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Articulo 2.4.5.1. Proceso de Cambio de Segmento para la Liquidacién al Vencimiento de Operaciones
sobre Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacién 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.)

De acuerdo con lo establecido en el articulo 1.3.5. del Reglamento de Funcionamiento y en el articulo 1.1.2.2.
de la presente Circular, el procedimiento para el cambio de Segmento sera el siguiente:

1. ElUltimo dia de Negociacion de los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion al Vencimiento
por Entrega, posterior a realizar el calculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de activos
definido en el articulo 2.4.4.16 de la presente Circular, el Sistema de la Camara generara el cierre de la
Posicion en el Segmento de Derivados Financieros a través de registros tipo “V”.

2. Para los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion por Entrega al Vencimiento definida en
el Articulo 4.4.5.1. de la presente Circular, una vez realizado el cierre de la posicion en el Segmento de
Derivados Financieros, la Camara procedera a registrar en el Segmento de Renta Variable la posicién
definida a partir del algoritmo de Parejas, bajo el Codigo del Miembro y la Cuenta Definitiva informada
por el Miembro en el proceso de creacidn de Cuentas de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 2.3.1.1.
de la presente Circular.

A partir del cierre de la posicion en los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion por Entrega al
Vencimiento en el Segmento de Derivados Financieros que surtan el proceso de cambio de segmento al
Segmento de Renta Variable para Operaciones de Contado, le seran aplicables las reglas que se hayan
establecido para las Operaciones de Contado de Renta Variable a través del Reglamento y de la presente
Circular.

CAPITULOSEXTO
LIQUIDACION AL VENCIMIENTO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS NO
ESTANDARIZADOS
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Articulo 2.4.6.1. Liquidacion por Diferencias de Operaciones sobre Instrumentos Financieros
Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacién y/o registro o Mecanismo de
Contratacion cuyo Tipo de Liquidacion incluya la Liquidacion Diaria.

(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.)

Al vencimiento de las Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados cuyo Tipo
de Liquidacion incluya la Liquidacion Diaria, la Camara atenderé el siguiente procedimiento:

a. La Camara obtendra el Precio de Valoracion de Cierre del Proveedor Oficial de Precios para
Valoracion.

b. Con base en la informacion obtenida, realizara la Liquidacion por Diferencias, de conformidad con el
procedimiento establecido en los articulos 2.4.3.1. al 2.4.3.4. de la presente Circular para todos los
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados cuyo Tipo de Liquidacion incluya la
Liquidacién Diaria.

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

Articulo 2.4.6.2. Conceptos incluidos en la Liquidacion al Vencimiento de Operaciones sobre
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacion y/o
registro o Mecanismo de Contratacién cuyo Tipo de Liguidacién incluya Liguidacién Unicamente al
Vencimiento.

(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; 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; 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 al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser
cumplidas con Liquidacion por Diferencias, los Miembros entregaran o recibirén, segun corresponda, los
fondos por los siguientes conceptos:
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1. Ajuste al vencimiento a Precios de Valoracion de Cierre de los Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados: Para la Liquidacién al Vencimiento de Operaciones sobre Instrumentos Financieros
Derivados No Estandarizados cuyo Tipo de Liquidacion sea Unicamente al Vencimiento, la Camara
tomaré las posiciones resultantes de las Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados incluidas las Opcion(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM cuando esta(s) sea(n)
ejercida(s) 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 informacion de la Liquidacion por Diferencias del dia, de acuerdo con el siguiente
tratamiento:

a. Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de compra: La Camara
calcula la diferencia entre el Precio de Valoracion 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 la Posicién Abierta, en caso
contrario, debera entregar a la Camara dicho valor.

b. Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de venta: La Camara
calcula la diferencia entre el Precio de Negociacion y el Precio de Valoracién 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 la Posicién Abierta, en caso
contrario, debera entregar a la Camara dicho valor.

c. Operaciones sobre_Opcion(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM 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 nominal de la Operacion.

d. Operaciones sobre_Opcidn(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM 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 nominal de la Operacién.
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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 las Operaciones Aceptadas 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 Camara calculara los
ajustes de los montos requeridos en Garantias Extraordinarias por las Posiciones Abiertas de los
Operaciones Aceptadas en la forma como se establece en el Reglamento y en esta Circular.

4. 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 2.4.6.3. Procedimiento para el calculo de la Liquidacion al Vencimiento a Precio de Valoracion
de Cierre de Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de
negociacion y/o registro o Mecanismo de Contratacion cuyo Tipo de Liquidacion incluya Liquidacion
Unicamente al Vencimiento.

(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 y modificado
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.)

Las operaciones sobre cada vencimiento del Instrumento Financiero Derivado No Estandarizados, seran
valoradas, al final de la sesién correspondiente al dia habil anterior a la fecha de vencimiento, al Precio de
Valoracion de Cierre entregado por el Proveedor oficial de Precios para Valoracion y se realizara de acuerdo
con la siguiente formula

LiqVto = (PLV,— PN) =N
Donde
LiqVto, = Liquidacion al Vencimiento
PL; = Precio de Valoracion de Cierre

PN = Precio de Negociacion.
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Na = 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.

Las Posiciones Abiertas en Opcion(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM que sean ejercidas seran
valoradas al final de la sesion correspondiente al dia de vencimiento, al Precio de Liquidacion y se realizara
de acuerdo con la siguiente formula:

Opcion No Estandarizada Call sobre la TRM
LigVto = (PLVt - ST) x Q
Donde:

LiqVto = Liquidacion al Vencimiento

PLV, = Precio de Liquidacion del subyacente

ST = Strike

Q = Nominal de la operacién o Valor nominal Llevara signo positivo en el caso de operaciones
de compra y negativo en el caso de operaciones de venta

Opcion No Estandarizada Put sobre la TRM

LiqVto=(ST-PLVt) x Q

Donde:

LiqVto = Liquidacion al Vencimiento

PLV, = Precio de Liquidacion de subyacente

ST = Strike

Q = Nominal de la operacion o valor nominaln. Llevard signo positvo en el caso de
operaciones de compra y negativo en el caso de operaciones de venta

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 Liquidacién por Diferencias; en
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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 2.4.6.4. Etapas del Procedimiento de Liquidaciéon al Vencimiento de Operaciones sobre
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociacién y/o
registro o cualquier Mecanismo de Contratacion cuyo Tipo de Liquidacién incluya Liquidacién
Unicamente al Vencimiento.

(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 y modificado
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.)

El procedimiento de Liquidacién al Vencimiento Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados cuyo Tipo de Liquidacion sea unicamente 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 Camara antes del inicio de la Sesion
de Aceptacion de Operaciones en la fecha de vencimiento de las Operaciones Aceptadas. La
informacion incluira la situacion detallada de sus Cuentas, de sus Terceros Identificados. Para el caso
de la Opcion No Estandarizada sobre la TRM esta informacién solo se entregara cuando esta Opcion
sea ejercida.

Con base en la informacion, la Camara procedera a la preparacion de las érdenes 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 Sesion denominada Liquidaciéon al Vencimiento cuando las
Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias. La Camara transmite las
érdenes 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 autorizacién de débito automatico otorgada por cada uno de los Miembros o de los
Agentes de Pago a la Céamara.

