TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Crcc

xnuam | clearing

ON;_q,). tasa IBR Overnight correspondiente a la fecha “t-d”.

Este importe sera acreditado a los Miembros Liquidadores cuyo NPV calculado a cierre de la sesion
inmediatamente anterior sea negativo,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 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.

4.  Intercambio de Nominal

Para lo swaps de moneda, la Camara calculara el Intercambio de nominal de acuerdo con la siguiente
formula:

Intercambio Nominal = N(ty)cop — N(to)ysp * TRM;_,
Donde:

N(ty)cop: Nominal en COP pactado al momento de la Negociacion. Llevara signo positivo en el caso
en que reciba COP y negativo en el caso en que pague COP.
N(ty)ysp: Nominal en USD pactado al momento de la Negociacion. Llevara signo positivo en el caso
en que pague USD y negativo en el caso en que reciba USD.

TRM;_, : Tasa de Cambio Representativa del Mercado, es la cantidad de pesos colombianos por un
délar de los Estados Unidos. La TRM aplicada para el Intercambio de Nominal sera la publicada el
antepenultimo dia habil (t-2 habiles) respecto al dia de vencimiento del swap.

5. Cupones

La Cémara calculara el dltimo Cupo6n sobre las Operaciones Swaps de acuerdo con el procedimiento de
calculo establecido en el Articulo 5.4.4.2 de la presente Circular. Cuando la diferencia entre los cupones fijos
o variables a recibir 0 a pagar de las Operaciones Aceptadas sobre Swaps con la misma fecha de pago sea
positiva se acreditara el valor a los Miembros Liquidadores, en caso contrario se debitara dicho valor.
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Articulo 5.4.3.4. Etapas del procedimiento de Liquidaciéon al Vencimiento con Liquidacién por
Diferencias de Operaciones Swaps provenientes de sistemas de negociacién y/o registro o cualquier
Mecanismo de Contratacién.

(Modificado mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052
del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de 2021)

El procedimiento de Liquidacién al Vencimiento de Operaciones Swaps, 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 al finalizar la Sesion de
Cierre del dia de vencimiento de las Operaciones Swaps Aceptadas. La informacidn incluira la situacién
detallada de sus Cuentas y de sus Terceros Identificados.

Con base en la informacién, la Camara procedera antes del inicio de la Sesion de Aceptacion de
Operaciones del dia habil siguiente 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 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 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 Liquidadores a la Camara.

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
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 informacién ofrecida por los Sistemas de la Camara con la informacién procedente
de su Miembro Liquidador, con el fin de realizar la gestion de liquidacidn de la misma manera frente a
sus Terceros ldentificados.

Articulo 5.4.3.5. Pagos de las Operaciones Swaps provenientes de sistemas de negociacion y/o
reqistro o cualquier Mecanismo de Contratacion.
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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 6rdenes 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 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. El Sistema de pagos verifica saldos y realiza la transferencia automatica de los fondos a la cuenta de la
Céamara.

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.

5. En caso de que una o varias 6rdenes de transferencia hayan sido rechazadas, la Cdmara solicitara al
Miembro Liquidador gestionar el traslado de fondos pendientes dentro del horario previsto para la Sesién
Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacién
por Diferencias 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 Miembros Liquidadores que quedaron con una Posicién neta acreedora.

CAPITULO CUARTO

COMPENSACION Y LIQUIDACION ANTICIPADA
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Articulo 5.4.4.1. Procedimiento para la Compensacion y Liquidacion Anticipada por solicitud de un
Miembro para Operaciones Swaps.

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 47 del 3 de noviembre de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 122 del 3 de noviembre de 2020. Rige a partir del 4 de noviembre de 2020).

De acuerdo con lo establecido en el articulo 1.5.3.2. de la presente Circular, el procedimiento para la
Compensacion y Liquidacion Anticipada de Operaciones Swaps sera el siguiente:

1. El'Miembro ingresa al Portal WEB de la Camara por el modulo de swaps y en la opcion de operaciones,
debe seleccionar la operacion objeto de la Liquidacion Anticipada, establecer el monto del Pago
Adicional y la fecha en la cual sera efectuado dicho pago, esta fecha debera ser por lo menos 2 dias
habiles posteriores a la sesion actual.

2. La Céamara validara que la solicitud de Compensacion y Liquidacion Anticipada se realice dentro del
horario establecido para la Sesién de Aceptacion de Operaciones. Adicionalmente, la Camara no
permitira solicitudes de Compensacion y Liquidacion Anticipada para el mismo dia de registro de la
operacion Swap ni para para Operaciones incorporadas a través del proceso de adicién o neteo.

3. La Camara previo a la aprobacion de la solicitud de la Compensacién y Liquidacion Anticipada, notifica
al Miembro que corresponda a la misma pareja de la Operacion Swap enviada a la Camara, con la
informacién de la nueva fecha de Liquidacion y el valor del Pago Adicional de la operacién para su
aprobacion.

4.  Siel Miembro notificado con la informacién de la fecha de Liquidacion y el valor del Pago Adicional para
la Terminacion Anticipada de la operacidn, rechaza la solicitud, debera dirigirse al Portal WEB de la
Cémara por el mddulo de Swaps y en la opcion de Solicitud Anticipos deberé seleccionar la solicitud y
hacer clic en el boton rechazar. Por lo tanto, la fecha de Vencimiento y las condiciones en general de
la Operacion se mantendran de acuerdo con lo estipulado en la Operacién original.

5. Siel Miembro notificado con la informacién de la fecha de Liquidacién y el valor del Pago Adicional para
la Terminacion Anticipada de la operacion, aprueba la solicitud, debera dirigirse al Portal WEB de la
Camara por el modulo de Swaps y en la opcién de Solicitud Anticipos debera seleccionar la solicitud y
hacer clic en el boton aceptar.
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6. En el Sistema de la Cédmara la Compensacion y Liquidacion Anticipada se registrard como una
operacion tipo “H”, que permitira la generacion automatica de todos los procesos necesarios para
registrar el Monto del Pago Adicional y su fecha de pago. Una vez causado el Pago Adicional registrado,
las operaciones se Netearan automaticamente, dando como resultado el anticipo de la liquidacion.

En todo caso, la Compensacion y Liquidacion Anticipada sélo se podra realizar sobre la totalidad de la
Operacion Swap.

CAPITULO QUINTO
OTROS CONCEPTOS ASOCIADOS A LAS OPERACIONES SWAPS OBJETO DE PAGO

Articulo 5.4.5.1. Otros conceptos asociados a las Operaciones Swaps provenientes de sistemas de
negociacion y/o registro o Mecanismo de Contratacion.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y reenumerado mediante Circular 47 del 3 de
noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre de 2020. Rige a
partir del 4 de noviembre de 2020).

Los Miembros entregaran o recibiran segun corresponda, los fondos por los siguientes conceptos asociados
a las Operaciones Swaps Aceptadas:

1. Cupones: La Camara calculara y liquidara los Cupones de las Operaciones sobre Swaps, de acuerdo
con el procedimiento de calculo establecido en la presente Circular.

2. Price Alignment (PA): El Sistema de Cémara calcularé el Price Alignment, por las Posiciones Abiertas
de las Operaciones Aceptadas en la forma en que se establece en la presente Circular.

3. Pago Adicional: La Cémara realizaré la liquidacion de los Pagos Adicionales de las Operaciones
Aceptadas sumando los Pagos Adicionales a recibir y restando los Pagos Adicionales a pagar con
la misma fecha de pago.

Tal y como se establece en el articulo 5.7.2.2. de la presente Circular, la Camara realizara la liquidacion de
un (1) Pago Adicional durante la vida de la operacion novada.
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El pago de los otros conceptos asociados a las Operaciones Swaps se realizara en la Sesidn de Liquidacién
Diaria.

Articulo 5.4.5.2. Procedimiento de Calculo de los Cupones.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y reenumerado mediante
Circular 47 del 3 de noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre
de 2020. Rige a partir del 4 de noviembre de 2020.).

La Camara calculara el valor de los Cupones de las Operaciones Swaps Aceptadas en la fecha de pago del
cupdn correspondiente.
1. IRS

Célculo de Cupones Fijos

La Camara determinara los importes del Cupdn Fijo en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Fija * Base de Calculo
Donde:
Base de Calculo: Es la fraccion del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del

Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el numero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).

Célculo de Cupones Variables
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La Camara determinaré los importes de Cupdn Variable en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Variable (xtSpread) * Base de Calculo
Donde:
Base de Calculo: Es la fraccion del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el numero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).

2. OIS

Célculo de Cupones Fijos

La Camara determinara los importes de Cupon Fijo en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Fija * Base de Calculo
Donde:
Base de Calculo: Es la fraccion del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el numero de dias que se tomaran para

el afio completo (denominador).

Calculo de Cupones Variables

La Camara determinara los importes de Cupdn Variable en la fecha de pago, de acuerdo con:
Los importes Variables estan relacionados con la Tasa interbancaria Overnight (IBR Overnight), y la

Tasa utilizada es el resultado de observar, a interés compuesto, las Tasas IBR Overnight publicadas
entre el dia de pago inicial y el dia de pago final, como se detalla a continuacion:
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d
IBR ON — COMPOUND = | O| (1 + IBRON, « & )— 1|38
| ) ‘360 d
i=

Donde:

d, Es el numero de dias habiles del calendario de pagos segun calendario COBO, para un periodo
de célculo determinado (entre el dia del inicio del periodo y el dia del fin del periodo).

i Es una serie de numeros enteros de 1 a d, en representacion de los dias de liquidacion habiles
segun calendario COBO en orden cronoldgico, desde, e incluyendo, los primeros dias de liquidacion
de destino en el calculo correspondiente.

IBR ON; Para cualquier dia "i" en el periodo de célculo correspondiente, es una tasa de referencia
igual al IBR Overnight segun estipulado en el Articulo 5.5.3.4. Fijacion de Fixing.

n; Es el nimero de dias habiles del periodo de célculo, en el que se observa el IBR Overnight.
d Es el numero de dias habiles del periodo de calculo
Una vez obtenida la tasa IBR Overnoght-COMPOUND se utiliza la férmula:

Nominal de la operaciéon * Tasa IBR Overnight - COMPOUND * Base de Calculo

3. Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO)

Calculo de Cupones Variables en COP

La Camara determinara los importes de Cupdn Variable en COP, en la fecha de pago, de acuerdo con:

Los importes Variables denominados en COP estan relacionados con la Tasa interbancaria Overnight
(IBR Overnight), y la Tasa utilizada es el resultado de observar, a interés compuesto, las Tasas IBR
Overnight publicadas entre el dia de pago inicial y el dia de pago final, como se detalla a continuacion:
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d
IBRON — COMPOUND = | 0| (1 + IBR ON; * i) -1 360
| ) ‘" 360 d
1=

Donde:

d, Es el numero de dias habiles del calendario de pagos segun calendario COBO, para un periodo
de célculo determinado (entre el dia del inicio del periodo y el dia del fin del periodo).

i Es una serie de numeros enteros de 1 a d, en representacion de los dias de liquidacion habiles
segun calendario COBO en orden cronoldgico, desde, e incluyendo, los primeros dias de liquidacion
de destino en el calculo correspondiente.

IBR ON; Para cualquier dia "i" en el periodo de calculo correspondiente, es una tasa de referencia
igual al IBR Overnight segun estipulado en el Articulo 5.5.3.4. Fijacién de Fixing.

n; Es el numero de dias habiles del periodo de célculo, en el que se observa el IBR Overnight.
d Es el niumero de dias habiles del periodo de calculo
Una vez obtenida la tasa IBR Overnight-COMPOUND se utiliza la formula:

Nominal de la operacion * Tasa IBR Overnight - COMPOUND = Base de Calculo

Célculo de Cupones Variables en USD

La Camara determinara los importes de Cupén Variable en USD, en la fecha de pago, de acuerdo con
la siguiente férmula:

Nominal de la Operacion * Tasa Variable (¥*Spread) = Base de Calculo * TRM

Donde:

777

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

VIGILADOQ SUPERN

www.camaraderiesgo.com.co



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERN

Crcc

xnuam | clearing

Base de Calculo: Es la fraccion del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el numero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el numero de dias que se tomarén para
el afio completo (denominador).

TRM: Tasa de Cambio Representativa del Mercado, es la cantidad de pesos colombianos por un dolar
de los Estados Unidos. La TRM aplicada para el pago de cupdn sera la publicada el antepenultimo dia
habil (t-2 habiles) respecto al dia de pago.

Finalmente, cuando la diferencia entre los cupones fijos o variables a recibir o a pagar de las Operaciones
Aceptadas sobre Swaps con la misma fecha de pago sea positiva se acreditara el valor a los Miembros
Liquidadores, en caso contrario se debitara dicho valor, dentro de los horarios establecidos en el articulo
1.8.1.1 de la presente Circular en la sesién de Liquidacion Diaria, de acuerdo con el calendario y la
convencion de dias habiles acordados en la Operacién novada.

TITULO QUINTO

MODELO DE RIESGO DE LA CAMARA PARA EL (;ALCULO Y GESTION DE GARANTIAS Y
DEFINICION DE LIMITES

CAPITULO PRIMERO
MODELO DE RIESGO

Articulo 5.5.1.1 Modelo de riesgo de la Camara para el calculo, gestion de Garantias y definicion de
Limites.

El modelo de riesgo adoptado por la Camara para el célculo, gestion de Garantias y definicion de Limites en
el presente Segmento es el Método Historical VaR desarrollado por MEFF Espafia en cuanto a la forma de
determinar las Garantias asociadas a las Operaciones Aceptadas.

Adicionalmente, el esquema de calculo de Garantias se complementa con la administracién de los Limites
de Operacién de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 1.6.5.1. a 1.6.5.6. de la presente Circular, lo que
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le permite recoger las recomendaciones internacionales enunciadas por I0SCO en la administracion de
riesgos de una entidad de contrapartida central.

CAPITULO SEGUNDO
GARANTIAS Y GESTION DE GARANTIAS

Articulo 5.5.2.1. Valor minimo de la Garantia individual.

