, o risco parcial.

Item XIl. Assim, para as Posi¢coes que integram os Portfélios sintéticos P2%¢(€) e P%}%“(V), apura-se o risco
permanente para cada cenario conjunto (w(s1)), o qual reflete os fluxos financeiros acumulados ao longo do
horizonte de encerramento associado:

Dinax
RPey(s1,C) = —min FFD,(s1,C)4 ,0 Equagao 139
d=1

Onde:

RPe,(s1,C) = Risco permanente das Posicdes compradas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfolio sintético P%%°(C), avaliado no s4- ésimo cenario; e

FFD 4(s1, C)4 = Fluxo financeiro diario das Posi¢des compradas, pertencentes ao conjunto A, que integram
o Portfdlio sintético P%%¢(C) avaliado no s1-ésimo cendrio e d-ésimo dia do horizonte de encerramento.

Item XIIl. De maneira similar para as Posi¢oes vendidas que integram o Portfélio sintético P}*“(V):

Dimax
RPe,(s1,V) = —min FFD4(s1,V)q4 ,0 Equacao 140
d=1

Onde:

RPe,(s1,V) = Risco permanente das Posi¢ées vendidas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfolio sintético P%%¢(V), avaliado no s4- ésimo cenario; e

FFD4(s1,V)4 = Fluxo financeiro didrio das Posi¢des vendidas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfélio sintético P%%¢(V), avaliado no s;-ésimo cenario e d-ésimo dia do horizonte de encerramento.

Item XIV. Os fluxos financeiros diarios (FFD 4(s1, a)4 para a = € ou V) ndo incorporam as Garantias, as quais
serdo avaliadas posteriormente.
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Item XV. Apds a determinacdo do risco permanente, apura-se o risco parcial dos Portfélios sintéticos
P3R(C) e P} (V) num dado cenério conjunto (w(sq)) por:

RPa,(s1,C) = max(PFFA,4(s1,C) — RPey(s4,(),0) Equacdo 141
1 Dinax

PFFA,(s;,C) = —min FFD4(s1,C)g) o) Z FFD,(s1,C) 4,0 Equacio 142
d=1 d=1

Onde:

RPa,(sq, C) = Risco parcial das Posi¢ées compradas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o Portfolio
sintético P%%(C), avaliado no s4- ésimo cenario;

PFFA(s4, C) = Pior fluxo financeiro acumulado das Posicdes compradas, pertencentes ao conjunto 4, que
integram o Portfélio sintético P}*“((), avaliado no s4- ésimo cenario;

RPe,(s1,C) = Risco permanente das Posicdes compradas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfolio sintético P%%°(C), avalidado no s1-ésimo cenario;

FFD 4(s1,C)4 = Fluxo financeiro diario das Posi¢des compradas, pertencentes ao conjunto A, que integram
o Portfolio sintético P%*“(C) avaliado no s1-ésimo cendrio e d-ésimo dia do horizonte de encerramento.

Dsx = Horizonte temporal maximo de encerramento do Portfolio.

Item XVI. De maneira andloga para as Posi¢cdes vendidas que integram o Portfolio sintético, P3%¢(V):

RPa,(s1,V) = max(PFFA4(s1,V) — RPey(s1,V),0) Equacado 143
1 Dimax

PFFA,(s;,V) = —min FFDA(s1,V) g, ooe) Z FFD,(s1,V) 4,0 Equacdo 144
d=1 d=1

Onde:

RPa,(s1,V) = Risco parcial das Posi¢cdes vendidas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o Portfolio
sintético, P}*“(V) avaliado no s4- ésimo cenario;

PFFA,(s1,V) = Pior fluxo financeiro acumulado das Posi¢des vendidas, pertencentes ao conjunto A, que
integram o Portfélio sintético P%}*“(V) avaliado no s1-ésimo cenario;
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RPe,(s1,V) = Risco permanente das Posi¢cdes vendidas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfolio sintético P%%¢(V), avaliado no s;-ésimo cenario;

FFD 4(s1,V)q = Fluxo financeiro diario das Posi¢des vendidas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o
Portfolio sintético P%%“(V) avaliado no s{-ésimo cenario e d-ésimo dia do horizonte de encerramento;

Dsx = Horizonte temporal maximo de encerramento do Portfolio.

Item XVII. Os Portfdlios sintéticos P%*(C) e P}*“(V) também poderdo fazer uso do Mecanismo de
Financiamento, o qual se destina, exclusivamente, a cobertura do risco de natureza transitéria. Assim:

RPaj(s1,C) = max(RPay(sy, C) — MFyyc, 0) Equacao 145
Onde:

RPa)(s1,C) = Risco parcial deduzido do mecanismo de financiamento, associado a Posi¢des compradas
integrantes do Portfélio sintético P%%“(C), avaliado no s1-ésimo cenario;

RPa,(sq, C) = Risco parcial das Posi¢ées compradas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o Portfolio
sintético P%%¢(C), avaliado no s4- ésimo cenario;

MF y 4 = Montante do mecanismo de financiamento disponivel para as Posi¢coes ndo Alocadas.

Item XVIII. De maneira analoga para as Posi¢des vendidas que integram o Portfélio sintético, P}*“(V):
RPa; (s, V) = max(RPay(s1,V) — MFyyc, 0) Equacao 146

Onde:

RPa,(sq,V) = Risco parcial deduzido do mecanismo de financiamento, associado a Posi¢coes vendidas
integrantes do Portfélio sintético P%%“(V), avaliado no s;-ésimo cenario;

RPa,(s1,V) = Risco parcial das Posi¢coes vendidas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o Portfolio
sintético P2%¢(V), avaliado no s - ésimo cenario;

MF y 4 = Montante do mecanismo de financiamento disponivel para as Posi¢des ndo Alocadas;

Item XIX. O parametro de Mecanismo de Financiamento MF y 4. € dimensionado de acordo com o descrito
na Subsecao VI da Secao Il deste Titulo.

Item XX. Com a determinacao dosriscos permanente e transitorio € possivel calcular o risco consolidado para
cada um dos Portfolios sintéticos P2%¢(C) e P3*“(V):
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RTA(Sl, C) = RPeA(Sl, C) +RPa;i(51, C) Equa(}éo 147

Onde:

RT 4(s4,C) = Risco total associado a Posi¢des compradas, pertencentes ao conjunto A, integrantes do
Portfolio sintético P%%°(C), avaliado no s1-ésimo cenario;

RPe4(s1,C) = Risco permanente das Posigcdes compradas, pertencentes ao conjunto A, que integram o
Portfélio sintético P%%¢(C), avaliado no s;-ésimo cenario;

RPa)(s4, C) = Risco parcial deduzido do mecanismo de financiamento, associado a Posigoes compradas
integrantes do Portfélio sintético P%%¢(C), avaliado no s;-ésimo cenario.

Item XXI. De maneira analoga para as Posi¢oes vendidas que integram o Portfélio sintético P}*“(V):
RTA(Sl, V) = RPeA(Sl, V) + RPaZ(Sl, V) Equagéo 148
Onde:

RT4(s1,V) = Risco total associado a Posi¢cdes vendidas, pertencentes ao conjunto A, integrantes do
Portfélio sintético P%%¢(V), avaliado no s;-ésimo cenario.

RPe,(s1,V) = Risco permanente das Posi¢cdes vendidas, pertencentes ao conjunto 4, que integram o
Portfdlio sintético P} (V), avaliado no s, -ésimo cenario.

RPa,(sq,V) = Risco parcial deduzido do mecanismo de financiamento, associado a Posi¢coes vendidas
integrantes do Portfélio sintético P3%“(V), avaliado no s;-ésimo cenario.

Item XXII. Uma vez apurados os riscos totais de cada um dos Portfélios sintéticos P34 (C) e P} (V), pode-
se obter o risco consolidado do conjunto A de Operag¢des nao Alocadas como a soma dos riscos resultantes
da avaliacdo individual dos Portfélio sintéticos P%%¢(C) e P}*“(V) em um dado cendério (s1):

RTAnaC(Sl) = RT,(s1,C) + RT4(s1,V) Equacdo 149

Onde:

RT%"“(s1) = Risco total sob o j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidagao
sob o m-ésimo Membro de Compensacao, para o conjunto de Posigcoes 4, no s;-ésimo cenario de risco;

RT 4(s1,C) = Risco total associado a Posigdes compradas, pertencentes ao conjunto A, integrantes do
Portfélio sintético P%%¢(C), avaliado no s1-ésimo cenario;
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RT 4(s4,V) = Risco total associado a Posi¢des vendidas, pertencentes ao conjunto A, integrantes do
Portfolio sintético P%%¢(V), avaliado no s;-ésimo cenario.

Item XXIIl. Com a determinac¢do do risco total de cada conjunto de Operag¢des nao Alocadas, sob um
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao, temos que o risco total agregado ao
Participante pelas Operag¢des ndo Alocadas € dado por:

Equacdo 150
RTJS(51) = Rl (s1) + Z Ry, (51)

n=1

RTj 5 (s1) = Risco total sob o modulo NAC do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante
de Liquidag¢do sob o m-ésimo Membro de Compensag¢ao, no s;-ésimo cenario de risco;

RTyug,,, (s1) = Risco total sob o j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao

sob o m-ésimo Membro de Compensacao, para o conjunto Operag¢des nao Alocadas em Contas definitivas
e nao Alocadas em Contas Master elegiveis, no s, -ésimo cenario de risco;

RT yg

sob o m-ésimo Membro de Compensac¢ao, para o conjunto Posi¢des ndo Alocadas na n-ésima Master

(s1) = Risco total sob o j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao

njm

Elegivel, no s;-ésimo cendrio de risco;

N = Parametro definido pela Base Clearing que representa o nimero de Contas master elegiveis, com maior
risco total que serdo incluidos no calculo do risco de Operagdes ndo Alocadas.

Secao VII. Margem requerida e saldo de Garantias do Participante de Negocia¢ao Pleno ou
Participante de Liquidacao

Item I. A margem requerida do Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquida¢ao decorre
do risco ainda ndo colateralizado, associado as Opera¢des nao Alocadas e Operagdes dos Comitentes em
que o proprio Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao € responsavel por realizar
a colateralizacdo. O valor da margem requerida é determinado por:

MargemRequerida;,, = Risco;j,,(s.) Equacao 151

Riscojm(s) = TCP m(S) + RT{ 26 (s) + MAj Equacao 152

Onde:
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Risco;,(s) = Risco total de Posi¢oes colateralizadas e Posi¢des ndo Alocadas sob responsabilidade do j-
ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao vinculado ao m-ésimo Membro
de Compensacao, sob o s;-ésimo cenario de risco;

RTf,‘,’,(s,) = Risco dos L Comitentes com maior risco que contam com colateralizacdo do j-ésimo
Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidag¢do, associado ao m-ésimo Membro de
Compensacao, sob o s;-ésimo cenario de risco;

RTj; (s;) = Risco das Posi¢des ndo Alocadas do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou
Participante de Liquidacao, associado ao m-ésimo Membro de Compensacao, sob o s;-ésimo cenario de
risco.

MA;,, = Margem adicional requerida do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante
de Liquidacdo associado ao m-ésimo Membro de Compensag¢do, se aplicavel, conforme as previsdes
deste Manual;

s, = Pior cenario de risco na apuracao do saldo de Garantias do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno
ou Participante de Liquidagdo associado ao m-ésimo Membro de Compensag¢do, conforme definido no
Item Ill, desta secdo;

Item II. O saldo de Garantias (SG) calculado ao nivel do Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante
de Liquidagao responsavel por colateralizar o risco de Opera¢oes de Comitentes sob sua responsabilidade
¢€ avaliado a fim de verificar a suficiéncia de Garantias aportadas pelo Participante de forma a cobrir o risco
de Inadimpléncia dos L Comitentes sob sua responsabilidade de colateralizacdo e o risco das Posi¢coes nao
Alocadas.

Item Ill. De maneira analoga ao calculo do saldo de Garantias calculado ao nivel do Comitente, um saldo de
Garantias (SG) negativo indica uma deficiéncia de Garantias, neste caso o Participante de Negociacao
Pleno ou Participante de Liquidacdo incorre de Chamada de Margem, no valor —min(SG,0), com a
finalidade de ampliagao do Saldo Operacional. Um saldo de Garantias positivo indica um superavit de
Garantias livres.

SGjm = GARj ;(s.) — Riscojp,(s.) Equacdo 153
S, = argminm(sl)EQ[GARj,m(sl) — Riscoj,m(sl)] Equacdo 154
Onde:

5Gj., = Saldo de Garantias do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacgao;
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GAR; ,(s;) = Valor total de Ativos aportados em Garantia com a finalidade de ampliagdo do Saldo
Operacional a favor do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidacdo sob
responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensac¢ao, avaliada sob o s; -ésimo cenario de risco,
conforme definido no ltem IV, desta sec¢do; e

Riscoj,,(s)) = Risco total de PosicGes colateralizadas e Posi¢des ndo Alocadas sob responsabilidade do j-
ésimo Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquida¢ao vinculado ao m-ésimo Membro
de Compensacao, sob o s;-ésimo cenario de risco;

s. = Pior cenario de risco na apuragao do saldo de Garantias do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno
ou Participante de Liquidag¢ao associado ao m-ésimo Membro de Compensacgao.

Item IV. Os Ativos aportados como Garantia pelo Participante de Negociagao Pleno ou Participante de
Liquidagao sao valorizados pelo pior o cenario de risco conjunto a apuragao de risco do Participante. Em um
cenario de risco genérico, s;, as Garantias aportadas pelo Participante de Negocia¢dao Pleno ou
Participante de Liquidacao tém valor dado por:

K
GAR; (1) = 2 Gar(sy) Equacdo 155
k=1
Onde:
Gary(s;)) = Valor do k-ésimo Ativo aportado em Garantia na finalidade de ampliagdo do Saldo

Operacional, a favor do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquidacao
associado ao m-ésimo Membro de Compensagao, no s;-ésimo cenario de risco.

Item V. As Garantias aportadas pelo Participante de Negocia¢do Pleno ou Participante de Liquidagdo
devem atender os limites de quantidade maxima de valorizagdo por Ativo e critério de liquidez, conforme
definido na Secdo V do Titulo VI.