3. Tercera etapa: Una vez concluida la Sesién de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones

Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Diferencias, los Miembros Liquidadores, tienen la
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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 Camara con la informacion procedente
de su Miembro Liquidador, con el fin de realizar la gestion de liquidacién de la misma manera frente a
sus Terceros Identificados.

Articulo 2.4.6.5. Pagos de Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados

provenientes de sistemas de negociacién y/o registro o cualquier Mecanismo de Contratacién cuyo

Tipo de Liquidacion incluya la Liquidacion Unicamente al Vencimiento.

(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 y modificado
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.)

Este proceso se lleva a cabo durante la Sesiéon denominada Liquidacion al Vencimiento cuando las
Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacidn por Diferencias o en el caso de la Opcion No
Estandarizada sobre la TRM cuando esta Opcion sea ejercida, y se llevan a cabo las siguientes actividades:

1.

El Sistema genera las 6rdenes de transferencia al sistema de pagos del Banco de la Republica, con la
solicitud de débito de dinero efectivo de las cuentas de depdsito de los Agentes de Pago o Miembros
Liquidadores que quedaron con una Posicion neta deudora, para ser acreditado 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
Céamara.

Una vez realizada la transferencia, el Sistema de Pagos informa a la Cdmara 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 Sesion Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser
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cumplidas con Liquidacién por Diferencias y en caso contrario aplicaré 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 o Miembros Liquidadores que quedaron con una Posicién neta
acreedora.

La Camara reportara a los Miembros la informacidn 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 Cdmara 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 ningun caso, los titulares podran exigir a la Camara los
dineros que le corresponda recibir en virtud de las operaciones realizadas por su cuenta.

Articulo 2.4.6.6. Ejercicio de la Opcion No Estandarizada sobre la TRM.

(Este articulo fue adicionado 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)

Para aquella(s) Opcion(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM que estén In the Money (ITM) en la Sesién de
Cierre de la fecha de vencimiento del Contrato, el sistema de la Camara ejercera la Opcién de forma
automatica. Para aquella(s) Opcion(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM que estén At the Money (ATM) o
Out of the Money (OTM) en la Sesion de Cierre de la fecha de vencimiento del Contrato, el sistema de la
Cémara no ejercera la Opcion.

CAPITULO SEPTIMO

INFORMACION DEL PRECIO JUSTO DE INTERCAMBIO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS NO ESTANDARIZADOS

Articulo 2.4.7.1. Publicacién del Precio Justo de Intercambio.
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(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 Cémara publicara el Precio Justo de Intercambio de los Instrumentos Financieros Derivados e
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados a todos los Proveedores de Precios para Valoracion
autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia y demas agentes o participantes del mercado,
de conformidad con lo establecido en los articulos 1.2.3. y 2.4.16. del Reglamento de Funcionamiento y lo
establecido en el literal b) del numeral 7.2. del Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera, asi
como de las normas que la modifiquen adicionen o sustituyan, de la siguiente forma:

a. Publicacion del Precio Justo de Intercambio cuando se trate de compensacion y Liquidacion Diaria
ylo al Vencimiento: Diariamente la Camara a través de su Pagina Web, informara el Precio Justo de
Intercambio de las Operaciones aceptadas para su compensacion y liquidacion desde la fecha de la
aceptacion de la Operacién hasta la fecha de Vencimiento.

b. Publicacién del Precio Justo de Intercambio cuando se trate de compensacion y Liquidacion
unicamente al Vencimiento: En la fecha vencimiento La Cémara, a través de su Pagina Web,
publicara el Precio Justo de Intercambio de las operaciones aceptadas para su compensacion y
liquidacion.

CAPITULO OCTAVO
COMPENSACION Y LIQUIDACION ANTICIPADA
(El Capitulo Octavo del Titulo Cuarto de la Parte Il fue adicionado mediante Circular 14 del 8 de agosto
de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 015 del 8 de agosto de 2017. Rige a partir del 9 de
agosto de 2017.)

Articulo 2.4.8.1. Compensacion y Liquidacion Anticipada por solicitud de un Miembro.

(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.)

En el Segmento de Derivados Financieros no se permite la Compensacion y Liquidacién Anticipada por
solicitud de un Miembro.
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TITULO QUINTO

MODELO DE RIESGO DE LA CAMARA PARA EL CALCULO Y GESTION DE GARANTIAS Y
DEFINICION DE LiMITES

CAPITULO PRIMERO

GARANTIAS Y GESTION DE GARANTIAS

Articulo 2.5.1.1. Valor minimo de la Garantia individual.

(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. Rige a partir del 12 de enero de 2017 y mediante Circular
003 del 20 de enero de 2026, publicada mediante Boletin Normativo No. 003 del 20 de enero de 2026,
modificacion que rige a partir del 21 de enero de 2026.)

Los Miembros Liquidadores deberan constituir una Garantia Individual por los siguientes valores minimos
para el presente Segmento:

Miembro Valor de la Garantia individual
Miembro Liquidador Individual Quinientos millones de pesos ($500.000.000) moneda corriente.
Miembro Liquidador General Mil millones de pesos ($1.000.000.000) moneda corriente.

Articulo 2.5.1.2. Garantia Individual por estrés test del Fondo de Garantia Colectiva.

La Garantia Individual por estrés test para el presente Segmento se calculara de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 1.6.2.2. de la presente Circular.

Articulo 2.5.1.3. Procedimiento de Calculo de Garantias por Posicidon segin Modelo MEFFCOM2.
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(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 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
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 y mediante Circular 030
del 30 de agosto de 2024 publicada mediante Boletin Normativo No. 031 del 29 de agosto de 2024.)

Este modelo tiene en cuenta la valoracion de las Posiciones Abiertas y las compensaciones entre
Vencimientos del mismo Activo Subyacente y compensaciones entre los diferentes Instrumentos que se
encuentren dentro del Segmento de Derivados Financieros.

El procedimiento que se describe a continuacion se realiza para cada titular de Cuenta, los pasos a seguir
en el calculo de la Garantia por Posicién para posiciones compensadas en Futuros y Opciones son:

1. Construccion de los diferentes escenarios de evaluacion.

Se determinan diferentes escenarios de precios que permiten estimar la maxima pérdida esperada en funcion
de los parametros de cada uno de los Instrumentos compensados en la Camara.

Estos escenarios se calculan para cada uno de los Contratos por Grupo de Compensacion que se tengan en
la Cuenta, por lo tanto, se tiene una matriz donde las filas estan representadas por los diferentes Contratos
que se tengan del Instrumento y las columnas son los diferentes escenarios estimados.

a. Los escenarios de precios hipotéticos estan dados por la siguientes formulas.

Inicialmente solo se establecen once (11) escenarios de evaluacion.

Escenario a analizar (-5,-4, ...,0,1...5)

Fluctuacion total =Fluctuacién asociada al subyacente

Ultimo Precio: representa el tltimo precio transado del Contrato; al final del dia este precio seré el suministrado por el Proveedor
Oficial de Precios para Valoracion para el respectivo Contrato.

Para Contratos de Futuros:

Para el escenario base:
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Ultimo Precio ey = Ultimo Precio

Para los escenarios restantes:

Fluctuacion Total)

Ultimo Precio e; = Ultimo Precio * (1 +iQx* 5

Donde
i = Escenario a analizar (-5,-4, ...,0,1...5)
Fluctuacion total =Fluctuacion asociada al subyacente

Ultimo Precio e; =Precio Hipotético del futuro en el escenario .
Ultimo Precio =Precio del subyacente enviado por el proveedor de servicios.