(Este articulo fue modificado 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 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 Setecientos cincuenta millones de pesos ($750.000.000) moneda
corriente.
Miembro Liquidador General Mil millones de pesos ($1.000.000.000) moneda corriente.

Articulo 5.5.2.2. 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 5.5.2.3. Garantias por Posicidn para el Segmento Swaps.

La Camara exigira para el presente Segmento una Garantia por Posicién Inicial y una Garantia por Posicion
Variable, las cuales se calculan segun lo establecido en este Segmento.
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Articulo 5.5.2.4. Procedimiento de Calculo de Garantias por Posicion Inicial sequiin el modelo de riesqo
Método Historical VaR.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de noviembre de 2019).

Este modelo tiene en cuenta la valoracion de las Posiciones Abiertas y las compensaciones entre los
diferentes Swaps que se encuentren dentro de la misma Cuenta en el Segmento Swaps. El procedimiento
que se describe a continuacion se realiza para cada titular de Cuenta. La Garantia Inicial esta compuesta
por los siguientes conceptos:

1. Célculo de la Garantia Inicial Base (IM Base).
2. Ajuste por Tamario de la Posicion.

Los pasos que se deben seguir para el calculo de la Garantia Inicial para Posiciones compensadas en Swaps
son:

1. Calculo del IM Base:
El IM Base se calcula como el maximo del valor calculado por el método de VaR Histérico (Value-at-Risk) y
el método Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall). Estos métodos se basan en calcular la maxima
pérdida esperada de una cuenta en un horizonte temporal determinado asumiendo cierto nivel de confianza.
Los datos histdricos a computar sobre las tasas de interés cero cupdn corresponden al parametro Numero
de Sesiones a Utilizar definido en el articulo 5.5.2.5 de la presente Circular, para esto, se dispondra de un
dato por sesion para cada una de las curvas cero cupdn definidas en el articulo 5.5.3.1.
A continuacion, se detalla la metodologia para el calculo del IM Base:

a. Método de calculo del IM Base mediante VaR Histérico (Value-at-Risk) (HVaR)

El algoritmo de calculo del IM Base a través del método VaR Histdrico (HVaR) consta de los siguientes pasos:

i. Creacion de la tabla de Retornos
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A partir de la serie historica de las Curvas Cero Cupdn del Numero de Sesiones a Utilizar, se calcula la
variacion para cada Tasa Cero Cupon en cada uno de los plazos entre la fecha t y la fecha t menos MPOR
descrito en el articulo 5.5.2.5. La variacion obtenida se expresa en Puntos bésicos (Pb).

El Retorno de las Curvas Cero Cupdn se calcula como:

? = ZR? - ZR?—MPOR
Donde:

R3: Retorno Cero Cupon segun Curva y plazo “s” en la fecha “t”", expresado en Pb.
ZRj: Tasa Cero Cupon segun Curva y plazo “s” en la fecha “t".
ZR? ypog: Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” en la fecha “t-MPOR”.

A partir de este calculo, se obtiene una serie histérica del Numero de Sesiones a Utilizar menos MPOR, que
corresponde a los retornos para cada Curva Cero Cupdn en cada uno de los plazos, donde todos los datos
pesan igual, independientemente del momento de ocurrencia.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular los retornos para cada una de las Curvas Cero
Cupdn se deben calcular los retornos para la TRM entre la fecha t y la fecha t menos MPOR descrito en el
articulo 5.5.2.5. La variacion obtenida se expresa en pesos COP.

ii. Creacion de sensibilidades Delta-Gamma

Para reducir el tiempo de calculo computacional, se construye una tabla de sensibilidades Delta-Gamma a
partir de las Curvas Cero Cupdn consideradas. Esta tabla recoge un valor de Delta y un valor de Gamma en
cada Curva y plazo, que se utilizara para calcular el VaR Histérico y el Maxima Pérdida Esperada a nivel de
Cuenta

El Delta indica como cambia el NPV a nivel de cuenta ante pequefios cambios en las Tasas Cero Cupdn.

Representa el incremento del NPV a nivel de cuenta, al variar infinitesimalmente el valor de la Curva Cero

Cupdn para un plazo determinado. Se calcula como el promedio de las siguientes tres diferencias finitas:
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Orden Diferencia Finita

1 f(x+h) - f(x)
h

1 fxX)—f(x—h)
h

2 f(x+h)—f(x—h)
2h

Donde:

f(x) representa la formula analitica exacta, obtenida a partir de las formulas de valoracion de cada tipo de
producto. El valor de h es 1 Pb.

El Gamma ofrece informacién sobre cdmo cambia el Delta ante pequefios cambios de la Tasa Cero Cupdn,
siendo la segunda derivada del cambio del NPV con respecto al cambio infinitesimal en las Tasas de la Curva
Cero Cupdn. Representa la no-linealidad de la variacién del NPV respecto a la variacién de dicha curva. Se
calcula como el promedio de las siguientes tres diferencias finitas:

Orden Diferencia Finita
2 f(x—h)—-2f(x)+ f(x+ h)
h2
2 2f(x—2h)—f(x—h) —2f(x) —f(x+ h) + 2f(x+ 2h)
14h?
4 —f(x—2h)+16f(x —h) —30f(x) + 16f(x+ h) — f(x + 2h)
12h?

Donde:

f(x) representa la formula analitica exacta, obtenida a partir de las formulas de valoracién de cada tipo de
producto. El valor de h es 1 pb.
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Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular el Delta y el Gamma para cada una de las Curvas
Cero Cupon se debera calcular el Delta y la Gamma para la TRM. El valor de h en ambos casos sera de 1
centavo. La variacion obtenida se expresa en pesos COP.

ji. ~ Calculo del Delta-Gamma de los Escenarios Analizados. Calculo del P&G y seleccion de los
Peores Escenarios

A partir de la tabla de Delta-Gamma del apartado anterior, se estiman las pérdidas/ganancias a nivel de
cuenta para cada uno de los Escenarios Analizados. Es decir, la suma de las pérdidas/ganancias por cada
Curva Cero Cupon en cada plazo generada de forma individual a nivel de cuenta para cada escenario. Este
calculo se realiza para cada curva y se define como:

Zn: d.RS + (RS) )

Donde:

P&G;: Es |la pérdida o ganancia de la cuenta para el escenario " (i= 1, 2, ..., Nimero de Sesiones a Utilizar

menos MPOR).

a Es la Delta de la cuenta segun Curva y plazo “s
R;: Es el retorno obtenido en el apartado a.(i), segun Curva y plazo “s

Numero de Sesiones a Utilizar menos MPOR)

¥s: Es el Gamma de la cuenta segun Curva y “s

“ ”»

s” para el escenario ‘" (i=1, 2, ...,

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
Curvas Cero Cupdn se debera calcular las pérdidas/ganancias para la TRM para cada Numero de Sesiones
a Utilizar descrito en el articulo 5.5.2.5.

Una vez obtenidas las perdidas/ganancias a nivel de cuenta se deberan ordenar de menor a mayor, siendo
el menor, el escenario con mayor perdida, es decir el peor escenario.
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iv.  NPVy VaR de los Peores Escenarios

De acuerdo con el Numero de Sesiones a Utilizar y el Nivel de Confianza definido en el Articulo 5.5.2.5 se
seleccionaran los Peores Escenarios del punto anterior y se revaluara la cuenta para obtener el NPV a partir
de cada una de las Curvas Ceros Cupdn modificadas.

Para obtener las Curvas Cero Cupdn modificadas se le suman o restan las variaciones del escenario “” a las
Curvas Cero Cupdn de la sesion, de acuerdo con la siguiente formula:

ZRb}l'Iodificudo = ZR?) + R?
Donde:

ZR{ moaificado’ ES 1a Tasa Cero Cupon modificada segin Curva y plazo “s” para el escenario " (i=1...,
Peor Escenario).

ZRy: Es el Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” “s” existente en el momento de la revaluacion.

R} Es el retorno para la Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” en el escenario “" (i = 1..., Peor
Escenario), expresado en puntos basicos.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las Curvas Cero Cupdn Modificadas se debera
calcular la TRM modificada para el escenario “i” (i=1, ..., Peor Escenario).

Finalmente, se procede a calcular el VaR Historico con el nivel de confianza definido en el articulo 5.5.2.5.
Utilizando este parametro se obtiene el Peor Escenario, es decir, se hace Full Valuation de los Peores
Escenarios seleccionados y se escoge el escenario que coincida con el nivel de confianza antes sefialado.

b. Método de célculo del IM Base de la Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall) (ES)

El algoritmo de calculo del IM Base a través del método de la Maxima Esperada Pérdida consta de los
siguientes pasos:

Creacion tabla de Retornos
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La tabla de retornos en el método ES se calcula de la misma manera a la realizada en el punto (i) del numeral
1.a

i.  Ajuste de Retornos por volatilidad actual

Se calcula la volatilidad histérica de la tabla de retornos del apartado anterior, obteniendo un dato de
volatilidad por Curva y plazo para cada uno de los escenarios obtenidos anteriormente.

La volatilidad histérica, o, se calcula usando el modelo de Media Movil Ponderada Exponencialmente
(Exponentially Weighted Moving Average, EWMA), con un factor de decaimiento A, definido en el articulo
55.2.5.

La volatilidad ajustada se obtiene a partir de la volatilidad calculada del dia habil anterior ponderada por A y
del retorno que corresponda en la fecha de célculo ponderado por 1- A.

o} = \/A(af_l)z + (1 — A)(R))?
Donde:

a3 Desviacion estandar en “t” para cada Curva “s” A(a3_;)?: Varianza en “t-1" para cada Curva “s” (R$)?:
Retorno calculado en el punto (a) del numeral 1.1, al cuadrado en “t” para el cada Curva “s” expresado en
Pb.

A: Factor de decaimiento

La volatilidad para el escenario mas antiguo se calcula de forma distinta, debido a que no existe ninguna
referencia a valores pasados. Se debe hacer con base a la desviacion estandar de los ultimos MPOR dias,
se calcula como:

s — s _ s
O Escenario mas antiguo—MPOR — AbS(ZREscenario mas antiguo—MPOR ZREscenario mas antiguo)

Una vez calculadas las volatilidades para cada escenario histérico en cada plazo “s”, se afiade a la tabla del
paso 1 una volatilidad para cada retorno diario obtenido, esto aplica de la misma forma para los retornos
obtenidos de la TRM.

En los calculos intradiarios se utilizan los datos de cierre de la sesion anterior.
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ii.  Creacion de la tabla de retornos escalada

Se escala la tabla de escenarios obtenida en el punto(a) del numeral 1.i, con las volatilidades obtenidas en
el punto b del numeral 1.ii, para cada Tasa Cero Cupon en cada una de las curvas “s”. Esto aplica de la
misma forma para los retornos obtenidos de la TRM.

R

s
tescalada — "'t 2

Donde:

t escalada- R€10MO escalado por volatilidad segun Curva y plazo “s” para escenario ‘t”
Rj: Retorno calculado en el punto (a) del numeral 1.2, segun Curva y plazo “s” y escenario “t”
o, Volatilidad calculada en el punto (b) del numeral 1.2, segin Curva y plazo “s” en el escenario “ty"=hoy
o, Volatilidad calculada en el punto (b) del numeral 1.2, segun Curva y plazo “s” en el escenario “t”

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular los retornos escalados para las Curvas Cero
Cupon se deberan calcular los retornos escalados para la TRM entre la fecha t y la fecha t menos MPOR
descrito en el articulo 5.5.2.5. La variacion obtenida se expresa en pesos COP.
Para los calculos intradiarios se utilizan los datos de cierre de la sesion anterior.

iv.  Creacién de sensibilidades Delta-Gamma.

La tabla de sensibilidades Delta-Gamma es la misma que se calculd en el punto i del numeral 1.a

v.  Calculo del Delta-Gamma de los Escenarios Analizados. Célculo de P&G y seleccion de los
Peores Escenarios.

El calculo del Delta-Gamma y del P&G se realiza de igual forma al punto iii del numeral 1.a. Nétese, sin

embargo, que, aunque el algoritmo y las férmulas son las mismas que las del punto iii del numeral 1.a en
este caso los retornos que se utilizan son los retornos escalados calculados en el punto iii del numeral 1.b.
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Por este motivo los Peores Escenarios de un método no tienen que coincidir con los Peores Escenarios del
otro método.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
curvas se debera calcular las pérdidas/ganancias para la TRM.

Finalmente, se deberan sumar las pérdidas/ganancias para cada uno de los Escenarios Analizados, de la
siguiente forma:

n
)4 2
P&Gi = z (asR?,Escalado + ?S (RiEscalado) )
s=1

Donde:

P&G;: Es la Pérdida o ganancia de la cuenta para el escenario “” (i=1, ..., NUmero de Escenarios
Analizados).

d,: Delta de la cuenta segun Curva y plazo “s”

R; £scatado: ES €l Retorno obtenido en el punto a del numeral 1.2 segan Curva y plazo “s” para el escenario
‘" (i=1, ..., NUmero de Escenarios Analizados) expresado en Pb.

¥s: Es el Gamma de la cuenta segun Curva y en cada plazo “s”

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
Curvas Cero Cupdn se deberan calcular las pérdidas/ganancias para la TRM para cada Niumero de Sesiones
a Utilizar descrito en el articulo 5.5.2.5.

Una vez calculadas las perdidas/ganancias de la cuenta resultantes para cada uno de los Escenarios
Analizados, se seleccionan los Peores Escenarios, es decir, aquellos con mayores pérdidas en cada cuenta.

vi. NPV de los Peores Escenarios y Pérdida Méxima Esperada.

De acuerdo con el Numero de Sesiones a Utilizar y el Nivel de Confianza definido en el Articulo 5.5.2.5 se
seleccionaran los Peores Escenarios del punto anterior y se revaluara la cuenta para obtener el NPV a partir
de cada una de las Curvas Cero Cupon modificadas.

