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COMPENSACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Articulo 2.4.1.1. Compensacion de efectivo.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

La Compensacion de efectivo de la Camara con los Miembros en el Segmento de Derivados Financieros
inicialmente sera bilateral neta a nivel de titular de Cuenta y una vez establecidas las obligaciones o derechos
de entrega o recibo de fondos de las mismas, se llevara a cabo un proceso de Compensacién multilateral
neto dentro de la estructura de Cuentas del Miembro Liquidador para determinar su obligacién o derecho de
entrega o de recibo de fondos frente a la Camara.

Paragrafo. En todo caso cuando se trate de Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacién por
Entrega al Vencimiento, la Compensacion de dichas Operaciones se realizara segun lo definido en el
paragrafo del Articulo 1.1.2.2. de la presente Circular.

Articulo 2.4.1.2. Compensacion de Activos.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

La Compensacion de Activos de la Camara con los Miembros en el Segmento de Derivados Financieros para
la Liquidacion por entrega al vencimiento sera bilateral neta a nivel de titular de Cuenta, para establecer las
obligaciones o derechos de entrega o de recibo de Activos.

Paragrafo. En todo caso cuando se trate de Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacién por
entrega al Vencimiento, la Compensacion de dichas Operaciones se realizara segun lo definido en el
paragrafo del Articulo 1.1.2.2. de la presente Circular.

CAPITULO SEGUNDO
LIQUIDACION DIARIA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS ESTANDARIZADOS

Articulo 2.4.2.1. Conceptos incluidos en Liquidacion Diaria.
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(Este articulo fue modificado mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017, mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada
en el Boletin Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017, mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020,
publicada en el Boletin Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020 y mediante Circular 29 del 5 de
agosto de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del
18 de agosto de 2020.)

Diariamente en la Sesion de Liquidacion Diaria, los Miembros entregaran o recibiran de la Camara, segun
corresponda, los fondos por los siguientes conceptos:

1. Ajuste diario a Precios de Liquidacion para Contratos de Futuros cuyo Tipo de Liquidacion incluya la
Liquidacion Diaria.

Para la Liquidacion Diaria, la Camara tomara las Posiciones Abiertas de las Cuentas de Registro de la Cuenta
Propia del Miembro Liquidador, de las Cuentas de Terceros Identificados, de las Cuentas de Registro de la
Cuenta Propia del Miembro No Liquidador y de las Cuentas de los Terceros Identificados de éstos, en cada
Contrato de Futuro, las valorara al Precio de Liquidacion para Contratos del dia de acuerdo con lo establecido
en la presente Circular, y entregara la informacién de la Liquidacion por Diferencias del dia, respecto al precio
del Futuro de acuerdo con el siguiente tratamiento:

a. Futuros comprados: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Liquidacion para Contratos
del dia del calculo y el precio del Futuro valorado al cierre del dia anterior. En el evento en que la
diferencia sea positiva el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo
correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el numero de contratos y por el
multiplicador, en caso contrario, debera entregar a la Camara dicho valor.

b. Futuros vendidos: La Camara calcula la diferencia entre el precio del Futuro al cierre del dia anterior
y el Precio de Liquidacion para Contratos del dia. En el evento en que la diferencia sea positiva el
titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia
multiplicado por el nimero de contratos y por el multiplicador del contrato, en caso contrario, debera
entregar a la Camara dicho valor.

c. Futuros comprados y vendidos en la misma sesion: Se calculara la diferencia entre el precio de venta
menos el precio de compra. En el evento en que la diferencia sea positiva el titular de la Cuenta
tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por
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el nimero de contratos y por el multiplicador del contrato, en caso contrario, deberé entregar a la
Cémara dicho valor.

d. Futuros comprados que se venden en el dia: Se calculara la diferencia entre el precio de venta
menos el precio del Futuro al cierre del dia anterior. En el evento en que la diferencia sea positiva el
titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia
multiplicado por el numero de Contratos y por el multiplicador del contrato, en caso contrario, debera
entregar a la Camara dicho valor.

e. Futuros vendidos que se compran en el dia: Se calculara la diferencia entre el precio del Futuro al
cierre del dia anterior menos el precio de compra. En el evento en que la diferencia sea positiva el
titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia
multiplicado por el numero de contratos y por el multiplicador del contrato, en caso contrario, debera
entregar a la Camara dicho valor.

2. Prima de los Contratos de Opciones: Se calculara como el producto del numero de contratos
negociados, multiplicador del contrato y precio pactado de la operacion. El titular de la Cuenta vendedora
del Contrato de la Opcién tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor calculado
de la Prima de los Contratos de Opciones y el comprador del Contrato de Opcidn deberéa entregar a la
Camara dicho valor. Este pago se realiza por una unica vez al dia habil siguiente de la negociacion y se
hace por cada operacion.

3. Garantias Individuales: El Sistema de Camara calculara los ajustes de los montos requeridos en
Garantias Individuales por las Posiciones Abiertas de los Contratos en la forma en que se establece en
el Reglamento y en la presente Circular.

4. Garantias Extraordinarias: Sin perjuicio de lo previsto en la presente Circular para la constitucion de
Garantias Extraordinarias en el procedimiento de Margin Call, el Sistema de Cémara calculara los
ajustes de los montos requeridos en Garantias Extraordinarias por las Posiciones Abiertas de los
Contratos en la forma como se establece en el Reglamento y en esta Circular.

5. Remuneracion de las Garantias: La Camara entregara al Miembro la totalidad de la remuneracién de
las Garantias constituidas en efectivo de toda la estructura de cuentas del Miembro que haya autorizado
su inversion, conforme con la metodologia contenida en el numeral 2 del articulo 1.6.5.14. de la presente
Circular.
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Articulo 2.4.2.2. Procedimiento de calculo del ajuste diario a Precios de Liquidacion en los Contratos
de Futuros cuyo Tipo de Liquidacién incluya la Liguidacion Diaria.

Las Posiciones Abiertas en Contratos de Futuros serén valoradas diariamente al final de la sesién al
correspondiente Precio de Liquidacion para Contratos entregado por el Proveedor Oficial de Precios para
Valoracion: El calculo de la Liquidacion dependera del momento en que fue aceptada la Operacion y se
realizara de acuerdo con las siguientes férmulas:

a. Operaciones realizadas en el dia.
LigDif = (PL,— PN,) xm x Q
b. Posiciones Abiertas del dia anterior.
iqDif = (PL, — PL,_;) xm X Q
Donde:

PNt = Precio de Negociacion

PLt = Precio de Liquidacién para Contratos

PLt-1 =Precio de Liquidacion para Contratos de la sesion anterior

m = Multiplicador

Q = Cantidad de Contratos que llevara signo positivo en el caso de los Contratos comprados y negativo en
el caso de los Contratos vendidos.

En general, cuando ésta Liquidacion sea positiva sera acreditada a los Miembros Liquidadores y compensara
los cargos ocasionados por otros conceptos que la Camara incluye en la Liquidacion Diaria; en caso contrario
este importe sera debitado de las cuentas de depdsito en el Banco de la Republica que los Miembros
Liquidadores tienen registrado en el Sistema.

Articulo 2.4.2.3. Etapas del Procedimiento de Liquidacién Diaria.

El procedimiento de Liquidacion Diaria se llevara a cabo en las siguientes etapas:

1. Primera etapa: La Camara entregara diariamente al Miembro Liquidador la informacion acerca de la
Liquidacion de las operaciones registradas en el dia a través del Sistema de Camara antes del inicio de
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la sesion de Aceptacion de Operaciones del dia habil siguiente al de la fecha de la celebracidn de las
Operaciones Aceptadas. La informacién incluira la situacion detallada de sus Cuentas, de sus Terceros
Identificados y el importe de Garantias correspondiente a las mismas.

Con base en la informacién, la Camara procedera a la preparacion de las 6rdenes de transferencia por
cargo o abono en la cuenta CUD del Miembro Liquidador en el Banco de la Republica.

2. Segunda etapa: Se realiza en la sesién denominada Liquidacion Diaria. La Camara transmite las
drdenes de transferencia de cargo y abono en la cuenta CUD de los Miembros Liquidadores 6 de los
Agentes de Pago, segun corresponda, hacia el Sistema de Pagos del Banco de Republica, de
conformidad con la autorizacién de débito automatico otorgada por cada uno de los Miembros o de los
Agentes de Pago a la Camara.