Para Contratos de Opciones:
Para el escenario base:
Precio subyacentey, = Precio Subyacente

Para los escenarios restantes:

Fluctuacion Total)

Precio subyacente; = Precio Subyacente * (1 +ix 5

Donde

| = Escenario a analizar (-5,-4, ...,0,1...5)
Fluctuacion total =Fluctuacién asociada al subyacente

Precio subyacente; =Precio Hipotético del subyacente en el escenario i.
Precio Subyacente =Precio del subyacente enviado por el proveedor de servicios.

b. Determinacion de la volatilidad reducida y aumentada (Volatilidad Tomo y Volatilidad Doy) solo para
Contratos de Opciones

Para el calculo de la volatilidad reducida y aumentada se utiliza el porcentaje de incremento y disminucién
de la volatilidad para cada Grupo de Compensacion. La volatilidad reducida (volatilidad Tomo) y la volatilidad
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aumentada (volatilidad Doy) resultantes por cada contrato de Opcion, se utilizaran en el calculo de las
matrices de precios teoricos y deltas. A cada volatilidad implicita se le aplica la siguiente formula:

Volatilidad Tomo(reducida) = VIC « (1 — PD)
Volatilidad Doy(aumentada) = VIC = (1 + PI)
Donde

VIC =Volatilidad Implicita del Contrato
PD=Porcentaje de disminucidn de la volatilidad implicitica
PI= Porcentaje de incremento de la volatilidad implicita

C. Calculo de las matrices de precios tedricos.

La Cémara evalua el riesgo de cada uno de los Contratos que se tengan en cada una de las Cuentas Este
riesgo viene expresado por la Fluctuacion que se pueda presentar en el cambio de precios y volatilidad (este
ultimo parametro sélo afecta a las Opciones), por esta razdn, se calcula un precio teorico que en el caso de
Futuros viene expresado por la siguiente formula:

Precio Tedrico = Precio escenario i — Ultimo precio

Para las Opciones se tiene en cuenta el tipo de subyacente y se aplica la férmula de valoracién de Black-
Scholes, teniendo en cuenta cada combinacién de volatilidad (Aumentada y Reducida) y precio hipotético
del subyacente. La férmula de valoracion de Black-Scholes se encuentra detallada en los controles de riesgo
de cada uno de los activos en la presente circular

Estos precios se calculan para cada escenario y para cada Contrato de la Cuenta.

d. Célculo de las matrices de deltas

Se calcula una matriz de deltas con el objeto de determinar el numero de posiciones de signo opuesto en
distintos vencimientos de un mismo Grupo de Compensacion. En el caso de los contratos de futuros no se

calculan los deltas, dado que el delta es un pardmetro determinado que siempre es igual a 1 para cada una
de las columnas.
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Dado lo anterior, los deltas para las Opciones se calculan para cada combinacion de volatilidad (Aumentada
y Reducida) y precio hipotético del subyacente teniendo en cuenta si la Opcidn es de tipo Call o Put.

Delta Call = e ™ N(D)
Delta Put = —e "*N(-D)

Donde

D=Se describe en el modelo de valoracién Black Black-Scholes correspondiente a cada uno de los activos.
t = Dias a vencimiento / Dias afio (365 si el periodo analizado es superior a 365 dias, y 360 en caso contrario)
r = Tipo de interés (IBR)

N(D)=Distribucion Normal estandar acumulada del parametro D.

Para el calculo de N(x), la funcién de Distribucién Normal Estandar acumulada, se utiliza la aproximacion
polinémica de Taylor de grado 3

2. Calculo de la Garantia por la Posicion neta.

Al tener los precios tedricos de cada contrato en cada uno de los escenarios, se calcula la Garantia por la
Posicion neta, es decir, se calcula la Garantia neteando las diferentes posiciones sin tener en cuenta las
diferencias que se puedan presentar por tener diferentes Vencimientos.

Para esto se ajusta la Posicion Abierta en el Grupo de Compensacion de cada Cuenta; tomando los precios
tedricos de cada escenario se aplican las siguientes formulas:

Valor Posicion Abierta compradora = N°Contratos * Precio tedrico *Multiplicador *-1
Valor Posicion Abierta vendedora = N°Contratos * Precio teorico * Multiplicador * 1

Los valores resultantes con signo positivo suponen un importe de Garantia, por el contrario, los valores
negativos suponen una disminucion de Garantia.

Sumando columna a columna los valores calculados para los Contratos de un mismo Grupo de
Compensacion (compensandose totalmente los valores positivos y negativos, independientemente de si
pertenecen al mismo o a distintos Vencimientos), se obtiene una fila que se denomina “Garantias de Posicién
Neta”.
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3. Adicién de Garantias por Compensacion entre Vencimientos.

Como la correlacién entre distintos Vencimientos no es perfecta, la Compensacion no puede ser total, por
tanto, se determina si en la valoracion de Posicion Abierta se han compensado posiciones correspondientes
a Vencimientos distintos, y se establece un ajuste de la Garantia por Posicion neta.

Para esto se calcula la Posicion en deltas con el fin de obtener la Posicidn neta en cada Vencimiento. En el
caso de los Futuros, el delta es siempre igual a 1. Para las Opciones el delta a utilizar corresponde al
calculado en el literal 2 del presente articulo.

La valoracidn de la Posicion Abierta en deltas para cada escenario esta dada por las siguientes formulas:
Delta P. Abierta compradora escenario = N° de Contratos * Delta escenario * Multiplicador del contrato * 1
Delta P. Abierta vendedora escenario = N° de Contratos * Delta escenario* Multiplicador del contrato *- 1.
Obteniéndose asi, una Posicion de deltas para cada uno de los Vencimientos de cada Grupo de
Compensacion. Con esta Posicién de deltas se procede a calcular, en cada escenario, las compensaciones
(time spreads) entre aquellos Vencimientos que presenten posiciones en deltas con signo contrario, para
luego calcular el importe de garantia por este concepto.

Los pasos a realizar son los siguientes:

a. Seleccion de los Vencimientos a compensar

Se dara prioridad a la pareja de Vencimientos que presenten fechas de Vencimiento mas cercanas entre si,
empezando por las fechas mas lejanas. Por ejemplo, si hay cuatro Vencimientos el orden seré:

43/32 3%/28, 28/12, 43[28, 3312, 48/1@
b.  Obtencién del numero de spreads
El nimero de spreads por cada par de deltas con signo contrario es:

N° de spreads = Minimo valor absoluto {Posicién delta Vencimiento, A; Posicion delta Vencimiento B}
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c.  Obtencion de la delta no consumida en spreads
A continuacion, para cada Vencimiento se calculara la delta no consumida en spreads.