Para obtener las Curvas Cero Cupdn modificadas se le suman o restan las variaciones del escenario
Curvas Cero Cupén de la sesién, de acuerdo con la siguiente formula:

wn
I

alas
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s _ s s
ZRi Modificado — ZRO + Ri,Escalado
Donde:

ZR{ modificado® ES 1a Tasa Cero Cupon modificada segun Curva y plazo “s” para el escenario ‘7" (i=1...,

Peor Escenario).
ZRy: Es el Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” existente en el momento de la revaluacion.
RS

i Escalado- ES €l retorno escalado por volatilidad para el Tasa Cero Cupon segln Curva y plazo “s

escenario “i" (i=1..., Peor Escenario), expresado en puntos basicos.

“an

en el

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las Curvas Cero Cupdn Modificadas se debera
calcular la TRM modificada para el escenario “” (i=1, ..., Peor Escenario).

Finalmente, se procede a calcular el ES con el nivel de confianza definido en el articulo 5.5.2.5. Utilizando
este parametro se obtiene el Peor Escenario, es decir, se hace Full Valuation de los Peores Escenarios
seleccionados y se realiza un promedio con el numero de escenarios que coincidan con el nivel de confianza
definido en el articulo 5.5.2.5, obteniéndose el valor de la Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall).

c¢. Calculo final del IM Base.

El valor de IM Base de cada Cuenta se obtendra como el maximo de los valores obtenidos en el punto iv. del
numeral 1 (VaR Histérico), y el punto vi. del numeral b (Maxima Pérdida Esperada) multiplicado por un factor

f donde “n”:

+  Cuenta propia del Miembro: n = MPOR Propia, parametro definido en el articulo 5.5.1.4 “Parametros
para el calculo de la Garantia inicial.

2. Ajuste por Tamafio de la Posicion.

El ajuste por tamafio de la posicion se realiza ante la posibilidad de que el mercado tenga dificultades de
absorber las operaciones de cobertura necesarias para cerrar la posicion de un Miembro que ha incumplido,
el criterio de Ajuste por Tamafio de la Posicion (ATP) es el mismo de grandes posiciones definido en otros
Segmentos.
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Los pasos a seguir para el calculo del ATP para posiciones compensadas en Swaps son:
a. Calculo de sensibilidad a nivel de cuenta.

A nivel de titular se calcula la sensibilidad en cada uno de los siguientes plazos, en cada curva: 1, 2, 3, 4, 5,
6,7,8,9,10,12y 15 afios.

Esta sensibilidad sigue el esquema de PVO01, o valor de un punto basico, siendo el impacto que un
desplazamiento en paralelo de 1 Pb en las Curvas Cero Cupdn tiene sobre la cuenta de un Miembro
Liquidador. El signo del PV01 se interpreta se la siguiente manera:

«  PV01 negativo: Significa que se gana con la bajada de las tasas, es decir, equivale a estar recibiendo
una tasa fija en el Swap.

«  PVO01 positivo: Significa que se gana con la subida de las tasas, es decir, equivale a estar pagando
una tasa fija en el Swap.

La Camara define una serie de tramos o buckets de la Curva en donde se suma aritméticamente el PV01
calculado en el punto anterior por cada una de las Curvas. La suma aritmética se hace de acuerdo con la
féormula que se muestra a continuacion:

5
mY = Z BnY,mY X PVOlny

n=0

Donde:

mY: Sensibilidad del bucket de cobertura m afios.
Bny my: Ponderacion de la sensibilidad en el Plazo “ni” de la sensibilidad en el bucket de m afios.
Se suma aritméticamente el PV01 por plazo de la curva de la siguiente manera:

»  Paraelbucketde 1Y: 1¥ = ¥1_g Bny1y X PVO1,y
»  Parael bucketde 2Y: 2Y = Y.2_, Bny 2y X PVO1,y
»  Paraelbucketde 5Y: 5Y = Yo_s Bnysy x PVO1,y
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»  Paraelbucketde 10Y: 10Y = Y22 By 10v X PVO1,y
+  Parael bucketde 15Y: 15Y = Y12 1. Bny 115y X PVO1,y

Respecto al riesgo de tasa de interés se mapearan las sensibilidades de todas las Posiciones Abiertas
del Miembro a nivel de cuenta (1, 2, 3, 4,5,6,7, 8,9, 10, 12 y 15 afios) a los Buckets Analizados (1, 2,
510y 15 afios) conservando el PV01.
b. Nominal equivalente de cobertura.

El siguiente paso es calcular el nominal equivalente en los Swaps Estandar utilizados en las operaciones de
cobertura. Para ello es necesario calcular la sensibilidad de estos Swaps Estandar.

El siguiente paso consiste en calcular el Ratio de Cobertura (RC), que es el cociente de sensibilidades entre
la posicion a cubrir (la de cuenta) en el Bucket en el que se ha simplificado la posicion y la sensibilidad de
los Swaps Estandar de cobertura, para cada Curva Cero Cupon de acuerdo con la siguiente formula:

PVOlde la cuenta en bucket nYr

RC= Sensibilidad de IRS de cobertura

El Nominal equivalente de cobertura sera el Ratio de cobertura de cada Bucket analizado multiplicado por el
nominal del Swap Estandar.

El Swap Estandar de cada bucket debera anular la sensibilidad de la Posicion Abierta a cubrir,
compensandose ambas sensibilidades.

c. Calculo del sobrecosto por liquidez.
Si en un Bucket analizado, el Nominal equivalente de cobertura es mayor que el tamafio estandar del
mercado, se necesitara un ajuste de la garantia Inicial por Tamafio de la Posicion en ese Bucket. Si es igual

o menor al tamafio estandar se realizara un ajuste por el denominado “Riesgo de Bid-Offer Spread”.

Este sobrecosto se calcula de la siguiente manera:
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Encuesta a Miembros. Capacidad del mercado y sobrecosto de iliquidez en puntos basicos,
para cada Curva Cero Cupon.

La Camara con periodicidad minimo anual, realizaré una “Encuesta” a los Miembros del Segmento Swaps
para que éstos estimen el volumen estandar que el mercado puede absorber en condiciones normales en
cada Bucket analizado. En dicha encuesta se preguntara el sobrecosto en puntos bésicos que supondria
cerrar multiplos de nominales X veces superiores a los del volumen estandar. Por ejemplo, los puntos basicos
que costaria cerrar 5 veces (x5) el nominal maximo asumible por el mercado por Bucket analizado. Una vez
la Cédmara reciba la respuesta de los Miembros del Segmento con las encuestas diligenciadas, promediara
los datos correspondientes a la informacién recibida para determinar el sobrecosto de iliquidez en puntos
basicos a aplicar. En caso de no recibir respuesta de los Miembros del Segmento Swaps en el plazo
establecido por la Camara, la Camara podra mantener los datos recibidos de la Ultima encuesta y
promediarlos o podra modificarlos, asi como la metodologia de célculo, en caso de estimarlo necesario.

Para los Swaps de moneda, en dicha encuesta se preguntara el sobrecosto en las cotizaciones de compra
y venta para cerrar multiplos de nominales X veces superiores a los del volumen estandar

i.  Calculo del sobrecosto por iliquidez para cada Bucket analizado.

Con el resultado de la “Encuesta” a los Miembros se obtiene el sobrecosto por liquidez para cada Bucket
analizado y Nominal de las Operaciones de cobertura.

Para calcular el sobrecosto por liquidez correspondiente a un Nominal de la Operacién de Cobertura respecto
al tramo en “nY”, se interpola linealmente entre los buckets aplicables de la tabla. Por ejemplo, si el nominal
de la operacion de cobertura es 3.40 veces el tamafio maximo correspondiente a ese bucket, el multiplicador
sera el correspondiente a interpolar linealmente entre el importe “x2” y el importe“x5”, conforme a la siguiente
formula:

Pan+1 - Pan
NocCyp1 — NOCyy

Sobrecosto,,, = PB,, + (Nominalc,pertura — NOCyp) *

Donde:

Sobrecosto,,: Los Puntos Basicos de sobrecosto por cubrir el importe exacto de los Swaps Estandar.
PB,,,: Puntos Basicos de sobrecosto para un Nominal n veces superior al maximo de mercado.
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Nominalc,periurqa: NOminal del Swap Estandar de cobertura.

Noc,,: Nominal n veces superior al maximo de mercado.

PB,,,,1: Puntos Bésicos de sobrecoste para un Nominal n+1 veces superior al maximo de mercado.
Noc,,.1: Nominal n+1 veces superior al méximo de mercado.

d. Importe del Ajuste por Tamario de la Posicién sin Compensar.
El Ajuste por Tamafio de la Posicion sin Compensar se calcula multiplicando el PV01 de cobertura, por el
sobrecosto por liquidez para cada Bucket analizado.

e. Ajuste por Tamafio de la Posicion por Compensacion.
Antes de calcular definitivamente el Ajuste por Tamafo de la Posicién, se realiza un ultimo ajuste por
compensacion de sensibilidades. Esta compensacion se produce al asumirse una cierta correlacion entre los
movimientos de tasa de interés en los Buckets cercanos de las Curvas Cero Cupdn; en concreto el Bucket 2

afios con el Bucket 5 afos y el Bucket 10 afios con el Bucket 15 afios.

Si la sensibilidad de los tramos 2/5 o 10/15 fueran de sentido contrario (una positiva y otra negativa), se
descartara el importe del Ajuste por Tamario de la Posicion sin Compensar que tenga menor importe.

El importe final de la Garantia Inicial para cada cuenta sera la suma de la Garantia Inicial de los swaps de
tasas de interés y la Garantia Inicial de los swaps de moneda, de acuerdo con la siguiente férmula:

Garantia Inicial Cuenta; = Z Max (HVaR]-, ES]-) + ATP;
J

Donde:
i: Las diferentes cuentas del Miembro
j: Swaps de tasas de interés, Swaps de moneda

Articulo 5.5.2.5. Pardmetros para calculo de Garantia por Posicion Inicial.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, mediante Circular 47 del 3 de noviembre de
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2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre de 2020, mediante Circular 19 del
11 de junio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 048 del 11 de junio de 2021, mediante
Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021.
Rige a partir del 02 de agosto de 2021; y mediante Circular No. 030 del 30 agosto de 2024, publicada
Mediante Boletin Normativo No. 031 del 29 de agosto de 2024).

Los parametros utilizados para calcular la Garantia Inicial (IM) seran los definidos por medio de Instructivo
Operativo.

Articulo 5.5.2.6. Determinacion de la Garantia por Posicién Variable (VM) sobre Swaps y del PA.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de noviembre de 2019).

Las Posiciones Abiertas en Operaciones sobre Swaps seran valoradas diariamente descontando cada uno
de sus flujos a Valor Presente Neto de acuerdo con lo descrito en los articulos 5.5.3.2,5.5.3.3 y 5.5.3.4

La Garantia por Posicion Variable (VM) tiene por finalidad cubrir el riesgo asociado a la variacion diaria del
Valor Presente Neto, forma parte de la Garantia por Posicion, se constituye unicamente en efectivo, y la
formula de calculo para una Cuenta en una sesion es:

AVM; = NPV, — NPV, pcv
Donde:

AV M, Variacién NPV

NPV, NPV a mercado en el momento de célculo.

NPV .. pcv: NPV de la Ultima actualizacion de la Garantia Variable. Si es el primer calculo de VM del
dia, el NPV corresponde con el NPV calculado a cierre de la sesion inmediatamente anterior al momento
de calculo (NPV gop (t-1) )- Si se realiza tras una peticion de garantias Intradia, éste se considerara
el ultimo NPV.

La Garantia Variable calculada en el proceso de final de dia se calcula como la diferencia entre el NPV de
cierre de la sesion y el NPV de cierre de la sesion inmediatamente anterior, segin la siguiente formula:

AVMEgop = NPVgopw)y — NPVgop -1y
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Donde:

AVMEqp: Variacion de los NPV de cierre de los dias (t) y (t-1).
NPV gopy: NPV de cierre del dia (t).

NPV gop (t-1): NPV de cierre del dia habil inmediatamente anterior (t-1).

En el evento en que el valor de la Garantia Variable al cierre de la sesidn del dia (t) sea positivo, es decir se
presente exceso, el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el importe en efectivo correspondiente a la
diferencia de los NPV descrita en el presente articulo, en caso contrario, es decir en el evento de defecto,
debera entregar a la Camara dicho importe en efectivo en la Sesion de Liquidacion Diaria y en la sesién de
Liquidacion al Vencimiento, segun el caso. Adicionalmente, para neutralizar este efecto econémico de cargo
0 abono, la Camara calculara diariamente, en el proceso de la Sesion de Cierre del dia un importe a pagar
por un Miembro Liquidador cuyo NPV por su posicion es positivo y abonado a un Miembro Liquidador cuyo
NPV es negativo, denominado Price Alignment (PA).

El PA es calculado sobre el NPV de cada Cuenta del Miembro Liquidador y de las Cuentas de sus Miembros
no Liquidadores correspondiente a “t-d”. Su calculo se realiza en “t”, a través de la férmula que se muestra,
aunque su liquidacion es efectiva en “t+1”.

Donde:

d: Es el numero de dias entre “t” y el dltimo dia en que se calculé el VM en el proceso de cierre de la
sesion.NPV ;_q): NPV de la cuenta del dia “t-d".

ON ;_q,): tasa IBR Overnight correspondiente a la fecha “t-d.

Articulo 5.5.2.7. Peticidon de Garantia por Posicion Variable (VM) Intradia sobre Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021,
publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de
2021).
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La Camara exigira la constitucion de la Garantia Variable intradia en efectivo por la cuantia que corresponda
de acuerdo con la siguiente formula:

AVlwintradia @ = Min ((NPVintradia(Mercado) - NPVLast PGV); 0)
Donde:

AVMintradia (t): Variacion NPV.

NPV intradia(Mercado)- NPV @ Mercado en el momento de calculo.