3. Tercera etapa: Una vez concluida la sesion de Liquidacién Diaria, los Miembros Liquidadores, tienen la
obligacion de efectuar el proceso de entrega y cobro de efectivo, a los Terceros Identificados y Miembros
no Liquidadores, correspondientes a la Liquidacion Diaria. Los Miembros No liquidadores deberan
procesar la informacion ofrecida por los Terminales de Camara con la informacién procedente de su
Miembro Liquidador, con el fin de realizar la gestion de liquidacion de la misma manera frente a sus
Terceros Identificados.

Articulo 2.4.2.4. Pagos.

El procedimiento de pagos para Instrumentos Financieros Derivados se realizaré de la siguiente manera:

1. El Sistema genera las ordenes de transferencia para el sistema de pagos del Banco de la Republica,
con la solicitud de débito de dinero efectivo de las cuentas de depoésito de los Agentes de Pago 6
Miembros Liquidadores que quedaron con una Posicion neta deudora, para ser acreditado a la cuenta
de la Camara en el Banco de la Republica.

2. Las drdenes enviadas por la Camara ingresaran al sistema de pagos con Prioridad 1 en el orden de
Liquidacion de las transacciones en la fila de espera de la cuenta a debitar.

3. Elsistema de pagos verifica saldos y realiza la transferencia automatica de los fondos a la cuenta de la
Camara.

4. Una vez realizada la transferencia, el Sistema de Pagos informa a la Camara que el registro de cada
orden de transferencia fue aprobada o rechazada.
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5. En caso de que una o varias 6rdenes de transferencia hayan sido rechazadas, la Cdmara solicitara al
Agente de Pago o al Miembro Liquidador gestionar el traslado de fondos pendientes dentro del horario
previsto para la Liquidacion Diaria y en caso contrario aplicara el proceso de retardo y/o incumplimiento
previsto en el Reglamento y en la presente Circular.

6. Una vez la Camara cuente con todos los recursos, genera una orden para el sistema de pagos del
Banco de la Republica con las transferencias de débito/abono de dineros de la cuenta de la Camara a
las cuentas de los Agentes de Pagos ¢ Miembros Liquidadores que quedaron con una Posicién neta
acreedora.

7. La Camara reportara a los Miembros la informacién necesaria para que realicen la entrega y recibo del
dinero efectivo entre éstos y los titulares de cada una de sus Cuentas. Los derechos de los titulares de
las Cuentas relativos al recibo de dinero efectivo lo son Unicamente con respecto a su Miembro
correspondiente y en ningun caso respecto de la Camara, por lo tanto cuando la Camara pague dinero
efectivo a los titulares de Cuentas lo hara colocando los fondos a disposicion del Miembro y a favor de
los titulares. El pago hecho por la Camara al Miembro, de los dineros que le corresponde recibir a los
titulares de las Cuentas, es valido y extingue la obligacién a cargo de la Camara. En ningun caso, los
titulares podran exigir a la Camara los dineros que le corresponda recibir en virtud de las operaciones
realizadas por su cuenta.

CAPITULO TERCERO

LIQUIDACION DIARIA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS NO ESTANDARIZADOS
PROVENIENTES DE SISTEMAS DE NEGOCIACION Y/O REGISTRO O MECANISMOS DE
CONTRATACION

Articulo 2.4.3.1. Conceptos incluidos en la Liguidacion Diaria sobre Instrumentos Financieros
Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacion y/o registro o Mecanismo de
Contratacion.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020; mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020; y
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mediante Circular No. 024 del 11 de agosto de 2023, publicada en el Boletin Normativo No. 026 del 11
de agosto de 2023, modificacion que rige a partir del 14 de agosto de 2023.)

Diariamente en la Sesion de Liquidacion Diaria, los Miembros entregaran o recibirén, segun corresponda, los
fondos por los siguientes conceptos:

a. Ajuste diario a Precios de Valoracion de Cierre de los Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados:

Para la Liquidacion Diaria, la Camara tomara las posiciones resultantes de las Operaciones sobre
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de las Cuentas de Registro de la Cuenta
Propia del Miembro Liquidador, de las Cuentas de Registro de la Cuenta Propia del Miembro No
Liquidador y de las Cuentas de los Terceros Identificados de éstos, las valorara al Precio de
Valoracion de Cierre de acuerdo con lo establecido en la presente Circular, y entregara la
informacién de la Liquidacién por Diferencias del dia, de acuerdo con el siguiente tratamiento:

i, Posicién Abierta en Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados de compra: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Valoracién de
Cierre de la sesion y el Precio de Valoracion de Cierre de la sesidn anterior. En el evento en
que la diferencia sea positiva el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo
correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por la Posicién Abierta, en caso contrario,
deberé entregar a la Camara dicho valor.

i, Posicion Abierta en Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados de venta: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Valoracion de
Cierre de la sesion y el Precio de Valoracion de Cierre de la sesion anterior. En el evento en
que la diferencia sea negativa el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo
correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por la Posicion Abierta, en caso contrario,
deberé entregar a la Camara dicho valor.

i Operacion sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de compra aceptada
por la Camara el dia de la sesion: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Valoracién
de Cierre de la sesion y el Precio de Negociacion. En el evento en que la diferencia sea
positiva, el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al
valor de la diferencia multiplicado por el valor nominal de la operacién, en caso contrario,
debera entregar a la Camara dicho valor.

Iv. Operacion sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de venta aceptada
por la Camara el dia de la sesion: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de
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Negociacion y el Precio de Valoracion de Cierre de la sesion. En el evento en que la diferencia
sea positiva el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente
al valor de la diferencia multiplicado por el valor nominal de la operacion, en caso contrario,
deberé entregar a la Camara dicho valor.

b. Prima sobre la Opcion No Estandarizada sobre la TRM: Se calculara como el producto del nominal
negociado y el precio pactado en la operacién. El titular de la Cuenta vendedora de la Opcidén No
Estandarizada sobre la TRM tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor
calculado de la Prima de la Opcién No Estandarizada sobre la TRM y el comprador de la Opcion No
Estandarizada sobre la TRM debera entregar a la Camara dicho valor. Este pago se realiza por una
unica vez al dia habil siguiente de la negociacién y se hace por cada operacion.

c. Garantias por Posicién: El Sistema de Camara calculara los ajustes de los montos requeridos en
Garantias por Posicidn por las Posiciones Abiertas de las operaciones en la forma en que se
establece en el Reglamento y en la presente Circular

d. Garantias Extraordinarias: Sin perjuicio de lo previsto en la presente Circular para la constitucion de
Garantias Extraordinarias en el procedimiento de Margin Call, el Sistema de Camara calculara los
ajustes de los montos requeridos en Garantias Extraordinarias por las Posiciones Abiertas de las
operaciones en la forma como se establece en el Reglamento y en esta Circular.

e. Remuneracion de las Garantias: La Camara entregara al Miembro la totalidad de la remuneracion
de las Garantias constituidas en efectivo de toda la estructura de cuentas del Miembro que haya
autorizado su inversion, conforme con la metodologia contenida en el numeral 2 del articulo 1.6.5.14.
de la presente Circular.

Articulo 2.4.3.2. Procedimiento de calculo del ajuste diario a Precios de Liquidacién de Instrumentos
Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacion y/o registro o
Mecanismo de Contratacion cuyo Tipo de Liquidacion incluya la Liquidacion Diaria.

la Posicion Abierta sobre cada vencimiento del Instrumento Financiero Derivado No Estandarizado sera
valorada diariamente al final de la Sesién de Camara al Precio de Valoracion de Cierre. El calculo de la
Liquidacion dependera del momento en que fue aceptada la Operacién y se realizara de acuerdo con las
siguientes formulas:
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a. Operaciones Aceptadas el dia de la sesion:
LigDif = (PL, — PN,) *N,
Donde

N_= Valor Nominal de compra o de venta segun corresponda. Llevara signo positivo en el caso de
operaciones de compra y negativo en el caso de operaciones de venta.

b. Posiciones Abiertas del dia anterior.