Item VI. Para fins de monitoramento intradiario, de acordo com as previsdes da Subsecao Il, Secdo lll do Titulo
IV, a Camara calcula o Saldo Operacional (S0) do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao, de forma similar a apresentada nos Itens | e Ill desta secdo, porém contemplando o Limite de
Risco Intradiario e o risco de Q Comitentes que colateralizem o risco de suas Posi¢cdes, com maior Risco
Residual, como segue:

SO],m = LRI],m + GAR],m(S**) - Rl'SCO;m(S**) Equagéo 156
Riscoj,,(s;) = RTj‘C,fl(sl) + RT R (s) + RiscoResgs-,m(sl) + MA;, Equacao 157
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Q
RiscoResg_};_m(sl) = Z RT; jm(s1) Equagdo 158
i=1
Sex = argminw(sl)eQ[GAlem(sl) - Risco;m(sl)] Equacdo 159

Onde:

LRI;,, = Limite de Risco Intradiario do o j-ésimo Participante de Negociagdo Pleno ou Participante de
Liquidacao sob responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao, conforme Secdo Il do Titulo 1V;

GAR; ,(s;) = Valor total de Ativos aportados em Garantia com a finalidade de Saldo Operacional a favor do
j-ésimo Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagdo sob responsabilidade do m-
ésimo Membro de Compensacao, avaliada sob o s;-ésimo cenario de risco;

Riscoj,, = Risco intradiario do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao
vinculado ao m-ésimo Membro de Compensacgao;

RTjC,,’:l(s,) = Risco dos L Comitentes com maior risco que contam com colateralizacdo do j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao, associado ao m-ésimo Membro de
Compensacao;

RTj; (s;) = Risco das Posi¢des ndo Alocadas do j-ésimo Participante de Negocia¢do Pleno ou
Participante de Liquidagao, associado ao m-ésimo Membro de Compensacdo, sob o s;-ésimo cenario de
risco;

Q = Parametro definido pela Base Clearing que representa o nimero de Comitentes, que colateralizam o
risco de suas Posi¢des, com maior Risco Residual que serdo incluidos no Risco intradiario do Participante
de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidac¢ao;

RiscoResgl’;,m(sl) = Soma do Risco Residual dos Q Comitentes, com colateralizagcdo propria, com maior
risco sob o s;-ésimo cenario de risco, sob responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociacao Pleno
ou Participante de Liquidacao associado ao m-ésimo Membro de Compensacao, sob o s;-ésimo cenario
de risco;

MA;,, = Margem adicional requerida do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante
de Liquidacdo associado ao m-ésimo Membro de Compensac¢do, se aplicavel, conforme as previsdes
deste Manual;

s.. = Pior cenario de risco no Saldo Operacional do j-ésimo Participante de Negociagao Pleno ou
Participante de Liquidagao associado ao m-ésimo Membro de Compensacao.
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Secao VIII. Determina¢ao do Fundo de Liquidagao

Item I. Na Estrutura de Salvaguardas adotada pela Base Clearing, o Fundo de Liquidagao é constituido
segundo um modelo mutualizado que, além da contribuicao da Base Clearing, compreende duas classes de
contribuicdo: uma fixa e outra varidvel. Com o intuito de alinhar a estrutura de incentivos quanto ao
tratamento diligente do controle de risco de cada Membro de Compensagao, a Base Clearing instituiu a
contribuicdo varidvel ao Fundo de Liquidacdo de forma proporcional ao risco que este Membro de
Compensacao agrega ao risco total da Camara.

Item Il. O Fundo de Liquida¢ao é dimensionado de tal forma a suportar o risco da Inadimpléncia, de no minimo,
dois Grupos Econdmicos, em relacdo aos quais a Base Clearing possui maior exposicao ao Risco de Crédito,
dentre todos aqueles que detém Portfélios sob sua responsabilidade (cover 2).

Secao IX. Métrica de calculo para a contribuicao fixa do Fundo de Liquidacao

Item I. O valor da contribuicdo fixa do Membro de Compensac¢ao ao Fundo de Liquidagao é tratado como
um parametro no ambito da estrutura de Gestao de Riscos da Base Clearing. Esse valor é proposto pelo
Comité Interno de Risco, submetido a aprovacgao da Diretoria Colegiada e divulgado no Site da Base.

Secado X. Métrica de calculo para a contribuicao variavel do Fundo de Liquidagao

Item I. O dimensionamento da contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagao, bem como a subsequente
atribuicdo proporcional ao risco que o Membro de Compensag¢ao agrega a Camara, faz uso das mesmas
métricas de calculo de risco aplicaveis aos Portfoélios dos Participantes, conforme descrito nas Se¢des 1V, V,
VI e VIl deste Titulo, adotando-se, contudo, um conjunto distinto de cenarios.

Item Il. Os cenarios utilizados para dimensionar a contribuicdo variavel do Fundo de Liquidagao sao
denominados cenarios para o Fundo de Liquidagao (25, ). Tais cenarios sao mais extremos, porém plausiveis,
do que os utilizados para mensurar a margem requerida.

Subsecao I. Cenarios para o Fundo de Liquida¢ao (2f;)

Item I. O intuito do Fundo de Liquidagdao é suportar riscos residuais presentes na Cadeia de
Responsabilidades de Membros de Compensacgao. Neste sentido, a severidade dos cenarios de estresse
deve ser superior a dos cenarios utilizados para o calculo do risco das Posicdes dos Comitentes. No entanto,
0 uso de cenarios mais severos tem como premissa que eles sejam plausiveis.

Item Il. No que se refere a forma como os cenarios de estresse utilizados para o dimensionamento do Fundo
de Liquidagdo sdo definidos, a Base Clearing utiliza as mesmas técnicas descritas na Secao Il deste Titulo,
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cabendo ao Comité Interno de Risco propor qual nivel de severidade sera adotado e submeter a aprovagao
da Diretoria Colegiada.

Item lll. Formalmente, o conjunto de cenarios utilizados para o calculo do Fundo de Liquidagcao pode ser
descrito como:

Qp, = {wpL(s1), WpL(S2), o, WEL(Sy*)} Equacgao 160
Onde:

Qp. = Conjunto dos cenarios de risco de severidade associada ao Fundo de Liquidagao, para o conjunto de
Ativos geradas para o s;-ésimo cenario (I = 1, ...,n");

wgy(s,) = Cenério elemento do conjunto universo de cenarios; e

n* = Quantidade total de cenérios utilizados pela Base Clearing para o dimensionamento do Fundo de
Liquidacao.

Item IV. Uma vez constituido o conjunto de cenarios 2f;, a Base Clearing reavalia o risco presente na Cadeia
de Responsabilidades de todos os Membros de Compensacgao.

Subsecao Il. Determinag¢ao do Risco Residual consolidado
no pior cenario do Fundo de Liquidagao

Item I. De posse dos cendrios de estresse para o Fundo de Liquidacao 2f;, a Base Clearing reavalia o risco
dos Comitentes, Participantes de Negocia¢ao Plenos, Participantes de Liquidacao e de Membros de
Compensa¢ao de acordo com a metodologia descrita anteriormente, considerando parametros de
mecanismo de financiamento que ndo incluam valores associados ao proprio Fundo de Liquidagao, e,
reconhecendo as diferentes formas de colateralizagcdo e o risco remanescente das Posi¢coes ainda ndo
Alocadas, conforme descrito na Secao VI deste Titulo.

Item Il. Desta forma, para um Comitente que realiza sua colateralizacdo, a Base Clearing apura o Risco
Residual, que representa quais seriam as perdas que excederiam as Garantias quando da implementacao da
estratégia de encerramento, sendo estas avaliadas em um cenario mais severo do que o originalmente
utilizado para determinagao da margem requerida. Assim, tem-se algebricamente que o Risco Residual do i-
ésimo Comitente na Cadeia de Liquidagao sob responsabilidade do j-ésimo Participante de Negociacao
Pleno ou Participante de Liquidagao associado ao m-ésimo Membro de Compensacao, no s; -ésimo
cenario do Fundo de Liquidagao, é:
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RiscoResf]’-“_m(wFL(sl)) = RTi‘ij(wFL(sl)), Equacio 161
Y wp () € Qpy,
Onde:

RiscoResij,m(wFL (s,)) = Risco residual no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidagao para o i-ésimo
Comitente, sob o j-ésimo Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao e m-ésimo
Membro de Compensacgao, Comitente este responsavel pela propria colateralizacao; e

RTi_]-_m(wFL(s,)) = Risco total no cenario s; -ésimo cenario do Fundo de Liquidagdo para o i-ésimo
Comitente, sob o j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou Participante de Liquida¢dao e m-ésimo
Membro de Compensacao, Comitente este responsavel pela prépria colateralizagdo, conforme Equacado
94.

Item lll. De maneira similar ao que foi realizado para o Comitente que colateraliza suas Operagoes, pode-se
calcular o Risco Residual dos Comitentes em que a colateralizagdo da-se no nivel do Participante de
Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao assim como o risco das Operagdes ndo Alocadas que se
encontram sob responsabilidade do Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidacao:

Item IV. Portanto, o Risco Residual total de um Participante de Negociacao Pleno ou Participante de
Liquidacao que é responsavel pela colateralizacdo das Posi¢bes, de forma transitdria ou permanente, para
cada wg (s;) € 2f;, é dado por:

RiscoRes|y, (wp,(s)))

= —min[GARj,m(wFL(Sl)) - RTj?rIrJL(wFL(Sl)) - RY}TLr‘rlLC(wFL(Sl)) - RiSCOResg,I;,m(wFL(Sl))
— MA; 1, 0]

Equacdo 162

Onde:

RiscoRes},,(wr(s))) = Risco Residual no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidag&o para o j-ésimo
Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagcdo e m-ésimo Membro de Compensacgdo.

GAR; ,(wp(s,)) = Valor total de Ativos aportados em Garantia com a finalidade de ampliagdo do Saldo
Operacional a favor do j-ésimo Participante de Negociagcdo Pleno ou Participante de Liquidacao sob
responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao, avaliada sob o s;-ésimo cenario de risco do Fundo
de Liquidagao.

RTﬁﬁ,(wFL(s,)) = Risco dos L Comitentes com maior risco que contam com colateralizagdo do j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquida¢do, associado ao m-ésimo Membro de
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Compensacao, sob o s;-ésimo cendrio de risco do Fundo de Liquidacgao, segundo as definigdes da Sec¢do
V.

RTj ) (wpi(s)) = Risco das Posi¢des ndo Alocadas do j-ésimo Participante de Negociacdo Pleno ou
Participante de Liquidagao, associado ao m-ésimo Membro de Compensacgao, sob o s;-ésimo cenario de
risco do Fundo de Liquidagao, segundo as definicdes da Secdo VI.

RiscoResg,’;,m(wFL(s,)) = Soma do Risco Residual dos Q Comitentes, com colateralizagcdo propria, com
maior risco sob o s;-ésimo cenario de risco do Fundo de Liquidacao, sob responsabilidade do j-ésimo
Participante de Negociacdo e m-ésimo Membro de Compensacado, segundo as definicdes da Secao VII. O
parametro Q define a quantidade de Comitentes, responsaveis pela propria colateralizagdo, junto ao j-ésimo
Participante de Negociacao Pleno ou Participante de Liquidagao sob a responsabilidade do m-ésimo
Membro de Compensacgao utilizados no calculo do Fundo de Liquidagao.

MA;,, = Margem adicional requerida do j-ésimo Participante de Negociagdo Pleno ou Participante
de Liquidacdo associado ao m-ésimo Membro de Compensacao, se aplicavel, conforme as previsdes
deste Manual.

Item V. Uma vez determinados os riscos, a Camara determina, para cada Membro de Compensacao,
o Risco Residual em cada um dos cenarios pertencentes ao conjunto de cenarios, pr(sy) € Qp,, do
Fundo de Liquidacao, ou seja:

N

RiscoReskl [wp,(s)] = Z RiscoRes]y, [wpy (sp)] Equacdo 163
=1

Onde:

RiscoResfnL(wFL (s,)) = Risco Residual no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidag¢ao para m-ésimo
Membro de Compensacgao.

N = Quantidade de Participantes de Negociagdo Plenos e Participantes de Liquidagdo sob a
responsabilidade do m-ésimo Membro de Compensacao utilizados no calculo do Fundo de Liquidagao.

RiscoRes},, (wp(s;)) = Risco residual no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidag&o para o j-ésimo
Participante de Negociagao Pleno ou Participante de Liquidagcdo e m-ésimo Membro de Compensacgdo.

Subsecao lll. Determinac¢ao do valor do Fundo de Liquidagao (VFL)

Item I. Uma vez determinado o Risco Residual que cada Membro de Compensagao apresenta nos
diferentes cendrios de estresse associados ao Fundo de Liquidacdo (Qf;), a etapa seguinte consiste na
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determinacao da soma dos Riscos Residuais dos Membros de Compensacao pertencentes a cada Grupo
Econdmico, em cada um dos cenarios.

Item Il. Seja wgr; (s;) um cenario qualquer, denota-se RiscoResgs[wFL(sl)] o somatério dos riscos residuais
RiscoResk! [wpy (s))] associados aos Membros de Compensacgdo pertencentes a cada Grupo Econdmico
Gy:

RiscoRes! [wp, (s)] = Z RiscoResEE [wp;, ()]
meGy Equacdo 164

Onde:

RiscoResgi [wrr(s;)] = Somatdrio dos riscos residuais de Membros de Compensagao, pertencentes ao
Grupo Econémico G,,, no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidacao;

RiscoResfnL(wFL(s,)) = Risco Residual no cenario s;-ésimo do Fundo de Liquidagdo para o m-ésimo
Membro de Compensacgao;

Item lll. Ao repetir o processo acima para todos os cenarios 2, obtém-se o conjunto dos dois maiores riscos
residuais. Este conjunto reflete de maneira consistente os dois maiores riscos residuais associados a Grupos
Econémicos. Desta forma, a Base Clearing determina o maior risco residual associado a dois Grupos
Econémicos da seguinte forma:

2
z] Equagao 165

RiscoRespy =  max Zmaior(RiscoResgf[wFL(sl)])uzl"U;
z=1

wFL(Sl)E-QFL

Onde:

RiscoResg,z) = Somatorio dos dois maiores riscos residuais dos Grupos Econémicos, no pior cenario de
risco dentre os cenarios do Fundo de Liquidac¢ao.

RiscoRes‘Eﬁ [wr(s;)] = Somatodrio dos riscos residuais de Membros de Compensagao, pertencentes ao
Grupo Econémico G,,, no cenario s;-ésimo cenario do Fundo de Liquidacao;

maior(x; z) = Funcdo que fornece o z-ésimo maior valor observado em um vetor x; e

U = Quantidade total de Grupos Econémicos estabelecidos pela Base Clearing abrangendo a totalidade de
seus Participantes.
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Item IV. Visando suavizar a quantia acima definida, porém sem deixd-la defasada, apura-se o
dimensionamento do Fundo de Liquidagao numa data d, como:

RiscoResgy(2)*a, = f(RiscoResgy(2)a, - RISCORESRL(2) dy—7*+1) Equacdo 166
Onde:
RiscoResg(2)+ 4, = Dimensionamento do Fundo de Liquidagdo apurado na data d,,.

RiscoResg,2)q = Somatorio dos dois maiores riscos residuais dos Grupos Econdmicos, no pior cenario de
risco dentre os cenarios de Fundo de Liquidacao, conforme apurado na data d.

" = Janela de apuracdo definida e proposta em periodicidade minima anual pelo Comité Interno de Risco
da Base Clearing e submetida para aprovagao da Diretoria Colegiada.

f = Quantil empirico aplicado na série RiscoResg;;)q a0 longo da janela de apuracdo. Havendo
disponibilidade parcial de dados nessa janela, o quantil é aplicado sobre o histdrico disponivel. O nivel do
quantil é proposto e revisado em periodicidade minima anual pelo Comité Interno de Risco da Base Clearing
e submetido a aprovacgao da Diretoria Colegiada, ndo restando excluida a possibilidade de que seja o quantil
100%, e f torne-se a funcdo maximo.

d, = Data da apuracdo do dimensionamento do Fundo de Liquidacao

Item V. Desta forma, contemplando o maior Risco Residual associado aos dois maiores Grupos Econémicos
(cover 2), face ao conjunto de cenarios de estresse do Fundo de Liquidacao, e considerada a contribui¢do
da Base Clearing (skin in the game), pode-se definir a parcela mutualizavel do Fundo de Liquidagao entre
todos os Membros de Compensag¢ao como:

VFLg, = max(RiSCOReSRL(Z),r*,dO — CCy,, 0) Equacdo 167
Onde:

VFL,, = Parcela de Risco Residual que sera mutualizada entre todos os Membros de Compensacao,
conforme apurado na data d,.