NPV 4 pey: NPV de la Gltima actualizacion de la Garantia Variable. Si es el primer calculo de VM
del dia, el NPV corresponde con el NPV calculado a cierre de la sesion inmediatamente anterior al
momento de calculo (NPV ggp (¢-1) )- Si se realiza tras una peticion de garantias Intradia, éste se
considerara el ultimo NPV.

La Camara unicamente realizara Peticion de Garantia Variable intradia a los Miembros Liquidadores que
tengan en sus Cuentas de Registro de la Cuenta Propia y, de las Cuentas de Registro de la Cuenta Propia
del Miembro No Liquidador, asi como en las Cuentas de sus Terceros Identificados, una diferencia negativa
y por la suma de dicho importe. Si para una Cuenta la Garantia Variable intradia no es negativa, se
considerara que es 0. La Camara debitara el importe en efectivo correspondiente a la Peticion de Garantia
Variable de la cuenta CUD del Miembro Liquidador calculado conforme a lo dispuesto en el presente articulo.

La Camara, en la Sesion de Liquidacion Diaria del dia siguiente, devolvera el importe de Garantia Variable
requerido intradia siempre y cuando exista exceso de Garantias en efectivo, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 1.6.4.8. de la presente Circular.

En el caso de que no exista exceso de Garantias en efectivo, la Camara podra devolver el importe de
Garantia Variable requerido intradia al siguiente dia habil, a solicitud del Miembro Liquidador de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 1.6.4.8. de la presente Circular.

Articulo 5.5.2.8. Procedimiento de calculo de la Garantia Extraordinaria por variacién de precios en el
Segmento Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. y mediante Circular No. 34 del 14 de julio de
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2022, publicada en el Boletin Normativo No. 035 del 14 de julio de 2022, modificacion que rige a partir
del 14 de julio de 2022).

La Camara podra exigir Garantias Extraordinarias en los siguientes eventos:
1. Porla Aceptacion de Operaciones.

2. Por movimiento de mercado, el riesgo de la cuenta se incremente, se solicitaran Garantias de forma
Extraordinaria.

En el momento en que, por variacion de la curva Swap de mercado, las pérdidas y/o ganancias resultantes
para cualquiera de los Swap Genéricos en los buckets de 1Y, 2Y, 5Y, 10Y y 15Y, sean equivalentes o
mayores al 35% de sus Garantias por Posicion, la Camara procedera a valorar las Posiciones Abiertas de
todos los Miembros participantes en el Segmento con base en la nueva curva Swap de Mercado.

Luego de efectuar la valoracién de todas las Posiciones Abiertas del Segmento con la nueva Curva Swap de
Mercado, la Camara lanzara una Peticion de Garantias Extraordinarias a aquellos Miembros que, como
resultado tengan una pérdida igual o superior al Umbral de Margin Call previamente establecido para el
segmento de Swaps en el paragrafo de este articulo.

La Camara comunicara al Miembro Liquidador por correo electrdnico 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 electronico o de la hora de la comunicacion telefonica, segun el caso.

Paragrafo: El valor del Umbral de Margin Call para el segmento de Swaps sera de COP 2,000 Millones. En
caso de ser necesaria una modificacion, la Camara modificara oportunamente esta circular.

Articulo. 5.5.2.9. Calculo del riesgo del Miembro Liquidador en situacidn de estrés test.

El calculo del Riesgo de los Miembros Liquidadores en situacion de estrés test se basa en un modelo que
contempla:

+ Los Peores Escenarios basados en informacion historica del mercado durante todo el tiempo en que

se haya podido disponer de datos fiables, y en funcién de las condiciones de mercado en cada
momento.
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+  Escenarios hipotéticos que recrean fluctuaciones extremas no histéricas pero verosimiles.

Se calcula la pérdida de valor de cada Posicion abierta en cada uno de los escenarios de estrés test, de
acuerdo con los escenarios especificados en el articulo 5.5.2.10. Escenarios a utilizar para el calculo de
pruebas de stress.

Riesgo de estrés test historico: El riesgo en situacion de estrés test de cada cuenta i se obtiene aplicando la
siguiente formula:

Riego de la cuenta i en el escenario j
= NPV del escenario j — NPV a cierre de sesion
— Garantia por posiciéon

Los escenarios se aplican a la Posicion Abierta registrada a cierre del dia, y las pérdidas registradas en cada
escenario, se comparan con las Garantias por Posicién (IM) de la Cuenta.

El Riesgo de un Miembro Liquidador en el escenario j corresponde a : Riesgo de su cuenta propia escenario
j.

El escenario seleccionado de estrés test histérico de un Miembro Liquidador es el peor escenario histérico.
El Riesgo de estrés test hipotético, se calcula con la misma formula del Riesgo de la cuenta y las mismas
reglas explicadas para el estrés test historico, se calcula el Riesgo del Miembro Liquidador para cada
escenario hipotético.

El escenario seleccionado de estrés test hipotético de un Miembro Compensador es el peor escenario
hipotético.

El Riesgo de Estrés Test del Miembro Liquidador, es el maximo entre su peor escenario historico y su peor
escenario hipotético, mas el Ajuste por Riesgo de Concentracidn a nivel de Miembro Liquidador, sélo si éste
es positivo.

El Ajuste por Riesgo de Concentracion a nivel de Miembro Liquidador se calcula, a cierre del dia, como la
diferencia entre el Ajuste por Tamafio de la Posicion a nivel Miembro Liquidador, y la suma de Ajustes por
Tamafio de la Posicién aplicados a cada cuenta del Miembro Liquidador, multiplicando finalmente dicha
diferencia por el ratio entre (1) el Valor Presente Neto en el peor escenario de estrés test menos el Valor
Presente Neto a cierre de sesion respecto (2) el IM a nivel de Miembro Liquidador.
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El Ajuste por Tamafio de la Posicion a nivel de Miembro Liquidador parte de dividir de forma agregada toda
la Posicion de sus cuentas en receptor de Tasa Fija y en pagador de Tasa Fija. Para cada Bucket, se
selecciona el méximo entre el Ajuste por Tamario de la Posicion calculado para cada lado. El valor resultante
se suma a los maximos obtenidos de igual forma en el resto de Buckets. El algoritmo de célculo es el mismo
que el descrito para la Garantia Inicial (IM).

Articulo 5.5.2.10. Escenarios para el calculo del riesgo en situacion de estrés para el Segmento
Swaps.

(Este articulo fue 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 mediante Circular
030 del 30 de agosto de 2024, publicada en el Boletin Normativo No. 031 del 29 de agosto de 2024.)

Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de conformidad con lo establecido en el articulo
5.5.2.9. de la presente Circular, se tienen en cuenta los escenarios de variacion de tasa para el Segmento
Swaps definidos a través de Instructivo Operativo.

Articulo 5.5.2.11. Aportacion minima al Fondo de Garantia Colectiva de los Miembros para el
Segmento Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 1 del 15 de enero de 2019, publicada en el Boletin
Normativo No. 001 del 15 de enero de 2019, mediante Circular 1 del 10 de enero de 2020, publicada
en el Boletin Normativo No. 001 del 10 de enero 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 11 de
enero de 2022, publicada en el Boletin Normativo No. 003 del 11 de enero de 2022. Rige a partir del 17
de enero de 2022; mediante Circular No. 001 del 6 de enero de 2023, publicada en el Boletin Normativo
No. 001 del 06 de enero de 2023, modificacién que rige a partir del 16 de enero 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, modificacion que rige a partir del 4 de octubre de 2023, mediante Circular 004 del 17 de enero
de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 004 del 17 de enero de 2024, modificacién que
rige a partir del 18 de enero de 2024; mediante Circular 001 del 20 de enero de 2025, publicada
mediante Boletin Normativo No. 002 del 17 de enero de 2025, modificacion que rige a partir del 20 de
enero de 2025 y mediante Circular 003 del 20 de enero de 2026, publicada mediante Boletin Normativo
No. 003 del 20 de enero de 2026, modificacién que rige a partir del 21 de enero de 2026.)
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De conformidad con el articulo 1.6.2.10. la aportacion minima al Fondo de Garantia Colectiva segun la
calidad de Miembro Liquidador para participar en el presente Segmento es la siguiente:

Modalidad de Miembro Liquidador | Aportaciéon Minima al Fondo De Garantia Colectiva

Miembro Liquidador Individual Cuatrocientos treinta millones de pesos ($430.000.000) moneda
corriente.

Miembro Liquidador General Ochocientos sesenta millones de pesos ($860.000.000) moneda
corriente.

Articulo 5.5.2.12. Importe minimo a aportar para la constitucion del Fondo de Garantia Colectiva y
tamano minimo del Fondo.

(Este articulo fue modificado 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 11 de enero de 2022, publicada
en el Boletin Normativo No. 003 del 11 de enero de 2022. Rige a partir del 17 de enero de 2022;
mediante Circular No. 001 del 6 de enero de 2023, publicada en el Boletin Normativo No. 001 del 06
de enero de 2023, modificacion que rige a partir del 16 de enero de 2023, mediante Circular 004 del 17
de enero de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 004 del 17 de enero de 2024,
modificacion que rige a partir del 18 de enero de 2024; mediante Circular 001 del 20 de enero de 2025,
publicada mediante Boletin Normativo No. 002 del 17 de enero de 2025, modificacion que rige a partir
del 20 de enero de 2025 y mediante Circular 003 del 20 de enero de 2026, publicada mediante Boletin
Normativo No. 003 del 20 de enero de 2026, modificacién que rige a partir del 21 de enero de 2026.)

A partir del ingreso al Segmento, el importe minimo que le correspondera aportar a cada Miembro Liquidador
al Fondo de Garantia Colectiva sera el mayor valor entre la aportacion minima definida para el Segmento
segun la calidad de Miembro Liquidador establecida en el articulo anterior y el valor que resulte de la
distribucion proporcional, en funcién de su participacion en el riesgo, del importe del Fondo de Garantia
Colectiva calculado segun la metodologia descrita en el articulo 1.6.2.9 de la presente Circular.

El tamafio minimo del Fondo de Garantia Colectiva es la suma de todas las aportaciones minimas de los
Miembros Liquidadores pertenecientes al Segmento. A partir del segundo afio, el tamafio minimo del Fondo
de Garantia Colectiva para este segmento sera el maximo entre el valor promedio mensual de los dos (2)
Miembros Liquidadores con el mayor Riesgo en Situacion de Estrés para el afio anterior o la suma de todas
las aportaciones minimas de los Miembros Liquidadores. Este valor se revisara anualmente.
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El tamafio minimo del Fondo de Garantia Colectiva es igual a ciento doce mil millones de pesos
($112.000.000.000) moneda corriente para el afio 2026.

Articulo 5.5.2.13. Constitucion, actualizacion y reposicion del Fondo de Garantia Colectiva.

El procedimiento para la constitucion, actualizacion y reposicién del Fondo de Garantia Colectiva del
Segmento Swaps se sujetara a lo dispuesto en los articulos 1.6.2.12. y 1.6.2.13. de la presente Circular.

Articulo 5.5.2.14. Contribuciones para la continuidad del servicio.

Las Contribuciones de los Miembros para la continuidad del servicio para el Segmento Swaps se regiran por
lo dispuesto en los articulos 1.6.2.14. y siguientes de la presente Circular.

Articulo 5.5.2.15. Recursos Propios Especificos.

El importe de los Recursos Propios Especificos para el Segmento Swaps se informara mediante Boletin
Informativo.

CAPITULO TERCERO
VALOR PRESENTE NETO

Articulo 5.5.3.1. Parametros para el calculo del Valor Presente Neto.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018 y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de
noviembre de 2019).

El calculo del Valor Presente Neto de los Swaps se realiza proyectando y descontando cada uno de sus
flujos a Valor Presente.
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La curva utilizada para proyectar y descontar los flujos en COP en los procesos intradia y en los procesos
de Fin de Dia es la Curva Cero Cupén IBR Compuesta Continua Base 365, entregada por el Proveedor
Oficial de Precios para Valoracion.

Las curvas utilizadas para proyectar los flujos en USD son las Curvas Cero Cup6n LIBOR Compuesta
Continua Base 365 en sus diferentes plazos (1 Mes, 3 Meses, 6 Meses y 12 Meses), asi mismo, la curva
utilizada para descontar los flujos en USD en los procesos de Fin de Dia es la Curva Cero Cupon IBRLIBOR
Compuesta Continua Base 365, entregada por el Proveedor Oficial de Precios para Valoracion

Los plazos definidos para la Curva Cero Cupdn IBR Compuesta Continua Base 365 son los siguientes:

Referencia Plazo

IBR O/N 1,2dias, 1,2, 3semanas, 1,2, 3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 15, 18, 21 meses,
2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11,12y 15 afos.

IBR 1M 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10, 12, 15,18, 21 meses, 2, 3,4, 5,6, 7,8, 9, 10, 11, 12
y 15 afios.

IBR 3M 3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 18, 21 meses, 2, 3,4, 5,6, 7, 8, 9, 10,
12 y 15 afios.

IBR 6M 6,7,8,9, 10, 11,12, 13, 14,15, 16, 17, 18 meses, 2, 3,4, 5,6,7, 8,9, 10, 12y
15 afos

En consideracion a que no se tienen Curvas Cero Cupdn IBR para cada una de las referencias (1M, 3M y
6M), tanto la proyeccion como el descuento de los flujos se hace con la misma Curva Cero Cup6n, aunque
utilizando los plazos indicados en el cuadro anterior para cada referencia.

Los plazos definidos para las Curvas Cero Cupon LIBOR Compuesta Continua Base 365 son los siguientes:

Referencia Plazo

LIBOR 1M 1,2dias, 1,2, 3semanas, 1,2, 3,4,5,6,7,8,9, 10, 11, 12, 15, 18, 21 meses,
2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11,12y 15 afos.
LIBOR 3M 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10, 12, 15,18, 21 meses, 2, 3,4, 5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12
y 15 afos.
LIBOR 6M 3,4,5,6,7,8,9,10, 11,12, 13, 14, 15, 18, 21 meses, 2, 3,4, 5,6, 7,8, 9, 10,
12 y 15 afos.
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‘ LIBOR 12M ‘ 6,7,8,9,10,11,12,13, 14,15, 16, 17, 18 meses, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,9, 10,12y ‘
15 afos

Los plazos definidos para la Curva Cero Cup6én IBRLIBOR Compuesta Continua Base 365 son los siguientes:

Referencia
IBRLIBOR

1,2dias, 1,2, 3semanas, 1,2, 3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 15, 18, 21 meses,
2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11,12y 15 afios.