LigDif, = (PL, — PL;_4) *N
Donde

LiqDif, = Liquidacion por diferencias de precios
PL, = Precio de Valoracion de Cierre
PL,_4= Precio de Valoracién de Cierre de la sesion anterior de Camara.

PN, = Precio de Negociacion. Para las Operaciones sobre NDF (USD/COP) sera la Tasa de la
Operacion

N = Posicion Abierta de compra o de venta segun corresponda. Llevara signo positivo en el caso de
Posiciones Abiertas de compra y negativo en el caso Posiciones Abiertas de venta.

Articulo 2.4.3.3. Etapas del Procedimiento de Liquidacion Diaria de Instrumentos Financieros
Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacion y/o registro o Mecanismo de
Contratacion cuyo Tipo de Liquidacion incluya la Liquidacién Diaria

El procedimiento de Liquidacién Diaria se llevaré a cabo de acuerdo con lo establecido en el articulo 2.4.2.3.
de la presente Circular.
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Articulo 2.4.3.4. Pagos de Operaciones de Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados
provenientes de sistemas de negociacion y/o registro o Mecanismos de Contratacion cuyo Tipo de
Liquidacion incluya la Liguidacion Diaria.

Los pagos se llevaran a cabo de acuerdo con lo establecido en el articulo 2.4.2.4. de la presente Circular.
CAPITULO CUARTO

LIQUIDACION AL VENCIMIENTO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
ESTANDARIZADOS

Articulo 2.4.4.1. Liquidacion por Diferencias de Contratos de Futuros cuyo Tipo de Liguidacion
incluya Liquidacion Diaria.

Al vencimiento de los Contratos de Futuro cuyo método de liquidacion sea Liquidacion por Diferencias, la
Camara atendera el siguiente procedimiento:

1. La Cémara recibiré el Ultimo Dia de Negociacion del Contrato, el Precio de Liquidacién para Contratos
provisto por el Proveedor Oficial de Precios para Valoracién.

2. Con base en la informacion recibida, realizara la Liquidacion por Diferencias, de conformidad con el
procedimiento de liquidacion diaria establecido en el Capitulo Il del presente Titulo para todos los
Contratos de Futuro que permanezcan con Posicidn Abierta el Ultimo Dia de Negociacion del Contrato.

Los pagos y cobros a los titulares de las Cuentas se efectuaran a través del Miembro Liquidador o Agente
de Pago, segun corresponda.

Articulo 2.4.4.2. Conceptos incluidos en la Ligquidacion por Diferencigs de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones cuyo Tipo de Liquidacion incluya Liquidacion Unicamente al Vencimiento.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017, mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020 y mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020,
publicada en el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de
2020.)
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El dia del vencimiento en la Sesion de Liquidacién al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban
ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias, los Miembros entregaran o recibiran de la Cadmara, segun
corresponda, los fondos por el siguiente concepto:

1. Ajuste al vencimiento a Precios de Liguidacion en Contrato de Futuros y Contratos de Opciones: Para
la Liquidacion al Vencimiento, la Camara tomara las Posiciones Abiertas de las Cuentas de Registro de
la Cuenta Propia del Miembro Liquidador, de las Cuentas de Terceros Identificados, de las Cuentas de
Registro de la Cuenta Propia del Miembro No Liquidador y de las Cuentas de los Terceros Identificados
de éstos, en cada Contrato de Futuro y Contratos de Opciones cuando estas sean ejercidas, las valorara
al Precio de Liquidacion para Contratos del dia de acuerdo con lo establecido en la presente Circular, y
entregara la informacion de la Liquidacion por Diferencias, respecto al precio del Futuro y/o de la Opcidn
de acuerdo con el siguiente tratamiento:

a. Futuros comprados: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Liquidacién para Contratos
del dia del calculo y el Precio de Negociacion del Futuro. En el evento en que la diferencia sea
positiva el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor
de la diferencia multiplicado por el numero de contratos y por el multiplicador del contrato, en caso
contrario deberéa entregar a la Camara dicho valor.

b. Futuros vendidos: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de Negociacion y el Precio de
Liquidacion del dia. En el evento en que la diferencia sea positiva el titular de la Cuenta tendra
derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el
numero de Contratos y por el multiplicador del contrato, en caso contrario, debera entregar a la
Camara dicho valor.

c. Opciones Call compradas y Ejercidas: La Camara calcula la diferencia entre el Precio de cierre del
Activo Subyacente y el Strike. En el evento en que la diferencia sea positiva, el titular de la Cuenta
tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por
el numero de contratos y por el multiplicador del contrato.

d. Opciones Put Compradas y Ejercidas: La Camara calcula la diferencia entre el Strike y el Precio
de cierre del Activo Subyacente. En el evento en que la diferencia sea positiva, el titular de la
Cuenta tendra derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia
multiplicado por el nimero de contratos y por el multiplicador del contrato.
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2. Garantias por Posicién: El Sistema de Camara calculara los ajustes de los montos requeridos en
Garantias por Posicion por las Posiciones Abiertas de los Contratos en la forma en que se establece en
el Reglamento y en la presente Circular.

3. Garantias Extraordinarias: Sin perjuicio de lo previsto en la presente Circular para la constitucion de
Garantias Extraordinarias en el procedimiento de Margin Call, el Sistema de Cémara calculara los
ajustes de los montos requeridos en Garantias Extraordinarias por las Posiciones Abiertas de los
Contratos en la forma como se establece en el Reglamento y en esta Circular.

4. Remuneracién de las Garantias: La Camara entregara al Miembro la totalidad de la remuneracién de
las Garantias constituidas en efectivo de toda la estructura de cuentas del Miembro que haya autorizado
su inversion, conforme con la metodologia contenida en el numeral 2 del articulo 1.6.5.14. de la presente
Circular.

Articulo 2.4.4.3. Procedimiento de calculo del ajuste al Vencimiento a Precios de Liquidacidon para
Contratos, en la Liquidacién por Diferencjas de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones cuyo
Tipo de Liguidacion incluya Liquidacion Unicamente al Vencimiento.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017. Rige a partir del 15 de febrero de 2017.)

Contratos de Futuros

Las Posiciones Abiertas en Contratos de Futuros seran valoradas al final de la sesion correspondiente al
Ultimo Dia de Negociacion, al Precio de Liquidacion para Contratos entregado por el Proveedor Oficial de
Precios para Valoracion y se realizara de acuerdo con la siguiente formula:

LiqVto=(PLVt- PN)xmx Q

Donde:

LiqV'to = Liquidacion al Vencimiento

PLV,; = Precio de Liquidacion para Contratos

PN = Precio de Negociacion
m = Multiplicador
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Q = Cantidad de Contratos que llevara signo positivo en el caso de los Contratos comprados y
negativo en el caso de los contratos vendidos.

Contratos de Opciones

Las Posiciones Abiertas en Contratos de Opciones que sean ejercidas se valoradas al final de la sesidn
correspondiente al Ultimo Dia de Negociacion, al Precio de Liquidacion para Contratos entregado por el
Proveedor Oficial de Precios para Valoracion y se realizara de acuerdo con la siguiente formula:

Contratos de Opciones Call
LiqVto=(PLVt- ST)xm x Q
Donde:

LiqVto = Liquidacion al Vencimiento

PLV, = Precio de Liquidacion del subyacente

ST = Strike

m = Multiplicador del contrato

Q = Cantidad de Contratos. Llevara signo positivo en el caso de los Contratos comprados y negativo
en el caso de los contratos vendidos.

Contratos de Opciones Put
LiqVto=(ST-PLVt) xm x Q
Donde:

LiqVto = Liquidacion al Vencimiento

PLV, = Precio de Liquidacion de subyacente

ST = Strike

m = Multiplicador del contrato

Q = Cantidad de Contratos.llevara signo positivo en el caso de los Contratos comprados y negativo
en el caso de los contratos vendidos
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En general, cuando esta Liquidacion sea positiva sera acreditada a los Miembros Liquidadores y compensara
los cargos ocasionados por otros conceptos que la Camara incluye en la Sesion de Liquidacion al
Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias; en
caso contrario este importe sera debitado de las cuentas de depdsito en el Banco de la Republica que los
Miembros Liquidadores tienen registradas en el Sistema.

