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Segmento Derivados Financieros: Para titulares con posicién neta compradora de Instrumentos
Financieros Derivados Estandarizados de forma proporcional de acuerdo con el resultado del
algoritmo de entregas definido en los articulos 2.4.4.12. y siguientes de la presente Circular.

Segmento Renta Fija: Para titulares con posiciéon bruta compradora, en el caso de las
Operaciones Simultaneas, de forma proporcional de acuerdo con las parejas definidas segun el
articulo 3.4.3.5. de la presente Circular.

Segmento Renta Variable: Para titulares con posiciéon bruta compradora, en el caso de las
Operaciones Repo y Operaciones TTV, de forma proporcional de acuerdo con las parejas
definidas segun el articulo 4.4.3.14. de la presente Circular.

Para titulares con posicién neta compradora, en el caso de las Operaciones de Contado, de forma
proporcional de acuerdo con lo definido en los articulos 4.4.3.20. y 4.4.3.23. de la presente
Circular.

Para titulares con posicion bruta compradora, en el caso de las Operaciones de Contado sobre
valores extranjeros o nacionales celebradas en el MILA, de forma proporcional de acuerdo con lo
definido en los articulos 4.4.3.20 y 4.4.3.23.

Segmento de Divisas: Para titulares con posicién bruta compradora, en el caso de las
Operaciones de Contado sobre Divisas, de forma proporcional de acuerdo con lo definido en el
articulo 6.9.1.2. de la presente Circular.

La entrega de Activo Subyacente o del Activo adquirido por la Camara para dar cumplimiento a la
entrega, estara sujeta a las condiciones de cumplimiento de las operaciones que celebre la Camara
para la adquisicion del mismo.

Cuando el Precio de Adquisicion del Activo Subyacente o Activo adquirido por la Camara sea mayor
que el Precio de Liquidacién al Vencimiento del Activo, o el Precio de Negociacion en el caso de las
Operaciones Simultaneas, se generara una obligacion en cabeza del Miembro Liquidador Incumplido
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que no efectud la entrega de los en virtud de las Operaciones Aceptadas con Liquidacion por Entrega.
Esta obligacién se calculara como la multiplicacién entre la diferencia entre los precios y la posicion
del Activo Subyacente o Activo y entregado por la Cédmara para dar cumplimiento a la Entrega
correspondiente a dicho Miembro. Esta obligacion se sumara a las demas obligaciones derivadas de
los costos y gastos asociados a la gestion de Incumplimiento con cargo al Miembro Liquidador
Incumplido.

Cuando exista mas de un Miembro Liquidador que no haya entregado el Activo Subyacente o el Activo
correspondiente, en virtud de las operaciones con Liquidacion por Entrega, los costos y gastos
asociados a la gestion de Incumplimiento se asignaran entre los Miembros Liquidadores Incumplidos
de manera proporcional segun la cantidad del Activo Subyacente o Activo no entregado a la Camara.

Como resultado de esta gestion, la Camara enviara al Miembro Liquidador Incumplido, la liquidacién
de los conceptos asociados a la gestion de Incumplimiento, incluyendo las consecuencias pecuniarias,
si hubiere lugar a ellas, segun el articulo 1.7.2.4. de la presente Circular.

b) La Camara podra entregar los Activos que haya recibido en Garantia por parte del Miembro
Liquidador Incumplido, siempre que estén representados en el Activo Subyacente o Activo de las
Operaciones Aceptadas con Liquidacion por Entrega para lo cual se seguira el procedimiento
descrito en el numeral 3 del presente articulo.

c) Segun lo dispuesto en el articulo 2.8.7. del Reglamento de Funcionamiento, cuando se trate de
Operaciones Aceptadas con Liquidacion por Entrega, la Camara podra cumplir de manera
alternativa al Miembro o Miembros asociados al proceso de entrega, que hayan cumplido con todas
las obligaciones a su cargo, mediante la Liquidacidn por Diferencias por Incumplimiento en la
Entrega, siguiendo el procedimiento descrito en la presente Circular cuando aplique a los Activos
Subyacentes o Activos objeto de la Operaciéon compensada y liquidada por la Camara y demas
normas que resulten aplicables de la presente Circular. EI cumplimiento de las operaciones por
parte de la Camara mediante una Liquidacion por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega no
subsana el Incumplimiento del Miembro Liquidador y por tanto, la Camara procederd de
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conformidad con lo previsto en el Capitulo Octavo del Titulo Segundo del Reglamento de
Funcionamiento y en el Capitulo Segundo del Titulo Séptimo de la Parte | de la presente Circular.

