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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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publicada en el Boletin Normativo No. 016 del 11 de agosto de 2017, mediante Circular 17 del 31 de
agosto de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 018 del 31 de agosto 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 002 del 20 de febrero de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 003 del
20 de febrero 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 201, mediante Circular 16 del 26 de diciembre de
2018, publicada en el Boletin Normativo No. 029 del 26 de diciembre de 2018, 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 4 del 11 de marzo de 2019, publicada en el Boletin Normativo No.
013 del 11 de marzo de 2019 y modificado mediante Circular 5 del 18 de marzo de 2019, publicada en
el Boletin Normativo No. 014 del 18 de marzo de 2019, mediante Circular 12 del 9 de agosto de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 025 del 9 de agosto de 2019, mediante Circular 13 del 24 de
septiembre de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 026 del 24 de septiembre de 2019, mediante
Circular 14 del 17 de marzo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 016 del 17 de marzo de
2020, mediante Circular 15 del 18 de marzo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 017 del 18
de marzo 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 19 del 17 de abril de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 022 del 17 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 26 del 19 de junio de 2020,
publicada en el Boletin Normativo No. 032 del 19 de junio de 2020 , mediante Circular 38 del 7 de
septiembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 082 del 7 de septiembre de 2020. Rige a
partir del 8 de septiembre 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. 8 del 26 de marzo de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 037
del 26 de marzo de 2021, mediante Circular No. 15 del 24 de mayo de 2021, publicada en el Boletin
Normativo No. 044 del 24 de mayo de 2021, mediante Circular No. 17 del 2 de junio de 2021, publicada
en el Boletin Normativo No. 046 del 2 de junio de 202, mediante Circular No. 19 del 11 de junio de
2021, publicada en el Boletin Normativo No. 048 del 11 de junio de 2021, mediante Circular No. 26 del
14 de septiembre de 2021, publicada en el 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 mediante Boletin Normativo No.058 del 4 de
octubre de 2021, mediante Circular No. 31 del 22 de octubre de 2021, publicada mediante Boletin
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Normativo No.060 del 22 de octubre de 2021, modificacion que rige a partir del 25 de octubre de 2021,
mediante Circular No. 33 del 11 de noviembre de 2021, publicada mediante 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 No. 042 del 16 de diciembre de 2021, publicada mediante Boletin Normativo
No. 072 del 16 de diciembre de 2021, 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,
mediante Circular No. 12 del 01 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 013 del
01 de marzo de 2022, mediante Circular No. 14 del 18 de marzo de 2022, publicada mediante Boletin
Normativo No. 15 del 18 de marzo de 2022, y mediante Circular No. 15 del 29 de marzo de 2022,
publicada mediante Boletin 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, modificacion que rige
a partir del 20 de mayo de 2022. Este articulo fue reenumerado mediante Circular 26 del 31 de mayo
de 2022, publicada mediante Boletin Normativo No. 027 del 31 de mayo de 2022, reenumerado a partir
del 2 de junio de 2022 y modificado mediante Circular 27 del 31 de mayo de 2022, publicado mediante
Boletin Normativo No. 028 del 31 de mayo de 2022, modificado mediante Circular 30 del 13 de junio
de 2022, publicado mediante Boletin Normativo No. 031 del de junio de 2022, 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; 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
017 del 15 de junio de 2023, publicada mediante Boletin Normativo No. 018 del 15 de junio de 2023;
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; y modificado
mediante Circular No. 030 del 30 de agosto de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 031
del 29 de agosto de 2024).
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Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de acuerdo con lo definido en el articulo 1.6.2.9. de
la presente Circular se utilizarén los parametros para el Segmento de Derivados Financieros publicados a
través de Instructivo Operativo.

Articulo 2.5.1.8. Garantias por Grandes Posiciones.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 6 del 24 de abril de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 009 del 24 de abril 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 18 del 13
de abril de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 021 del 13 de abril de 2020, mediante Circular
12 del 5 de mayo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 041 del 5 de mayo 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 18 del 4 de junio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 047 del 4 de junio
de 2021, y mediante Circular 39 del 07 de diciembre de 2021, publicada mediante Boletin Normativo
No. 069 del 07 de diciembre de 2021, modificacién que rige a partir del 09 de diciembre de 2021,
articulo reenumerado, modificado 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 y modificado mediante Circular 30 del 21 de junio de 2022, publicada mediante Boletin Normativo
No. 032 del 21 de junio de 2022, modificacion que rige a partir del 22 de junio de 2022 y modificada
mediante Circular No. 030 del 30 de agosto de 2024, publicada mediante Boletin No. 031 del 29 de
agosto de 2024. )

En caso de que el valor de la Posicion Abierta neta de una Cuenta, ya sea de Registro de la Posicién Propia
o de un Tercero Identificado, y en un determinado Activo perteneciente al Segmento de Derivados
Financieros, supere el 100% del Volumen Medio Diario, sera considerada esta como una Gran Posicion, por
lo tanto, se entiende que el horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar dicha posicion aumenta, y asi
mismo se incrementan los parametros para el Calculo de la Garantia por Posicion, de acuerdo con lo
establecido en Instructivo Operativo.