Para los plazos intermedios en cada una de las curvas sefialadas anteriormente, se realiza un proceso de
interpolacion lineal simple entre los plazos mas cercanos.

El factor de descuento que se usara para descontar cada uno de los flujos en las Operaciones Swaps
Aceptadas, es:

.k
FD = e‘(‘*ses)

Donde:

FD: Factor de descuento para la fecha t;.

i: Tasa de Interés Efectiva anual de descuento.

k: Dias entre la Fecha de Valoracion y la Fecha de Vencimiento.

Las Tasas empleadas en todos los calculos son Tasas Continuas y de esta forma se emplean en los calculos.
Sin embargo, se deja de forma explicita la equivalencia entre Tasas Simples y Continuas:

t
In (1 + TasaNominal s m)

Tasa continua =

_t
36
t 360
Tasa yominal = [e(T“s“COntinua*m) — 1] i—

La interpolacién se debe hacer sobre la Curva de Tasas Cero Cupén.
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Para determinar el Valor Presente de los Swaps, la Tasa de Descuento utilizada proviene de las Curva Cero
Cupon. Para la proyeccion se emplean las Tasas Futuras implicitas, las cuales se estiman con base en las
curvas de proyeccion.

El proceso para la estimacion de la Tasa de Proyeccion es el siguiente:
+ A partir de las Curvas Cero Cupdn de proyeccion se calculan las tasas futuras implicitas o FRA’s
para cada uno de los periodos de calculo. Las Tasas de Interés Implicitas suponen que en

condiciones de equilibrio debe cumplirse que el rendimiento de una inversion a un plazo t, debe
igualar el rendimiento de una inversion a un plazo t; que se reinvierte desde t; hasta t,.

Es decir, la Tasa futura existente entre el momento t,y el momento t,, seria igual a:

e~ (Re1%t1/365) 360
FRA = *

e—(Riz+t2/365) t, — ty

Articulo 5.5.3.2. Procedimiento para el calculo del Valor Presente Neto de los IRS.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de noviembre de 2019).

Para determinar el Valor de un IRS en una fecha determinada, se calcula el valor de cada una de las ramas
que lo componen. Cuando se trata de un Swap donde se intercambian flujos atados a una Tasa Fija y una
Tasa Variable, la Rama Fija esta dada por:

n

i=1

Donde:
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Py = Valor Presente de los flujos de interés de la Rama Fija del Swap

N = Monto Nominal del contrato

Ry = Tasa de Interés de la Rama Fija del Swap

6; = Numero de dias asociado al flujo i de la Rama Fija del contrato

d.:

=lDias entre la Fecha de Valoraciony la Fecha de Pago del flujo i de la Rama Fija
ry, = Tasa de Interés Continua Compuesta de descuento al plazo d;

n = Nuero de pagos de la Rama Fija del contrato
base = Numero de dias en un aio

La Rama Variable esta dada por:

Pfioat = ) [N * (Rpioar(Ti—1, T)) + 5) * 8;/base| « e~ "4%/365)

n
i=1

Donde:
Pf1oq = Valor Presente de los flujos de interés de la Rama Variable del Swap

N = Monto Nominal del contrato

Rfloat(Ti—lﬁ Ti)

= Tasa de Interés Variable Continua Compuesta de la Rama Variable del Swap para el periodo
entre (T;_1,T;).se tiene que:

_ Rops(Ti—1,T;) parai=1
Rfloat(Ti—L Tl) - {wad(Ti_l, Tl) para i — 2, n

Rfya(T;_1,T;) es una Tasa Futura Implicita (Forward) entreT;,_,y T;
R,,s(T;_1,T;) es una Tasa de mercado observada para el periodo entreT;_; y T;

6; = Numero de dias asociado al flujo i de la Rama Variable del contrato

d;

= Dias entre la Fecha de Valoracién y la Fecha de Pago del flujo i de la Rama Variable
ry, = Tasa de Interés Continua Compuesta de descuento al plazo d;

n = Numero de pagos de la Rama Flotante del contrato
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s = Spread sobre la TasaVariable

base = Numero de dias en un ano
El valor presente neto de un IRS es igual a la diferencia entre el Valor de la Rama Variable y la Rama Fija o
viceversa, segun los flujos que se reciban.

NPV igs = Pfioar — Prix

Articulo 5.5.3.3. Procedimiento para el calculo del Valor Presente Neto de los OIS.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de
noviembre de 2019).

Para determinar el Valor presente neto de un OIS en una Fecha determinada, se calcula el Valor de cada
una de las ramas que lo componen. Cuando se trata de un Swap donde se intercambian flujos atados a una
Tasa Fija y una Tasa Variable, la Rama Fija esta dada por la formula:

n

Pfix = Z N * Ry * 8;/base » e~ "¢i*41/365)
i=1

Donde:

Py = Valor Presente de los flujos de interés de la Rama Fija del Swap

N = Monto Nominal del contrato

Ry, = Tasa de Interés de la Rama Fija del Swap

6; = Numero de dias asociado al flujo i de la Rama Fija del contrato

d;

= Dias entre la Fecha de Valoracién y la Fecha de Pago del flujo i de la Rama Fija
ry, = Tasa de Interés Continua Compuesta de descuento al plazo d;

n = Nimero de pagos de la Rama Fija del contrato
base = Numero de dias en un afno

Y el Valor Presente de la Rama Variable esta dado por la siguiente formula:
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n m l
6k 6k
Pfioar = 21 N = 1_1[ <1 + (Robs,) * base> 1_[ (1 * Rde(Tk I’T")) base) ~ 1" base
i= j=

k=1
x e~ (Td;*di/365)

Donde:
Pg1oq = Valor Presente de los flujos de Interés de la Rama Flotante del Swap
N = Monto Nominal del contrato
R,psj = Tasa observada el j — ésimo dia habil despues del inicio del contrato
Rjyqx = Tasa implicita observada para el k
— esimo dia habil a partir de la f valoracion
m = Dias entre la Fecha de Valoracién y la Fecha de Inicio del contrato
l = Dias entre la Fecha de Vencimiento y la Fecha de Valoracién
8; = Numero de dias correspondientes a latasa R,p; 0 Rsyq
d;
= Dias entre la Fecha de Valoracién y la Fecha de Pago del flujo i de la Rama Variable
ry, = Tasade Interés Continua compuesta de descuento al plazo d;
n = Numero de pagos de la Rama Variable del contrato
base = Numero de dias en un afno

El valor presente neto de un OIS es igual a la diferencia entre el Valor de la Rama Variable y la Rama Fija o
viceversa, segun los flujos que se reciban

NPVgis = Pfioar — Prix

Articulo 5.5.3.4. Procedimiento para el calculo del Valor Presente Neto de los Cross Currency Basis
Swap Overnight

(Este articulo fue adicionado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019 y mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021,
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publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de
2021).

Para determinar el valor de un Cross Currency Basis Swap Overnight (CCSBO) en una fecha determinada,
se calcula el valor de cada una de las ramas que lo componen. Cuando se trata de un swap donde se
intercambian flujos atados a dos tasas variables, donde cada rama esta denominada en dos divisas
diferentes, el valor de la rama variable denominada en COP esta atado a la composicién diaria del indice
IBR O/N y esta dado por:

m l
)
B = 3 m [ T (14 G 5o ) [ ] (14 (vt} ) ) -

i=1 j=1 k=1

6
£
base

d;
% e—(rdi*ﬁ) + [le % e—(rdn*dn/365)]

Donde:

Pfloatl
= Valor presente de los flujos de interés de la rama variable COP del swap teniendo en cuenta el
valor del principal al vencimiento del CCS
Nm1l = Monto nominal denominado en COP moneda 1
R,ps,j = Tasa observada el j — ésimo dia habil despies del inicio del contrato
Rfwax = Tasa implicita observada para el k — esimo dia habil a partir de la f valoracion
m = Dias entre la fecha de valoracion y la fecha de inicio del contrato
[ = Dias entre la fecha de vencimiento y la fecha de valoracion
8; = Numero de dias correspondientes a la tasa R,ps j 0 Rryq
d; = Dias entre la fecha de valoraciéon y la fecha de pago del flujo i de la rama variable 1
T4, = Tasa de interés continua compuesta de descuento al plazo d;
n = Numero de pagos de la rama variable COP del contrato

La rama variable USD esta dada por:
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n

Prioats = Z[Nmz % (R froat(Tic1, TD) + 5) % 6 /base] « T4 di/365) | [N & o= (nxdn/369)]
i=1

Donde:

Prioat2 = Valor presente de los flujos de interés de la rama variable USD del swap teniendo
en cuenta el valor del principal al vencimiento del CCS

Nm2 = Monto nominal denominado en USD moneda 2

Rfi0at (Ti-1,T;) = Tasa de interés variable de la rama variable USD del swap para el periodo
entre (T;_1,T;). se tiene que:

_ (Robs(Ti—1, T}) parai=1
Rrioat2(Ti-1, Ty) = {wad(Ti—lvTi) parai=2,..n

- Rpya(Ti—4, Ty) es una tasa futura implicita (forward) entre T;_; y T;
- Ryps(Ti_1,T;) es una tasa de mercado observada para el periodo entre T;_, y T;

§; = Numero de dias asociado al flujo i de la rama variable USD del Swap
d; = Dias entre la fecha de valoraciéon y la fecha de pago del flujo i de la rama variable USD
rq; = Tasa de interés de descuento al plazo d;

Base = NUmero de dias en un afio

n = Namero de pagos de la rama variable USD del swap
s = Spread sobre la tasa variable del swap

El Valor Presente Neto de un Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO) es igual a la diferencia entre
el valor de la rama variable COP y el valor de la rama variable USD, segun los flujos que se reciban,
expresada en la misma moneda:

NPV ccpso = Prioata — Prioatz * TCm2,ml

Donde TCm2, m1 es la tasa de cambio a la fecha de valoracion de la moneda foranea expresada en COP
para el proceso de valoracion intradia como al final de dia.
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Articulo 5.5.3.5. Fijacion del Fixing.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, renumerado y modificado mediante Circular 19 del 22 de
noviembre de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y
modificado mediante Circular 36 del 30 de noviembre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No.
066 del 30 de noviembre de 2021. Rige a partir del 01 de diciembre de 2021).

La Camara notificara a los Miembros via tablas, el valor del indice a fijar para cada dia habil y las fechas de
fijacion de la rama variable de las operaciones Swaps, que se utilizara para el calculo de los cupones de
aquellos Swaps que estén referenciados a algunas de las siguientes tasas de interés o moneda:

IBR: Tasa de interés de referencia del mercado interbancario colombiano operada para los plazos de
cotizacién a un (1) mes, a tres (3) meses y a seis (6) meses, publicados diariamente por el Banco de la
Republica a través de la plataforma tecnoldgica que este disponga para el efecto, en el dia habil que es un
(1) dia habil anterior al dia de fijacion o ajuste de la tasa (Reset Date).

IBR Overnight: Tasa de interés de referencia del mercado interbancario colombiano operada para el plazo
de cotizacion a un (1) dia (overnight), publicada diariamente por el Banco de la Republica a través de la
plataforma tecnoldgica que este disponga para el efecto, en el dia habil se utilizara la tasa publicada en el
dia de la fijacion

LIBOR: Tasa de interés determinada por las tasas que los bancos, que participan en el mercado de Londres,
se ofrecen entre ellos para depdsitos a corto plazo, proporcionada por el Proveedor Oficial de Precios para
Valoracion, en el dia habil que es dos (2) dias habiles anteriores al dia de fijacion o ajuste de la tasa (Reset
Date).

TRM: La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos colombianos por un
ddlar de los Estados Unidos. La TRM calculada y publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) corresponde al promedio ponderado de las operaciones de compra y venta de contado de délares de
los Estados Unidos de América a cambio de moneda legal colombiana, realizadas entre Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC), asi como de las operaciones que efectian los IMC con las demas entidades
vigiladas por la SFC, distintas de IMC y aquellas que hacen los IMC con el Banco de la Republica o el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-MHCP., publicada el antepentltimo dia habil (t-2) respecto del dia
de pago de cupdn.
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En el caso de que no haya disponible una de las Tasas de interés anteriormente definidas, la Camara
determinara bajo su criterio, la tasa de interés a aplicar.

TITULO SEXTO
HORARIOS DE LAS SESIONES DE CAMARA
CAPITULO PRIMERO

Articulo 5.6.1.1. Horarios de Sesiones de Operacion de Camara.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, mediante Circular 15 del 30 de septiembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 028 del 30 de septiembre de 2019, mediante Circular 19 del 22
de noviembre de 2019, publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019;
mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio
de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de 2021; mediante Circular 005 del 19 de enero de 2024,
publicada mediante Boletin Normativo No. 005 del 19 de enero de 2024, modificacion que rige a partir
del 5 de febrero de 2024; y, mediante Circular 005 del 3 de febrero de 2026, publicada mediante Boletin
Normativo No. 005 del 3 de febrero de 2026, modificacion que rige a partir del 4 de febrero de 2026.)