RiscoRespgy(2)+ 4, = Dimensionamento do Fundo de Liquidag¢ao apurado na data d,.
CC4, = Parcela de contribuicdo da Base Clearing ao Fundo de Liquidacado, vigente na data d,.

d, = Data da apuracdo do dimensionamento do Fundo de Liquidacao.
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Subsecao IV. Determinacao do valor de contribuicao variavel ao
Fundo de Liquida¢ao para cada Membro de Compensacao (CVm,FL)

Item I. A contribuicao variavel de contribuicao de cada Membro de Compensagao para a cobertura do risco
calculado para o Fundo de Liquidagao é obtida de maneira proporcional ao risco atual que este Membro de
Compensacao agrega para a Base Clearing. A determinacdo de seu risco proporcional tem por base os
calculos do risco total observado pela Camara de cada um dos Membros de Compensacao na determinagao
das margens de Garantia para cobertura dos riscos das Posi¢des a liquidar. Assim, a proporcao € dada pelo
total de margem requerida na Cadeia de Responsabilidades de um dado Membro de Compensag¢ao, em
relacao ao total requerido pela Camara:

MRy 1% a
W, = — Equacdo 168
m,FL,d, ZmEMC MRm,T*,dO q (.;
MRy 4, = g(MRm,do yoes MR g -7 41 ) Equacdo 169

Onde:

Wi rLa, = Percentual da contribuicdo ao Fundo de Liquidacao do m-ésimo Membro de Compensacgao, em
vigor na data d,,.

MR, » 4, = Margem requerida total na Cadeia de Responsabilidades do m-ésimo Membro de
Compensacao apurada a partir do dia dy, nos termos da definicao abaixo apresentada.

MR,, 4 = Margem requerida total na Cadeia de Responsabilidades do m-ésimo Membro de Compensacao
no dia d, calculada como o maximo dentre (i) a soma da margem requerida no dia d dos Participantes a ele
vinculados, e (ii) a maior soma, ao longo dos calculos intradiarios do dia d, de riscos de Operag¢des ndao
Alocadas dos Participantes a ele vinculados.

" = Janela de apuragdo das margens, proposta e revisada em periodicidade minima anual pelo Comité
Interno de Risco da Base Clearing e submetida a aprovacado da Diretoria Colegiada.

g = Média ou quantil empirico aplicado na série MR,,; ao longo da janela de apuragdo. Havendo
disponibilidade parcial de dados nessa janela, a medida resumo é aplicada sobre o histérico disponivel.
A medida resumo € proposta e revisada em periodicidade minima anual pelo Comité Interno de Risco da
Base Clearing e submetida a aprovagao da Diretoria Colegiada.

d, = Data da apuragao das contribui¢ées ao Fundo de Liquidacao.
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Item Il. Dessa forma, a contribuicao variavel €V, y 4, calculada para o Fundo de Liquidagdo do m-ésimo
Membro de Compensagao na data d, € dada por:

CVimrra, = WmrLa, X VFLg, Equacdo 170
Onde:

CV o rLa, = Contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagdo do m-ésimo Membro de Compensacao, em
vigor na data d,,.

W FLa, = Percentual da contribuicdo ao Fundo de Liquidagao do m-ésimo Membro de Compensagao, em
vigor na data d,,.

VFL,, = Parcela de Risco Residual que sera mutualizada entre todos os Membros de Compensacdo, em
vigor na data d,.

d, = Data da apuragao das contribui¢ées ao Fundo de Liquidagao.
Subsecao V. Periodicidade da contribuicao variavel ao Fundo de Liquidagao

Iltem 1. S3o apurados diariamente a contribuicdo varidvel ao Fundo de Liquidag&do, CVp,prq, . € ©
requerimento de contribui¢do variavel ac Fundo de Liquidac&o, CVy, r; 4,, definido abaixo. Ao m-ésimo
Membro de Compensacdo, aportes adicionais de Garantias sdo exigidos quando seu requerimento de
contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagao superar o valor de suas Garantias aportadas na finalidade de
Fundo de Liquidacao, para além do gatilho para contribuicdo adicional, proposto pelo Comité de Risco e
submetido para Diretoria Colegiada, e divulgado por meio de Comunicado Circular. As referidas Garantias
aportadas sao aprecgadas separadamente, sob o conjunto de cenarios do Fundo de Liquidacao.

Item Il. O requerimento de contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagao para o m-ésimo Membro de
Compensacao na data dy, CVp, g1, q,, S€Ta determinado segundo seu regime de contribui¢do ao Fundo de
Liquidacao, RegFLI,, € {Reg1,Reg2}, seja:

() Primeiro regime (Regl): determinado de acordo com requerimento de contribuigdo variavel ao
Fundo de Liquidagao na ocasiao da outorga de autorizacao de Acesso, apresentado em tabela
prevista por meio de Comunicado Circular, divulgada, atualizada e publicada no Site da Base nos
termos estabelecidos no Ordenamento Base, associado a faixa de risco mensalmente apurada
do m-ésimo Membro de Compensagao, em vigor na data dy, denotada CVp, rreap,d,;
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(i) Segundo regime (Reg2): determinado de acordo com contribuicdo varidavel ao Fundo de
Liquidagdo decorrente do dimensionamento diario apresentado na Subsec¢ao IV, desta Secao,
atribuida ao m-ésimo Membro de Compensagao, em vigor na data d,, denotada CVy, pp g, -

Item . O valor do requerimento de contribui¢cdo variavel ao Fundo de Liquidagao para o m-ésimo Membro
de Compensacao na data d,, sera apurado como:

CVn,FLtab,d, ,se RegFLIL,, = Reg1l

Equacdo 171
max(CVyy,pr,q, — CF;0),se RegFLL, = Reg2

CV;l,FL,dO = {

Onde:

CVirLa, = Requerimento de contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagdo para o m-ésimo Membro de

Compensacao na data d,.

CVi FLtabd, = Requerimento de contribuicao variavel ao Fundo de Liquidag&o na ocasido da Aprovagado do
Pedido de Outorga de Acesso, apresentado em tabela prevista no Manual de Admissao de Participantes e
divulgada nos termos nele estabelecidos, e associado a faixa de risco mensalmente apurada do m-ésimo
Membro de Compensagao, em vigor na data d,.

CV o rLa, = Contribuicdo variavel ao Fundo de Liquidagdo do m-ésimo Membro de Compensacao, em
vigor na data d,,, decorrente do dimensionamento diario Fundo de Liquidagao, apresentado na Subsec¢ao IV.

CF = O valor da contribuicdo fixa ao Fundo de Liquidacao, aplicavel a todos os Membro de Compensacao,
proposta pelo Comité Interno de Risco e sujeita a aprovacdo da Diretoria Colegiada, apresentado no
Manual de Admissao de Participantes.

RegFLI,, = Regime de contribuicdo ao Fundo de Liquida¢do do m-ésimo Membro de Compensacgao.

Item IV. O regime de contribuicdo ao Fundo de Liquidacao de cada Membro de Compensacao no Pedido
de Outorga de Acesso ¢ o primeiro regime, Reg], até, inclusive o k-ésimo més, contado sem interrupcdes,
onde k € um parametro proposto em periodicidade minima anual pelo Comité Interno de Risco, e sujeito a
aprovacao da Diretoria Colegiada. Apds o k-ésimo més, entra em vigéncia o segundo regime (Reg2).
Ademais, independentemente do regime de contribuicao vigente, os requerimentos de contribuicao variavel
ao Fundo de Liquidacdo de todos os Membros de Compensacgdo, CV;, py 4,, S80 monitorados diariamente.
Esse monitoramento subsidia possiveis atualizacdes das previsdes referidas no Manual de Admissao de
Participantes com seus valores divulgados por meio de Comunicado Circular e apresentados no Site da
Base, pertinentes ao Fundo de Liquidac¢ao.
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Item V. A Camara podera estabelecer atualizacdes extraordinarias do requerimento de contribuicao variavel
de um ou mais Membros de Compensagao, assim como estabelecer o requerimento de margem adicional
aos Participantes de sua Cadeia de Responsabilidades, a qualquer instante caso seja identificado déficit de
cobertura da Estrutura de Salvaguardas, proposto pelo Comité Interno de Risco e sujeito a aprovacao
da Diretoria Colegiada.

Secao Xl. Backtesting

Item I. O processo de Backtesting fornece as evidéncias necessarias para comprovar a acuracia do sistema
de gerenciamento de riscos empregado pela Base Clearing. O processo consiste em comparar os valores de
risco calculados pela métrica de risco com os valores de mercado efetivamente observados ao longo da
realizacdo do horizonte temporal.

Item II. O valor de risco calculado em uma determinada data reflete a estimativa da Base Clearing para o valor
de mercado calculado sob condi¢cdes extremas, porém plausiveis, para uma dada Carteira ao longo do
horizonte temporal.

Item lll. No processo de Backtesting a Base Clearing calcula, para cada dia ao longo do Ciclo de Liquidacao,
o valor de mercado do Portfélio e verifica se, ao longo do horizonte temporal, houve algum dia em que a
estimativa de risco foi insuficiente para a cobertura do valor de mercado observado.

Item IV. Considera-se uma violacdo do modelo de risco a comparacao que retornar, ao longo do Horizonte
de encerramento do Portfolio, valor de mercado superior ao valor estimado pela Base Clearing para cada
um dos Participantes que colateralizam o risco das Posicdes sob sua responsabilidade, Comitentes,
Participantes de Negocia¢ao Plenos e Participantes de Liquidagao.

Item V. No processo de Backtesting a Camara além de comparar se a margem requerida em cada um dos
niveis de colateralizacdo sao suficientes para cobrir o encerramento de um Portfdlio sob hipdtese de
Inadimpléncia, é verificada a suficiéncia do Fundo de Liquidagdo. Este processo consiste em comparar se,
ao longo do horizonte temporal, houve algum dia em que a estimativa da Base Clearing para o Fundo de
Liquidacdo foi insuficiente para a cobertura do valor de Liquidagdo dos dois maiores Membros de
Compensagao, em conjunto com seu Grupo Econdmico, utilizados no dimensionamento do Fundo de
Liquidacao.
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Estimativa de risco Compara

Risco real observado

para o portfélio -
> para o portfélio

(Cenario de Risco)

Risco foi suficiente para cobertura do valor de mercado?

SIM NAO

OK Violacao

Figura 7.29 - Fluxograma de validacdo do Backtesting.

Item VI. Os relatérios didrios obtidos com os resultados e medidas preventivas identificadas pela Camara
serao encaminhados aos Diretores de Operacdes e Financeiro, ao Comité de Auditoria e ao BACEN.

Item VII. As metodologias e os resultados detalhados do Backtesting sao propostos pelo Comité Interno de
Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item VIII. A metodologia e os resultados do Backtesting serao submetidos a avaliacao da area de Validacao
Independente de Modelos com periodicidade minima anual, ou em intervalo inferior frente a alteragdes
materiais no modelo, sob estrutura hierarquica e linha de reporte independentes da Area de Risco de
Contraparte, devendo o parecer técnico e eventuais planos de remediacdo ser apresentados diretamente ao
Comité Interno de Risco.

Secao XIl. Teste de sensibilidade

Item I. Além do Backtesting, a Area de Risco de Contraparte realiza mensalmente analises dos testes de
sensibilidade para validacdo da metodologia adotada para a Gestdao de Risco da Camara. O teste de
sensibilidade consiste em testar a resposta do modelo a alteracdes controladas em suas variaveis de entrada
e avalia os impactos gerados no calculo de risco. As premissas adotadas pela metodologia sdo divulgadas no
site da Base.

Os seguintes parametros sdo alterados no teste de sensibilidade, capturando condicdes histéricas e
hipotéticas extremas, inclusive periodos de alta volatilidade:

(i)  Nivel de confianca dos cenarios de estresse;
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(i)  Valores maximos disponiveis para Linhas de Assisténcia a Liquidez (mecanismos de
financiamento);

(i)  Limites de liquidez diaria dos Ativos;
(iv) Horizontes minimos e maximos de encerramento de Posi¢cdes e monetizacdo de Garantias;
(v) Numero de Inadimpléncias simultaneas.

Item Il. Os relatérios mensais contendo os resultados obtidos, as vulnerabilidades identificadas e as
respectivas medidas preventivas ou mitigadoras adotadas pela Camara serdo enviados aos Diretores de
Operacdes e Financeiro, ao Comité de Auditoria e ao BACEN.

Item lll. As metodologias e os resultados detalhados do Teste de Sensibilidade sao propostos pelo Comité
Interno de Risco e submetidos a aprovacao da Diretoria Colegiada.

Item IV. A metodologia e os resultados dos testes de sensibilidade serdao submetidos a avaliagao da area de
Validagao Independente de Modelos com periodicidade minima anual, podendo ser realizada em intervalo
inferior frente a alteracdes materiais no modelo. Este processo é conduzido por drea com estrutura
hierarquica e linha de reporte independentes da Area de Risco de Contraparte, com os pareceres
apresentados diretamente ao Comité Interno de Risco.
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Secao . Disposi¢coes Gerais

Item I. A Liquidacao Antecipada Facultativa de Posi¢oes oriundas de Operag¢des no mercado a vista de
renda varidvel podera ser realizada pela Camara, observados os critérios, limites e prazos estabelecidos no
Regulamento de Pés-Negociagao, Manual de Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacao e neste
Manual de Risco.

Item II. Para os fins deste Titulo, denomina-se (a) apuragcdo: o processo multilateral por meio do qual a
Camara, uma vez encerrada a janela de Alocagdo, (i) identifica entre as Posicdes elegiveis aquelas cuja
Liquidagao pode ser concluida em D+1, (i) apura os Saldos Liquidos Multilaterais resultantes e (iii) determina,
em carater definitivo, o conjunto de Posicdes objeto de antecipacdo. O procedimento operacional da
apuracao, inclusive prazos e grade horaria, € o disciplinado no Titulo IX do Manual de Procedimentos
Operacionais de Pds-Negociacao, tratando este Titulo dos processos de gestao de risco a ele inerentes, na
forma do art. 82, § 5°, do Regulamento de Pds-Negociacao; (b) Posicdes casadas: as Posicdes credoras e
devedoras reciprocamente identificadas no processo de apuracao; (¢) casamento parcial: a hipdtese em que
apenas parte da quantidade de uma Posicao é casada; e (D) diferenca apurada: o resultado financeiro liquido
que a antecipagao produz para a Camara em razao da auséncia de igualdade de precos entre as Posicdes
casadas.

Item lll. O casamento parcial de que trata o Item Il toma por base a identidade do Ativo e a quantidade, ndo
se exigindo igualdade de precos entre as Posi¢cdes casadas. Admite-se o casamento parcial de quantidade,
hipétese em que a parcela ndo casada permanece sujeita ao ciclo regular de Liquidacdao em D+2. Os critérios
de ordenacao e de desempate entre Posi¢des concorrentes sdo aqueles estabelecidos no Manual de
Procedimentos Operacionais de Pés-Negociacdo.

tem IV. A diferenca apurada tem por efeito o deslocamento temporal de fluxo financeiro entre as Janelas de
Liquidacao de D+1e de D+2, e ndo a assuncao de exposicao adicional a risco de crédito pela Camara, sendo
recomposta no ciclo regular de Liquidagdo na forma da Secao V deste Titulo. Sua cobertura observa os limites
e parametros da Secao Il deste Titulo.