Articulo 2.5.1.9. Escenarios de variacion de precio para el calculo del riesgo en situacion de estrés
para el Segmento de Derivados Financieros.

(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, modificado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017,
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publicada en el Boletin Normativo No. 006 del 14 de febrero 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 10 del 12 de mayo de 2017, publicada en el Boletin Normativo No. 010
del 12 de mayo de 2017, mediante Circular 14 del 8 de agosto de 2017, publicada en el Boletin
Normativo No. 015 del 8 de agosto de 2017, renumerado mediante Circular 6 del 24 de abril de 2018,
modificado mediante Circular 13 del 24 de septiembre de 2019, publicada en el Boletin Normativo No.
026 del 24 de septiembre de 2019, modificado mediante Circular 12 del 16 de marzo de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 014 del 16 de marzo de 2020, modificado mediante Circular 22 del 26 de
mayo de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 027 del 26 de mayo de 2020. Rige a partir del 27
de mayo de 2020, y reenumerado mediante Circular No. 26 del 31 de mayo de 2022, publicado
mediante Boletin Normativo No. 027 del 31 de mayo de 2022.)

Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de acuerdo a lo definido en el Articulo 1.6.2.9. de la
presente Circular, se definieron los siguientes escenarios de variacion de precio para el Segmento de
Derivados Financieros:

e Instrumentos cuyo subyacente sea la TRM:

Escenarios
1 Todos los precios incrementan en la fluctuacion de estrés correspondiente.
Todos los precios disminuyen en la fluctuacién de estrés correspondiente.

¢ Instrumentos cuyo subyacente sean Titulos TES clase B tasa fija en pesos:

Los escenarios hipotéticos resultantes de los movimientos en los plazos de la curva cero cupon de TES, en
total 12 escenarios, recrean movimientos generalizados paralelos, de pendiente y de curvatura, tanto
aislados como combinados y se relacionan a continuacion:

Grupo de

Compensa Esc. 1 Esc.2 Esc.3 Esc.4 Esc.5 Esc. 6 Esc.7 Esc.8 Esc.9 Esc. 10 Esc. 11 Esc. 12

cion
H1 0.22% -0.68% -0.26% 0.68% -0.22% 0.26% 0.48% -0.48% -0.06% 0.06% -0.70% 0.43%
H2 -0.17% -1.86% 0.81% 1.86% 0.17% 0.81% 0.72% 0.72% -0.44% 0.44% -1.90% 1.31%
H3 -1.62% -4.70% -1.83% 4.70% 1.62% 1.83% 0.30% -0.30% -1.64% 1.64% -4.70% 3.55%
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H4 -8.03% -2.70% -3.45% 2.70% 8.03% 3.45% -0.76% 0.76% -3.43% 3.43% -8.10%

6.20%
H5 -10.53% -3.86% -5.30% 3.86% 10.53% 5.30% -1.44% 1.44% -4.21% 4.27% -10.60% 9.24%
H6 -13.57% -5.94% -7.59% 5.94% 13.57% 7.59% -1.66% 1.66% -2.97% 2.97% -13.10% 12.72%
H7 -19.711% 9.35% | -10.80% 9.35% 19.71% | 10.80% -1.46% 1.46% 2.47% -2.47% -15.50% 17.99%
H8 -2430% | -12.55% | -13.58% 12.55% 2430% | 13.58% -1.03% 1.03% 8.57% -8.57% -17.10% 25.14%

¢ Instrumentos cuyo subyacente sea diferente a la TRM y Titulos TES clase B tasa fija en pesos:

Escenarios
1 Todos los precios incrementan en la fluctuacion de estrés correspondiente.
Todos los precios disminuyen en la fluctuacion de estrés correspondiente.

Para el célculo del Riesgo en situacion de estrés se realizan todas las posibles combinaciones entre los
escenarios descritos anteriormente para los instrumentos cuyo subyacente es la TRM, Titulos TES clase B
tasa fija en pesos e Instrumentos cuyo subyacente sea diferente a la TRM y Titulos TES clase B tasa fija en
pesos, resultando en total cuarenta (40) escenarios.

Para los contratos de Opciones se combinan los 40 escenarios resultantes con dos (2) escenarios adicionales
de volatilidad, dando como resultando ochenta (80) escenarios:

Escenario
E1 Disminucion de la volatilidad.
E2 Aumento de la Volatilidad.

Articulo 2.5.1.10. Aportacion minima al Fondo de Garantia Colectiva de los Miembros para el
Segmento de Derivados Financieros.

(Este articulo fue renumerado mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, publicada mediante Boletin
Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017, 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 3 del 16 de
marzo de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 006 del 16 de marzo de 2018, renumerado
mediante Circular 6 del 24 de abril de 2018, publicada en el Boletin Normativo No. 009 del 24 de abril
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