De conformidad con el articulo 1.3.6. del Reglamento de Funcionamiento de la Camara y el Articulo 1.8.1.1.
de la presente Circular, el horario de funcionamiento para el Segmento de Swaps tendra las siguientes
sesiones particulares:

1. Sesion de Aceptacion de Operaciones:

Acti Sesion de Aceptacion
ctivo )
de Operaciones
IRS
OIS 8:00a.m. a 5:15 p.m.
Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO)
OIS IBR Formacion 11:00 a.m. a 1:30 p.m.
810
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2. Sesidn de Gestidn de Garantias: La Sesion de Gestion de Garantias del presente Segmento se sujetara
a lo dispuesto en el articulo 1.8.1.1. numeral 4, de la presente Circular. No obstante lo anterior, la
Peticidén de Garantia Variable Intradia se llevara a cabo de 1:00 p.m. a 2:00 p.m. Dentro de este horario
la Camara exigira al Miembro Liquidador la constitucion de la Garantia Variable en efectivo, para tal fin,
la Camara realizara un débito automatico en la cuenta de depdsito del Banco de la Republica (CUD) del
Miembro Liquidador. En caso de presentarse el evento de retardo previsto en el articulo 5.8.1.1. de la
Circular Unica, referente a la no constitucion de las Garantias por Posicion en la parte correspondiente
ala Garantia Variable intradia, el horario de la Peticion de Garantia Variable Intradia se extendera hasta
las 3:00 p.m. Asi mismo, respecto de las Garantias en efectivo solicitadas en la Peticién de Garantia
Variable intradia, se gestionaran las solicitudes de liberacion de Garantias, el dia habil siguiente por
solicitud del Miembro Liquidador, en el horario de Sesion de Gestion de Garantias establecido en el
Articulo 1.8.1.1 de la presente Circular.

3. Sesién de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con
Liquidacion por Diferencias: De 7:00 a.m. a 8:30 a.m. el dia habil siguiente al Vencimiento del contrato.
Proceso de cobro y pago de la Liquidacién por Diferencias por parte de la Camara. En caso de
presentarse el evento de retardo previsto en el numeral 2 del articulo 1.7.1.1. de la Circular Unica,
referente al no pago del efectivo correspondiente a la Liquidacion al Vencimiento por Diferencias, el
horario de la Sesién de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser
cumplidas con Liquidacion por Diferencias se extendera hasta las 11:00 a.m.

TiTULO SEPTIMO
ACTIVOS
CAPITULO PRIMERO
PROCESO DE AUTORIZACION

Articulo 5.7.1.1. Autorizacion de Activos por parte de la Junta Directiva de la Camara.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018; mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
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publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de
noviembre de 2019; y, mediante Circular 005 del 19 de enero de 2024, publicada mediante Boletin
Normativo No. 005 del 19 de enero de 2024, modificacion que rige a partir del 5 de febrero de 2024.)

De conformidad con lo establecido en el articulo 1.3.3. del Reglamento de Funcionamiento de la Camara, la
Junta Directiva autorizé la Compensacion y Liquidacion actuando como Contraparte de los siguientes
Activos:

IRS

OIS

OIS IBR Formacion

Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO)

En consecuencia, la Camara, para el Segmento Swaps, esta facultada para aceptar Operaciones que versen
sobre tales Activos para su Compensacion y Liquidacion actuando como Contraparte, los cuales deberan
cumplir con las normas y autorizaciones expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

CAPITULO SEGUNDO
ESPECIFICACION DE LOS ACTIVOS

Articulo 5.7.2.1. Términos propios de las Operaciones Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de
noviembre de 2019).

Los términos genéricos y los términos especificos de las Operaciones Swaps son los siguientes:

1. Términos genéricos:

Nombre que identifica a las partes que estan contratando

Contrapartida / Counterparty un Swap
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Fecha de Operacion o Fecha de Celebracion /
Trade Date

Fecha en la que se realiza la operacion y se acuerdan los
términos esenciales.

Fecha de Registro / Registration Date

Fecha en la que la Operacién se registra en un sistema
de registro.

Fecha Efectiva o Fecha de Inicio/ Effective
Date

Fecha en la que el contrato entra en vigencia y se hacen
efectivas sus obligaciones.

Fecha de Vencimiento / Termination Date

Fecha de Vencimiento de la Operacion.
La Fecha de Vencimiento seré ajustada de acuerdo con
la Convencion de Dias Habiles Modified Following.

Fecha de Aceptacion / Acceptance Date

Es la Fecha en la que la Operacion se Acepta por la
Cémara.

Plazo Minimo en dias / Minimum Term (in
days)

Define el plazo minimo de terminacion de un Swap
(medido en dias) para que sea posible su compensacion
en la Camara.

El "Plazo Minimo" de un intercambio es igual a la "Fecha
de Vencimiento" de la Operacion, menos la “Fecha
Efectiva”.

Plazo Residual Minimo en dias / Minimum
Residual Term (in days)

Define el plazo residual minimo (medido en dias) que se
puede seleccionar (elegir) para que un Swap se
compense en la Camara.

El "Plazo Residual Minimo" de un intercambio es igual a
la "Fecha de Vencimiento" de la Operacion, menos la
“Fecha de Aceptacion”.

Plazo Residual Maximo en dias / Maximum
Residual Term (in days)

Define el plazo residual maximo de un Swap (medido en
dias) que se puede seleccionar (elegir) para que un
Swap se compense en la Camara.

El “Plazo Residual Maximo" es igual a la "Fecha de
Vencimiento" menos la “Fecha de Aceptacion”.

Plazo Residual Maximo en anos / Maximum
Residual Term (in years)

Define el plazo residual maximo de un Swap (medido en
afios) que se puede seleccionar (elegir) para que un
Swap se compense en la Camara.

El “Plazo Residual Maximo" es igual a la "Fecha de
Vencimiento" menos la “Fecha de Aceptacion’.
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Inicio Diferido / Forward Starting

Se entiende como el comienzo a futuro de una Operacion
(es decir, cuando la Fecha Efectiva se produce en el
futuro), aplicandose el mismo Plazo Residual Maximo.

Nominal o Nocional/ Notional Amount

El atributo "Nominal" define si el Nominal puede cambiar
a lo largo del plazo del Swap. La Camara acepta Swaps
de Nominal Variable donde i) el calendario de nominales
es conocido antes del registro en la Camara, ii) el
Nominal puede incrementarse, reducirse 0 ambos a la
vez y iii) el Nominal vivo al inicio del periodo de célculo
sea el mismo para ambas ramas del Swap. Ej.: Swap 3M
Vs 6M el Nominal solo podra variar cada 6 meses.

Importe Minimo de Nominal / Minimum
Notional Amount

El atributo “Importe Minimo de Nominal " define el
tamafio minimo que es elegible para la Camara.

Importe Maximo de Nominal / Maximum
Notional Amount

El atributo “Importe Maximo de Nominal" define el
tamafo maximo que es elegible para la Camara.

Amortizacion / Amortization

Fraccion del Nominal de la operacion que incrementa o
disminuye en una Fecha determinada..

Lado / Side

Identifica el sentido de las ramas del Swap, comprador o
vendedor, pagador o recibidor.

Tipo de Rama / Leg Type

|dentificacion de la Rama, Variable o Fija.

Divisa o Moneda / Currency

Divisa 0 Moneda en la que se negocia el Swap y se
intercambian los flujos de efectivo.

Multi-divisa / Multi-currency

Divisas diferentes en las ramas Fijas y Variables de los
swaps

Calendarios de Festivos / Holiday Calendars

Calendario de dias festivos para computar las
duraciones de los periodos, las fechas de fijacion y las
fechas de pago.

Dias Habiles / Business Day

Dia habil u operativo para el computo de los periodos de
una operacion o el intercambio de flujos de efectivo.

Calendario de Dias Habiles / Business Center

calendario La Camara seguira como calendarios de dias
habiles Colombia (COBO), Estados Unidos (USNY) y
Londres (GBLO)
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Convencion de Dias Habiles / Business Day
Convention

Convencion del Dia Habil que ajusta cualquier Fecha
relevante que de otro modo hubiera caido en un dia que
no es un Dia Habil.

Se realizara un ajuste del dia que de otro modo hubiera
caido en un dia que no es un Dia Habil con la siguiente
convencion:

- Modified Following/Siguiente Modificado. Con esta
convencion, la fecha sera el siguiente dia que sea un Dia
Habil, excepto si ese dia se situa en el siguiente mes
natural, en cuyo caso esa fecha serd el primer dia
precedente que sea un Dia Habil.

Fechas Ajustadas / Adjusted Date

Todas las fechas, para cada una de las ramas de la
operacion seran Ajustadas de acuerdo a la Convencién
de Dias Habiles.

Plazo del indice de Referencia Variable /
Designated Maturity

Define los diferentes Plazos del indice de Referencia
Variable.

Fecha de corte de los periodos / Roll Day

Define el dia en que se establece la Fecha de inicio y fin
de los periodos de calculo en las Operaciones Swaps.

Tasa de Interés Negativa / Negative Interest
Rate

Es el valor negativo de la Tasa de Interés referenciado a
un Indice Variable 0 a una Tasa Fija.

Diferenicial / Spread

Diferencial aplicado a la Tasa de Interés Variable.

Punto Basico (pb) / Basis Point (bp)

Unidad de medida. 1bp es equivalente a 0.01% 6 0,0001

Fecha de Inicio de Periodo / Period Start Date

Fecha en la que inicia o comienza el periodo del flujo
para el calculo de intereses.

Fecha de Fin de Periodo / Period End Date

Fecha en la que finaliza o termina el periodo del flujo para
el célculo de intereses.

Periodo de calculo o computo / Calculation
period

Periodo entre la Fecha de Inicio de Periodo y la Fecha
de Final de Periodo.

Base de Calculo / Day Count Fraction

Convencidn del calculo de dias del periodo de computo
de intereses que determinara la fraccion de afio,
usandose para calcular los importes Fijos y Variables. La
Base de Calculo se aplica a cada rama de forma
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independiente. Las convenciones admitidas en la
Camara son:

- Actual/Actual, 30/360, Actual/360, Actual/365

Fecha de Liquidacion o Pago / Settlement /
Payment Date

Define las Fechas en las que se producen las
liquidaciones o los pagos de las ramas de la Operacion.

Periodo Regular / Regular Period

Es aquel periodo que comprende una cantidad de dias
acorde al Vencimiento designado.

Periodo Roto / Stub Period

Se define como un periodo al inicio o final de la vida de
la operacion, que difiere del periodo regular a los
definidos por la frecuencia del indice.

Terminacion Anticipada / Break Clause

La Terminacion Anticipada se refiere a la liquidacion del
instrumento financiero derivado antes de su vencimiento,
en las fechas determinadas o determinables que
acuerden las partes originales de la operacion. Las
partes pueden acordar la Terminaciéon Anticipada
obligatoria, de mutuo acuerdo u opcional. La
Terminacion Anticipada de Operaciones SWAP en el
OTC debe constar dentro del contrato marco o
documentos relacionados y hara parte de los Términos
Econdmicos de la Operacion.

La Camara acepta para registro y novacion Operaciones
SWAP con clausulas de Terminacién Anticipada.

Periodo Roto al Inicio y al Final / Stub on Front
& Back

La Camara acepta Operaciones con Periodos Rotos al
Inicio y al final del Swap simultaneamente.

Periodo Roto en dias / Stub Period (in days)

El periodo de duracién del “Periodo Roto” para que un
Swap pueda ser tratado en la Cdmara debe ser mayor o
igual a 1 dia y no superior a 6 meses.

Fechas de Corte de los periodos / Roll
Convention

Se refiere a la Fecha estandarizada de finalizacion de los
periodos regulares. EOM: End of Month.
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Fecha de Pago Adicional. Valor Minimo /
Additional Payment date. Minimum Value
Date

Se refiere a la Fecha mas cercana en el que se admite
realizar el pago de un flujo adicional de la Operacion
novada. La Cémara acepta Operaciones con Pagos
Adicionales ya causados, no haciéndose cargo de las
liquidaciones de Pagos Adicionales que coincidan con la
Fecha de Registro.

Fecha de Pago Adicional. Valor Maximo /
Additional Payment date. Maximum Value
Date

Se refiere a la Fecha mas lejana en el que se admite
realizar el pago de un flujo adicional de la Operacion
novada.

La Camara acepta Operaciones con Pagos Adicionales
ya causados, no haciéndose cargo de las liquidaciones
de Pagos Adicionales que coincidan con la Fecha de
Registro.

Divisa o Moneda del Pago Adicional /
Additional Payment Currency

Se refiere a la Divisa 0 Moneda en la que se admite
realizar el pago de un flujo adicional de la Operacion
registrada.

Numero de Pagos Adicionales / Number of
Additional Payments

Se refiere al Numero maximo de Pagos Adicionales que
se pueden realizar por Operacion registrada.

Fecha de Valoracion / Valuation Date

Fecha donde se quiere calcular el Valor Presente Neto
del flujo.

2. Términos Especificos

Rama Variable

Pagador de Tasa Variable / Floating Rate Payer o

Floating Amount Payer

Es la contraparte obligada a realizar pagos, con una
frecuencia acordada durante la vigencia de una
Operacidn, sobre cantidades calculadas con base en
un indice Variable con uno o méas pagos de un
importe Variable.

indice Variable / Denomination / Index Rate

Define el indice de la Tasa de interés variable que se
utiliza para fijar los pagos periddicos de la Rama
Variable.
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Fecha de Fijacion de la Tasa Variable / Reset
Date

Define la Fecha en la que se hace efectiva la
aplicacién de una nueva Tasa de interés variable o
TRM.

Fijacion / Fixing

Valor de la tasa o indice de Referencia Variable.

Fijacion al Final / Fixing in Arrears

La fijacion del indice variable para los OIS se realiza
al final del periodo de célculo.

Importe a Tasa de Interés Variable / Floating
Amount

En relacion a una operacion y a un Pagador de Tasa
Variable, es la cantidad que, sujeta a cualquier
condicion establecida en el momento de registro y
aceptada por la Camara, debe pagar dicha
contraparte en la Fecha de Pago.

Dicha cantidad se determina con base a una Tasa
Variable y se calcula con un método definido por la
Camara en el articulo 5.4.4.2. Procedimiento de
Calculo de los Cupones de la presente Circular.

Composicion / Compounding

Es la situacién en la que varios periodos de calculo
de intereses se pagan en una sola Fecha
periddicamente.

Plazo del indice Variable / Floating Leg Index
Tenor (Regular Period)

Es el plazo del indice Variable especifico que se
utiliza para fijar los pagos periodicos de la Rama
Variable.