Item V. As Posicbes casadas, inclusive as decorrentes de casamento parcial, e a diferenca apurada
permanecem integralmente sujeitas ao calculo de margem, as garantias, a estrutura de salvaguardas e aos
procedimentos de tratamento de Falhas aplicaveis as Posi¢cdes liquidadas no ciclo regular, ndo se constituindo
regime proéprio, segregado ou de cobertura diversa. Na hipdtese de Falha, a diferenca apurada converte-se
em exposicdo da Camara ao Participante faltoso e recebe os mesmos tratamentos previstos no Titulo V deste
Manual de Risco.
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Secao ll. Critérios de Elegibilidade

Item I. A Liquidagcdo Antecipada Facultativa podera ser aplicada as Posi¢des oriundas de Opera¢des que
atendam aos requisitos de participacao previstos no Titulo IX do Manual de Procedimentos Operacionais de
Pd&s-Negociacao.

Item II. O Participante de Negocia¢ao Pleno ou Participante de Liquidagao que solicitar a exclusao de sua
adesdo ou a exclusdo de um ou mais Comitentes, ao procedimento de Liquidacao Antecipada Facultativa,
somente podera requerer alteracao dessa condicdo apds o decurso de um prazo minimo, de N; 4 dias Uteis,
vélido a partir do Dia Util seguinte ao da data de solicitacdo. O parAmetro N, 4 sera definido com base em
critérios prudenciais propostos pelo Comité Interno de Risco e aprovados pela Diretoria Colegiada e sera
divulgado no Site da Base.

Item lll. A Camara poder3, a qualquer tempo e a seu critério prudencial, suspender ou revogar a elegibilidade
de um ou mais Participantes de Negociacdo Plenos ou Participantes de Liquidag¢do para utilizacdao do
referido procedimento caso seja constatado desenquadramento do Saldo Operacional, requisitos de
liquidez ou de quaisquer outros critérios prudenciais aplicaveis.A suspensdo ou a revogacao produzira efeitos
exclusivamente prospectivos, na forma do Item IV da Subsecdo Il da Secdo lll deste Titulo.

Secao lll. Limites e Controles Prudenciais

Item I. Sob a perspectiva de gestdo e controle das variagdes nos valores dos Saldos Liquidos Multilaterais
decorrentes da Liquidagao Antecipada Facultativa, a Camara somente admitira o procedimento quando
atendidas, cumulativamente, as seguintes condic¢des:

(i)  Manutencado da neutralidade do Saldo Liquido Multilateral em Ativos por parte da Camara;

(i) Observancia dos limites de variagao negativa (no sentido de tornar mais devedor ou menos
credor) do Saldo Liquido Multilateral em moeda nacional estabelecidos para cada Membro de
Compensacao, Participante de Negociacao Pleno, Participante de Liquidagao e para a propria
Camara, apurada a variagao tanto na Janela de Liquidacdo de D+1 quanto na de D+2.

Subsecao I. Limites de variacao do Saldo Liquido Multilateral em Moeda Nacional

Item |. Visando garantir previsibilidade e controlar impactos em caixa, a Base Clearing estabelece limites,
VD, 4(P;) = 0, relativos aos valores de disponibilidade para cobertura de variagao negativa do Saldo Liquido
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Muiltilateral em moeda nacional decorrentes do procedimento de Liquidagao Antecipada Facultativa para
cada Membro de Compensacgao, Participante de Negociacao Pleno e Participante de Liquida¢ao P;:

(i)  Os parametros deverdo ser compativeis e determinados por uma fracdo da disponibilidade de
recursos de liquidez disponiveis;

(i) A avaliagdo da suficiéncia de liquidez sera realizada por meio de avaliagdo dos requisitos
econdmicos e os testes de liquidez diarios realizados como requisito de manuteng¢do de acesso
destes Participantes, podendo ensejar a revisdo imediata dos parametros estabelecidos;

(i) Os Participantes poderao reduzir, a seu exclusivo critério, os valores dos limites estabelecidos a
eles pela Camara;

(iv) Os Membros de Compensagao poderao reduzir, a seu exclusivo critério, os valores dos limites
atribuidos aos Participantes de Negociacao Pleno e Participante de Liquidagao sob sua
responsabilidade.

Item II. Sera estabelecido o parametro VD] 9t relativo ao valor de disponibilidade para cobertura de variagio
negativa do Saldo Liquido Multilateral em moeda nacional, sob a perspectiva consolidada da Camara. O
parametro da Camara devera ser compativel com uma parcela da soma dos dois itens abaixo:

() Uma parcela da disponibilidade de linhas de liquidez contratadas em prazo compativel com a
Janela de Liquidacdo, dedicadas exclusivamente a esta finalidade, desconsiderando a maior
soma dos montantes de linhas fornecidas por quaisquer dois Grupos Econémicos; e

(ii) A disponibilidade de caixa préprio da Camara dedicado exclusivamente a esta finalidade.

Item lll. Os parametros poderao, a qualquer tempo, ser reduzidos ou fixados em valor igual a zero, hipdtese
em que a Liquidacao antecipada somente sera admitida quando ndo resultar em variacdao negativa (mais
devedora ou menos credora) do Saldo Liquido Multilateral emm moeda nacional. Sob a perspectiva da
Camara, o valor zero para o parametro VD[$**  exige a manutencio da condicio de neutralidade do Saldo

Liquido Multilateral em moeda nacional decorrente das Operac¢oes Aceitas por parte da Camara.

Item IV. Os valores dos parametros sao propostos pelo Comité Interno de Risco e submetidos a aprovagao
da Diretoria Colegiada.

Subsecao Il. Controles sistémicos e observancia de limites

Item I. Os sistemas e algoritmos de Liquidagdo da Camara deverdo assegurar, de forma automatica e
preventiva, que as condicdes, parametros e limites estabelecidos sejam atendidos.
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Item Il. Antes do Aceite da antecipagdo os sistemas e algoritmos da Camara verificam automaticamente se
todas as condi¢des, parametros e limites aplicaveis foram integralmente atendidos. Os controles de que trata
esta Subsecdo sdo exclusivamente prévios: a antecipacao que resultaria em inobservancia de qualquer
condigao, parametro ou limite ndo é aceita, permanecendo a Posi¢ao correspondente sujeita ao ciclo regular
de Liquidacao em D+2, sem que disso decorra alteracao de Posi¢des ja aceitas.

Item Ill. O Aceite da Liquidagdo Antecipada Facultativa pela Cadmara é formal e definitivo, e sensibiliza os
Saldos Liquidos Multilaterais da Janela de Liquidagao subsequente em carater irrevogavel. A partir do Aceite,
os riscos decorrentes das Posi¢coes casadas sao tratados pelos mecanismos ordinarios de pds-negociacao,
incluindo o monitoramento intradiario, o requerimento de margem adicional previsto na Se¢ao IV deste Titulo
e os procedimentos de tratamento de Falhas previstos no Titulo V deste Manual de Risco.

Item IV. A suspensdo e a revogacao previstas no Item Il da Secdo Il e no Item Il da Secdo V deste Titulo
produzem efeitos exclusivamente prospectivos, alcancando apenas as antecipagdes ainda ndo Aceitas pela
Céamara.

Secao IV. Tratamento na Metodologia de Calculo de Risco

Item I. Em complemento aos calculos ciclicos ja previstos no monitoramento de risco, descritos no Titulo 1V,
a Camara realizara diariamente, em controle paralelo, calculos de risco especificos para o procedimento de
Liquidacao Antecipada Facultativa, aplicando a metodologia apresentada no Titulo VIl a um Unico cenario
hipotético de Liquidagdo por momento de calculo, obtido pela execugao do algoritmo de antecipagao sobre
as Posi¢des existentes naquele momento, com o correspondente ajuste dos respectivos prazos de
Liquidacao. O calculo ndo percorre as combinacoes possiveis de casamento: o algoritmo € deterministico e
produz resultado unico para um dado estado de Posi¢cdes, observados os critérios de ordenacdo e de
desempate referidos no Item Il da Sec¢do I. Os calculos serdo realizados em pelo menos 4 (quatro) momentos
do dia:

0 Ao término da grade horaria de entrega dos Ativos;
(ii) Ao término da grade horaria de Liquidagao financeira dos Participantes devedores;
(iii) Ao término da grade hordaria de Liquidagao definitiva (Entrega Contra Pagamento);

(iv) Ao término do periodo regular de negociagao do mercado a vista.

Item II. O atendimento aos critérios de elegibilidade da Secdo Il deste Titulo ndo implica a antecipacao da
Posicdo, que depende ainda da existéncia de contraparte casada na forma do Item Il da Secdo | e da
observancia dos limites e parametros da Secao lll. A cada novo célculo especifico, a Camara avalia, sobre o
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cenario produzido pelo algoritmo, se a estimativa individual de margem requerida dos Comitentes,
Participantes de Negociagao Plenos e Participantes de Liquidagao € superior a que se observaria caso a
antecipacgdo nao fosse realizada. .

Item lll. Se identificado aumento na margem requerida para um ou mais Participantes, o Comité Interno de
Risco podera propor o requerimento de margem adicional no préprio dia. Esta medida visa assegurar, de
modo preventivo, que eventuais exposi¢des adicionais decorrentes do procedimento estejam refletidas
durante o monitoramento intradiario, de modo compativel com as antecipacdes previstas até aquele
momento.

Item IV. O calculo de risco de encerramento, que determina os requerimentos e eventuais chamadas de
margem para o dia seguinte, considera as Operagodes objeto da Liquidacao antecipada em carater definitivo,
de modo a refletir integralmente os efeitos desse procedimento para o dia.

Secado V. Utilizacdo de recursos e recomposi¢ao

Item I. Na hipotese de necessidade de recursos para viabilizar o procedimento de Liquidagao Antecipada
Facultativa, decorrente da apuracao de diferenca que torne negativo o Saldo Liquido Multilateral em moeda
nacional consolidado da Camara, sera observada a seguinte ordem, de forma coordenada e compativel com
os limites operacionais e prudenciais estabelecidos:

0) Recursos em moeda nacional, recebidos na Conta de Liquidacao da Camara, pelos Participantes
solicitantes do procedimento que incorreram em variagdo negativa de seu Saldo Liquido
Multilateral, considerando inclusive as previsées descritas no Titulo V, caso os Participantes nao
cumpram estas obrigacdes de pagamento;

(i) Recursos em caixa proprio da Camara, previamente segregados e dedicados exclusivamente para
este procedimento, observados os limites e montantes aprovados pela Diretoria Colegiada; e

(iii) Linhas de assisténcia a liquidez destinadas exclusivamente ao suporte do procedimento de
Liquidacao Antecipada Facultativa, devidamente contratadas, observadas as condi¢des
operacionais € os limites de utilizagdo estabelecidos.

Item Il. A suficiéncia dos recursos previstos no Item | é condicao de Aceite da antecipacdao. Como controle
adicional prévio, integrado a verificacdo de que trata o Item Il da Subsecao Il da Secdo Il deste Titulo, a
Camara avalia, antes de cada Aceite, se os recursos destinados ao procedimento sdo suficientes para
suportar a diferenca apurada resultante, considerada a utilizagdo ja comprometida pelas antecipagdes aceitas
na mesma Janela de Liquidagdo. Nao sendo suficientes, a antecipacdo ndo € aceita, permanecendo a Posicdo
sujeita ao Ciclo de Liquidagao regular em D+2. A avaliacdo e seus efeitos sdo exclusivamente prospectivos e
nao alcancam as antecipacdes ja aceitas, na forma do Item IV da Subsecdo Il da Secdo Il deste Titulo.
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Item lll. Havendo necessidade de utilizagdo de recursos para viabilizar a antecipacao, conforme descrito no
item | acima, a recomposicao ocorrera no dia seguinte, por meio dos recursos obtidos pela Liquidagao das
Operac¢des que permaneceram sujeitas ao ciclo regular, observadas as previsdes do Titulo V se houver Falha
de Pagamento.

Item IV. Na hipdtese excepcional de insuficiéncia de recursos verificada apds o Aceite, nao obstante o
controle prévio de que trata o Item Il acima, decorrente de falha operacional, de indisponibilidade temporaria
das linhas de assisténcia a liquidez ou de outro evento ndo associado a inadimpléncia de Participante, a
Camara adotara as medidas previstas no Plano de Recuperacao e Recomposicdo de Salvaguardas. A
exposicao de que trata este Iltem decorre exclusivamente do deslocamento temporal de fluxo financeiro
produzido pela antecipacao, ndo configurando Falha nem evento de crédito, e sua recomposicdo observa o
Item Il acima, mediante os recursos obtidos pela Liquidagao das Operagées que permaneceram sujeitas ao
ciclo regular.
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Item I. A Base e as pessoas subordinadas a este Manual de Risco obrigam-se a resolver por meio de
arbitragem toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em
especial, da aplicacdo, validade, eficacia, interpretacao, violacao e seus efeitos, das disposi¢cdes contidas na
legislagdo e regulamentacdo em vigor, nas normas editadas pelo CMN, BACEN, CVM e no Ordenamento
Base.

Item Il. As arbitragens serdo conduzidas na Camara FGV de Media¢do e Arbitragem da Fundacdo Getulio
Vargas, de acordo com as regras previstas no Regulamento da referida camara, na cidade de S3o Paulo,
Estado de Sao Paulo, Brasil, no idioma portugués.

Item lll. O presente Manual de Risco foi aprovado pela Diretoria Colegiada e encontra-se em vigor a partir
da data de sua aprovagao.

Item IV. A area proprietaria responsavel pelo apoio na elaboracao e revisao deste Manual é a area de Risco
de Contraparte. Este Manual sera revisado, no minimo, anualmente e pode ser modificado a qualquer tempo
por deliberacao da Diretoria Colegiada da Base Clearing. Quaisquer alteracdes serdo divulgadas no Site da
Base, mediante linguagem clara, acessivel e em nivel de detalhamento compativel com as fung¢des
desempenhadas e com a sensibilidade das informacdes.

Item V. Os casos omissos e duvidas de interpretacao relativos a este Manual serdo tratados pela Diretoria
Colegiada, de acordo com a legislagcao vigente e 0 Ordenamento Base.

Item VI. Caso qualquer disposi¢cdo deste Manual venha a ser considerada invalida, ilegal ou ineficaz, essa
disposicdo sera limitada na medida do possivel para que a validade, legalidade e eficacia das disposicdes
remanescentes deste Manual ndo sejam afetadas ou prejudicadas.

