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) DIVULGACAO )
DECLARAGAO E RECONHECIMENTO DE DIVULGAGAO
DE RISCO DE MARGEM DE CARTEIRA

VISAO GERAL DA MARGEM DE CARTEIRA

A margem de carteira € uma metodologia de margem que define requisitos de margem
para uma conta com base na maior perda liquida projetada de todas as posi¢des em
uma “classe de titulo” ou “grupo de produtos”, conforme determinado por um modelo
tedrico de precificacdo de opgdes utilizando multiplos cenarios de precificagdo. Esses
cenarios de precificagdo sao projetados para medir a perda tedrica das posi¢cdes dadas
as mudancgas nos dados do preco subjacente e da volatilidade implicita no modelo.

O objetivo da margem de carteira é estabelecer niveis de margem que reflitam com
mais precisao o risco liquido real. Os beneficios para o cliente da margem de carteira
sao que os requisitos de margem calculados sobre o risco liquido sdo geralmente
inferiores as metodologias alternativas baseadas em “posigao” ou “estratégia” para
determinar os requisitos de margem. Requisitos de margem mais baixos permitem ao
cliente mais alavancagem em uma conta.

CLIENTES ELEGIVEIS PARA MARGEM DE CARTEIRA

Para serem elegiveis para margem de carteira, os clientes (que nao sejam corretoras ou
membros de uma bolsa de futuros nacional) devem ser aprovados para emitir opgdes a
descoberto. Se um cliente (que n&o seja uma corretora ou membro de uma bolsa de
futuros nacional) desejar negociar em derivativos nao listados, o cliente devera ter e
manter sempre uma conta de capital liquido nao inferior a cinco milhées de dolares,
agregado a todas as contas sob propriedade idéntica na corretora de compensacéo.
Este requisito de propriedade idéntica exclui contas detidas pelo mesmo cliente em
diferentes capacidades (por exemplo, como administrador e como pessoa fisica) e
contas onde a titularidade é sobreposta, mas nao idéntica (por exemplo, contas
individuais e contas conjuntas). Além dos requisitos da regra de organizagao
autorreguladora, as corretoras poderao ter seu préprio requisito de capital minimo e
possivelmente outros requisitos de elegibilidade.

POSIGOES ELEGIVEIS PARA CONTA DE
MARGEM DE CARTEIRA

Todos os titulos de capital com margem (conforme definido na Secédo 220.2 do

Regulamento T do Conselho de Governadores do Sistema da Reserva Federal), bonus de
subscricdo sobre titulos de capital ou indices de titulos de capital, opcdes listadas
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baseadas em ac¢bes ou indices de titulos de capital e produtos de titulos futuros (conforme
definido na Sec¢ao 3(a)(56) do Securities Exchange Act de 1934) sao elegiveis para uma
uma conta de margem de carteira. Além disso, um cliente que tenha uma conta com
capital liquido de pelo menos cinco milhdes de ddélares podera estabelecer e manter
posicdes em derivativos nao listados (por exemplo, swaps OTC, opg¢des) sobre um titulo
de capital ou indice de titulos de capital que pode ser precificado por modelo teérico de
precificagdo aprovado pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”).

REGRAS ESPECIAIS PARA CONTAS DE MARGEM DE CARTEIRA

5. A conta de margem de carteira pode ser uma conta separada ou uma subconta da
conta de margem padrao de um cliente. No caso de uma subconta, o capital na conta
padrao estara disponivel para satisfazer qualquer requisito de margem na subconta de
margem de carteira sem transferéncia para a subconta.

6. A conta ou subconta de carteira estara sujeita a um requisito minimo de margem de $375
para cada op¢ao listada, derivativo nao listado e produto de titulo futuro, multiplicado pelo
multiplicador do contrato ou instrumento, mantido para compra ou venda a descoberto na
conta. Outros produtos elegiveis ndo estao sujeitos ao requisito minimo de margem.