- Si la delta inicial es positiva:
Delta no consumida en spreads = Delta inicial — N° de spreads
- Si la delta inicial es negativa:
Delta no consumida en spreads = Delta inicial + N° de spreads

d. Repeticién del calculo de los Vencimientos a compensar hasta que no existan time-spreads
compensables

Siempre que queden deltas compensables, se procede con la siguiente combinacion de Vencimientos a
compensar y se repite este proceso hasta que no exista ninguna combinacion de Vencimientos a compensar.

e. Obtencion Garantia por Time-Spread

A continuacién, cada numero de spreads se multiplica por un valor para convertirlo en unidades monetarias.
Este valor se define como el maximo numero entre un valor minimo por spread y el diferencial de precios de
los Futuros correspondientes a cada uno de los dos Vencimientos que se compensan, multiplicado por el
factor de cobertura por time spread.

Es decir, el valor a aplicar es:

Max. (VMS, Valor Absoluto (PC1 - PC2)) * Factor de cobertura

Donde:

VMS: Valor minimo del spread

PC1: Precio de cierre del primer Futuro.

PC2: Precio de cierre del segundo Futuro.

Factor de cobertura: Parametro, normalmente superior a uno, que se especifica para cada Grupo de
Compensacion.
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El valor minimo por spread y el factor por time spread seran previstos para cada instrumento a través de
Instructivo Operativo.

Luego, se suman las filas de Garantias por spreads en cada escenario. La fila resultante, que se denomina
“Garantias por Time Spreads”, se suma a la fila Garantias Posicion Neta obtenida en el numeral 2.

Por tanto, la fila resultante, denominada “Total Garantias”, esta ajustada o corregida por la falta de correlacién
perfecta entre distintos vencimientos del mismo Grupo de Compensacion.

f.  Obtencion de la “Garantia Grupo de Compensacion”

Se selecciona de la fila “Total Garantias” la columna con el mayor valor, es decir, la que supone una mayor
Garantia, que se denomina “Garantia Grupo”. Este valor constituye la parte de la Garantia por Posicién que
corresponde al Grupo de Compensacion.

4. Descuento en Garantia por Compensacion entre Instrumentos.

Por la correlacién que puede existir entre los diferentes Instrumentos que se compensan vy liquidan en la
Camara, la Garantia por Posicion exigida disminuira en funcion de esta correlacion para la posicion cruzada,
es decir, para las cuentas que contengan posiciones de compra y/o venta entre los diferentes subyacentes.
Los pasos para realizar esta compensacion son los siguientes:

a. Seleccion de los Instrumentos o Activos Subyacentes a compensar

Utilizando el orden previsto en el articulo 2.5.1.4. de la Circular Unica de la Camara y el correspondiente
Instructivo Operativo, se elige la pareja de Activos Subyacentes que tengan la posibilidad de compensar
posiciones de acuerdo con la correlacion existente entre ellos y el signo de esta correlacion.

b.  Obtencién de la delta a aplicar por cada grupo de compensacion

Este paso se realiza con el fin de determinar el valor real de compensacion, tomando los deltas que quedaron
sin compensar en la etapa de compensacion entre vencimientos. La delta a aplicar se obtiene de la

comparacion del delta inicial y un delta teérico, estos dos valores se detallan a continuacion:

i.  Obtencidn de la delta inicial en cada Grupo de Compensacion
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En primer lugar, a partir de las deltas no consumidas de los diferentes vencimientos de cada grupo previstos
en el literal c. del numeral 3 del presente articulo, se selecciona la columna en la que se alcanza el valor
minimo de cada Grupo de Compensacion, al resultado se le denomina delta inicial.

ii.  Obtencidn de la delta tedrica en cada Grupo de Compensacion

Seguidamente, se calcula una delta tedrica, que presentara el mismo signo que la delta inicial, pero cuyo
valor es el resultado de dividir los siguientes importes:

- Pérdida potencial futura: pérdida que puede experimentar la Posicion Abierta en el Grupo de
Compensacion. Este importe es igual a la Garantia neta del Grupo.

- Garantia por 1 delta: es la pérdida potencial futura que puede experimentar por 1 delta del Grupo de
Compensacion. Este importe es igual a la Fluctuacidn total del grupo multiplicada por el Precio de cierre
del subyacente. Para los Futuro de TES y Tasa de Cambio Délar/Peso el precio de cierre del subyacente
es el precio del vencimiento mas cercano.

Delta Tedrica = Pérdida Potencial Futura Grupo / Garantia por 1 Delta del grupo

El importe resultante se redondea al numero de decimales con el que cotiza el subyacente. EI Parametro
“Fluctuacion total a analizar” es aquel definido en el articulo 2.5.1.4. de la Circular Unica de la Camara
“Parédmetros para calculo de Garantia por Posicion” y en el correspondiente Instructivo Operativo.

jii. ~ Obtencién de la delta a aplicar en cada Grupo de Compensacion

Se compara la delta inicial y la delta tedrica y se selecciona —manteniendo el signo de la delta inicial- la delta
con un menor valor absoluto, que sera la delta a aplicar en la compensacion con otros subyacentes.

Delta a aplicar = Minimo valor absoluto {Delta Inicial; Delta Tedrica} * Signo Delta Inicial
c. Calculo del nimero de spreads para los subyacentes a compensar
A continuacioén, se realiza el calculo del nimero de spreads entre cada par de Activos Subyacentes utilizando

las deltas para formar 1 spread, previstas para cada pareja de subyacente en el articulo 2.5.1.4. de la Circular
Unica de la Camara y el correspondiente Instructivo Operativo.
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Para ello, se aplicara la siguiente formula:

NUmero de spreads a utilizar = Minimo valor absoluto {delta Grupo A/delta de 1 spread Grupo A; delta Grupo
B / delta de 1 spread Grupo B}

d.  Obtencion de la delta consumida y la delta no consumida en la compensacion
La delta consumida y no consumida en spreads para cada Activo Subyacente sera igual a:

Delta consumida en spreads = N° de spreads x delta para 1 spread x signo delta
Delta no consumida en spreads = Delta a aplicar — Delta consumida en spreads

e. Repeticion del paso anterior hasta que no haya compensacion posible

Se procede con la siguiente combinacién de subyacentes a compensar y se repite este proceso hasta que
no exista ninguna combinacién de subyacentes por ser compensados.

f. Calculo del descuento por spreads obtenido en las compensaciones

A continuacion, por cada delta consumida en spreads, se calcula el importe a descontar de la Garantia Grupo,
en funcién del pardmetro Crédito sobre garantias previsto en el articulo 2.5.1.4. de la Circular Unica de la
Camara y el correspondiente Instructivo Operativo.

Descuento por delta = Crédito sobre garantias x garantia por 1 delta

Finalmente, el descuento por spreads se obtendra aplicando la siguiente formula:

Descuento por spreads = Delta consumida en spreads * Signo delta * Descuento por delta

g. Calculo de la Garantia por Posicion final por cada Grupo de Compensacion

Los descuentos obtenidos se restan de la garantia grupo, obteniéndose una Garantia por Posicion final por
cada Grupo de Compensacion.
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5. Ajuste diario de Garantias para Contratos de Futuros cuyo Tipo de Liquidacion incluya Liquidacion
Unicamente al Vencimiento

Las Posiciones Abiertas en Contratos de Futuros seran valoradas diariamente al final de la Sesién de Cierre
al correspondiente al Precio de Liquidacién para Contratos provisto por el Proveedor Oficial de Precios para
Valoracion, asi:

Ajuste Diario de Garantias = (PLt - PN) xm x Q
Donde:

PN = Precio de Negociacion

PLt = Precio de Liquidacién para Contratos

m = Multiplicador del contrato

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 el evento en que el valor del ajuste sea positivo, el titular de la Cuenta tendra derecho a que la exigencia
de Garantias a nivel del titular de Cuenta presente una disminucidn, en caso contrario, éste debera entregar
a la Camara dicho valor bajo el concepto de Garantias por Posicidn, en la Sesién de Liquidacion Diaria del
dia habil siguiente.