Item VII. No caso de conflito entre as disposi¢des deste Manual e nos demais normativos da Base Clearing,
deve prevalecer o normativo mais especifico, considerando a matéria objeto de conflito. No caso de conflito
entre as disposicdes deste Manual e o Estatuto Social da Base Clearing, prevalecera o Estatuto Social. No
caso de conflito entre as disposicdes deste Manual e da legislacdo e regulamentacdo vigente, prevalecera o
disposto na legislacao e regulamentacao vigente.
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  P i


    S L M    P  i =  


    V F  P =  


    S L M  P , C =  


    V F    C  i =  


    C  i


    V F  C =  


  P


  V   F  P


  V   F    C  i  


  V   F  C


  C


  V   F  C =  


  C


  D


  C


  N =  


    D  i  


    𝜇 2


    V 2


    V A  A t v  ( i ) , P =   𝜌  A t v  ( i ) , P ×   V R  A t v ( i )


  i


  i


  A


  A


    L    𝑷  𝒊


    M  u , n =  


    M  u ,   n 1 =


    M  u ,   n 2 =


    F L T  P i =  


    P  i


    V  P i  E i   ≤     L  P i  E i


  P i


  P i


    L  P i  E i =  


  E i


    B  i


    L  E B


    B  i


    L    E i =  


    L  a m p l i a d o  E i =  


    𝜌  a m p  E i =  


    L T  P


    L  P , C =   𝜌  C  P x     L T  P


  C


  P


    L T  P


  𝜇


    L  A i


    S L  M C  F L =  


    G B  M C  F L


    S L  M C  G S O =     G D  M C  G S O −     ∑  i = 1  N    G U  M C , P i   −   G B  M C  G S O


    G D  M C , P , C  G O


    G B  M C  G O  


  N


  S   L  M C , P N P   o u   P L   ≥ 0


    S L M  M C ∗ =  


    S L  M C  G O


    S L  M C  G S O =  


    V R  M C  F L =  


    V R  M C  G S O =  


    V R  M C  G O =  


    S L  M C  G O


  P


    G D  P  G S O


  P


  R i s c   o  P ∗ ( D 0 )  


    S L  P , C  G O ≥ 0


    S L  P  T o t


    S L  P  G S O


  P  


    S L M  P ∗ =  


    S L  P  G S O


    V R  P  G O =  


    S L  P  G O


    S L  C , J  G O  ( P ) =   S  C , J  G O  ( P ) −   G B  C , J  G O  ( P )


    S L  C , J  G O (   P   )


  C


  J


    M R  C , J  G O


  P


  M   R  C , J  G O ( D − 1 )  


    S L ′  C , J  G O  ( P ) ≥ 0


    ∑  J = 1  n    S   L ′  C , J  G O ( P ) ≥ 0


  C


  n =  


  C


  D ∈ { D 0 , D − 1 }


  C


  C


  C


    G D    B E =  


  B E


  B E


    V R    B E =   max ⁡ ( S L    B E , 0 )


    S L    B E


  C


    C ∗


  M


    C ∗


    M ∗


  P


  P


  C


    Q ( k )  t > 0


    T  m á x


    𝑭 𝑭 𝑫    𝑫  𝒎 á 𝒙  a d


    𝑷  ( 𝒌 )      𝒔  𝒍 , 𝑫  𝒎 á 𝒙


    s  l


  A


    P 2


  Q


  A


  B


  B


  Q


  B


  B


    P 1


    L    P  i


  P F F A


  S L


  M G


  E x c


  𝜔 (   s  l )


    s  l  


    D  m á x


  d


  𝑲   =  


    P  


  F F   D (   s  l )  d   > 0


  P


  R P   e  S  (   s 1 ) =     ( F F D ( s 1 ) 1 +       F F D ( s 1 ) 2 +     F F D ( s 1 ) 3 +       F F D ( s 1 ) 4 +       F F D ( s 1 ) 5 ) − M   A  


  R P   e  S  (   s 1 ) = ( 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 +   1 . 200 +   0 ) − 0 =   − 150


  R P   e  S  (   s 1 ) = ( 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 +   1 . 200 +   0 ) − 0 =   − 150


    s 1


  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨 (   𝒔  𝟏 )


  𝑴 𝑨 =  


  𝑹 𝑷 𝒂  (   𝒔  𝟏 ) =  


    V  L


  M ∈ { O P , C P , N A C } ,


  R P e


  M   F  M ó d u l o  U t = min ⁡ ( R p a ,   M   F  M ó d u l o )


  𝑴   𝑭  𝑴 ó 𝒅 𝒖 𝒍 𝒐 =  


  M   F  M ó d u l o  u t  (   s 1 ) =  min ⁡   ( 1 . 200 ,   10 . 000 ) = 1 . 200


  𝑴   𝑭  𝑴 ó 𝒅 𝒖 𝒍 𝒐  𝒖 𝒕  (   𝒔  𝟏 ) =  


   ( 𝜔 (   s 1 ) )


  𝑹 𝑷 𝒆 (   𝒔  𝟏 ) =  


  R T > 0


    𝑹 𝑷 𝒆  𝑺 (   𝒔  𝟏 ) =  


    s 1


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝒊 , 𝒋 , 𝒎


  m


    s 1


    s 1


    ( M F  O P  u t )


  𝑹 𝑷 𝒂 =  


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


  R P e


  R P   e  p o s


    s ∗


  R T


  𝑴 𝑹 =


    s ∗


  G A R


    R P e  p o s =   −   m i n ⁡   (   − 2 . 000 ,   0 ) = 2 . 000 


    s ∗


    𝑹 𝑷 𝒆  𝒑 𝒐 𝒔 =


  𝑴 𝑹 =


  G A R = 4 . 100 + 0 + 300 + 240 = 4 . 640 


  M G


  d


  d


  M   F  O P


    s ∗


  𝑴 𝑮 =


    s ∗


    s ∗


    s ∗


  𝑮 𝑨   𝑹  𝑬 𝒙 𝒄 =


    s ∗


  M F P


    s ∗


    s ∗


    s ∗


  S R =   min  ( P F F   A  S + M   F  O P , R p   e  S ) = min ⁡   ( 100 + 50 ,   2 . 640 ) = 150 


    D  m á x


  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨


  S G


  𝑺   𝑮  𝒅 =


  d


  M G = M R + S G = 3 . 950 + 150 = 4 . 100 


    s ∗


    𝑷 𝑭 𝑭 𝑨  𝒑 𝒐 𝒔  𝑺


  S   G   = R $ 150


  R P   a ∗ =   m a x ⁡   ( R P a − M   F  O P , 0 ) =   m a x ⁡   ( 50 − 50 ,   0 ) = 0 


  R T = R P e + R P   a ∗ = 0 + 0 = 0


    s ∗


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒅  𝒑 𝒐 𝒔 =


    s ∗


  𝑹 𝑷 𝒆 =


    s ∗


  𝑹 𝑷   𝒂 ∗ =


  𝑹 𝑻 =


    M F  C P


    L


  𝑳  


  𝑳


  R P e


    𝑳  𝑹 𝑷 (   𝒔  𝟏 )


    𝒔  𝟏


    𝒔  𝟏


  𝒍


    𝑴 𝑭  𝑪 𝑷


    𝑳  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨 (   𝒔  𝟏 )


    L  P F F A (   s 1 )


    L  P F F A (   s 1 )


    𝒔  𝟏


  R   T  j , m  C P (   s 1 ) =  max ⁡   ( R T    (   s 1 )    L  R P , R T    (   s 1 )    L  P F F A )


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 (   𝒔  𝟏 )


    s 1


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    L  R P


    𝒔  𝟏


  P F F A


  𝑳


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    𝑳  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨


    𝑴 𝑭  𝑪 𝑷


  P F F A


  P F F A


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    L  R P


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    𝑳  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨


  N


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


  R P   e  A  (   s 1 , V ) = − min  (   ∑  d = 1    D  m á x  F F     D  A  (   s 1 , V )  d   , 0 )


  A


  𝒂 = 𝑪   𝒐 𝒖   𝑽 )


   ( 𝝎 (   𝒔  𝟏 ) )


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝒔  𝟏


  𝑷 𝑭 𝑭     𝑨  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 )   =


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝒔  𝟏


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 ) ,


  R P   a  A ∗  (   s 1 , V ) =  max ⁡   ( R P   a  A  (   s 1 , V ) − M   F  N A C , 0 )


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨 ∗  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 ) ,


  R   T  A  (   s 1 , C ) = R P   e  A  (   s 1 , C ) + R P   a  A ∗  (   s 1 , C )


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨 ∗  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


    𝒔  𝟏


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝒔  𝟏


   (   𝒔  𝟏 )


    s 1


  𝑹   𝑻  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


    𝒔  𝟏


  𝑹   𝑻  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


  R   T  j , m  n a c (   s 1 ) = R   T  N M E  (   s 1 ) +   ∑  n = 1  N  R   T  M   E  n  (   s 1 )


    s 1


  𝑵


    R i s c o  j , m   (   s  l ) =   R T  j , m  C P (   s  l ) +   R T  j , m  n a c (   s  l ) + M   A  j , m   


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝒋 , 𝒎   (   𝒔  𝒍 )


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 (   𝒔  𝒍 )   =


    s  l


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 (   𝒔  𝒍 )   =


    𝑮 𝑨 𝑹  𝒋 , 𝒎 (   𝒔  𝒍 )


    s  l


    s  l


    𝒔 ∗ =


    s  l


  S   O  j , m = L R   I  j , m +   G A R  j , m  (   s  ∗ ∗ ) −   R i s c o  j , m ∗  (   s  ∗ ∗ )


    s  l


    s  l


    𝜴  𝑭 𝑳


    s  l


    𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ∈   𝜴  𝑭 𝑳


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝒋 , 𝒎  𝑭 𝑳  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


    s  l


    s  l


    R i s c o R e s  m  F L    [  ω  F L  (  s l   ) ] =   ∑  j = 1  N    R i s c o R e s  j , m  F L    [  ω  F L  (  s l   ) ]


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝒎  𝑭 𝑳  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


    𝛀  𝑭 𝑳


  R i s c   o R e s    G  u  F L  [   𝜔  F L  (   s  l   ) ]


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄   𝒐 𝑹 𝒆 𝒔    𝑮  𝒖  𝑭 𝑳  [   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ] =


    G  u


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝒎  𝑭 𝑳  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄   𝒐 𝑹 𝒆 𝒔    𝑮  𝒖  𝑭 𝑳  [   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ] =


  𝒙


  𝒇


  𝑪   𝑪    𝒅  𝟎 =


    d 0 .


  M   R  m , d  


    d 0 .


  𝒎


    𝒅  𝟎 =


    C V  m , F L ,   d 0


    C V  m , F L ,   d 0 ∗ ,


    C V  m , F L ,   d 0 ∗ =    {      C   V  m ,   F L t a b ,   d 0 ∗                                         ,   s e   R e g F L   I  m = R e g 1     m a x  (   C V  m , F L ,   d 0 −   C F ; 0 ) ,   s e   R e g F L   I  m = R e g 2


    d 0


    d 0


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 ∗


    N  L A


  CVm , FL


  𝑺   𝑶  𝒋 , 𝒎 )


    P  i ∗


    𝑷  𝒊 ∗


    𝑳 𝑶  𝒋 , 𝒎 =


  𝑳   𝑹 𝑰  𝒋 , 𝒎


    𝑮 𝒂 𝒓 𝒂 𝒏 𝒕 𝒊 𝒂  j  


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝑸 , 𝒋 , 𝒎  𝑶 𝑷 =


  Q


  R   T  j , m  C P


  Q


    L 1


    G 3 ( C ′ , P )


    G 4 ( C ′ )


    L  i    G 4  (   C ′ )  ( A , s ) =   L  i    G 4  ( A , s ) ,   ∀   C ′ g r u p o   d e   C o m i t e n t e s


    | Q      G 4  (   C ′ )  ( A , s ) | ≤   L 1    G 4  ( A , s ) ≤   L 2    G 4  ( A , s )


    Q      G 5  ( P )  ( A , s ) =     ∑  C ∈ c  ( P )      Q      G 1  ( C , P )  ( A , s )


  p  (   C ′ )  


  C ∈ c ( C ′ )


  P


  A


  i ∈ { 1 , 2 }


  F F  ( A )


  A


  F F ( A )


    G  n


  V ( A )


  s


    K  i    G  n  ( A , s )  


      R i s c o R e s  C ∗ = 0


    𝑺 𝑶  𝑷 ∗


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑪


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑪 ∗


    R i s c o R e s  C ∗ ≤   R i s c o R e s  C


    P  i


    𝑳  𝟐  𝐢


    𝐏  𝐢 ∗


  m


  C   S  N C M


    𝑹 𝑻  𝒊 , 𝒋 , 𝒎


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝑵 𝑪 𝑴 , 𝒋 , 𝒎 =  


  Q  


    Q  ⋆ ⋆


  R i s c o R e   s    C ∗ , O r i g e m = 0   o u   R i s c o R e   s    C ∗ , O r i g e m ≤ R i s c o R e   s  C , O r i g e m


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝑪 , 𝑶 𝒓 𝒊 𝒈 𝒆 𝒎


    Q  n =   Q −   Q ′


  V F =  


    V F    P  i = m i n  (   S L M    P  i , 0 ) ×       V F  P    ∑  i = 1  N  m i n  (   S L M    P  i , 0 )


  V   F    P  i  


  V   F  P


    V F  C =  


  P


    V F    C  i = m i n  (   S L M    C  i , 0 ) ×       V F  C    ∑  i = 1  N  m i n  (   S L M    C  i , 0 )


    C  i


  P


  P


    C  i .