7. Uma deficiéncia de margem na conta ou subconta de margem de carteira,
independentemente de ser devida a novos compromissos ou ao efeito de movimentos
adversos do mercado sobre posi¢des existentes, deve ser atendida em trés dias uteis.
O néao atendimento da deficiéncia de margem de carteira antes do término do terceiro
dia util resultara na proibicado de entrada de quaisquer novas solicitacoes, exceto para
novas solicitagées que reduzam o requisito de margem. O ndo cumprimento da
deficiéncia de margem de carteira até o final do terceiro dia util resultara na liquidagao
imediata das posi¢des no quarto dia util, na medida necessaria para eliminar a
deficiéncia de margem.

8. Qualquer deficiéncia de capital agregado entre contas, quando necessario, devera ser
coberto no prazo de trés dias Uteis. O ndo cumprimento de uma deficiéncia de capital
minimo antes do término do terceiro dia util resultara na proibicao de celebragao de
quaisquer novas solicitacdes, exceto para novas solicitagées que reduzam o requisito
de margem, comegando no quarto dia util e continuando até o momento em que o
requisito de capital minimo seja satisfeito ou todos os derivativos nao listados sejam
liquidados ou transferidos da conta de margem de carteira para as contas de titulos
apropriadas.

9. Quando uma corretora possui uma conta movimento ou conta de margem padrao para
um cliente, a corretora é limitada pelas regras da SEC e da Options Clearing
Corporation (“OCC”) na medida em que a corretora pode permitir que a OCC tenha um
6nus contra posicoes de opcdes de compra a descoberto nessas contas. Em
contrapartida, a OCC tera um 6nus contra todas as posicoes de opcdes de compra a
descoberto que sejam exercidas por uma corretora em uma conta de margem de
carteira, e isso podera, sob certas circunstancias, resultar em maiores perdas para um
cliente que possua posigdes de opgdes de compra a descoberto em tal conta no caso
de insolvéncia da corretora do cliente. Além disso, a corretora escrituradora possui 6nus
sobre todas as posicdes de opgdes de compra a descoberto na conta de margem de
carteira, inclusive titulos de capital com margem, ainda que totalmente integralizados.
Desta forma, na medida em que um cliente ndo tome empréstimos em relacéo a
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10.

posicdes de opgdes de compra a descoberto e de margem de capital em uma conta de
margem de carteira ou tem requisitos de margem na conta em relagdo a qual opgdes de
compra a descoberto ou titulos de capital com margem podem ser creditados, ndo ha
vantagem em transportar as op¢des de compra a descoberto e titulos de capital com
margem em uma conta de margem de carteira e o cliente deve considerar transporta-los
para uma conta que nao seja uma conta de margem de carteira.

Os clientes participantes da margem de carteira serdo obrigados a assinar um contrato
reconhecendo que seus titulos e bens na conta de margem de carteira estardo sujeitos
as disposigdes de protecao ao cliente da Norma 15¢3-3 sob a Lei de Valores Mobiliarios
de 1934 e a Lei de Protecao do Investidor de Valores Mobiliarios.

RISCOS ESPECIAIS DE CONTAS DE MARGEM DE CARTEIRA

11.

12.

13.

14.

15.

16.

A margem de carteira geralmente permite maior alavancagem em uma conta, e uma
maior alavancagem gera maiores perdas no caso de movimentos adversos do mercado.

Como o prazo maximo para atendimento de uma deficiéncia de margem é menor do
que em uma conta de margem padrao, ha um risco maior de que a conta de margem de
carteira de um cliente seja liquidada involuntariamente, possivelmente causando perdas
ao cliente.

Como os requisitos de margem de carteira sdo determinados por meio de calculos
matematicos sofisticados e valores tedricos que devem ser calculados a partir de dados
de mercado, pode ser mais dificil para os clientes preverem o tamanho das futuras
deficiéncias de margem em uma conta de margem de carteira. Isso é particularmente
verdadeiro no caso de clientes que ndo tém acesso ao software especializado
necessario para fazer tais calculos ou que n&o recebem valores tedricos calculados e
distribuidos periodicamente por um fornecedor aprovado de valores teéricos.

Pelos motivos acima mencionados, um cliente que mantém posigbes elegiveis de
compra a descoberto em uma conta de margem de carteira pode, sob certas
circunstancias, ter menos probabilidade de recuperar o valor integral dessas posi¢oes
no caso de insolvéncia do corretor que as mantém.