Articulo 2.4.4.4. Etapas del Procedimiento de Liquidacién al Vencimiento en Liguidacion por

Diferencias de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuyo Tipo de Liquidacidn incluya

Liquidacion Unicamente al Vencimiento.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017. Rige a partir del 15 de febrero de 2017.)

El procedimiento de Liquidacion al Vencimiento se llevara a cabo en las siguientes etapas:

1.

Primera etapa: La Camara entregara al Miembro Liquidador la informacién acerca de la Liquidacion al
Vencimiento de las operaciones registradas a través del Sistema de Céamara antes del inicio de la
Sesion de Aceptacion de Operaciones de la fecha de vencimiento de las Operaciones Aceptadas. La
informacidn incluira la situacién detallada de sus Cuentas, de sus Terceros Identificados.

Con base en la informacién, la Camara procedera a la preparacién de las 6rdenes de transferencia por
cargo o abono en la cuenta CUD del Miembro Liquidador en el Banco de la Republica.

Segunda etapa: Se realiza en la Sesiéon denominada Liquidacion al Vencimiento cuando las
Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias. La Camara transmite las
ordenes de transferencia de cargo y abono en la cuenta CUD de los Miembros Liquidadores o de los
Agentes de Pago, segun corresponda, hacia el Sistema de Pagos del Banco de la Republica, de
conformidad con la autorizacion de débito automatico otorgada por cada uno de los Miembros o de los
Agentes de Pago a la Camara.

Tercera etapa: Una vez concluida la Sesion de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones
Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias, los Miembros Liquidadores, tienen la
obligacion de efectuar el proceso de entrega y cobro de efectivo, a los Terceros Identificados y
Miembros no Liquidadores, correspondientes a la Liquidacion al Vencimiento. Los Miembros No
liquidadores deberan procesar la informacion ofrecida por los Terminales de Cadmara con la informacion
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procedente de su Miembro Liquidador, con el fin de realizar la gestion de liquidacion de la misma manera
frente a sus Terceros Identificados.

Articulo 2.4.4.5. Pagos de la Liquidacion por Diferencias de Contratos de Futuros y Contratos de

Opciones, cuyo Tipo de Liquidacion incluya Liquidacion Unicamente al Vencimiento.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017. Rige a partir del 15 de febrero de 2017.)

Este proceso se lleva a cabo durante la sesion denominada Liquidacion al Vencimiento cuando las
Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias y se llevan a cabo las
siguientes actividades:

1.

El Sistema genera las érdenes de transferencia al Sistema de pagos del Banco de la Republica, con la
solicitud de débito de dinero efectivo de las cuentas de deposito de los Agentes de Pago o Miembros
Liquidadores que quedaron con una Posicion neta deudora, para ser acreditados a la cuenta de la
Camara en el Banco de la Republica.

Las ordenes enviadas por la Camara ingresaran al sistema de pagos con Prioridad 1 en el orden de
Liquidacion de las transacciones en la fila de espera de la cuenta a debitar.

El sistema de pagos verifica saldos y realiza la transferencia automatica de los fondos a la cuenta de la
Cémara.

Una vez realizada la transferencia, el sistema de Pagos informa a la Camara que el registro de cada
orden de transferencia fue aprobada o rechazada.

En caso de que una o varias 6rdenes de transferencia hayan sido rechazadas, la Camara solicitara al
Agente de Pago o al Miembro Liquidador gestionar el traslado de fondos pendientes dentro del horario
previsto para la Liquidacién al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas
con Liquidacion por Diferencias, y en caso contrario aplicara el proceso de retardo y/o incumplimiento
previsto en el Reglamento y en la presente Circular.

Una vez la Camara cuente con todos los recursos, genera una orden para el sistema de pagos del
Banco de la Republica con la transferencia de débito/abono de dineros de la cuenta de la Cédmara a las
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cuentas de los Agentes de Pagos o Miembros Liquidadores que quedaron con una Posicién neta
acreedora.

7. La Céamara reportara a los Miembros la informacion necesaria para que realicen la entrega y recibo del
dinero efectivo entre éstos y los titulares de cada una de sus Cuentas. Los derechos de los titulares de
las Cuentas relativos al recibo de dinero efectivo lo son Unicamente con respecto a su Miembro
correspondiente y en ningln caso respecto de la Cadmara, por lo tanto cuando la Camara pague dinero
efectivo a los titulares de Cuentas lo hara colocando los fondos a disposicién del Miembro y a favor de
los titulares. El pago hecho por la Camara al Miembro, de los dineros que le corresponde recibir a los
titulares de las Cuentas, es valido y extingue la obligacién a cargo de la Camara. En ningln caso, los
titulares podran exigir a la Cdmara los dineros que le corresponda recibir en virtud de las operaciones
realizadas por su cuenta.

Articulo 2.4.4.6. Liquidacion por entrega de Contratos de Futuros.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

Entre el Ultimo dia de negociacion y el dia del vencimiento de los Contratos de Futuro cuya Liquidacion sea
por entrega, la Camara atendera el siguiente procedimiento:

1. Determinacion del Activo a entregar.

2. Notificacién de entrega.

3. Calculo del valor de giro del efectivo que debe realizar el titular de la Cuenta con posicion neta

compradora.

4.  Calculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de Activos.

5. Cuando se trate de Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion por Entrega al Vencimiento,
se realizar el cierre de la Posicion en el Segmento de Derivados y se abriran las Posiciones resultantes
del algoritmo de parejas generadas de conformidad con el numeral anterior en el Segmento de Renta
Variable.

6. Liquidacion.

Paragrafo: La Liquidacion Vencimiento de los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion por
Entrega al Vencimiento se realizara con sujecion a las reglas previstas para el Segmento de Renta Variable.

332

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

VIGILADO

www.camaraderiesgo.com.co



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Crcc

xnuam | clearing

Articulo 2.4.4.7. Determinacion del Activo a entregar en la Liquidacion por Entrega de Contratos de
Futuros.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

El Activo a entregar sera el definido para cada Contrato de Futuro, el cual es de conocimiento del mercado
desde el momento de su inscripcion en la Bolsa o en otro sistema de negociacion o registro que tenga
convenio con la Camara. Para el caso de Contratos de Futuro, que admitan mas de un Activo para entrega,
también se conoce desde el momento de inscripcion la canasta de Activos entregables, el factor de
conversion y demas informacion pertinente para el calculo del importe de efectivo.

En caso que el Activo subyacente de un Contrato de Futuro sobre Acciones que tenga Liquidacién por
Entrega, se encuentre suspendido en el sistema de negociacion el Ultimo dia de negociacidn del Contrato de
Futuro, se procedera de acuerdo con lo establecido en el Segmento de Renta Variable, Segmento en el que
se realiza la Liquidacion al Vencimiento de dichos contratos.

Respecto de los Contratos de Futuro sobre Titulos TES de Referencias Especificas con Liquidacion al
Vencimiento por Entrega, la Camara, de acuerdo con el articulo 1.3.4. del Reglamento de Funcionamiento
de la Camara, relacionado con la Suspension o cancelacion de Activos, procedera de la siguiente forma:

1. Se suspendera la liquidacion al vencimiento del respectivo Contrato de Futuro hasta por un plazo
maximo de diez (10) dias habiles desde el ultimo dia de negociacion, y/o;

2. Se establecera que laliquidacion del respectivo Contrato de Futuro se realice por Diferencias de acuerdo
con lo descrito en el Articulo 2.4.4.1. de la presente Circular, relacionado con la Liquidacion por
Diferencias de Contratos de Futuros, con base en el precio de liquidacion del ultimo dia de negociacion,
provisto por el Proveedor Oficial de Precios para Valoracion para el respectivo Contrato y suministrado
alaCRCC S.A.

Articulo 2.4.4.8. Notificacion de Entrega en la Liquidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

La notificacién de entrega sera necesaria para aquellos Contratos que admiten mas de un entregable. Esta
permite que los titulares con Posicion neta vendedora, a través de los Miembros, elijan de la canasta de
entregables el o los Activo (s) con el (los) cual (es) cumpliran la Liquidacion por entrega. El proceso de
notificacion se llevara a cabo el ultimo dia de negociacién del contrato.