  C


  V   F  C


    V F    D  i =  


  V   F    D  i  


    𝜇 4


  p   %


    𝜇 1 ,     𝜇 2 ,   𝜇 3 ,     𝜇 4 ,     𝜇 5


  P  


    𝜌  A t v  ( i ) , P =  


  i


  A


    V  L  


  n


    L  P i =   F L T  P i ×     V  L


    V  L  


    P  i


  P i


  E i


  E i


  P i


    L    E i


    L  P i =  


    B  i


    B  i


    L  a m p l i a d o  E i =   𝜌  a m p  E i ×   G   U  G  E i +   L  E i


  E i


  E i


    L  a m p l i a d o  E i


  P


    L T  P , C


  C


  P


    L  A i


    𝜌  A i


  i


  i


    S L  M C  F L =   G D  M C  F L −   G U  M C  F L −   G B  M C  F L


    G D  M C  F L =  


   


    G U  M C , P i


  P i


 


    S L  M C  G O


    G U    M C , P  i   C  j  G O


    C  j


  M


    S O  M C , P i


      V R  M C  F L = max ⁡ ( m i n  (   S L  M C  F L ,     S L  M C  T o t ) , 0 )


    S L  M C  F L =  


    V R  M C  G S O = max ⁡ ( m i n  (   S L  M C  G S O ,   S L  M C  T o t ) , 0 )


    S L  M C  T o t


    V R  M C  G O = max ⁡ ( m i n  (   S L  M C  G O ,   S L  M C  T o t ) , 0 )


    S L  M C  T o t


    S L  P  G S O


    G D  M C , P  G S O


    S  P  G S O


    G U  P , C  G O


    S L  P  G O ≥ 0


    S L  P  T o t =   S L  P  G S O +   S L  P  G O + m i n  (   S L M  P ∗ , 0 )


  ≥ 0


  P


    S L  P , C  G O


    V R  P  G S O =  


    V R  P  G O = max ⁡ ( m i n  (   S L  P  G O ,   S L  P  T o t ) , 0 )


  P  


  P


  P


  J


    S  C , J  G O (   P   )


  P


  J


  J


  J


  C


  C


  C


    S R  C , J  G O  ( D )


  J


  P


    S L    B E =   G D    B E −   G U    B E −   G B    B E


    G B    B E


  B E


  C


    C ∗


  M


  P


  M


  P


  C


    C ∗


    M ∗


  C


  C


    C ∗


  ∆ S L   M  P  ( i ) =


  P ( j )


    ∑  j , f    C h a m a d a  P  ( j )  G  ( f ) =  


  P ( j )


    ∑  j , f    V D  P  ( j )  G  ( f ) =  


  P ( i )


  G ( f )


  P ( j )


    Q ( k )  t < 0


  F F   D  D m á x  a d =  ∑      Q  e x c  ( k )    D  m á x ×   P  ( k )      s  l , D  m á x


    D  m á x


      Q  g a r ( k )  


  A


  A


    Q ′ 2


  Q ′


    Q  B = Q − Q ′


  Q


  A


    P 3


  Q


  Q ′


  A


  Q


  A


  Q


  R T


  M F P


  n


  Ω =  { ω  (  s 1 ) ,   ω  (  s 2 ) ,   … ,   ω  (  s n ) }


  𝛚  (   𝐬  𝒏 )


  n


  F F   D  (   s  l )  d =   ∑  k = 1  K      Q  r e v  ( k )  d ×   P  ( k )    s  l , d   +   ∑  k = 1  K      Q  l i q  ( k )  d ×   P  ( k )  d   +   ∑  k = 1  K      Q  g a r  ( k )  d ×   P  ( k )    s  l , d ,    


  ∀ d ∈ { 1 , … ,     D  m á x }


  ∀ d ∈ { 1 , … ,     D  m á x }


    P  i , j ,   m


    𝑷 ( 𝒌 )  𝒅 =  


      𝑸  𝒍 𝒊 𝒒 ( 𝒌 )  𝒅   =  


      𝑸  𝒈 𝒂 𝒓 ( 𝒌 )  𝒅 =  


  P


    R P e  S (   s 1 ) =   ∑  d = 1    D  m á x  F F   D  (   s 1 )  d − M A 


  R P e  (   s 1 ) = −   m i n  (   R P e  S (   s 1 ) , 0 )


  𝑹 𝑷 𝒆 (   𝒔  𝟏 ) =  


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑺 (   𝒔  𝟏 ) =  


    s 1


  P


  P


  R P a  (   s 1 ) =  max ⁡   ( P F F A  (   s 1 ) − R P e  (   s 1 ) , 0 )


  P F F   A  S  (   s 1 ) =   min  ( F F   A  (   s 1 ) 1 , F F   A  (   s 1 ) 2   , … , F F   A  (   s 1 )    D  m á x ) − M A


  𝑭 𝑭   𝑨 (   𝒔  𝟏 )  𝒕 =  


    s 1


  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨 (   𝒔  𝟏 )


  𝑴 𝑨 =  


  ( R P e )


  P F F A  (   s 1 ) = −  min ⁡   ( P F F   A  S  (   s 1 ) , 0 )


  P F F A  (   s 1 ) = −  min ⁡   ( − 1 . 350 , 0 ) = −  ( − 1 . 350 ) = 1 . 350


  P F F A  (   s 1 ) = −  min ⁡   ( − 1 . 350 , 0 ) = −  ( − 1 . 350 ) = 1 . 350


  M   F  O P


    s 1


    R P a ∗  (   s 1 ) =  max ⁡   ( 1 . 200 − 10 . 000 , 0 ) = 0


    s 1


  P


  R P e


  R T  (   s 1 ) = R P e  (   s 1 ) +   R P a ∗  (   s 1 )


  𝑹 𝑻 (   𝒔  𝟏 ) =  


  𝑹 𝑻  (   𝒔  𝟏 )


    D  m á x


    C h a m a d a   d e   M a r g e m  i , j , m =     R i s c o R e s  i , j , m


    s ∗ = a r g m a   x  ω  (   s  l ) ∈ Ω  [   R T  i , j , m (   s  l ) ]


  i


  𝑹 𝑷 𝒆 =  


  𝑹 𝑷 𝒂 =  


  M   F  O P


    M F  O P  u t = m i n [ R p a ,   M   F  O P ]


    M F  O P  u t = m i n  [ 3 . 300 ,   1 . 000 ] = 1 . 000


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷  𝒖 𝒕 =


  F F D


  P F F   A  S


  P F F   A  p o s  S


  M R


  M R = max ⁡ ( P F F   A  p o s − M   F  O P , R p   e  p o s )


  G A R =   ∑  d = 1  D m á x    F F D  d  g a r


  𝑮 𝑨 𝑹 =


    s ∗


  𝑭 𝑭   𝑨  𝒈 𝒂 𝒓


  𝑷 𝑭 𝑭   𝑨  𝒑 𝒐 𝒔 =


    s ∗


  G A R


  G A   R  E x c )


  R T


  S G


  d


    s ∗


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


  M G


  𝑴 𝑹 =


  𝑴 𝑮 =


    s ∗


  S L = S G + G A   R  E x c


    s ∗


  𝑴 𝑮 =


  𝑮 𝑨 𝑹 =


  𝑷 𝑭 𝑭   𝑨  𝒑 𝒐 𝒔  𝑺 =


  M   F  O P


  S R


  R T


  R T = R p e + max ⁡ [ max  ( P F F A − R p e , 0 ) − M   F  O P , 0 ] = 0 +   m a x ⁡   (  max ⁡   ( 0 − 0 ,   0 ) − 50 ,   0 ) = 0 


    𝑷 𝑭 𝑭 𝑨  𝑺


    s ∗


  𝑹 𝑷 𝒆


    s ∗


  S   G  D + 2 =  min ⁡   ( − 4 . 000 + 50 ,   0 ) + 4 . 100 = 150


  S   G  D + 3 =   m i n ⁡   ( − 4 . 000 + 50 ,   0 ) + 4 . 100 = 150


  S   G  D + 3 =   m i n ⁡   ( − 4 . 000 + 50 ,   0 ) + 4 . 100 = 150


    s ∗


  𝑺 𝑮 =


  G A   R  E x c = G A R − M G = 4 . 640 − 4 . 100 = 540


  S L = G A R − M R = 4 . 640 − 3 . 950 = 690


  M F P = m a x  [   m i n ⁡   ( P F F   A  p o s  S + M   F  O P , R p   e  p o s  S ) ; 0 ]


  = m a x  [  min ⁡   [  min ⁡   (   − 4 . 000 ,   − 4 . 000 , − 2 . 000 , − 2 . 000 ) + 50 ,   − 2 . 000 ] ; 0 ]


  = m a x  [  min ⁡   [  min ⁡   (   − 4 . 000 ,   − 4 . 000 , − 2 . 000 , − 2 . 000 ) + 50 ,   − 2 . 000 ] ; 0 ]


    s ∗


  𝑺 𝑳 =


    s ∗


  𝑮 𝑨 𝑹 =


  𝑮 𝑨   𝑹  𝑬 𝒙 𝒄 =


    D  m á x


    s ∗


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


  F F   D  D + 2 = F F   D  D + 2  p o s + F F   D  D + 2  g a r =   − 4 . 000 + 3 . 950 =   − 50


  F F   D  D + 3 = F F   D  D + 3  p o s + F F   D  D + 3  g a r = 0 + 0 =   0


  F F   D  D + 3 = F F   D  D + 3  p o s + F F   D  D + 3  g a r = 0 + 0 =   0


  R P e =   −  min ⁡   ( − 50 + 0 + 2 . 000 + 0 ,   0 ) =   −  min ⁡   ( 1 . 950 ,   0 ) = 0 


  


  d


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒅  𝒈 𝒂 𝒓 =


  𝑹 𝑷 𝒂 =


    P  i , j , m


  R   T    C P ,


  𝑳


  𝑴   𝑭  𝑪 𝑷 .


  𝑳


  𝑳  


  R T    (   s 1 )    L  R P =   ∑  l ∈   L  R P (   s 1 )  R P   e  l  (   s 1 ) +  max ⁡   (   ∑  l ∈   L  R P (   s 1 )    R P a  l  (   s 1 )   − M   F  C P , 0 )


  𝑳


  𝑳


  l


  𝑹 𝑷   𝒂  𝒍  (   𝒔  𝟏 )


  𝑹 𝑷   𝒆  𝒍  (   𝒔  𝟏 )


    𝒔  𝟏


    𝒔  𝟏


  𝑴   𝑭  𝑪 𝑷


  𝑳


  P F F A


  R p e


  𝑳


  R p e


  R p e


  R   T  j , m  C P (   s 1 ) =  max ⁡   ( R T    (   s 1 )    L  R P , R T    (   s 1 )    L  P F F A )


  R P e


  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨


  A = M   E  n


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝒔  𝟏


    𝒔  𝟏


  𝑭 𝑭     𝑫  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 )  𝒅 =


    𝒔  𝟏


  R P   a  A  (   s 1 , C ) = max ⁡ ( P F F   A  A  (   s 1 , C ) − R P   e  A  (   s 1 , C ) ,   0 )


    𝒔  𝟏


  𝑷 𝑭 𝑭   𝑨  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


    𝒔  𝟏


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  R P   a  A ∗  (   s 1 , C ) =  max ⁡   ( R P   a  A  (   s 1 , C ) − M   F  N A C , 0 )


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨 ∗  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


    𝒔  𝟏


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


    𝒔  𝟏


  𝑴   𝑭  𝑵 𝑨 𝑪 =


  𝑴   𝑭  𝑵 𝑨 𝑪


  𝑹   𝑻  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


  R   T  A  (   s 1 , V ) = R P   e  A  (   s 1 , V ) + R P   a  A ∗  (   s 1 , V )


  𝑹   𝑻  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨 ∗  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


    𝒔  𝟏


  R   T  A  n a c (   s 1 ) = R   T  A  (   s 1 , C ) + R   T  A  (   s 1 , V )


    𝒔  𝟏


  S G


  − min ⁡ ( S G , 0 )


    S G  j , m =   G A R  j , m  (   s ∗ ) −     R i s c o  j , m    (   s ∗ )


    s ∗ = a r g m i   n  ω  (   s  l ) ∈ Ω  [   G A R  j , m  (   s  l ) −     R i s c o  j , m    (   s  l ) ]


    s ∗ = a r g m i   n  ω  (   s  l ) ∈ Ω  [   G A R  j , m  (   s  l ) −     R i s c o  j , m    (   s  l ) ]


    𝑺 𝑮  𝒋 , 𝒎


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝒋 , 𝒎   (   𝒔  𝒍 )


    G A R  j , m (   s  l ) =   ∑  k = 1  K    G a r  k (   s  l )


    𝑮 𝒂 𝒓  𝒌 (   𝒔  𝒍 )


  Q


    R i s c o  j , m ∗  (   s  l ) =     R T  j , m  C P  (   s  l ) + R   T  j , m  n a c  (   s  l )   +   R i s c o R e s  Q , j , m  O P  (   s  l ) +   M   A  j , m


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 (   𝒔  𝒍 )   =


  𝑸 =


  𝑴   𝑨  𝒋 , 𝒎 =


    𝒔  ∗ ∗ =


    𝜴  𝑭 𝑳


    𝛀  𝐅 𝐋 =


    𝛚  𝐅 𝐋  (   𝐬  𝐧 )


    𝒏 ⋆   =


    𝑹 𝑻  𝒊 , 𝒋 , 𝒎  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


    s  l


  𝑳


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) )   =


  Q


    s  l


    𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   )


    G  u


    s  l


  𝒛


    d 0


    d 0


    𝝉 ∗ =  


  𝒇 =


    𝒅  𝟎


   (   𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 )


  𝑴   𝑹  𝒎 ,   𝝉 ⋆ ,   𝒅  𝟎 =


  d


  d


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎


    𝑾  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 =  


    C V  m , F L ,   d 0 ∗ ,  


  R e g F L   I  m ∈ { R e g 1 , R e g 2 }


    d 0


    d 0


    d 0


  𝒎


  k


  k


    V D  L A  T o t a l


    V D  L A  T o t a l


    P  i ∗


    L 2 i


  S   O  j , m )


  m


  L   O  j , m = L R   I  j , m +   G A R  j , m


    G A R  j , m


    𝑮 𝑨 𝑹  𝒋 , 𝒎


  𝑴   𝑨  𝒋 , 𝒎 =  


  P


    L  i    G 3  (   C ′ , P )  ( A , s ) =   L  i    G 3  ( A , s ) ,   ∀   C ′ g r u p o   d e   C o m i t e n t e s ,   P   P a r t i c i p a n t e


    | Q      G 3  (   C ′ , P )  ( A , s ) | ≤   L 1    G 3  ( A , s ) ≤   L 2    G 3  ( A , s )


    Q      G 4  (   C ′ )  ( A , s ) =     ∑  P ∈ p  (   C ′ )      Q      G 3  (   C ′ , P )  ( A , s )


    Q      G 1  ( C , P )  ( A ,   s )  


  s


  C


  P ;


  C


    G  n


    L  i    G  n    ( A , s ) =  min ⁡   [   f  i    G  n  ( A , s ) ∙   F F  ( A ) ,  max ⁡   (   v  i    G  n  ( A , s ) ∙ V  ( A ) ,     K  i    G  n  ( A , s ) ) ]  


  A


    f  i    G  n  ( A , s )  


  i


  s


    S O  P ∗ ≥ 0


    R i s c o R e s  C ∗ <   R i s c o R e s  C


    𝑺 𝑶  𝑷


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑪 ∗


    𝐏  𝐢


  𝒋


  C   S  j m


  C   S  C M


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝒋 , 𝒎 ∗  


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 =  


  𝑸 =


  𝑴   𝑨  𝒋 , 𝒎 =  


  R i s c o R e   s  N C M , j , m


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 ∩ 𝑵 𝑪 𝑴 =  


    𝑹 𝑻  𝒊 , 𝒋 , 𝒎


    𝑸 ∗ =


    R i s c o  C M , j , m


    R i s c o  C M , j , m =   R   T  j , m  C P ∩ C M + R   T  j , m  n a c ∩ C M +   ∑  i = 1    Q  ⋆ ⋆  R   T  i , j , m


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 ∩ 𝑪 𝑴 =  


    Q ⋆


  p


  T   P  p


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔    𝑪 ∗ , 𝑶 𝒓 𝒊 𝒈 𝒆 𝒎


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝑪 , 𝑫 𝒆 𝒔 𝒕 𝒊 𝒏 𝒐


  N


    Q ′ <   Q  n


    P  i


    P  i .