6. Ajuste diario de Garantias para Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No
Estandarizados cuyo Tipo de Liquidacién incluya Liquidacion Unicamente al Vencimiento

Las Posiciones Abiertas en Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados
seran valoradas diariamente al final de la Sesion de Cierre al Precio de Valoracion de Cierre entregado por
el Proveedor Oficial de Precios para Valoracién.

El célculo del ajuste de que trata el presente numeral dependera del momento en que fue aceptada la
Operacion y se realizara de acuerdo con la siguiente formula:

Ajuste Diario de Garantias = (PV - PN) x Na
Donde:
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PN = Precio de Negociacion

PV = Precio de Valoracion de Cierre

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

En el evento en que el valor del ajuste sea positivo, el titular de la Cuenta tendra derecho a que la exigencia
de Garantia a nivel de titular presente una disminucion, en caso contrario, debera entregar a la Camara dicho
valor bajo el concepto de Garantias por Posicidn, en la Sesién de Liquidacién Diaria y/o al Vencimiento del
dia habil siguiente.

7. Ajuste diario de Garantias para Operaciones sobre Contratos de Opciones cuyo Tipo de Liquidacion
incluya Liquidacion unicamente al Vencimiento

Las Posiciones Abiertas en Operaciones sobre Contratos de Opciones seran valoradas diariamente al final
de la Sesion de Cierre al Precio de Valoracion de Cierre entregado por el Proveedor Oficial de Precios para
Valoracioén se realizara de acuerdo con la siguiente formula:

Ajuste Diario de Garantias = (PV - PN) x Na
Donde:

PN = Precio de Valoracién de Cierre de la Opcién del dia anterior

PV = Precio de Valoracién de Cierre de la Opcién

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

8. Determinacion de la Garantia por Posicién.

Se suman por escenarios el valor de las Garantias resultantes de los distintos Grupos de Compensacion,
compensandose valores positivos y negativos, asi como el Ajuste Diario de Garantias cuando se trata de
operaciones cuyo Tipo de Liquidacion incluya Liquidacion Unicamente al Vencimiento, de acuerdo a lo
descrito en el numeral anterior. El valor obtenido corresponde a la Garantia por Posicion a constituir por el
titular de cada Cuenta

Paragrafo Primero. Cuando se trate del Instrumento Forward NDF (USD/COP) el “Ultimo precio” para el
primer vencimiento sera el suministrado por el Proveedor Oficial de Precios para Valoracion. Para los demas
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vencimientos el “Ultimo precio” se establecera segun lo descrito en el numeral 1. i) del articulo 1.6.2.7.
Procedimiento de calculo de la Garantia Extraordinaria.

Paragrafo Segundo: Cuando se trate de Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidacion al
Vencimiento con Entrega, el procedimiento de Calculo de Garantias por Posicidn se realizara de acuerdo en
lo dispuesto en el Articulo 4.5.2.12. de la presente Circular, a partir del final de la Sesion correspondiente al
Ultimo dia de Negociacion.

Articulo 2.5.1.4. Parametros para calculo de Garantia por Posicion.