333

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

V\/\NW.CE\.Iﬂa!‘adC‘I'iC’SgO.COlﬂ.CO



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Crcc

xnuam | clearing

El proceso de notificacion es el siguiente:

1. Los Miembros informaran a la Camara el (los) Activo(s) a entregar por parte de los titulares con Posicion
neta vendedora, asi como el (los) depdsito (s) de valores a través del (los) cual (es) realizaran la entrega,
dentro de los horarios establecidos por la Camara para el efecto.

2. Los Miembros Liquidadores pueden completar las notificaciones de los Miembros no Liquidadores que
liquidan, siempre y cuando los mismos no hayan informado los entregables correspondientes a la
totalidad de sus titulares vendedores, dentro de los horarios establecidos por la Camara para el efecto.

3. La Camara podréa definir y notificar el Activo a entregar cuando el Miembro no lo haya notificado

Articulo 2.4.4.9. Sesion de notificacion para los Miembros no Liquidadores y los Miembros
Liguidadores en la Liguidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

Dentro de la sesion de Cierre del Ultimo dia de negociacion del Contrato, habra una sesion de notificacion
para los Miembros no Liquidadores y Miembros Liquidadores en la que deberan informar a la Cdmara las
decisiones de entrega de Activos de todos sus titulares vendedores.

En caso de contingencia, si el Miembro no puede hacer las notificaciones, esta gestion podra realizarse a su
solicitud por la Camara. Dicha solicitud debera hacerse mediante correo electronico o Fax por parte del
Administrador del Miembro dentro del horario establecido para el efecto.

Articulo 2.4.4.10. Sesion de notificacion para los Miembros Liquidadores en la Liquidacion por
Entrega de Contratos de Futuros.

Una vez cerrada la sesion de notificacion establecida en el articulo anterior, se inicia automaticamente una
nueva sesion exclusiva para que los Miembros Liquidadores informen a la Cdmara las decisiones de entrega
no notificadas en el periodo anterior.

Durante esta sesion, los Miembros Liquidadores informan a la Camara de las decisiones de entrega de todos
los titulares vendedores de su estructura de Cuentas.

En caso de contingencia, si el Miembro no puede hacer las notificaciones, esta gestion podra realizarse a su
solicitud por la Camara. Dicha solicitud debera hacerse mediante correo electronico o Fax por parte del
Administrador del Miembro dentro del horario establecido para el efecto.
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Articulo 2.4.4.11. Sesion de notificacion para la Camara en la Liquidacion por Entrega de Contratos
de Futuros.

Vencidas las sesiones anteriores, correspondera a la Camara definir y notificar el Activo entregable de
aquellas Posiciones vendedoras para las que los Miembros no hayan comunicado sus decisiones de entrega.

Articulo 2.4.4.12. Calculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de Activos en la
Liquidacién por Entrega de Contratos de Futuros.

La Cémara cuenta con un algoritmo para solucionar el proceso de entregas de Activos a través del
establecimiento de parejas de titulares con Posicion neta vendedora y ftitulares con Posicidon neta
compradora, dando prioridad a la formacién de parejas entre titulares del mismo Miembro. El proceso es el
siguiente:

1. El Sistema toma la Posicién neta de cada uno de los titulares de un Miembro, tanto compradores como
vendedores.

2. Las primeras parejas se configuran como “Titular Miembro contra Titular mismo Miembro” por el minimo
de la suma de las posiciones compradoras y de la suma de las posiciones vendedoras de los titulares
de ese Miembro.

a. Para repartir estas parejas a nivel Titular, se aplica el algoritmo Reparto Miembro (titulares
compradores y vendedores del mismo Miembro no Liquidador) entre los titulares compradores y
vendedores a nivel de Miembro no Liquidador.

b. Por tanto, el Miembro no Liquidador termina con una Posicién neta, bien sea compradora o
vendedora. Dentro de la estructura de titulares del Miembro no Liquidador los que no tienen a esta
altura una pareja asignada corresponden a aquellos cuya suma de Posicion es igual a la Posicion
neta por asignar del Miembro no Liquidador.

3. Las segundas parejas a construir se configuran como “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo
Miembro Liquidador” por el minimo de la suma de posiciones compradoras netas y de la suma de
posiciones vendedoras netas de los Miembros no Liquidadores bajo un mismo Miembro Liquidador. El
neto comprador o vendedor por Miembro se obtiene como resultado del algoritmo del numeral anterior.
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a. Pararepartir estas segundas parejas, se aplica el algoritmo “Reparto Miembro Liquidador (diferente
Negociador pero mismo Liquidador)” entre los Miembros compradores netos y Miembros
vendedores netos del Miembro Liquidador.

b. Como resultado de este algoritmo, el Miembro Liquidador puede terminar con una Posicién neta,
bien sea compradora o vendedora. La suma de Posicion de los titulares o Miembros sin asignacion
de pareja de entrega correspondera con la Posicion neta del Miembro Liquidador.

El siguiente paso en asignacion de parejas se configuran como “Titular Miembro contra Titular Miembro
del mismo Agente de Pago”.

a. Pararepartir estas parejas, se toman todos los Liquidadores de un mismo Agente de Pago. Como
los Liquidadores tienen la asignacion por un neto segun el procedimiento anterior, se pueden tener
Liquidadores con neto de compra y con neto de venta.

b. Se aplica el algoritmo Reparto Agente de Pago (diferente Liquidador pero mismo Agente de Pago),
entre los Liquidadores compradores netos y Liquidadores vendedores netos del mismo Agente de
Pago.

c. A este nivel los titulares de los Miembros Liquidadores con el mismo Agente de Pago tienen
asignado uno o varios titulares para realizar los cruces en la entrega, salvo por el valor neto
comprador o vendedor agregado a nivel de Agente de Pago que deberé asignarse en el paso final
siguiente.

Las ultimas parejas se construyen como “Titular Miembro contra Titular Miembro de distinto Agente de
Pago”.

a. Finalmente, se toman todos los Agentes de Pago de la Cdmara. Como éstos han salido por un neto
se pueden tener Agentes de Pago con neto de compra o con neto de venta.

b. Se aplica el algoritmo Reparto Camara (diferente Agente de Pago) entre los Agentes de Pago
compradores netos y Agentes de Pago vendedores netos.

En este punto se concluye la asignacion de parejas de forma que todos los titulares tienen asociado uno
0 varios titulares para realizar el proceso de entrega, ya sea en su orden dentro de los titulares de su
Miembro no Liquidador, dentro de los titulares de su Miembro Liquidador, dentro de los titulares del
Agente de Pago de su Liquidador o finalmente, con titulares de la estructura de Cuentas de un Miembro
Liquidador con Agente de Pago distinto.
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6. Anpartirde la construccion de este proceso, la Camara notifica a los Miembros el detalle de la informacion
correspondiente a las parejas de entrega.

Para cada pareja se entrega la siguiente informacion:

a. Al vendedor (del Derivado) se le notifica cual es el titulo o los titulos objeto de entrega, el volumen
del mismo que debe entregar, el (los) depésito (s) por el (los) que debera hacer la entrega y el valor
en efectivo que recibira.

b. Al comprador (del Derivado) se le notifica el valor efectivo que debe pagar, el o los titulos a recibir,
su volumen, y el (los) depdsito(s) por el (los) que lo (los) recibira.

c. Enlas estaciones de los Miembros no Liquidadores se podra listar y generar en forma de fichero, el
listado del resultado de la entrega. Los Miembros no Liquidadores podran consultar los datos que
afectan a sus titulares en el proceso de entrega.

d. Igualmente, los Miembros Liquidadores ademas de conocer los datos de sus propios titulares,
conoceran los datos de las Cuentas de titulares de sus Miembros no Liquidadores. Esto permite que
cada Miembro Liquidador calcule el importe neto que debe cobrar o pagar a la Cdmara sumando los
cobros que recibirén los vendedores y restando los pagos que efectuaran los compradores.

Articulo 2.4.4.13. Formacidn de parejas en un Miembro (titulares compradores y vendedores del
mismo Miembro no Liquidador) en la Liqguidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

Se pretende obtener unas parejas “Titular Miembro contra Titular mismo Miembro”. En este paso el maximo
volumen posible de asignacion sera el minimo entre la suma de posiciones compradoras y la suma de
posiciones vendedoras del Miembro.