Diferencial de la Rama Variable / Floating Leg
Spread

—  Es el diferencial sobre el indice Variable (Periodo
Regular).

— La Camara acepta Operaciones con un
diferencial que puede ser positivo, cero o
negativo.

— Este diferencial puede variar, incrementandose,
decreciendo 0 ambos simultdneamente durante
la vida de la operacion.

— “4DPS” significa que el diferencial (Spread) no
podra tener mas de 4 decimales y se expresa en
puntos basicos (bp).
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Tasa Negativa de la Rama Variable / Floating
Rate Negative Value Reset

Se define si el valor del indice Variable (Periodo
Regular) puede ser negativo (ya sea como resultado
de un diferencial 0 no) para la Rama Variable.

Dias de Retraso para la fijacion de la Tasa
Variable (Standard) / Floating Leg Fixing Lag
(Standard)

NUmero de dias de retraso que se utilizan para fijar la
nueva Tasa para el calculo de intereses del nuevo
periodo, definido por las practicas de mercado.

Dias de Retraso para la fijacion de la Tasa
Variable (Non-standard) / Floating Leg Fixing Lag
(Non-standard)

NUmero de dias de retraso que se utilizan para fijar la
nueva Tasa para el calculo de intereses del nuevo
periodo, definido por las contrapartidas.

Frecuencia de Fijacion de la Rama Variable /
Floating Leg Reset Frequency

Define con qué frecuencia se fija la Tasa de interés
en la Rama Variable. Por ejemplo, un valor de "1m"
significa que la tasa de interés en la Rama Variable
se fija cada mes.

Frecuencia de Pago de la Rama Flotante /
Floating Leg Payment Frequency

Define la frecuencia de pago de la Rama Variable de
la Operacion. La frecuencia de pago no podra ser
inferior a la Frecuencia de fijacion de la tasa de
interés variable.

Convencion de Base de Calculo de la Rama
Flotante / Floating Leg Day Count Fraction

Define el método de recuento de dias utilizado para
calcular el interés en la Rama Variable del Swap.

Método de Composicion de la Rama Variable /
Floating Leg Compounding

Define el método de capitalizacion utilizado, para el
calculo de intereses.

Fecha de Liquidacion de la Rama Variable /
Floating Leg Settlement Date

Define la fecha en que se efectua el pago final.

Redondeo de la Rama Variable / Floating Leg
Rounding

Define la metodologia de redondeo que se aplica a la
tasa de interés variable. “5DPS” significa que la tasa
se redondea a 5 decimales.

Método de Interpolacién de la Rama Variable con
Periodos Rotos / Floating Leg Stub Interpolation

Se producen en un periodo al inicio o final de la vida
de la operacién, conocido como periodo roto o Stub,
que difiere del periodo regular definido por la
frecuencia del indice.

La duracion del periodo roto tanto al inicio como al
final no puede superar los (6) seis meses, para la
rama en COP.
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La duracion del periodo roto tanto al inicio como al
final no puede superar los (12) doce meses, para la
rama en USD.

La Cémara no acepta interpolaciones en los
Overnight Indexed Swaps (OIS). Las tasas que aplica
a eleccion de las contrapartidas pueden ser:

— Flujo al inicio de la operacion pactada
(Periodo Roto al Inicio):

i. El Fixing segun referencia seleccionada (1M, 3M ,
6My 12M).

ii. El resultante de interpolar linealmente entre los 2
Fixing de referencia (1M, 3M, 6M y 12M) entre los
mas proximos al periodo roto.

— Flujo al final de la operacion pactada. (Periodo
Roto al Final):

Las tasas que aplican a eleccidn de las contrapartidas
pueden ser:

i. El fixing segun referencia seleccionada (1M, 3M,
6M y 12M). La referencia seleccionada debe de
coincidir con la duracién del periodo roto.

ii. EI resultante de interpolar linealmente entre los
fixings (1M, 3M, 6M y 12M) mas proximos al periodo
roto.

— Flujo con Inicio Diferido, Se aplicaran las
mismas reglas que a los periodos rotos al final.
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Plazo del indice Variable para el Periodo Roto
Inicial / Floating Leg Stub Index Tenor (Front
Period)

Este atributo indica el Fixing de la Rama Variable para
el periodo roto al inicio. Los valores elegibles se
representan tal y como se establecen en el criterio
Método de Interpolacién de la Rama Variable con
Periodos Rotos.

Plazo del indice Variable para el Periodo Roto
Final / Floating Leg Stub Index Tenor (Back
Period)

Este atributo indica el Fixing de la Rama Variable con
el que se calculan las tasas futuras implicitas para el
periodo roto al final, al igual que para las operaciones
con |Inicio Diferido. Los valores elegibles se
representan tal y como se establecen en el criterio
Método de Interpolacion de la Rama Variable.

Convencioén de Dias Habiles Usada para la Rama
Variable para el Periodo Final y para la Fecha de
Vencimiento / Conventions used for float period
end dates & termination date

Se define como la convencién de dia habil que se
aplica para las fechas de fin de los periodos de pago
y para la fecha de vencimiento, para la Rama Variable
de la operacion.

Rama Fija

Pagador de la Tasa Fija / Fixed Rate Payer o
Fixed Amount Payer

Es la contraparte obligada a realizar pagos, con una
frecuencia acordada durante la vigencia de una
operacion, sobre cantidades calculadas con base en
una Tasa Fija con uno 0 mas pagos de un importe
fijo.

Importe a Tasa de Interés Fija / Fixed Amount

En relacion a una operacion y a un pagador de Tasa
Fija, es la cantidad que, sujeta a cualquier condicion
establecida en el momento de registro y aceptada por
la Camara, debe pagar dicha contraparte en la Fecha
de Pago.

Dicha cantidad se determina con base a una Tasa
Fija y se calcula con un método definido por la
Camara en el articulo 5.4.4.2. Procedimiento de
Célculo de los Cupones de la presente Circular.
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Base de Calculo de la Rama fija / Fixed Leg Day
Count Fraction

La "Base de Calculo para el cdmputo de dias en la
Rama Fija" define el método de recuento de dias
utilizado para calcular el interés en la Rama Fija del
Swap.

Frecuencia de Pago de la Rama Fija / Fixed Leg
Payment Frequency

Define la frecuencia de pago de la Rama Fija del
Swap. Puede que la frecuencia de pago de la rama
fija no coincida con la frecuencia de pago de la Rama
Variable.

Tasa de interés de la Rama Fija / Fixed Leg Rate

— La Camara acepta Operaciones con cualquier
valor de la Tasa Fija, incluida Tasas negativas o
valor 0.

— La Tasa Fija puede variar, incrementandose,
decreciendo o ambos simultaneamente durante
la vida de la Operacién.

— 6DPS, significa que la Tasa Fija no podra tener
mas de 6 decimales y se expresa en porcentaje.

Convencion de Dias Habiles Usada para la Rama
Fija para el Periodo Final y para la Fecha de
Vencimiento / conventions used for fixed period
end dates & termination date

Se define como la convencion de Dia Habil que se
aplica para las Fechas de fin de los periodos de pago
y para la Fecha de Vencimiento, para la Rama Fija
de la Operacion.

DE COLOMBIA

Articulo 5.7.2.2. Términos Econémicos (Criterios de Elegibilidad).

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, mediante Circular 23 del 30
de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021; modificado
mediante Circular 36 del 30 de noviembre de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 066 del 30
de noviembre de 2021. Rige a partir del 01 de diciembre de 2021; y, mediante Circular 005 del 19 de
enero de 2024, publicada mediante Boletin Normativo No. 005 del 19 de enero de 2024, modificacion

que rige a partir del 5 de febrero de 2024.)
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La Cémara se interpondra y aceptara Operaciones sobre Swaps que cumplan con los siguientes Términos
Econdmicos (Criterios de Elegibilidad) y cuyas especificaciones se ajusten a las definiciones establecidas en
el articulo 5.7.2.1. de la presente Circular:

- IRS
GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
1 Divisa COP
Divisa Siempre se utilizara el calendario aplicado a
2 | Calendario de Festivos la Divisa de la Operaci6n, la Camara usara el
calendario COBO.
3 | Plazo Minimo en Dias 28 dias
4 | Plazo Residual Minimo en Dias | 2 dias
5 PI,azo Residual Maximo en 5484 dias
Plazos Dias
Plazo Residual Maximo en .
6 o 15 afos
Afos
7 | Inicio Diferido Y
8 | Nominal Y
Nocional 9 | Importe Minimo de Nominal 1COP
10 | Importe Maximo de Nominal 1 billon COP- 1x1012
11 | Indice Tasa de Interés Variable | IBR
Plazo del indice Variable
2 (Periodo Regular) 1m, Bl
13 legrenmaI/Spread de la Rama Y- 4DPS
. Variable
Rama Variable .
Tasa Negativa de la Rama
14 : Y
Variable
Dias de Retraso para la
15 | Fijaciéon de la Tasa Variable | -1 (1 dias habiles antes)

(Standard)
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
Dias de Retraso para la
16 | Fijaciéon de la Tasa Variable | -1 (1 dias habiles antes)
(Non-Standard)
Frecuencia de Observacion de
17 . 1m, 3m, 6m
la Rama Variable
18 Frecuenmg de Pago de la 1m, 3m. 6m
Rama Variable
Convenciébn de Base de
19 Célculo de la Rama Variable ACT/360
20 Redondeo T'asa de Interés de Y- 5DPS
la Rama Variable
21 Ej‘:e de Calculo de la Rama | 3,360 ACT/360, ACT/365, ACTIACT
Rama Fija 29 Frecuen't':ia de Pago de la 1m. 3m. 6m. 12m
Rama Fija
23 | Tasa de la Rama Fija Y: 6DPS
Método de Interpolacion de la
24 | Rama Variable con Periodos | Y
Rotos (Y/N)
05 Periodo Roto al Inicio y al Final Y
. (YIN)
Periodo Roto — .
%6 Plazo del Indice Variable para Y
el Periodo Roto al Inicio
07 Plazo del indice Variable para Y
el Periodo Roto al Final
28 | Periodo Roto Minimo en Dias | Y
29 Fecha de Pago Adicional. Valor | Y (Fecha Pago Adicional > d)
p Minimo d = Fecha de Registro de la Operacién
agos Fecha de Pago Adicional. Valor | (Fecha Pago Adicional <= Fecha de
Adicionales 30 . .y
Maximo \Vencimiento)
31 | Divisa del Pago Adicional COP
824
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
32 | Numero de Pagos Adicionales | Maximo 1
33 | Convencion de Dias Habiles Modified Following
Las Ramas Fija y Variable tendran ajustadas
: las siguientes fechas: i) Fecha Efectiva, ii)
Fechas 34 | Fechas Ajustadas

Ajustadas &

Fecha fin de periodo, iii) Fecha de
Vencimiento y iv) Fecha de Liquidacion.

Fecha de Corte
de los Periodos | 35

Fechas de Corte de los
Periodos

Y: Dias del Mes (1-30) / EOM

36 | Terminacién Anticipada Y
37 | Retraso del Pago 0 dias
Calendario de | 38 | Calendario de Pagos Tasa Fija | Y
Pagos 39 Calendario de Pagos Y
Amortizaciones Diferencial/Spread
- OIS
GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
1 Divisa COoP
Divisa Siempre se utilizara el calendario aplicado a la
2 Calendario de Festivos Divisa de la Operacion, la Camara usara el
calendario COBO.
3 Plazo Minimo en Dias 28 dias
4 Plazo Residual Minimo en Dias | 2 dias
Plazos 5 Plazo Residual Maximo en Dias | 5484 dias
6 Plazo Residual M&ximo en afios | 15 afos
7 Inicio Diferido Y
8 Nominal N
Nocional 9 Importe Minimo de Nominal 1COP
10 | Importe Méximo de Nominal 1 billon COP- 1x1012
11 | indice Tasa de Interés Variable | IBR Overnight
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
19 Plazo del indice Variable Diario
(Periodo Regular)
Diferencial/Spread de la Rama
13 . N
Variable
14 Tasla Negativa de la Rama y
Variable
Dias de Retraso para la Fijacion .
15 de la Tasa Variable (Standard) 0 dias
Dias de Retraso para la Fijacion
16 ] de la Tasa Variable (Non-|N
Rama standard)
Variable Frecuencia de Observacion de
17 : 1D
la Rama Variable
18 Freguenma de Pago de la Rama 1m, 3m, 6m, 12my 1T (al vencimiento)
Variable
Convencion de Base de Célculo
19 de la Rama Variable ACT/360
20 Método dg Composicion de la Y- Diario
Rama Variable
21 Redondeol Tasa de Interés de la Y- 5DPS
Rama Variable
22 | Fijacion al Final Y
23 E;‘:e de Calculo de la Rama | 30,367 ACT/360, ACT/365,ACTIACT
Rama Fija o4 Eirjzcuenma de Pago de laRama 1m, 3m, 6m, 12m y 1T (al vencimiento)
25 | Tasa de la Rama Fija Y: 6DPS
26 Fecha de Pago Adicional. Valor | Y (Fecha Pago Adicional > d)
p Minimo d = Fecha de Registro de la operacion
agos Fecha de Pago Adicional. Valor ] Y (Fecha de Pago Adicional <= Fecha de
Adicionales 27 L e
Maximo Vencimiento)
28 | Divisa del Pago Adicional COP
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
29 | Numero de Pagos Adicionales | Méximo 1
30 ] Convencion de Dias Habiles Modified Following
Las Ramas Fija y Variable tendran ajustadas
Fechas , las siguientes Fechas: i) Fecha Efectiva, ii)
Ajustadas & | O | Feches Alustadas Fecha Fin de Periodo, i) Fecha de
Fecha de Vencimiento vy iv) Fecha de Liquidacion.
Cor_te de los 39 Fechas de Corte de los Y: Dias del Mes (1-30) / EOM
Periodos Periodos
33 ] Terminacion Anticipada Y
34 | Retraso del Pago 0 dias
- OIS IBR Formacién
GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
1 Divisa COP
Divisa Siempre se utilizara el calendario aplicado a la
2 Calendario de Festivos Divisa de la Operacion, la Camara usara el
calendario COBO.
3 Plazo Minimo en meses 1 mes
Plazos 4 Plazo Residual Méaximo en 18 meses
meses
4 Inicio Diferido N
5 Nominal N
Nocional 6 Importe Minimo de Nominal 1COP
7 Importe Maximo de Nominal 1 billon COP- 1x1012
8 | indice Tasa de Interés Variable | IBR Overnight
Plazo del indice Variable | ~._ ..
Rama 9 . Diario
. (Periodo Regular)
Variable . .
Diferencial/Spread de la Rama
10 . N
Variable
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
Tasa Negativa de la Rama
11 : Y
Variable
Dias de Retraso para la Fijacion .
12 de la Tasa Variable (Standard) 0 dias
Dias de Retraso para la Fijacion
13 ] de la Tasa Variable (Non-|N
standard)
14 Frecuencia de Observacion de 1D
la Rama Variable
15 Freguenma de Pago de laRama T (al vencimiento)
Variable
Convencion de Base de Célculo
16 de la Rama Variable ACT/360
17 Método dg Composicion de la Y- Diario
Rama Variable
18 Redondeol Tasa de Interés de la Y- 5DPS
Rama Variable
23 Ei?:e de Célculo de la Rama ACT/360
Rama Fija o4 Eirjzcuenma de Pago de laRama T (al vencimiento)
25 | Tasa de la Rama Fija Y: 6DPS
26 Fecha de Pago Adicional. Valor | Y (Fecha Pago Adicional > d)
Minimo d = Fecha de Registro de la operacion
07 Fecha de Pago Adicional. Valor | Y (Fecha de Pago Adicional <= Fecha de
Za‘-?"_s I Maximo Vencimiento)
dicionales 178 p1/isa del Pago Adicional CoP
29 ] Numero de Pagos Adicionales | Maximo 1
Fechas 30 ] Convencion de Dias Habiles Modified Following
Ajustadas & 31 | Fechas Aiustadas Las Ramas Fija y Variable tendran ajustadas
Fecha de ) las siguientes Fechas: i) Fecha Efectiva, i)
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
Corte de los Fecha Fin de Periodo, iii) Fecha de
Periodos Vencimiento v iv) Fecha de Liquidacion.
3 | poonas de Corte 4 105 |y pas del Mes (1-30) / EOM
eriodos
33 ] Terminacion Anticipada Y
34 | Retraso del Pago 0 dias