(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 3 del 12 de enero de 2017, publicada
en el Boletin Normativo No. 003 del 12 de enero de 2017, mediante Circular 5 del 8 de febrero de 2017
publicada en el Boletin Normativo No.005 del 8 de febrero 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 7 del 24 de marzo de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 007 del 24 de marzo de
2017, mediante Circular 10 del 12 de mayo de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 010 del 12
de mayo de 2017, mediante Circular 12 del 16 de junio de 2017, publicada en el Boletin Normativo No.
012 del 16 de junio de 2017, mediante Circular 13 del 14 de julio de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 013 del 14 de julio de 2017, mediante Circular 24 del 11 de diciembre de 2017, publicada
en el Boletin Normativo No. 031 del 11 de diciembre de 2017, mediante Circular 2 del 20 de febrero de
2018, publicada en el Boletin Normativo No. 003 del 20 de febrero de 2018, mediante Circular 5 del 12
de abril de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 008 del 12 de abril de 2018, mediante Circular
6 del 24 de abril de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 009 del 24 de abril de 2018, mediante
Circular 8 del 18 de mayo de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 011 del 18 de mayo de 2018,
mediante Circular 9 del 14 de junio de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 012 del 14 de junio
de 2018, mediante Circular 10 del 6 de julio de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 013 del 6
de julio de 2018, mediante Circular 12 del 17 de septiembre de 2018, publicada en el Boletin Normativo
No. 022 del 17 de septiembre de 2018, mediante Circular 13 del 26 de octubre de 2018, publicada en
el Boletin Normativo No. 025 del 26 de octubre de 2018, mediante Circular 14 del 30 de noviembre de
2018, publicada en el Boletin Normativo No. 27 del 30 de noviembre de 2018, mediante Circular 16 del
26 de diciembre de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 29 del 26 de diciembre de 2018,
mediante Circular 1 del 15 de enero de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 001 del 15 de
enero de 2019, modificado mediante Circular 2 del 22 de febrero de 2019, publicada en el Boletin
Normativo No. 007 del 22 de febrero de 2019, modificado mediante Circular 5 del 18 de marzo de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 014 del 18 de marzo de 2019, modificado mediante Circular 9
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del 2 de julio de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 021 del 2 de julio de 2019 y modificado
mediante Circular 11 del 15 de julio de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 023 del 15 de julio
de 2019, mediante Circular 12 del 9 de agosto de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 025 del
9 de agosto de 2019, y mediante Circular 13 del 9 de septiembre de 2019, publicada en el Boletin
Normativo No. 026 del 24 de septiembre de 2019, mediante Circular 20 del 6 de diciembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 035 del 6 de diciembre de 2019 y mediante Circular 3 del 5 de
febrero de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 003 del 5 de febrero de 2020, mediante Circular
5 del 20 de febrero de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 005 del 20 de febrero de 2020,
mediante Circular 10 del 12 de marzo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 010 del 12 de
marzo de 2020, mediante Circular 11 del 13 de marzo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No.
011 del 13 de marzo de 2020, mediante Circular 15 del 18 de marzo de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 017 del 18 de marzo de 2020, mediante Circular 16 del 19 de marzo de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 018 del 19 de marzo de 2020, mediante Circular 17 del 7 de abril de 2020,
publicada en el Boletin Normativo No. 020 del 7 de abril de 2020, mediante Circular 18 del 13 de abril
de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 020 del 13 de abril de 2020, mediante Circular 20 del 6
de mayo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 024 del 6 de mayo de 2020, mediante Circular
21 del 7 de mayo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No 025 del 7 de mayo de 2020, mediante
Circular 22 del 26 de mayo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 027 del 26 de mayo de 2020,
mediante Circular 24 del 3 de junio de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 029 del 3 de junio
de 2020, mediante Circular 26 del 19 de junio de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 032 del
19 de junio de 2020, mediante Circular 27 del 3 de julio de 2020, publicada en el Boletin Normativo No.
033 del 3 de julio de 2020, mediante Circular 28 del 17 de julio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 034 del 17 de julio de 2020, mediante Circular 30 del 6 de agosto de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 037 del 6 de agosto de 2020, mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020,
publicada en el Boletin Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020, mediante Circular 37 del 3 de
septiembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 079 del 3 de septiembre de 2020, mediante
Circular 38 del 7 de septiembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 082 del 7 de septiembre
de 2020, mediante Circular 39 del 14 de septiembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No.
084 del 14 de septiembre de 2020, mediante Circular 41 del 2 de octubre de 2020, publicada en el
Boletin Normativo No. 106 del 2 de octubre de 2020, mediante Circular No. 45 del 29 de octubre de
2020, publicada en el Boletin Normativo No. 119 del 29 de octubre de 2020, mediante Circular No. 48
del 4 de noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 124 del 4 de noviembre de 2020,
mediante Circular No. 51 del 11 de noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 130 del
11 de noviembre de 2020, mediante Circular No. 54 del 09 de diciembre de 2020, publicada en el
Boletin Normativo No. 157 del 09 de diciembre de 2020, mediante Circular 01 del 08 de enero de 2021,
publicada en el Boletin Normativo No. 001 del 08 de enero de 2021, mediante Circular 03 del 5 de
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febrero de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 032 del 4 de febrero de 2021, mediante Circular
06 del 05 de marzo de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 035 del 05 de marzo de 2021,
mediante Circular 9 del 8 de abril de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 038 del 8 de abril de
2021, mediante Circular 10 del 15 de abril de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 039 del 15
de abril de 2021, mediante Circular 15 del 24 de mayo de 2021, publicada en el Boletin Normativo No.
044 del 24 de mayo de 2021, mediante Circular 17 del 2 de junio de 2021, publicada en el Boletin
Normativo No. 046 del 2 de junio de 2021, mediante Circular 18 del 4 de junio de 2021, publicada en
el Boletin Normativo No. 047 del 4 de junio de 2021, mediante Circular 21 del 6 de julio de 2021,
publicada en el Boletin Normativo No. 050 del 6 de julio de 2021, mediante Circular 24 del 6 de agosto
de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 053 del 6 de agosto de 2021, mediante Circular No. 26
del 14 de septiembre de 2021, publicada mediante Boletin Normativo No. 055 del 14 de septiembre de
2021, mediante Circular No. 27 del 24 de septiembre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No.
056 del 24 de septiembre de 2021, modificacion que rige a partir del 27 de septiembre de 2021,
mediante Circular No. 29 del 4 de octubre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 058 del 4 de
octubre de 2021, mediante Circular No.30 del 6 de octubre de 2021, publicada en el Boletin Normativo
No.059 del 6 de octubre de 2021, mediante Circular No. 32 del 02 de noviembre de 2021, publicada en
el Boletin Normativo No. 061 del 02 de noviembre de 2021, mediante Circular No. 33 del 11 de
noviembre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 062 del 11 de noviembre de 2021, mediante
Circular No. 35 del 22 de noviembre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 065 del 22 de
noviembre de 2021, mediante Circular 37 del 01 de diciembre de 2021, publicada mediante Boletin
Normativo No. 067 del 01 de diciembre de 2021, mediante Circular 38 del 03 de diciembre de 2021,
publicada en el Boletin Normativo No. 068 del 03 de diciembre de 2021, mediante Circular 39 del 07
de diciembre de 2021, publicada mediante Boletin Normativo No. 069 del 07 de diciembre de 2021,
mediante Circular No. 042 del 16 de diciembre de 2021, publicada mediante Boletin Normativo No. 072
del 16 de diciembre de 2021, mediante Circular No. 002 del 07 de enero de 2022, publicada mediante
Boletin Normativo No. 002 del 07 de enero de 2022, mediante Circular No.004 del 17 de enero de 2022,
publicada mediante Boletin Normativo No. 004 del 17 de enero de 2022, mediante Circular No.005 del
18 de enero de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 005 del 18 de enero de 2022, mediante
Circular No. 009 del 31 de enero de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 009 del 31 de
enero de 2022, modificacién que rige a partir del 01 de febrero de 2022, mediante Circular No. 10 del
04 de febrero de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 11 del 04 de febrero de 2022,
mediante Circular No. 12 del 01 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 013 del
01 de marzo de 2022, modificacién que rige a partir del 01 de marzo de 2022, mediante Circular No.
13 del 04 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 014 del 04 de marzo de 2022,y
mediante Circular No. 14 del 18 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 15 del
18 de marzo de 2022, mediante Circular No. 15 del 29 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin
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Normativo No. 16 del 29 de marzo de 2022, modificacion que rige a partir del 30 de marzo de 2022.,
mediante Circular No. 22 del 10 de mayo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 023 del
10 de mayo de 2022, mediante Circular No. 23 del 16 de mayo de 2022, publicada mediante Boletin
Normativo No. 24 del 16 de mayo de 2022, y mediante Circular No. 25 del 20 de mayo de 2022,
publicada mediante Boletin Normativo No. 26 del 20 de mayo de 2022, modificacién que rige a partir
del 20 de mayo de 2022, y mediante Circular 26 del 31 de mayo de 2022, publicada mediante Boletin
Normativo No. 027 del 31 de mayo de 2022, modificacion que rige a partir del 2 de junio de 2022,
mediante Circular 27 del 31 de mayo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 028 del 31
de mayo de 2022, mediante Circular 30 del 13 de junio de 2022, publicada mediante Boletin Normativo
No. 31 del 13 de junio de 2022 mediante Circular 31 del 21 de junio de 2022, publicada mediante Boletin
Normativo No. 32 del 21 de junio de 2022 modificacion que rige a partir del 22 de junio de 2022,
mediante Circular 32 del 5 de julio de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 33 del 5 de julio
de 2022, mediante Circular No. 34 del 14 de julio de 2022, publicada en el Boletin Normativo No. 035
del 14 de julio de 2022, modificacién que rige a partir del 14 de julio de 2022, y mediante Circular No.
38 del 18 de agosto de 2022, publicada en el Boletin Normativo No. 039 del 18 de agosto de 2022,
modificacion que rige a partir del 19 de agosto de 2022, mediante Circular No. 40 del 31 de agosto de
2022, publicada en el Boletin Normativo No. 041 del 31 de agosto de 2022, modificacion que rige a
partir del 31 de agosto de 2022, y modificado mediante Circular 42 del 21 de septiembre de 2022,
publicada mediante Boletin Normativo No. 043 del 21 de septiembre de 2022, modificacion que rige a
partir del 21 de septiembre de 2022, y mediante Circular No. 001 del 13 de enero de 2023, publicada
en el Boletin Normativo No. 002 del 13 de enero de 2023, modificacion que rige a partir del 13 de enero
de 2023, modificado mediante Circular 005 del 20 de enero de 2023, publicada mediante Boletin
Normativo No. 006 del 20 de enero de 2023, modificacién que rige a partir del 20 de enero de 2023;
modificado mediante Circular 013 del 25 de mayo de 2023, publicada mediante Boletin Normativo No.
014 del 25 de mayo de 2023; modificado mediante Circular 015 del 9 de junio de 2023, publicada
mediante Boletin Normativo No. 016 del 9 de junio de 2023; modificado mediante Circular 017 del 15
de junio de 2023, publicada mediante Boletin Normativo No. 018 del 15 de junio de 2023; modificado
mediante Circular 019 del 5 de julio de 2023; 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; mediante Circular No. 30 del 15 de septiembre de 2023, publicada en el Boletin
Normativo No. 032 del 15 de septiembre de 2023, modificacion que rige a partir del 21 de septiembre
de 2023; mediante Circular No. 033 del 2 de octubre de 2023, publicada en el Boletin Normativo No.
035 del 2 de octubre de 2023, modificacién que rige a partir del 4 de octubre de 2023; mediante Circular
008 del 28 de febrero de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 008 del 28 de febrero de
2024, modificacion que rige a partir del 1 de marzo de 2024, mediante Circular No. 014 del 02 de mayo
de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 015 del 30 de abril de 2024, mediante Circular No.
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019 del 31 de mayo de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 020 del 31 de mayo de 2024,
mediante Circular No. 022 del 28 de junio de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 023 del
28 de junio de 2024 y mediante Circular No. 030 del 30 de agosto de 2024, publicada mediante Boletin
Normativo No. 031 del 29 de agosto de 2024.)