El proceso para cada Miembro no Liquidador inicia a partir de la identificacién de los titulares compradores
de ese Miembro por un lado y los Titulares vendedores por otro y a continuacion se procede de la siguiente
forma:

1. Ambos lados se ordenan de forma descendente por el volumen de la Posicion Abierta que va a vencer.

2. Se identifica si existen titulares con igual volumen comprador y vendedor. En este caso tanto el lado
comprador como vendedor se organiza por Miembro — Titular para ordenar aquellos titulares con el
mismo volumen.
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3. Con este orden se establecen las diferentes parejas que presentan igual volumen de compra y venta.
Estas serian las primeras parejas “Titular Miembro contra Titular mismo Miembro™.

4.  Este proceso se repite para cada combinacion de comprador y vendedor con igual volumen.

5. Alas parejas establecidas, tanto a comprador como vendedor, se les resta el volumen asignado de la
Operacion y se comprueba que el resultado sea igual a cero, para proceder a eliminar al titular del
proceso de reparto.

6.  Los titulares restantes se ordenan por cada lado de compra y venta, de forma descendente por el
volumen de la Posicion Abierta a vencer.

7. Se establecen parejas entre los titulares con mayor volumen de compra y venta por asignar. Estas
serian las siguientes parejas “Titular Miembro contra Titular mismo Miembro™ con un volumen de la
Operacion igual al menor de los volumenes de compra y venta de cada pareja.

8.  Por cada pareja se resta el volumen asignado tanto a vendedor como a comprador y los titulares que
después de este calculo presenten volumen igual a cero son eliminados del proceso de reparto. En
caso contrario, el titular con Posicién viva después de la asignacién permanece con el volumen
remanente para ser asignado en el proceso iterativo siguiente.

9.  Se realiza este proceso de forma reiterativa hasta que se agote dentro del Miembro Liquidador ya sea
el volumen de compra o el volumen de venta por asignar.

De esta forma se construyen todas las posibles parejas de entrega dentro del Miembro no Liquidador y la
Posicion de compra o de venta no asignada, se llevara para su asignacion con las posiciones no asignadas
de otros Miembros no Liquidadores del mismo Miembro Liquidador, o con lo Terceros Identificados directos
de éste.

Articulo 2.4.4.14. Formacion de parejas en Miembro Liquidador (diferente Miembro No Liquidador
pero mismo Miembro Liquidador) en la Liguidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

Se pretende obtener parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Liquidador’. Como
consecuencia del resultado del algoritmo “Reparto Miembro”, los Miembros No Liquidadores con volumen
pendiente de asignar solo tienen titulares de compra o titulares de venta, en cuyo caso, se procede a realizar
la asignacion entre posiciones contrarias de Miembros No Liquidadores y las posiciones de Terceros
Identificados directos que compensa y liquida el Miembro Liquidador.

Para esto se sigue el procedimiento del algoritmo anterior, que implica lo siguiente:
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1. Se ordenan de forma descendente por el volumen de la Posicion Abierta que va a vencer, las
posiciones resultantes de los titulares de cada Miembro No Liquidador y las de los Terceros
Identificados directos del Miembro Liquidador.

2. Seidentifica si existen titulares con igual volumen comprador y vendedor. En este caso tanto el lado
comprador como vendedor se ordena por Miembro — Titular para ordenar aquellos titulares con el
mismo volumen.

3. Con este orden se establecen las diferentes parejas que presentan igual volumen de compra y venta.
Estas serian las primeras parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Liquidador”.

4.  Este proceso se repite para cada combinacion de comprador y vendedor con igual volumen.

5. Alas parejas establecidas, tanto a comprador como vendedor, se les resta el volumen asignado de la
Operacion y se comprueba que el resultado sea igual a cero, para proceder a eliminar al titular del
proceso de reparto.

6.  Los titulares restantes se ordenan por cada lado de compra y venta, de forma descendente por el
volumen de la Posicion Abierta a vencer.

7. Se establecen parejas entre los titulares con mayor volumen de compra y venta por asignar. Estas
serian las siguientes parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Liquidador” con un
volumen de la Operacién igual al menor de los volumenes de compra y venta de cada pareja.

8.  Por cada pareja se resta el volumen asignado tanto a vendedor como a comprador y los titulares que
después de este calculo presenten volumen igual a cero son eliminados del proceso de reparto. En
caso contrario, el titular con Posicién viva después de la asignacién permanece con el volumen
remanente para ser asignado en el proceso iterativo siguiente.

9.  Se realiza este proceso de forma reiterativa hasta que se agote dentro del Miembro Liquidador ya sea
el volumen de compra o el volumen de venta por asignar.

De esta forma se construyen todas las posibles parejas de entrega dentro del Miembro Liquidador y la
Posicidon sea de compra o de venta no asignada, se llevara para su asignacion con las posiciones no
asignadas de otros Miembros Liquidadores pertenecientes al mismo Agente de Pago.

Articulo 2.4.4.15. Reparto Agente de Pago (diferente Liquidador pero mismo Agente de Pago) en la
Liquidacién por Entrega de Contratos de Futuros.

Se pretende obtener parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Agente de Pago”. Como
consecuencia del resultado del algoritmo “Reparto Miembro Liquidador”, los Miembros Liquidadores con
volumen pendiente de asignar sélo tienen titulares de compra o titulares de venta, en cuyo caso, se procede
a realizar la asignacién entre posiciones contrarias de Miembros Liquidadores que cuentan con el mismo
Agente de Pago.
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El procedimiento que se sigue en este caso es el siguiente:

1. Se ordenan de forma descendente por el volumen de la Posicién Abierta que va a vencer, las
posiciones resultantes de los titulares de cada Liquidador.

2. Seidentifica si existen titulares con igual volumen comprador y vendedor. En este caso tanto el lado
comprador como vendedor se ordena por Miembro — Titular para ordenar aquellos titulares con el
mismo volumen.

3. Con este orden se establecen las diferentes parejas que presentan igual volumen de compra y venta.
Estas serian las primeras parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Agente de Pago™.

4.  Este proceso se repite para cada combinacion de comprador y vendedor con igual volumen.

5. Alas parejas establecidas, tanto a comprador como vendedor, se les resta el volumen asignado de la
Operacion y se comprueba que el resultado sea igual a cero, para proceder a eliminar al titular del
proceso de reparto.

6.  Los titulares restantes se ordenan por cada lado de compra y venta, de forma descendente por el
volumen de la Posicion Abierta a vencer.

7. Se establecen parejas entre los titulares con mayor volumen de compra y venta por asignar. Estas
serian las siguientes parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro del mismo Agente de Pago” con
un volumen de la Operacién igual al menor de los volumenes de compra y venta de cada pareja.

8.  Por cada pareja se resta el volumen asignado tanto a vendedor como a comprador y los titulares que
después de este calculo presenten volumen igual a cero son eliminados del proceso de reparto. En
caso contrario, el titular con Posicion viva después de la Asignacion permanece con el volumen
remanente para ser asignado en el proceso iterativo siguiente.

9.  Se realiza este proceso de forma reiterativa hasta que se agote dentro de la estructura de Cuentas
relacionada con el Agente de Pago ya sea el volumen de compra o el volumen de venta por asignar.

De esta forma se construyen todas las posibles parejas de entrega dentro del Agente de Pago y la Posicién
sea de compra o de venta no asignada, se llevara para su Asignacion con las posiciones no asignadas
resultantes de este proceso con otros Agentes de Pago.

Articulo 2.4.4.16. Formacion de parejas por parte de la Camara (diferente Agente de Pago) en la
Liquidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

Se pretende obtener parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro de distintos Agentes de Pago”. Como
consecuencia del resultado del algoritmo “Reparto Agente de Pago”, las Cuentas asociadas con los Agentes
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de Pago con volumen pendiente de asignar solo tienen titulares de compra o titulares de venta, en cuyo caso,
se procede a realizar la asignacion entre posiciones contrarias de distintos Agentes de Pago.