    V F  C = m i n  ( V   F  P −   m í n ( S L M  P , C , 0 ) , 0 )


  V   F  P =  


  C


    S L M    C  i =  


    C  i


  N =  


    C  i  


    V F  D =  


    V F  D =  


  P N


  V   F    D  i  


  Q


    𝜇 5


    𝜇 1 ,     𝜇 2 ,   𝜇 3 ,     𝜇 4 ,     𝜇 5 ,     n 1 ,   Q ,     V 1 ,   p   e     V 2


    V R  A t v ( i )


    V  L  


    M  F L


    P  i


    P  i


    V  L  


  E i


    L  P i  E i


    L  P i  E i =  


  P i


    L  P i  E i =     𝜌    E i , P i ×   L  P i


  E i


    B  i


    B  i


    B  i


  E   B    B  i


    L  P i


  E i


  E i


  G   U  G  E i   =  


    V T  P


  P


    V T  P , C


    L T  P , C


  P


  P


  i


  Q ( i , 𝜇 )


    Q T  A i


  i


    G U  M C  F L =  


      G D  M C  G S O =  


  


    P  i


    S L  M C , C  G O ≥ 0


    S L  M C  T o t =   S L  M C  F L +   S L  M C  G O +     S L  M C  G S O +     ∑  i = 1  N    min ⁡ ( S O  M C , P i , 0 )   + m i n  (   S L M  M C ∗ , 0 ) ≥ 0  


    S L  M C  T o t


    S L  M C  F L =  


    S L  M C  T o t


    S L  M C  G S O =  


    S L  P  G S O =   S  P  G S O −   G B  P  G S O


    M R  P  G S O = m a x  [ R i s c   o  P  ( D − 1 ) ; R i s c   o  P ∗ ( D 0 ) − L R   I  P ]


  M C


    M R  P  G S O


  D − 1


    S L  P  G O =   G D  P , C  G O −   G U  P , C  G O −     G B  P  G S O


    G D  P , C  G O


    S L  P  G S O ≥ 0


  P  


    V R  P  G S O = max ⁡ ( m i n  (   S L  P  G S O ,     S L  P  T o t ) , 0 )


  P


    S L  P  T o t


  C


    G B  C , J  G O (   P   )


  P


    S L M  C , J ∗ =  


    M R  C , J  G O


    G D  C , J  G O (   P   )


    P  


    M R  C , J  G O


  M   R  C , J  G O ( D 0 )  


  P


    S   L ′  C , J  G O (   P   )


  J


  J


  C


  D ∈ { D 0 , D − 1 }


  J


    V R  C , J  G O (   P   )


  J


  J


    G U    B E =  


  P


  M


  P


    C ∗


  C


    P ∗


  G ( f )


    P  i , j ,   m =    [  (   P  ( 1 )  t ,   … ,     P  ( K )  t ) ,  (   Q  ( 1 )  t ,   … ,     Q  ( K )  t ) ,  (     Q  g a r  ( 1 )   ,   … ,       Q  g a r  ( K )   ) ] ,  


    𝑷  𝒊 , 𝒋 ,   𝒎 =  


    𝑷 ( 𝒌 )  𝒕 =  


    𝑸 ( 𝒌 )  𝒕 =  


    D  m á x


      𝑸  𝒆 𝒙 𝒄  ( 𝒌 )    𝑫  𝒎 á 𝒙


    D  m á x


  k


    D  m á x


  k = 1 , … ,   K


  Q


  Q   x   P


  Q


  Q


  Q


  Q


    Q  B


  Q < Q ′


    Q  B


  A


    D  m á x .


  Q / 2


    P 2   e     P 3


  R p e


  R P   a ∗


  S R


  M   F  u t


    s  l


  𝜔 (   s  i ) =  [      P ( 1 )    s 1 , 1  …    P ( 1 )    s 1 ,   D  m á x   …  …  …     P ( K )    s  n , 1  …    P ( K )    s  n ,   D  m á x ]


    D  m á x


    P ( k )    s  l , d  


    𝑷 ( 𝒌 )    𝒔  𝐥 , 𝒅 =  


   ( 𝜔 (   s  l ) )


    s  l


    D  m á x


    F F D  (   s 1 )  d =  {    0 ,   d = 1 ;    ( − 200   x   9 ) +  ( 100   x   4 , 5 ) = − 1 . 350 , d = 2 ;   0 ,   d = 3 ;    ( 200   x   6 ) = 1 . 200 ,   d = 4 ;   0 , d = 5 .


  F F   D (   s 1 )  d


  𝑴 𝑨 =  


  R P e  (   s 1 ) =   −   m í n  ( − 150   ;   0 ) =   150


  P F F A  (   s 1 ) =


  − min  ( P F F   A  S  (   s 1 ) , 0 )


    s 1


  𝑭 𝑭   𝑫 (   𝒔  𝟏 )  𝒅 =  


    s 1


  𝑹 𝑷 𝒆 (   𝒔  𝟏 ) =  


  𝑷 𝑭 𝑭   𝑨  𝑺 (   𝒔  𝟏 )


  P F F   A  S  (   s 1 ) =  min ⁡   ( F   F D  (   s 1 ) 1 ; F   F D  (   s 1 ) 1 + F F   D  (   s 1 ) 2 ; F   F D  (   s 1 ) 1 + F F   D  (   s 1 ) 2 + F F   D  (   s 1 ) 3 ; F   F D  (   s 1 ) 1 + F F   D  (   s 1 ) 2 + F F   D  (   s 1 ) 3 + F F   D  (   s 1 ) 4 ;   F F   D  (   s 1 ) 1 +   F F   D  (   s 1 ) 2 + F F   D  (   s 1 ) 3 + F F   D  (   s 1 ) 4 + F F   D  (   s 1 ) 5 ) − M A


  P F F   A  S  (   s 1 ) =  min ⁡ ( 0 ; 0 +  ( − 1 . 350 ) ; 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 ; 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 + 1 . 200 ;   0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 + 1 . 200 + 0 ) − 0


  P F F   A  S  (   s 1 ) =  min ⁡ ( 0 ; 0 +  ( − 1 . 350 ) ; 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 ; 0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 + 1 . 200 ;   0 +  ( − 1 . 350 ) + 0 + 1 . 200 + 0 ) − 0


    R P a ( s 1 ) = max ⁡ ( P F F A (   s 1 ) − R P e  (   s 1 ) ; 0 )


  𝑹 𝑷 𝒆 (   𝒔  𝟏 ) =  


  M   F  C P


  G


  G


    R P a


  𝑹 𝑷 𝒂  (   𝒔  𝟏 ) =  


  𝑴   𝑭  𝒖 𝒕 =  


  M   F  M ó d u l o


    s 1


  (   R P a ∗ )


    P  


    s 1


  ( R P e )


  R p a )


  M F


  R T  (   s 1 ) = 150 + 0 =   150


    s 1


   ( 𝜔 (   s 1 ) )


    𝑷 𝑭 𝑭 𝑨  𝑺  (   𝒔  𝟏 )


    𝑴   𝑭  𝑴 ó 𝒅 𝒖 𝒍 𝒐   =  


    R i s c o R e s  i , j , m =   R T  i , j , m


    R T  i , j , m =   R T  i , j , m (   s ∗ )


    𝑹 𝑻  𝒊 , 𝒋 , 𝒎


    𝐬 ∗ =


  𝒋


  M   F  O P


    𝒔 ∗


  (   𝑹 𝑷 𝒂 ∗ )


  P


  P F F A


  P F F   A  p o s


    s ∗


  P


  𝑷 𝑭 𝑭   𝑨  𝒑 𝒐 𝒔 =


    s ∗


    𝑹 𝑷 𝒆  𝒑 𝒐 𝒔 =


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒅  𝒈 𝒂 𝒓 =


  M   F  O P


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒈 𝒂 𝒓


  M R


  M R =  max ⁡   ( 4 . 000 − 50 ,   2 . 000 ) = 3 . 950 


  G A R


  R T


  R T


    s ∗


  𝑭 𝑭   𝑨  𝒈 𝒂 𝒓 ,   𝒅   =


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷 , 𝒅


  d =   D  m á x


  𝑺 𝑮 =


  G A   R  E x c


  𝑮 𝑨   𝑹  𝑬 𝒙 𝒄 =


  𝑮 𝑨 𝑹 =


  E x c


    s ∗


  M   F  O P


    s ∗


  𝑺   𝑹  𝒑 𝒐 𝒔 =


    𝑹 𝑷 𝒆  𝒑 𝒐 𝒔  𝑺 =


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


    s ∗


  P F F   A  S =   m i n ⁡   ( 100 ,   100 ,   2 . 400 ,   2 . 640 ) = 100 ,     P F F A = −  min ⁡   ( 100 , 0 ) = 0 


    s ∗


    s ∗


    s ∗


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


  S   G  D + 4 =   m i n ⁡   ( − 2 . 000 + 50 ,   0 ) + 4 . 400 = 2 . 450


  S   G  D + 4 =   m i n ⁡   ( − 2 . 000 + 50 ,   0 ) + 4 . 400 = 2 . 450


  S   G   =  min ⁡   ( 150 ,   150 ,   2 . 450 ,   2 . 640 ) = 150 


    s ∗


    s ∗


  𝑴 𝑮 =


    s ∗


  𝑴 𝑹 =


    s ∗


  M   F  O P


  S L = R $   690


  F F   D  D + 4 = F F   D  D + 4  p o s + F F   D  D + 4  g a r = 2 . 000 + 0 =   2 . 000


  F F   D  D + 4 = F F   D  D + 4  p o s + F F   D  D + 4  g a r = 2 . 000 + 0 =   2 . 000


  P F F A =   −   m i n ⁡   ( − 50 ,   − 50 + 0 ,   − 50 + 0 + 2 . 000 ,   − 50 + 0 + 2 . 000 + 0 ,   0 ) = 50 


  d


  d


  L


  𝑳  


  𝑳  


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    L  R P


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒆  𝒍  (   𝒔  𝟏 )


    L  R P (   s 1 )


  R T    (   s 1 )    L  P F F A =   ∑  l ∈   L  P F F A (   s 1 )  R P   e  l  (   s 1 ) +  max ⁡   (   ∑  l ∈   L  P F F A (   s 1 )    R P a  l  (   s 1 )   − M   F  C P , 0 )


  𝑳


    𝒔  𝟏


  𝑳


  𝒍


  𝑹 𝑷   𝒂  𝒍  (   𝒔  𝟏 )


  𝒍


    𝑴 𝑭  𝑪 𝑷


  R P e


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    L  P F F A


    𝒔  𝟏


  P F F A


  P F F A


  R   T  j , m  C P (   s 1 ) = m a x  ( 20 . 863 , 27 ; 30 . 454 , 41 ) =   30 . 454 , 41


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 (   𝒔  𝟏 )


    𝒔  𝟏


  N


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝒔  𝟏


  𝑭 𝑭     𝑫  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 )  𝒅 =


  A


  P F F   A  A  (   s 1 , C ) = − m i n  (   ∑  d = 1 1  F F     D  A  (   s 1 , C )  d , … ,   ∑  d = 1    D  m á x  F F     D  A  (   s 1 , C )  d , 0 ) 


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑫  𝒎 á 𝒙 =


  R P   a  A  (   s 1 , V ) = max ⁡ ( P F F   A  A  (   s 1 , V ) − R P   e  A  (   s 1 , V ) , 0 )


    𝒔  𝟏


  𝒅


    𝑫  𝒎 á 𝒙 =


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  𝑴   𝑭  𝑵 𝑨 𝑪 =


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )   𝐞     𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  𝑹   𝑻  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 (   𝒔  𝟏 ) =


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 (   𝒔  𝟏 ) =


    s 1


  𝑹   𝑻  𝑵 𝑴   𝑬  𝒋 , 𝒎  (   𝒔  𝟏 )


    s 1


  𝑹   𝑻  𝑴   𝑬  𝒏 , 𝒋 , 𝒎  (   𝒔  𝟏 )


  𝑳


    s  l


  𝑴   𝑨  𝒋 , 𝒎 =


    𝒔 ∗ =


  S G


   ( S O )


    s  ∗ ∗ = a r g m i   n  ω  (   s  l ) ∈ Ω  [   G A R  j , m  (   s  l ) −   R i s c o  j , m ∗  (   s  l ) ]   


  𝑳   𝑹 𝑰  𝒋 , 𝒎


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 (   𝒔  𝒍 )   =


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝑸 , 𝒋 , 𝒎  𝑶 𝑷 (   s  l ) =


  Q


    s  l


   Ω FL =    {  ω FL  (  s 1 ) ,    ω FL  (  s 2 ) ,   … ,    ω FL  (  s   n ⋆ ) }


  l = 1 , … ,   n ∗


       R i s c o R e s  i , j , m  F L  (   𝜔  F L  (   s  l   ) ) =   R T  i , j , m  (   𝜔  F L  (   s  l   ) ) ,     ∀     𝜔  F L  (   s  l   ) ∈   𝛺  F L


    s  l


    𝑮 𝑨 𝑹  𝒋 , 𝒎 (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) )


    𝛚  𝑭 𝑳  (   𝐬  𝐲   ) ∈   𝛀  𝐅 𝐋


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝒋 , 𝒎  𝑭 𝑳  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


    R i s c o R e s  m  F L    [   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ]


  R i s c   o R e s    G  u  F L  [   𝜔  F L  (   s  l   ) ] =   ∑  m ∈   G  u    R i s c o R e s  m  F L    [   𝜔  F L  (   s  l   ) ]  


    𝜴  𝑭 𝑳


    R i s c o R e s  R L  ( 2 ) =    max    𝜔  F L  (   s  l   ) ∈   𝛺  F L ⁡    ∑  z = 1 2  m a i o r    ( R i s c o R e   s    G  u  F L  [   𝜔  F L  (   s  l   ) ] )  u = 1 , . .   , U ; z ]


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑹 𝑳  ( 𝟐 ) =


    s  l


  𝑼


    R i s c o R e s  R L  ( 2 ) ,     𝜏 ∗ ,   d 0 =   f (   R i s c o R e s  R L  ( 2 ) ,   d 0 ,   … ,     R i s c o R e s  R L  ( 2 ) ,   d 0 −   𝜏 ⋆ + 1 )


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑹 𝑳  ( 𝟐 ) ,     𝝉 ∗ ,   𝒅  𝟎 =


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑹 𝑳  ( 𝟐 ) , 𝒅


    𝒅  𝟎 =


  V F   L    d 0 = m a x  (   R i s c o R e s  R L  ( 2 ) ,     𝜏 ∗ ,   d 0 − C   C    d 0 , 0 )


  𝑽 𝑭   𝑳    𝒅  𝟎 =


    d 0


    𝒅  𝟎 .