6.  En cualquier caso, ante el incumplimiento del Miembro Liquidador la Camara intentara proteger las
Posiciones y Garantias afectas a las Cuentas de los Terceros y Miembros no Liquidadores y los
Terceros de éstos, de acuerdo con el procedimiento dispuesto en el articulo 1.7.2.12. de la presente
Circular.

7.  Finalizado el proceso de cierre de posiciones y los mecanismos de proteccién de los Terceros
Identificados y de los Miembros no Liquidadores, la Camara procedera a incorporar los costos
financieros y operacionales dentro de las obligaciones del Miembro Incumplido, las cuales liquidara
contra los recursos provistos por la ejecucion de las Garantias. En cualquier caso, el resultado por
cargo o abono se reportara al representante legal de la entidad excluida en un plazo de diez (10) dias
habiles, posteriores al cierre de posiciones y/o cumplimiento de la entrega.

Si la Camara utiliza como mecanismo de cumplimiento la Liquidacién por Diferencias por
Incumplimiento en la Entrega, se sumaran a las obligaciones del Miembro Incumplido las
consecuencias pecuniarias a que haya lugar, definidas en el articulo 1.7.2.4. de la presente Circular.

Articulo 1.7.2.4. Consecuencias pecuniarias por la no entrega del Activo que corresponda cuando la
operacion deba ser cumplida mediante la entreqga del mismo.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 5 del 8 de marzo de 2010, publicada en el Boletin
Normativo No. 005 del 8 de marzo de 2010 y modificado mediante Circular 6 del 29 de marzo de 2010,
publicada en el Boletin Normativo No. 008 del 29 de marzo de 2010, renumerado mediante Circular 19
del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletin Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016,
modificado mediante Circular 14 del 8 de agosto de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 015
del 8 de agosto de 2017, mediante Circular No. 2 del 28 de enero de 2021, publicada en el Boletin
Normativo No. 017 del 28 de enero de 2021, y renumerado mediante Circular 03 del 5 de febrero de
2021, publicada en el Boletin Normativo No. 032 del 4 de febrero de 2021, modificacion que rige a
partir del 5 de febrero de 2021.)
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De acuerdo con lo establecido en el numeral 2 del articulo 2.8.10. del Reglamento de Funcionamiento, en
caso de ser procedente ante el Incumplimiento por parte del Miembro Liquidador en la entrega a la Camara
del Activo Subyacente o el Activo objeto de la Operacion Aceptada que corresponda, el Miembro Liquidador
Incumplido estara sujeto a las siguientes consecuencias pecuniarias directas y automaticas, siempre que se
trate de un Activo en relacion con el cual se haya determinado en sus generalidades dentro del método de
Liquidacion la posibilidad de efectuar una Liquidacién por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega y se
aplicaran con base en los parametros definidos en las reglas especiales del Instrumento:

a) Suma a favor de los titulares de Cuenta con derecho a recibir los Activos y que hayan sido objeto de una
Liquidacion por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega: Sera el mayor valor entre (i) una suma
equivalente al valor de efectivo, a favor o a cargo, del titular de cada Cuenta producto de la Liquidacidn
por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega y (ii) el Calculo de la consecuencia pecuniaria,
correspondiente a cada titular de Cuenta con derecho a recibir los Activos.

Se entiende por calculo de consecuencia pecuniaria el mayor valor entre: (i) la suma equivalente a un
porcentaje del valor de los Activos no entregados valorados a Precio de Liquidacion al Vencimiento del
Activo y (i) un nimero de salarios minimos mensuales legales vigentes.

b) Suma a favor de la Camara: El Miembro Liquidador Incumplido pagaré a favor de la Cdmara una suma
equivalente a un porcentaje del valor de los Activos no entregados valorados a Precio de Liquidacion al
Vencimiento.

El Miembro Liquidador Incumplido debera realizar el pago de las consecuencias pecuniarias previstas
directamente a la Camara y ésta pondra a disposicion de los Miembros Liquidadores el detalle de la
consecuencia pecuniaria y el saldo neto de efectivo correspondiente para su entrega a los titulares de Cuenta
con derecho a la misma. Los titulares de Cuenta solo tendran derecho a recibir los dineros que les
corresponda en virtud de las consecuencias pecuniarias a través de su Miembro o Miembros Liquidadores y
no de la Camara.
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