El procedimiento que se sigue en este caso es el siguiente:

1. Se ordenan de forma descendente por el volumen de la Posicion Abierta que va a vencer, las
posiciones resultantes de los titulares de cada Agente de Pago.

2. Se identifica si existen titulares con igual volumen comprador y vendedor. En este caso tanto el lado
comprador como vendedor se ordena por Miembro — Titular para ordenar aquellos titulares con el
mismo volumen.

3. Con este orden se establecen las diferentes parejas que presentan igual volumen de compra y venta.
Estas serian las primeras parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro de distintos Agentes de
Pago”.

4.  Este proceso se repite para cada combinacion de comprador y vendedor con igual volumen.

5. Alas parejas establecidas, tanto a comprador como vendedor, se les resta el volumen asignado de la
Operacion y se comprueba que el resultado sea igual a cero, para proceder a eliminar al titular del
proceso de reparto.

6.  Los titulares restantes se ordenan por cada lado de compra y venta, de forma descendente por el
volumen de la Posicion Abierta a vencer.

7. Se establecen parejas entre los titulares con mayor volumen de compra y venta por asignar. Estas
serian las siguientes parejas “Titular Miembro contra Titular Miembro de distintos Agentes de Pago”
con un volumen de la Operacién igual al menor de los volumenes de compra y venta de cada pareja.

8.  Por cada pareja se resta el volumen asignado tanto a vendedor como a comprador y los titulares que
después de este calculo presenten volumen igual a cero son eliminados del proceso de reparto. En
caso contrario, el titular con Posicién viva después de la asignacién permanece con el volumen
remanente para ser asignado en el proceso iterativo siguiente.

9.  Se realiza este proceso de forma reiterativa hasta que se agote dentro de la estructura de Cuentas
relacionada con cada Agente de Pago ya sea el volumen de compra o el volumen de venta por asignar.

De esta forma se construyen todas las posibles parejas restantes dado que como la Camara no toma
Posicion en este momento no existe Posicion de compra o de venta sin asignar.

Articulo 2.4.4.17. Algoritmo para asignacion de varios entregables de un titular vendedor a distintos
titulares compradores en la Liquidacion por Entrega de Contratos de Futuros.
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Si en el proceso de los algoritmos antes mencionados y de acuerdo con las caracteristicas del Instrumento
que lo hagan posible, existe un titular vendedor que puede cumplir con distintos entregables y es pareja de
varios titulares compradores, se utiliza el siguiente algoritmo para definir el entregable correspondiente a
cada titular comprador:

1. Seidentifica si de los distintos volumenes de los entregables del vendedor, el volumen de alguno de
ellos coincide con el volumen de la Posicion de un titular comprador a asignar. En este caso tanto el
lado comprador como los entregables del vendedor se ordenan por Miembro — Titular — NUmero de
Orden del Entregable, para ordenar aquellos titulares con el mismo volumen de un entregable del
vendedor.

2. Con este orden se establecen las diferentes parejas que presentan igual volumen de compra con
volumen de cada entregable del vendedor. El entregable del vendedor se asigna asi al comprador y
se elimina el comprador y el volumen del entregable del proceso de reparto.

3. Este proceso se repite para cada combinacion de comprador y entregable del vendedor con igual
volumen.

4.  Los entregables del vendedor y titulares compradores restantes, se ordenan de forma descendente
por el volumen del entregable y de la Posicion Abierta de compra a vencer.

5. Se establecen parejas entre los entregables del vendedor y los titulares compradores con mayor
volumen de compra y venta por asignar. El volumen asignado en cada iteracion corresponde al menor
entre el volumen del entregable y el volumen del comprador.

6.  Por cada pareja se resta el volumen asignado tanto a entregable del vendedor como a Posicion del
comprador y los entregables o titulares que después de este célculo presenten volumen igual a cero
son eliminados del proceso de reparto. Para la iteracidn siguiente y segun el caso, se mantendra dentro
del proceso de reparto el volumen remanente del entregable o de la Posicion del comprador.

7.  Se realiza este proceso de forma reiterativa hasta que se agote el volumen de entregables del
vendedor con las posiciones vivas de los compradores.

De esta forma la asignacion de entregas entre comprador y vendedor se discrimina también por cada
entregable con el que el vendedor pueda cumplir la Operacion.

Articulo 2.4.4.18. Calculo del valor de giro del efectivo que debe realizar el titular de la Cuenta con
posicion neta compradora en la Liquidacion por Entrega de Contratos de Futuros.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017 y mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)
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El valor de giro en efectivo por la Posicion Abierta que cada titular comprador debera pagar por cada Posicién
de vendedor que le fue asignado, se calcula segun la siguiente formula:

Importe efectivo Operacion = N° Contratos * Precio Liquidacion * Multiplicador del contrato

Para el caso de Contratos de Futuro cuyo Activo Subyacente sean valores de renta fija que admitan varios
entregables, el Precio de Liquidacion de la formula anterior debera contener el efecto del factor de conversion
y del cupdn corrido, de acuerdo con la definicion del proceso de Liquidacion del Instrumento, asi.

Importe efectivo Operacion = N° Contratos *(Factor de conversion * Precio Liquidacion * Valor Nominal del
Contrato de Futuro + Cupén Corrido)

El cupdn corrido se calcula sobre la base del valor nominal del Contrato de Futuro pero sobre las condiciones
particulares del titulo a entregar.

Paragrafo: Para la Liquidacién de Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion al Vencimiento por
Entrega, el valor de giro en efectivo se utilizara para determinar el efectivo de las Posiciones que seran
trasladas al Segmento de Renta Variable.

Articulo 2.4.4.19. Cierre de la posicion para Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion
por Entrega al Vencimiento en el Segmento de Derivados.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

El Ultimo dia de Negociacion de los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion por Entrega al
Vencimiento, posterior a realizar el célculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de Activos,
se generara el cierre de la Posicion en el Segmento de Derivados Financieros y se abrira en las Cuentas
Definitivas del Segmento de Renta Variable, que hayan sido informadas por el Miembro.”

Articulo 2.4.4.20. Cambio de Segmento de las parejas resultantes generadas para los Contratos de
Futuros sobre acciones con Liquidacion por Entrega al Vencimiento.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)
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Una vez realizado el cierre de la posicion en el Segmento de Derivados Financieros, la Camara procedera a
abrir la posicion en el Segmento de Renta Variable en donde registraran las parejas generadas bajo el Codigo
del Miembro y la Cuenta Definitiva informada por el Miembro de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
2.3.1.1. de la presente Circular.

Articulo 2.4.4.21. Liquidacion por Entrega de Contratos Futuros.

(Este articulo fue modificado y renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

El dia de Vencimiento de los Contratos pertenecientes al Segmento de Derivados Financieros que tengan
este tipo de Liquidacion, se cumplen las operaciones correspondientes a las parejas de entrega que fueron
formadas y notificadas.

Las operaciones de transferencia desde los Miembros hacia la Camara y desde la Camara hacia los
Miembros de valores y efectivo pueden realizarse mediante transferencias totales o parciales.

En caso de transferencias parciales de efectivo y valores, desde los Miembros hacia la Camara y desde la
Camara hacia los Miembros, éstas se realizaran hasta el pago efectivo de la obligacion, antes de finalizar la
Sesion de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deben ser cumplidas con lo
Liquidacion por Entrega.

Las operaciones de transferencia de valores, se hacen a nivel de cuenta titular. Esto es, si un Miembro tiene
que entregar un valor por un titular y recibir el mismo valor por otro titular, ambas operaciones se notifican a
los depositos.

Las operaciones de transferencia de efectivo, se determinan neto a nivel de Miembro Liquidador cuando la
entrega de valores desde los Miembros hacia la Camara sea total. Las operaciones de transferencia de
efectivo, se calculan neto a nivel de titular de cada cuenta, cuando la entrega de valores desde los Miembros
hacia la Camara sea parcial.