Los Parametros utilizados para el célculo de la Garantia por Posicion se definen para cada tipo de
Instrumento y se publican a través de Instructivo Operativo.

Articulo 2.5.1.5. Procedimiento de calculo de la Garantia Extraordinaria por variacion de precios
Segmento Derivados Financieros.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 8 del 31 de marzo de 2017, publicada en el boletin No.
008 del 31 de marzo de 2017. Rige a partir del 3 de abril de 2017)

De conformidad con lo establecido en el articulo 1.6.2.7. de la presente Circular, la metodologia para el
procedimiento de Margin Call para el Segmento Derivados Financieros sera la siguiente:

1. Durante el dia, la Cdmara verifica la volatilidad de los precios de los activos subyacentes en el mercado
de contado y de los Activos Compensados y Liquidados, y activara el procedimiento de Margin Call en
los siguientes casos: Convocatoria Comité Administrativo y Financiero CRCC S.A. — 26 de enero de
2023.

A. Variacion del precio de algun vencimiento (xi) del Activo objeto de una Operacion: Cuando el precio
de algun vencimiento (x del Activo objeto de una Operacion supera el parametro de Fluctuacion
para llamados a Garantias Extraordinarias se calcula un Precio Margin Call para cada Activo. El
calculo de Precio Margin Call se basa en el siguiente procedimiento:

a) Se establece si la variacion del precio del activo supera el parametro de "Fluctuacion para
llamados a Garantias Extraordinarias” de acuerdo a la siguiente desigualdad:

FGE, > — 0L X 1 > FGE
T PLCXiy X

Donde:

383

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

V\/\NW.CE\.Iﬂa!‘adC‘I'iC’SgO.COlﬂ.CO



Crcc

xnuam | clearing

x;: Es cualquier Activo con vencimiento i objeto de una Operacion compensada o liquidada por la
Cémara.

FGEy: Parametro de Fluctuacién para llamados a Garantias Extraordinarias establecido para un
Activo objeto de una Operacion compensada o liquidada por la Camara.

UPx;: Ultimo precio de un Activo con vencimiento i de acuerdo con lo definido en el procedimiento
de célculo de Garantias por Posicion segun el Modelo MEEFCOM2

PLCX; (¢—1): Precio de Liquidacion de un Activo con vencimiento i segun lo definido en el Articulo
1.1.1.2 de la Circular Unica de Camara utilizado por la Camara en la Sesion de Cierre del dia

anterior.
b) Se calcula el Precio Margin Call para cada activo de acuerdo a la siguiente expresion:
i. Cuando exista un Ultimo precio (UP) en el primer vencimiento (x;).
e Si solo existe un Ultimo precio del primer vencimiento (UPx4) y no existe ningun otro
Ultimo precio para cualquier otro vencimiento (UPx;..¢) del Activo o Activo objeto de la

Operacion compensada y liquidada por la Camara X entonces:

Para el primer vencimiento x4, el Precio de Margin Call se determina con la siguiente
expresion:

UPX1 = PMCX1

Para los demas vencimientos x;..¢, €l Precio de Margin Call se determina mediante la
siguiente expresion:

PMCX;;; = UPX; + (PLCXizq 1) — PLCX; (1)
Donde:
PLCX;1 +—1): Precio de Liquidacion para Contratos segun el procedimiento de calculo

de Garantias por Posicion segun el Modelo MEFFCOM2, para cualquier vencimiento
diferente al primero x;..4, utilizado por la Camara en la Sesién de Cierre del dia anterior.
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PLCx1 (¢—1): Precio de Liquidacion para Contratos segun el procedimiento de calculo de

Garantias por Posicién segun el Modelo MEFFCOM2, para el primer vencimiento x4,
utilizado por la Camara en la Sesién de Cierre del dia anterior.

e Siademas del UPx, existe otro UPx;..; para otros vencimientos diferentes al primero,
para el Activo o Activo objeto de la Operacion compensada y liquidada por la Camara X,
la Camara establecera el mas reciente de todos los UP, (incluyendo a UPx;) que se
denomina UP,  para aplicar la siguiente condicion:

Para todo vencimiento x; (incluyendo a x4), entonces,

PMC PLC UPx,
. = s x —_—
Xl Xl(t 1) Pchr(t_l)

Donde PLCy es el precio de liquidacién del vencimiento que active el Margin Call
r(t-1)
ii. Cuando no exista un UP en el vencimiento x4

e Si existe algun UPx;.1 para el Activo o Activo objeto de la Operacion compensada y
liquidada por la Camara .

Para todo vencimiento x; (incluyendo a x4), entonces,

UP,,
PMCXi = PLCXi(t—l) X r

Xr(t-1)

B. Variacion del Precio Margin Call hipotético calculado para cada activo objeto de una Operacion:
Cuando el precio del contado de un activo objeto de una Operacion supera el parametro de
Fluctuacion para llamados a Garantias Extraordinarias, la Camara procede a calcular un Precio
Margin Call hipotético para cada Activo. EI Célculo de Precio Margin hipotético se basa en el
siguiente procedimiento:

a. Se establece si la variacion del precio del contado del activo objeto de una operacion supera el
parametro de "Fluctuacion para llamados a Garantias Extraordinarias” del mismo, de acuerdo a
la siguiente desigualdad:
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Donde:

Y;: Es cualquier contado del Activo i objeto de una Operacién compensada o liquidada por la
Cémara.

i: Es cualquier Activo objeto de una Operacién compensada o liquidada por la Camara.

FGE;: Parametro de Fluctuacion para llamados a Garantias Extraordinarias establecido para un
Activo i objeto de una Operacion compensada o liquidada por la Camara.