A negociacao de titulos de capital com margem, bdnus de subscri¢cdo sobre titulos de
capital ou indices de titulos de capital, opgdes listadas, derivativos néao listados e
produtos de titulos futuros em uma conta de margem de carteira esta geralmente sujeita
a todos os riscos de negociacdo desses mesmos produtos em uma conta de titulos de
capital com margem padrao. Os clientes devem estar familiarizados com os materiais
de divulgacao de riscos aplicaveis a esses produtos, incluindo os livretos intitulados
“Caracteristicas e Riscos de Op¢des Padronizadas” e “Declaracao de Divulgacéo de
Segurancga de Riscos de Futuros”. Como esta declarac¢ao de divulgagao nao divulga os
riscos e outros aspectos significativos da negociagao de titulos futuros e opgodes, os
clientes devem revisar esses materiais cuidadosamente antes de negociar em uma
conta de margem de carteira.

Os clientes devem consultar seus consultores fiscais para ter certeza de que estédo
familiarizados com o tratamento tributario das operacdes em titulos de capital com
margem, bénus de subscrigdo sobre titulos de capital ou indices de titulos de capital,
opcdes listadas, derivativos nao listados e produtos de titulos futuros, incluindo
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17.

18.

consequéncias tributarias de estratégias de negociacao envolvendo contratos de titulos
futuros e de opgdes.

As descrigbes nesta declaracao de divulgacéo relativas aos requisitos de elegibilidade
para contas de margem de carteira, e o capital minimo e requisitos de margem para
essas contas, sdo minimos impostos pelas regras da organizagéo autorreguladora. Os
prazos dentro dos quais as deficiéncias de margem e de capital devem ser satisfeitas
sd0 0s maximos impostos pelas regras da organizagao autorreguladora. As Corretoras
poderao impor requisitos préprios mais rigorosos.

Os clientes devem ter em mente que as discrepancias nas caracteristicas do fluxo de
caixa dos titulos futuros e de certas opgdes ainda estdo presentes mesmo quando esses
produtos sao transportados juntos em uma conta de margem de carteira. Além disso,
discrepancias nas caracteristicas do fluxo de caixa de determinados derivativos nao
listados também podem estar presentes quando esses produtos sao transportados em
uma conta de margem de carteira. Tanto contratos de titulos futuros quanto de opgdes
sdo geralmente marcados a mercado pelo menos uma vez por dia util. Da mesma forma,
certos derivativos nao listados também podem ser marcados a mercado diariamente; no
entanto, pode haver incongruéncia entre cada produto elegivel, visto que as marcagdes
podem ocorrer com frequéncia diferente e em momentos diferentes no mesmo dia. Por
exemplo, quando um contrato de titulo futuro € marcado a mercado, o ganho ou perda é
imediatamente creditado ou debitado, respectivamente, da conta do cliente em dinheiro.
Embora uma alteragdo no valor de um contrato de opgédo de compra a descoberto possa
aumentar ou diminuir o capital na conta, o ganho ou perda nao se realiza até que a opgao
seja liquidada, exercida ou cedida. Consequentemente, um cliente pode ser obrigado a
depositar dinheiro na conta para cumprir com o pagamento de uma variagdo em um
contrato de titulo futuro, mesmo que esteja em uma posicdo protegida e tenha
experimentado um ganho correspondente (mas ainda nao realizado) em uma opgao.
Alternativamente, um cliente que esteja em uma posi¢ao protegida e que, de outra forma,
teria direito a receber um pagamento de variagdo em um contrato de titulo futuro pode
descobrir que o valor precisa ser mantido na conta como garantia de margem em uma
posicao de opgado compensatoria.
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DIVULGACAO
DECLARACAO E RECONHECIMENTO DE DIVULGAGCAO
DE RISCO DE MARGEM DE CARTEIRA

UTILIZANDO UMA CONTA DE MARGEM DE CARTEIRA

Conforme discutido na Declaragédo de Divulgacao de Risco de Margem de Carteira, a margem
de carteira deve ser realizada em uma conta de margem dedicada exclusivamente a margem
de carteira.

As contas de margem de carteira sdo tratadas como contas de titulos mantidas junto a corretoras.
Como tal, as posigdes nas contas de margem de carteira sdo cobertas pela Norma 15¢3-3 do
Securities Exchange Act de 1934, que protege as contas dos clientes.