En caso de que se designe un Agente de Pago, el movimiento de efectivo a realizar con cada Agente de
Pago corresponde a todos los valores de giro que tiene que pagar y recibir para todos sus Miembros
Liquidadores o del Miembro Liquidador directamente. Este movimiento podra ser un cargo o un abono o
ninguno, este Ultimo en caso de que el valor a pagar y a recibir sea el mismo.
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Las drdenes de transferencia de valores y efectivo se realizan, segun el caso, a través de los depdsitos de
valores DECEVAL y DCV y del sistema de pagos del Banco de la Republica (CUD). Dichas érdenes, se
realizan en tres etapas:

Etapa 1: Solicitud de transferencias de valores y efectivo desde Miembros a la Camara:

En esta etapa las operaciones de transferencias de efectivo, se determinaran de la siguiente forma, segun
sea el caso:

a. Neto a nivel de Miembro Liquidador, cuando la entrega de valores desde los Miembros hacia
la Camara sea total, en el proceso de “Entrega Total de la Sesién de Liquidacion al
Vencimiento cuando las operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacién por
Entrega”, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 2.6.1.1. Horarios de Sesiones de
Operacion de Camara.

b. Neto a nivel del titular de Cuenta, cuando la entrega de valores desde los Miembros hacia
la Camara sea parcial, es decir, que a los Miembros Liquidadores les falten valores por
entregar de las parejas formadas y notificadas, al momento de finalizar el proceso de
‘Entrega Total de la Sesion de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones
Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Entrega” de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 2.6.1.1. Horarios de Sesiones de Operacion de Camara.

Etapa 2: Solicitud de transferencias de valores y efectivo desde la Camara a los Miembros.

Etapa 3: Gestion de retardos o incumplimientos para efectuar la Liquidacion.

Las etapas a que se refiere el presente Articulo, se realizaran en los horarios establecidos en el Articulo
2.6.1.1. Horarios de Sesiones de Operacion de Camara. Durante cada etapa, la Camara puede consultar el
estado de cumplimiento de las 6rdenes de transferencia.

Paragrafo. El proceso de Liquidacion al Vencimiento de los Contratos de Futuros sobre Acciones con

Liquidacion por Entrega al Vencimiento se realizara de acuerdo con las reglas indicadas en el Articulo
4.4.3.20 de la presente Circular.
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Articulo 2.4.4.22. Solicitud de transferencias de valores y efectivo desde Miembros a la Camara.

(Este articulo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

Proceso mediante el cual los Miembros con Posicion neta compradora en contratos pertenecientes al
Segmento de Derivados Financieros que tengan el tipo de Liquidacién con Entrega al Vencimiento, deben
realizar la entrega total o parcial del dinero, a la cuenta de la Camara vy los titulares con Posicidén neta
vendedora deben entregar el(los) titulo(s) correspondiente(s) a la respectiva cuenta de la Cédmara; asi:

Para la entrega de valores, la Camara solicita a los depésitos la transferencia de valores la cual puede
realizarse mediante la entrega total o parcial del titulo, desde la cuenta del titular vendedor a la cuenta de la
Camara para cada deposito / titular / valor que deba entregar a la Camara. Estas transferencias se solicitan
con la condicion “Libre de Pago”. En caso de entregas parciales, la Cédmara seguira solicitando las
transferencias hasta la entrega total de los Valores, durante el proceso de “Entrega Parcial de la Sesion de
Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deben ser cumplidas con lo Liquidacion por
Entrega”.

Para la entrega de efectivo, la Camara solicita al CUD la transferencia de efectivo, en forma total o parcial,
desde la cuenta del Miembro Liquidador o Agente de Pago, segun corresponda, a la cuenta de la Camara.
En caso de entregas parciales, la Camara seguira solicitando las mismas durante el proceso de “Entrega
Parcial de la Sesion de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deben ser cumplidas
con lo Liquidacién por Entrega”.

Paragrafo. Solo hasta la fecha de Notificacion de Entrega prevista en el articulo 2.4.4.8. de la presente
Circular, los Miembros podran solicitar a través del SAS, la actualizacién de la informacion correspondiente
a los Depdsitos, de los titulares para la entrega.

Articulo 2.4.4.23. Proceso de transferencia de valores localizados en DCV desde el Miembro hacia la
Camara.

(Este articulo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

La orden de transferencia de valores localizados en DCV de las cuentas de los titulares con posiciones
vendedoras a la cuenta de la Cdmara, procede de la siguiente manera:

346

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

V\/\NW.CE\.Iﬂa!‘adOl'iGSgO.COlﬂ.CO



Crcc

xnuam | clearing

1. La Cémara genera una orden de transferencia del valor bajo la modalidad “Libre de Pago” al DCV de
las cuentas de los titulares a la cuenta de la Camara.

2. EIDCV verifica saldos y realiza la transferencia automatica de los valores a la cuenta de la Camara,
teniendo en cuenta que el Miembro debe ingresar los datos para la expedicion de las constancias de
enajenacion, si las condiciones tributarias de los titulares y la modalidad del valor lo exigen.

3. Una vez realizada la transferencia, el sistema DCV informa a la Cdmara que el registro de cada orden
de transferencia fue aprobada o rechazada.

En caso de que una o varias ordenes de transferencias hayan sido rechazadas, la Camara solicitara al
Miembro Liquidador o al Agente Custodio, segun corresponda, gestionar el traslado de los valores pendientes
dentro del horario previsto y en caso contrario la Camara aplicara el proceso de incumplimiento establecido
en el Reglamento y en la presente Circular.

Articulo 2.4.4.24. Proceso de transferencia de valores localizados en Deceval desde el Miembro hacia
la Camara.

(Este articulo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

La orden de transferencia de valores localizados en Deceval de las cuentas de los titulares con posiciones
vendedoras a la cuenta de la Camara, procedera de la siguiente manera:

1. La Camara genera una orden de transferencia de valor bajo la modalidad “Libre de Pago” al Deceval de
las cuentas de los titulares a la cuenta de la Camara.
2. El Deceval verifica saldos y realiza la transferencia automatica de los valores a la cuenta de la Camara.

3. Una vez realizada la transferencia el Deceval informa a la Cdmara que el registro de cada orden de
transferencia fue aprobada o rechazada.

4. Lastransferencias rechazadas por falta de saldo en valores en la cuenta de Deceval, quedan en Deceval
en un proceso de “repique”, pendiente de que haya saldo en la cuenta indicada. Este proceso se realiza
durante un intervalo de tiempo determinado por el Depésito.

5. Cuando la cuenta tenga saldo disponible, se realiza la transferencia a la cuenta de la Camara.
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6. Encaso de que una o varias ordenes de transferencias hayan sido rechazadas, la Camara solicitara al
Miembro Liquidador o al Agente Custodio, segun corresponda, gestionar el traslado de valores
pendientes dentro del horario previsto y en caso contrario aplicara el proceso de incumplimiento
establecido en el Reglamento y en la presente Circular.

Articulo 2.4.4.25. Proceso de transferencias de efectivo desde el Miembro Liquidador o Agente de
Pago hacia la Camara.

(Este articulo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.)

Paralelo a la transmision de 6rdenes de transferencia de valores, la Camara transmite al sistema de pagos
del Banco de la Republica, la orden de débito con las transferencias de efectivo hacia la Camara, asi:

1. La Camara genera una orden de débito para el CUD del Banco de la Republica con las transferencias
de dineros de las cuentas de los Miembros Liquidadores o Agentes de Pago, segun corresponda, a la
cuenta de la Camara.

2. La orden enviada por la Camara ingresara al CUD con Prioridad 1 en el orden de Liquidacion de las
transacciones en la cola de espera de la cuenta a debitar.

3. Siel CUD no encuentra transacciones en la fila de espera, o sélo hay transacciones con menor o igual
prioridad a la enviada por la Camara, verifica la existencia de saldo disponible suficiente en la cuenta y
realiza la transferencia automatica de los fondos a la cuenta de la Camara.

4. Una vez realizada la transferencia el CUD informa a la Camara que el registro de cada orden de
transferencia fue aprobada o rechazada.

5. Encaso de que una o varias 6rdenes de transferencias hayan sido rechazadas, la Camara solicitara al
Miembro Liquidador o al Agente de Pago, segun corresponda, gestionar el traslado de fondos
pendientes dentro del horario previsto y en caso contrario aplicara el proceso de incumplimiento
establecido en el Reglamento y en la presente Circular.

Articulo 2.4.4.26. Gestion de Incumplimientos para efectuar la Liguidacion.
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