UPC: Ultimo precio del contado de un activo objeto de una Operacion. Para los Activos cuyo
subyacente es la TRM se tomaré el ultimo precio del contado del dolar marcado por Bloomberg.
PCCy,;: Precio de cierre del contado de un activo i objeto de una Operacion.

b. Se calcula el Precio Margin Call hipotético para cada activo objeto de una Operacion de acuerdo
a la siguiente expresion:

Se toma el Ultimo valor del contado del activo objeto de una Operacion y se le adiciona el
diferencial de precios resultante entre el ultimo precio negociado y el precio de cierre (T-1) para
cada activo. En caso de no tener un ultimo precio negociado, se entendera que el ultimo precio
es el precio de cierre del contado, de acuerdo a la siguiente expresion:

Para el primer vencimiento del activo x4:
PMCx; = UPC, + (PLCx4 t—1) — PCC,)

PMCx;: Precio Margin hipotético Call de un activo con vencimiento i

x;: Es cualquier Activo con vencimiento i objeto de una Operacién compensada o liquidada por
la Camara.

UPC,.: Ultimo precio del contado de un activo objeto de una Operacién tomado de Bloomberg.
Para los Activos cuyo subyacente es la TRM se tomaré el ultimo precio del contado del dolar
marcado por Bloomberg.

PCCy: Precio de cierre (t-1) del contado del activo x objeto de una Operacion.

PLCX; :—1): Precio de Liquidacion de un Activo con vencimiento i segln lo definido en el Articulo
1.1.1.2 de la Circular Unica de Camara utilizado por la Camara en la Sesién de Cierre del dia
anterior.
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Para vencimientos diferentes del activo x;.1

PMCx;.q = PMCx; + (PLCXiz1 (—1) — PLCXq (t—1)
Donde:

PMCx;_..1: Precio Margin call hipotético vencimiento x;..1

PMCx: Precio Margin call hipotético del primer vencimiento x4

PLCX;.1 +—1): Precio de Liquidacion para Contratos segun el procedimiento de célculo de
Garantias por Posicidn segun el Modelo MEFFCOM2, para cualquier vencimiento diferente al
primero X;.1, utilizado por la Camara en la Sesion de Cierre del dia anterior,

PLCx (1. Precio de Liquidacion para Contratos segln el procedimiento de calculo de
Garantias por Posicion segun el Modelo MEFFCOM2, para el primer vencimiento x4, utilizado
por la Camara en la Sesion de Cierre del dia anterior.

Se establece si la variacion del precio Margin Call hipotético supera el parametro de "Fluctuacion
para llamados a Garantias Extraordinarias” del activo objeto de una Operacién de acuerdo a la
siguiente desigualdad:

FGE, > X S kGE
YT PLCXjy

Donde:

x;: Es cualquier Activo con vencimiento i objeto de una Operacién compensada o liquidada por
la Camara.

FGEy: Parametro de Fluctuacion para llamados a Garantias Extraordinarias establecido para un
Activo objeto de una Operacién compensada o liquidada por la Camara.

PMCx;: Precio Margin Call hipotético calculado para el Activo con vencimiento i objeto de una
Operacion

PLCX; (¢_1): Precio de Liquidacion de un Activo con vencimiento i segun lo definido en el Articulo
1.1.1.2 de la Circular Unica de Camara utilizado por la Camara en la Sesién de Cierre del dia
anterior.
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2. Se determina el importe que debera ser constituido como Garantia Extraordinaria por parte de los

Miembros Liquidadores por concepto de Margin Call, mediante la aplicacion de la siguiente formula:

n
Importe de Margin Call = Excesos + Z RS, paratodo RS < 0
c=1

Como indica la formula solo se tendran en cuenta los RS con signo negativo. Cuando
Importe de Margin Call, sea mayor a cero el importe que debera ser constituido como Garantia
Extraordinaria sera cero.

Donde:

Excesos = Garantia Extraordinaria depositada
+ Garantia Individual depositada

c: Cuentas del Miembro Liquidador, de sus Terceros o de sus Miembros no Liquidadores y los Terceros
de éstos, que en el momento de la activacion del procedimiento de Margin Call cuenten con Posicién
Abierta sobre cualquier vencimiento del Activo o Activo objeto de una Operacién compensada o
liquidada que cumplio la condicién de activacion del procedimiento de Margin Call.

RS=Riesgo simulado para cada cuenta c, que se calcula mediante la aplicacién de la siguiente férmula:
RS = GPTIT — GPTITpyc + Ligpyc

Donde:

GPTIT: Garantias por Posicion depositadas.

GDPTITppc (Garantia por Posicion exigida a Precio de Margin Call): Valor calculado segun el
procedimiento de calculo de Garantias por Posicién segin el Modelo MEFFCOM2, utilizando en lugar
del Ultimo precio el Precio de Margin Call (PMC) establecido para cada vencimiento de un Activo o
Activo objeto de una Operacién compensada o liquidada por la Camara

Ligpw (Liquidacion por Posicion a Precio de Margin Call): Valor calculado segun el procedimiento de
ajuste diario a precio de liquidacion descrito en la presente Circular Unica de Camara, utilizando en lugar
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del Precio de Liquidacién el Precio de Margin Call (PMC) establecido para cada vencimiento de un
Activo o Activo objeto de la Operaciéon compensada y liquidada por la Camara, cuando aplique de
acuerdo con su Tipo de Liquidacion.

3. La Camara comunicara al Miembro Liquidador por correo electronico o via telefénica el valor de la
Garantia Extraordinaria que debera constituir en un plazo no superior a una (1) hora contado a partir de
la hora de envio del correo electrénico o de la hora de la comunicacion telefonica, segun el caso.

Articulo 2.5.1.6. Procedimiento de cédlculo de la Garantia Extraordinaria por orden de suspensién de
un valor de renta variable activo subyacente de una Operacidn susceptible de ser Aceptada por la
Camara agrupada en el Segmento de Derivados Financieros

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 26 del 31 de mayo de 2022, publicada mediante Boletin
Normativo No. 027 del 31 de mayo de 2022, adicion que rige a partir del 2 de junio de 2022, y
modificado mediante Circular 43 del 21 de septiembre de 2022, publicada mediante Boletin Normativo
No. 044 del 21 de septiembre de 2022, modificacién que rige a partir del 21 de septiembre de 2022)

La Camara, ante la notificacién de un Evento Corporativo que como resultado genere la suspension de
negociaciones sobre el Activo subyacente, notificara a sus Miembros mediante Boletin Normativo el
procedimiento a seguir para el calculo de los montos requeridos en Garantias Extraordinarias por las
Posiciones Abiertas en Contratos sobre la(s) especie(s) objeto de la Suspensidn. Las principales variables a
tener en cuenta para el calculo de las Garantias Extraordinarias en esta situacion incluiran, sin limitarse, el
tamafio de los contratos abiertos, el tltimo precio de negociacidn del Activo con anterioridad a la Suspensién,
asi como una estimacion razonable del precio del Activo una vez entre en vigencia la Suspension.

Articulo. 2.5.1.7. Fluctuaciones de estrés para calculo del riesgo en situacion de estrés.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, publicada mediante Boletin
Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017, mediante Circular 5 del 8 de febrero de 2017 publicada en
el Boletin Normativo No.005 del 8 de febrero 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 7 del 24 de
marzo de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 007 del 24 de marzo de 2017, renumerado
mediante Circular 8 del 31 de marzo de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 008 del 31 de
marzo de 2017, modificado mediante Circular 12 del 16 de junio de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 012 del 16 de junio de 2017, mediante Circular 13 del 14 de julio de 2017, publicada en
el Boletin Normativo No. 013 del 14 de julio de 2017, mediante Circular 15 del 11 de agosto de 2017,
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