    W  m , F L ,   d 0 =   M   R  m ,   𝜏 ⋆ ,   d 0    ∑  m ∈ M C  M   R  m ,   𝜏 ⋆ ,   d 0


  𝒎


  𝑴   𝑹  𝒎 , 𝒅 =


  d


    𝝉 ⋆ =


    𝒅  𝟎 =


    d 0


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 =  


  𝒎


    d 0 .


    d 0


  C   V  m ,   F L t a b ,   d 0 ∗


  𝒎


    d 0


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 =  


  𝒎


  𝑹 𝒆 𝒈 𝑭 𝑳   𝑰  𝒎 =


  k


  V   D  L A (   P  i ) ≥ 0


    P  i


  j


  m


    P  i


    𝑷  𝒊 ∗


    𝑷  𝒊  


    𝑳  𝟐  𝐢


  S   O  j , m =   L O  j , m −   R i s c o  j , m ∗


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝒋 , 𝒎 ∗ =


  j


  G a r a n t i   a  j , m ⋆ +   G a r a n t i a  j


  S   O  j , m


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝒏 𝒂 𝒄 =  


  R   T  j , m  n a c ,


  R   T  j , m  n a c  


  S   O  j , m < 0 ,


    L 2


  P


  s


    L  i    G 2  ( C )  ( A , s ) =   L  i    G 2  ( A , s ) ,   ∀ C   C o m i t e n t e


    L 2    G 6  ( P )  ( A , s ) =   L 2    G 6  ( A , s ) ,   ∀   P ′ g r u p o   d e   P a r t i c i p a n t e s


  s


    | Q      G 2  ( C )  ( A ) | ≤   L 1    G 2  ( A , s ) ≤   L 2    G 2  ( A , s )


    | Q      G 6  (   P ′ )  ( A , s ) | ≤   L 1    G 6  ( A , s ) ≤   L 2 6  ( A , s )


    Q      G 3  (   C ′ , P )  ( A , s ) =     ∑  C ∈ c  (   C ′ )      Q      G 1  ( C , P )  ( A , s )  


  p  ( C )  


  C ′


  c  ( P )  


  p (   P ′ )


  P ′


  n = 1 , … , 6


  V  ( A )


  s


    v  i    G  n  ( A , s )  


    G  n


  A


  i


  M


  R   L  M


    S O  P ∗ >   S O  p


    P  i ∗


    P  i ∗


  R i s c o R e   s  C M , j , m


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝑵 𝑪 𝑴 , 𝒋 , 𝒎 =  


    Q  ⋆ ⋆


  Q


  Q


  Q


  ( Q =   Q ′ )


  N = 3


    Q  n


    Q  n ′ =     Q  n −   Q ′


    V F  P =  


  M


    P  i


  N =  


  V   F    P  i  


  P


  V   F  P


  P


  V   F    C  i  


  V   F    C  i  


    V F  D = m i n  ( V   F  C −   m í n ( S L M  P N , C , 0 ) , 0 )


    S L M  P N , C =  


    V F    D  i = m i n  (   S L M    D  i , 0 ) ×       V F  D    ∑  i = 1  N  m i n  (   S L M    D  i , 0 )


    D  i


    S L M    D  i =  


    C  i


  V   F  C


    


    n 1 %


    𝜇 3


    V 1


    V A  A t v  ( i ) , P


      P  i


    L v i n c    P  i  A


    P  i


    V  L   ≤      (   ∑  n = 1  N    M  u , n ) −   M  u ,   n 1 −   M  u ,   n 2 +   M  C X P +   M  F L 2


    M  C X P


  N


    L  P i


    L  P i =  


    F L T  P i


    L  P i


    V  L


    V  P i  E i


  E i


    L  P i  E i


    𝜌    E i , P i =  


  P i


    P  i


  E   B    B  i


    B  i


    G U  G  B E


  P


    V T  P ≤     L T  P


    L T  P


  P


  C


    V T  P , C ≤     L T  P , C


    𝜌  C  P =  


    L  A i =     𝜌  A i × Q ( i , 𝜇 )


  i


                                    Q T  A i +     Q T  E A i   ≤   L  A i


    Q T  E A i


    S L  M C  G S O =  


  M C


  M C


    G B  M C  G S O


    S L  M C  F L ≥ 0


    S L  M C  G S O ≥ 0


    S L  M C  G O ≥ 0


    S L  M C , C  G O =  


  S   L  M C , P N P   o u   P L =  


  P i


    S  P  G S O =  min ⁡   (   G D  P  G S O   ;     G D  M C , P  G S O +   G D  P  G S O −   M R  P  G S O )


  P


  D 0


  R i s c   o  P  ( D − 1 )  


    L R I  P


    G B  P  G S O


    S L  P  G O


  P  


  P  


  P


    G B  P  G S O


  P


    S L  P  G O


  P


  P


    S L  P  T o t


  C


  J


    S  C  G O ( P ) = m i n ⁡ [ S R ( D − 1 )   ;   S R  ( D 0 ) ]


    S  C , J  G O (   P   ) = m i n ⁡ [ G   D  C , J  G O  (   P   ) ; G   D  C , J  G O  ( C ) + G   D  C , J  G O  ( P N P / P L ) + G   D  C , J  G O  ( M C ) − M   R  C , J  G O ]


    M R  C , J  G O = m a x ⁡ [   M R  C , J  G O  ( D − 1 ) ;   M R  C , J  G O  ( D 0 ) ]   −   m i n ⁡   (   S L M  C , J ∗ , 0 )


  P


  J


  C


  J


  C


  P


  P


  P


  J


    S R ′  C , J  G O ≥ 0   ou     S R  C , J  G O =     S R ′  C , J  G O


  J


    S R ′  C , J  G O  ( D )


    V R  C , J  G O (   P   ) =   max ⁡ [ S L  C , J  G O (   P   ) , 0 ]


  C  


    S L  C , J  G O (   P   )


  P


  B E


    S L    B E ≥ 0


    V R    B E


  B E


  P


  M


    P ∗


  C


    C ∗


    M ∗


  P


  M


    P ∗


  P


    P ∗


    𝑷 ∗


  ∆ S L   M  P  ( i ) = m a x  (   ∑  j , f    C h a m a d a  P  ( j )  G  ( f )   −   ∑  j , f    V D  P  ( j )  G  ( f ) ,   0 )


  P ( i ) =  


  P ( i )


  P ( i )


  ∀   t ∈ { 0 , 1 , 2 , 3 }  


      𝑸  𝒈 𝒂 𝒓 ( 𝒌 )   =  


    D  m á x


    D  m á x


    D  m á x


  m i n  ( 0 ,    (   P 2 − P )   x   Q )


  Q ′


  Q ′


    Q  B


  B


  A


    Q  B =   Q ′ − Q


    P 2


    Q  B =   Q ′ − Q


  Q


    P 2


  A


  A


  R P a


  S G


  F F D


  F F A


  M F


  G A R


    𝑷 ( 𝒌 )    𝒔  𝒍 , 𝒅 =  


  d


  K


    P  


   ( 𝜔 (   s  l ) )


      𝑸  𝒓 𝒆 𝒗 ( 𝒌 )  𝒅   =  


    s  l


  F F   D (   s  l )  d


    s  l


  F F   D (   s  l )  d   < 0


   ( 𝜔 (   s 1 ) ) ,


    s 1


  𝑭 𝑭   𝑫 (   𝒔  𝟏 )  𝒅 =  


    s 1


   ( 𝜔 (   s 1 ) )


  𝑭 𝑭   𝑨 (   𝒔  𝟏 )  𝒅 =   ∑  t = 1  d  F F   D  (   s 1 )  t


    D  m á x


    𝑫  𝒎 á 𝒙 =  


    ( R P a


  P F F   A  S  (   s 1 ) =  min ⁡   ( 0 ;   − 1 . 350 ;   − 1 . 350 ;   − 150 ;   − 150 ) − 0 =   − 1 . 350 − 0 = − 1 . 350


  P F F   A  S  (   s 1 ) =  min ⁡   ( 0 ;   − 1 . 350 ;   − 1 . 350 ;   − 150 ;   − 150 ) − 0 =   − 1 . 350 − 0 = − 1 . 350


    R P a ( s 1 ) =  max ⁡   ( 1 . 350 − 150 ; 0 ) =  max ⁡   ( 1 . 200 ; 0 ) = 1 . 200


  𝑭 𝑭   𝑫 (   𝒔  𝟏 )  𝒅 =  


    s 1


    𝑫  𝒎 á 𝒙 =  


    s 1


  M   F  N A C


  M   F  M ó d u l o


    R P a ∗  (   s 1 ) =  max ⁡   ( R P a  (   s 1 ) −   M F  M ó d u l o , 0 )


  𝑹 𝑷   𝒂 ∗  (   𝒔  𝟏 ) =  


    s 1


  𝑹 𝑷   𝒂 ∗  (   𝒔  𝟏 ) =  


    s 1


    𝑹 𝑷 𝒂 ∗  (   𝒔  𝟏 ) =  


    s 1


  R P   a ∗ = 0 )


  S R


    P  


  S R  (   s 1 ) = m i n  (   P F F A  S  (   s 1 ) +   M   F  M ó d u l o   ;     R P e  S  (   s 1 ) )


    s 1


  𝑴   𝑭  𝑶 𝑷


    R T  i , j , m


  R T = R P e +   R P a ∗ = 300 + 2 . 300 = 2 . 600


  𝑹 𝑻


  =


    s 1


  F F   D  p o s


  F F   D  g a r


  F F A ,   R p   e  S


  F F   A  p o s , R p   e  p o s  S


  M R


    s ∗


    s ∗


    𝑴 𝑭  𝑶 𝑷


    s ∗


  d


  M R


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒑 𝒐 𝒔


  𝑭 𝑭   𝑨  𝒑 𝒐 𝒔


  P F F   A  p o s =   −  min ⁡   (   − 4 . 000 ,   − 4 . 000 , − 2 . 000 , − 2 . 000 ,   0 ) = 4 . 000


    s ∗


    s ∗


  𝑮 𝑨 𝑹 =


  M G


  S G =    min     d :   F F   A  p o s , d + M   F  O P , d < 0   o u   d =   D  m á x ⁡   [ min ⁡ ( F F   A  p o s , d + M   F  O P , d ; 0 ) + F F   A  g a r , d ] , 


  𝑭 𝑭   𝑨  𝒑 𝒐 𝒔 ,   𝒅   =


  M G = M R + S G 


    s ∗


    s ∗


  G A   R  E x c = G A R − M G 


    s ∗


  S L


  S G


  S L = ( M G − M R ) + ( G A R − M G ) = G A R − M R


  𝑺 𝑳 =


  𝑺 𝑮 =


  𝑴 𝑹 =


    s ∗


  M F P =  max ⁡   [ S   R  p o s ; 0 ] = max  [  min ⁡   ( P F F   A  p o s  S + M   F  O P , R p   e  p o s  S ) ; 0 ] ⁡ 


  𝑴 𝑭 𝑷 =


  R P   e  S = 100 + 0 + 2 . 300 + 240 = 2 . 640 ,     R P e = −  min ⁡   ( 2 . 640 , 0 ) = 0 


    D  m á x


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑺


    s ∗


  𝑹 𝑻 =


  𝑺 𝑹 =


  M   F  O P


  S   G  D + 5 =   m i n ⁡   ( − 2 . 000 ,   0 ) + 4 . 640 = 2 . 640


  S   G  D + 5 =   m i n ⁡   ( − 2 . 000 ,   0 ) + 4 . 640 = 2 . 640


  = m a x  [  min ⁡   [ − 4 . 000 + 50 ,   − 2 . 000 ] ; 0 ] = max  [ − 3 . 950 ; 0 ] = 0 


  𝑺 𝑮 =


  𝑴 𝑹 =


    s ∗


    s ∗


  𝑹 𝑷   𝒆  𝒑 𝒐 𝒔  𝑺


  G A   R  E x c = $ 540


  R T


  F F   D  D + 5 = F F   D  D + 5  p o s + F F   D  D + 5  g a r = 0 + 0 =   0


  F F   D  D + 5 = F F   D  D + 5  p o s + F F   D  D + 5  g a r = 0 + 0 =   0


  R P a =  max ⁡   ( P F F A − R P e , 0 ) =  max ⁡   ( 50 − 0 ,   0 ) = 50 


  𝑭 𝑭   𝑫  𝒅 =


    s ∗


    s ∗


  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨 =


    s ∗


    s ∗


    s ∗


  𝑳


    𝑳  𝑹 𝑷


    𝑳  𝑷 𝑭 𝑭 𝑨


    L  R P (   s 1 )


    𝒔  𝟏


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    L  P F F A


    𝒔  𝟏


  𝑳


  𝑳


  R p e


  𝑹 𝑻    (   𝒔  𝟏 )    𝑳  𝑹 𝑷


  R p e


    𝒔  𝟏


    s 1


  𝑳


  𝑳


    𝒔  𝟏


  N


  A


  A = N M E


  n


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


   ( 𝝎 (   𝒔  𝟏 ) )


  R P   e  A  (   s 1 , C ) = − min  (   ∑  d = 1    D  m á x  F F     D  A  (   s 1 , C )  d   , 0 )


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


  𝒅


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  𝒅


  ( 𝑭 𝑭     𝑫  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝒂 )  𝒅


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )   𝐞     𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑪 ) =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑪 )


    𝒔  𝟏


  𝑭 𝑭     𝑫  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑪 )  𝒅 =


  A


  𝒅


  P F F   A  A  (   s 1 , V ) = − min  (   ∑  d = 1 1  F F     D  A  (   s 1 , V )  d , … ,   ∑  d = 1    D  m á x  F F     D  A  (   s 1 , V )  d , 0 )


  𝑹 𝑷   𝒂  𝑨  (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  A


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


    𝒔  𝟏


  𝑭 𝑭     𝑫  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 )  𝒅 =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )   𝐞     𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )   𝐞     𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 ) ,


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 ) ,


  𝑹 𝑷   𝒆  𝑨 (   𝒔  𝟏 , 𝑽 ) =


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 )


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑪 )   𝐞     𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄 ( 𝑽 )


  A


  A


    𝑷  𝑨  𝒏 𝒂 𝒄  ( 𝑽 )


      M a r g e m R e q u e r i d a  j , m =   R i s c o  j , m    (   s ∗ )


    s  l


  L


    s  l


  R i s c o R e   s  Q , j , m  O P  (   s  l ) =     ∑  i = 1  Q  R   T  i , j , m (   s  l )     


    𝑮 𝑨 𝑹  𝒋 , 𝒎 (   𝒔  𝒍 )


    s  l


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐  𝒋 , 𝒎 ∗  


  𝑳


    𝛺  F L


    s  l


    𝜴  𝑭 𝑳


    s  l


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝒊 , 𝒋 , 𝒎  𝑭 𝑳  (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


 


  


  =   − min ⁡   [ G A   R  j , m  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R   T  j , m  C P  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R   T  j , m  n a c  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R i s c o R e   s  Q , j , m  O P  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − M   A  j , m ,   0 ]


  =   − min ⁡   [ G A   R  j , m  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R   T  j , m  C P  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R   T  j , m  n a c  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − R i s c o R e   s  Q , j , m  O P  (   𝜔  F L  (  s  l   ) ) − M   A  j , m ,   0 ]


  𝑹   𝑻  𝒋 , 𝒎  𝑪 𝑷 (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) )   =


    s  l


    s  l


  𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆   𝒔  𝑸 , 𝒋 , 𝒎  𝑶 𝑷 (   𝝎  𝑭 𝑳  (   𝒔  𝒍   ) ) =


  Q


  𝑴   𝑨  𝒋 , 𝒎 =


  𝑵 =


    s  l


    s  l


    G  u


  𝒎 𝒂 𝒊 𝒐 𝒓  ( 𝒙   ; 𝒛 )


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑹 𝑳  ( 𝟐 ) , 𝒅 =


  d


    𝑹 𝒊 𝒔 𝒄 𝒐 𝑹 𝒆 𝒔  𝑹 𝑳  ( 𝟐 ) ,     𝝉 ∗ ,   𝒅  𝟎 =


    𝒅  𝟎 =


  M   R  m ,   𝜏 ⋆ ,   d 0 = g ( M   R  m ,   d 0   ,   … ,   M   R  m ,   d 0 −   𝜏 ⋆ + 1   )


    𝑾  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 =


    d 0


  𝒈 =


    C V  m , F L ,   d 0 =     W  m , F L ,   d 0 × V F   L    d 0  


  𝑽 𝑭   𝑳    𝒅  𝟎 =


    d 0


    C V  m , F L ,   d 0


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 ,   𝒅  𝟎 ∗ =  


    𝑪 𝑽  𝒎 , 𝑭 𝑳 𝒕 𝒂 𝒃 ,   𝒅  𝟎 ∗ =  


  𝑪 𝑭 =


    N  L A


  Ω FL