A Norma 15¢3-3 do Securities Exchange Act de 1934 exige que um corretor ou revendedor
obtenha e mantenha imediatamente a posse fisica ou o controle de todos os titulos
integralizados e dos titulos com valor superior a margem e mantenha uma conta reserva
especial para o beneficio de seus clientes. Os titulos totalmente integralizados sao titulos
transportados em uma conta movimento e titulos de capital com margem transportados em
uma conta de margem ou especial (que nao seja uma conta movimento) que foram
integralmente pagos. Os titulos com valor superior 8 margem séo titulos de capital com
margem de cliente com valor de mercado superior a 140% do total dos saldos devedores em
contas ndo movimento do cliente. Para os fins da Norma 15c3-3, os titulos mantidos sujeitos a
Onus para garantir obrigagdes da corretora nao estao sob posse fisica ou controle da corretora. A
equipe da Comissao de Valores Mobiliarios (‘CVM”) assumiu a posi¢cao de que todas as
posicdes de opcdes de compra a descoberto na conta de margem de carteira de um cliente
podem estar sujeitas a tal 6nus pela Options Clearing Corporation (“OCC”) e ndo serao
consideradas titulos totalmente integralizados ou titulos com valor superior a margem de
acordo com a Norma 15¢3-3.

As normas de hipoteca do Securities Exchange Act de 1934 (Norma 8c-1 e 15¢2-1) proibem as
corretoras de permitir a hipoteca de titulos de clientes de forma que permita que esses titulos
figuem sujeitos a quaisquer 6nus ou gravames em valor que exceda o endividamento total do
cliente; entretanto, todas as posi¢cdes de opcdo de compra a descoberto em uma conta de
margem de carteira estarao sujeitas ao 6nus do OCC, incluindo quaisquer posi¢des que excedam
endividamento total do cliente. Além disso, todas as posi¢gdes de opcdes de compra a
descoberto, inclusive titulos de capital com margem, na conta de margem de carteira sao
mantidas sujeitas a 6nus pela corretora executora, ainda que totalmente integralizadas. A
equipe da SEC assumiu uma posicao que permitiria aos clientes exercerem posicdes em
contas de margem de carteira mesmo quando essas posi¢cdes excedessem o endividamento
total do cliente. Dessa forma, dentro de uma conta de margem de carteira, na medida em que
vocé tenha posicdes de opgao de compra a descoberto e/ou titulos de capital com margem que
nao operem para compensar seu endividamento total e, assim, reduzir seu requisito de
margem, vocé ndo recebe nenhum beneficio de exercer essas posi¢cdes em sua conta de
margem de carteira e incorre no risco adicional do 6nus do OCC em sua(s) posicao(des) de
opgao de compra a descoberto e de carregar o 6nus da corretora em todas as suas posigdes
de opcao de compra a descoberto.
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Além disso, a Securities Investor Protection Corporation (“SIPC”) assegura as contas dos
clientes contra a insolvéncia financeira de uma corretora no valor de até $500.000 para
proteger contra a perda de titulos registrados e dinheiro mantido na conta para compra de

titulos ou como produto da venda de titulos (embora o limite para reivindicagdes em dinheiro
seja de $100.000).
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THAT: AO ASSINNAR ABAIXO, VOCE AFIRMA QUE LEU E COMPREENDEU A DECLARAQAO
DE DIVULGACAO DE RISCO DE MARGEM DA CARTEIRA E RECONHECE E CONCORDA
QUE:

POSICOES DE OPCOES DE COMPRA A DESCOBERTO EM UMA CONTA DE MARGEM DE
CARTEIRA SERAO ISENTAS DE CERTAS REGRAS DE PROTEGAO DO CLIENTE DA
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS CONFORME DESCRITO ACIMA E ESTARAO
SUJEITAS A ONUS PELA CORRETORA DE EXECUGCAO, BEM COMO PELA OPTIONS
CLEARING CORPORATION COM RELAGAO A POSIGOES DE OPGAO DE COMPRA A
DESCOBERTO, SEM CONSIDERAR TAIS NORMAS.

Assinatura:

Nome:

Cargo:

Data:
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