Paragrafo: La fecha de vencimiento de los OIS IBR de Formacion debe corresponder a un dia habil de
operacion de la Camara en Colombia, en caso de no ser un dia habil, se seguiré la regla de Modified
Following Bussiness Day, es decir, en caso de ser un dia no habil, el vencimiento se mueve al dia habil
siguiente, siempre y cuando este se ubique dentro del mes de vencimiento, de lo contrario la fecha de
vencimiento se movera al dia habil inmediatamente anterior. Para el caso del fin de afio, en el evento que la
fecha de vencimiento sea en un dia no habil o en un dia habil no bancario, la misma se movera al primer dia
habil del afio siguiente.

- Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO)

GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
Multi-Divisa USD - COP
Divisa L
: . Colombia (COBO), Estados Unidos (USNY) y
2 Calendario de Festivos Londres (GBLO)
3 Plazo Minimo en Dias 28 dias
4 Plazo Residual Minimo en Dias | 2 dias
5 PI,azo Residual Maximo en 5484 dias
Plazos Dias
Plazo Residual Maximo en N
6 o 15 afos
Afos
7 Inicio Diferido Y
Nocional 8 Nominal N
9 Importe Minimo de Nominal 1COP o su equivalente en USD
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC
o . 1 billén COP- 1x10'2 o su equivalente en USD
10 | Importe Maximo de Nominal con la TRM del dia de negociacion
11 | Indice Tasa de Interés Variable | LIBOR
Plazo del indice Variable
12 (Periodo Regular) 1m, 3m, bmy 12m
13 D|fe_renC|a|/Spread de la Rama Y- 4DPS
Variable
Tasa Negativa de la Rama
14 . Y
Variable
Dias de Retraso para la
15 | Fijaciéon de la Tasa Variable | -2 (2 dias habiles antes)
(Standard)
Dias de Retraso para la
16 | Fijaciéon de la Tasa Variable | -2 (2 dias habiles antes)
Rama Variable (Non-Standard)
usb 17 Frecuencia dg Observacion de 1m, 3m, 6my 12m
la Rama Variable
Frecuencia de Pago de la
18 Rama Variable 1m, 3m, 6m y 12m
Convencion de Base de
i Célculo de la Rama Variable ACTEED
20 Redondeo T.asa de Interés de Y- 5DPS
la Rama Variable
21 | Calendario de Fijacion Londres (GBLO)
22 | Calendario de Pago Colombia (COBO) y Estados Unidos (USNY)
g3 | Calendario de Valoracion Colombia (COBO) y Estados Unidos (USNY)
(Accrual)
24 | Indice Tasa de Interés Variable | IBR Overnight
Rama Variable | 25 PIazp del indice Variable Diario
COP (Periodo Regular)
Diferencial/Spread de la Rama
26 . N
Variable
830
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GRUPO N° | ATRIBUTO VALOR CRCC

07 Tas.a Negativa de la Rama y
Variable
Dias de Retraso para la

28 | Fijacion de la Tasa Variable | 0 dias
(Standard)
Dias de Retraso para la

29 | Fijacion de la Tasa Variable | N
(Non-Standard)

30 Frecuencia de Observacion de 1D
la Rama Variable

31 Efr?ll;e\?g:'?abl(le Pago de I 1m, 3m, 6m, 12my 1T (al vencimiento)
Convenciébn de Base de

82 Célculo de la Rama Variable ACT/360

33 Método dg Composicion de la Y- Diario
Rama Variable

34 Redondeo T'asa de Interés de Y- 5DPS
la Rama Variable

35 | Fijacion al Final Y

36 | Calendario de Fijacion Colombia (COBO)

37 | Calendario de Pago Colombia (COBO) y Estados Unidos (USNY)

|| SRR RNl Colombia (COBO) y Estados Unidos (USNY)
(Accrual)
Método de Interpolacion de la

39 | Rama Variable con Periodos | N
Rotos (Y/N)

40 Periodo Roto al Inicio y al Final N

. (YIN)
s R Plazo del indice Variable

41 . 1able para |
el Periodo Roto al Inicio

4o | Plazo del indice Variable para N
el Periodo Roto al Final

43 | Periodo Roto Minimo en Dias | N
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GRUPO N° ] ATRIBUTO VALOR CRCC

m Fecha de Pago Adicional. Valor | Y (Fecha Pago Adicional > d)
Minimo d = Fecha de Registro de la Operacién
Pa 45 Fecha de Pago Adicional. Valor | (Fecha Pago Adicional <= Fecha de
gos Maximo Vencimiento)
Adicionales  175™T"ivisa del Pago Adicional COP

47 | Numero de Pagos Adicionales | Maximo 1

48 | Convencidn de Dias Habiles Modified Following

Las Ramas Fija y Variable tendran ajustadas
las siguientes fechas: i) Fecha Efectiva, ii)
Fecha fin de periodo, iii) Fecha de
Vencimiento vy iv) Fecha de Liguidacion.

Y: Dias del Mes (1-30) / EOM

Fechas 49 | Fechas Ajustadas
Ajustadas &
Fecha de Corte
de los Periodos | 50

Fechas de Corte de los

Periodos
51 | Terminacion Anticipada Y
52 | Retraso del Pago 0 dias

Paragrafo transitorio: Las Operaciones sobre los Activos OIS IBR Formacion y OIS IBR que sean
aceptadas para su Compensacion y Liquidacion en el Segmento de Derivados Financieros antes del 5 de
febrero de 2024 se mantendrén en este segmento hasta su fecha de vencimiento. En tal sentido, la
Compensacion y Liquidacion de estas operaciones se regira de acuerdo con las disposiciones de la Parte ||
de la presente Circular. A partir del 5 de febrero de 2024 las operaciones sobre el OIS IBR Formacion y el
OIS IBR seran aceptadas para su Compensacion y Liquidacion en el Segmento Swaps. Las operaciones OIS
IBR que se Compensan y Liquidan en el Segmento de Derivados Financieros se denominan en el Segmento
Swaps como OIS.

Articulo 5.7.2.3. Procedimiento para netear/adicionar varias Operaciones Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 14 del 30 de noviembre de 2018, publicada en el
Boletin Normativo No. 27 del 30 de noviembre de 2018, mediante Circular 19 del 22 de noviembre de
2019, publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y mediante Circular 23
del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021. Rige a partir
del 02 de agosto de 2021).
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La Camara podra incorporar al proceso de neteo o adicién a nivel de cuenta, a aquellas Operaciones Swaps
que coincidan de forma obligatoria en todos los atributos de los Términos Econdmicos (Criterios de
Elegibilidad) que se detallan a continuacion:

GRUPO ATRIBUTO
Divisa.

Términos | Fecha Efectiva

Generales | Fecha de Vencimiento

Convencion de Dias Habiles y Calendario a utilizar para todas las fechas
Fechas de periodos regulares

Fechas de pago

Frecuencia de pagos

Vzﬁ;nti o Convencién de Base de Calculo
Frecuencia de Fijacion de la Rama Variable
Tasa de la Rama Variable
Diferencial /Spread
Tasa Fija

R Fechas de pago

Frecuencia de pagos
Convencién de Base de Calculo
Stub Periodo Roto
Pagos
Adicionales

Roll Dates &
Adjustments

Pagos Adicionales

Fechas de Corte de los Periodos

La Camara no neteara o adicionaréa las Operaciones sobre Swaps donde el Nominal se amortice durante la
vida de la Operacion. Las Operaciones sdlo seran neteables o adicionables siempre que pertenezcan a una
misma Cuenta.
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En el caso de que las Operaciones Swaps contemplen un Pago Adicional y sea susceptible de neteo o adicion

se debe tener en cuenta:

Neteo
Parcial El Pago Adicional sera reflejado en la Operacion resultante del Neteo.
Total El Pago Adicional debe coincidir en Fecha de pago y ser de signo inverso.
Agregacion
Total El Pago Adicional sera reflejado en la Operacion resultante de la Agregacion

Articulo 5.7.2.4. Liquidacion al Vencimiento.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018; mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de
noviembre de 2019; y, mediante Circular 005 del 19 de enero de 2024, publicada mediante Boletin
Normativo No. 005 del 19 de enero de 2024, modificacion que rige a partir del 5 de febrero de 2024.)

El Método, Tipo y Fecha Liquidacion al Vencimiento de los IRS,0IS, OIS IBR de Formacion y Cross Currency
Basis Swap Overnight (CCBSO) son los siguientes:

. L Liquidacion por Diferencias que se realizara en pesos
Método de Liquidacion moneda legal colombiana.
Tipo de Liquidacién Liquidacion Unicamente al Vencimiento
El dia de la ultima liquidacion sera el mismo dia de la
Fecha de Liquidacién al Vencimiento fecha de vencimiento.

Paragrafo transitorio: Las Operaciones sobre los Activos OIS IBR Formacion y OIS IBR que sean
aceptadas para su Compensacion y Liquidacion en el Segmento de Derivados Financieros antes del 5 de
febrero de 2024 se mantendrén en este segmento hasta su fecha de vencimiento. En tal sentido, la

834

tencion al cliente +57 601 3277000

o (|

www.camaracderiesgo.com.co




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Crcc

xnuam | clearing

Compensacion y Liquidacion de estas operaciones se regira de acuerdo con las disposiciones de la Parte ||
de la presente Circular. A partir del 5 de febrero de 2024 las operaciones sobre el OIS IBR Formacion y el
OIS IBR seran aceptadas para su Compensacion y Liquidacion en el Segmento Swaps. Las operaciones OIS
IBR que se Compensan y Liquidan en el Segmento de Derivados Financieros se denominan en el Segmento
Swaps como OIS.

TITULO OCTAVO
RETARDO, MEDIDAS PREVENTIVAS E INCUMPLIMIENTO
CAPITULO PRIMERO
RETARDO

Articulo 5.8.1.1. Eventos de Retardo.

(Modificado mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052
del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de 2021)

Ademas de los eventos de retardo sefialados en el articulo 1.7.1.1 de la presente Circular aplicables al
presente Segmento, se considera evento de retardo la no constitucion de las Garantias por Posicion Variable
intradia exigidas al Miembro Liquidador cuando tenga en las Cuentas de Registro de la Cuenta Propia del
mismo, en las Cuentas de Registro de la Cuenta Propia del Miembro No Liquidador y de las Cuentas de los
Terceros Identificados, una diferencia negativa y por la suma total de dicho importe, en el plazo establecido
en el articulo 5.6.1.1. numeral 2 de la presente Circular.

CAPITULO SEGUNDO
MEDIDAS PREVENTIVAS
Articulo 5.8.2.1. Medidas Preventivas.

(Modificado mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052
del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de 2021)

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2.9.1. del Reglamento de Funcionamiento y del articulo 1.7.4.1. de
la Circular Unica, la Camara también podra adoptar en forma simultanea o sucesiva, una o varias de las
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Medidas Preventivas establecidas en dichas normas, en caso de que el Miembro incurra en el evento de
retardo establecido en el articulo 5.8.1.1. de la presente Circular.

Asi mismo, de conformidad con lo establecido en el articulo 5.8.3.5., cuando el Miembro Liquidador no puje
en la subasta bajo las condiciones especificas de la subasta fijadas por la Cdmara mediante Instructivo
Operativo, la Camara podra exigir como medida preventiva una aportacion adicional al Fondo de Garantia
Colectiva equivalente al importe que tenga dicho Miembro en el Fondo de Garantia Colectiva. En este caso
la aportacion debera llevarse a cabo por el Miembro en el plazo establecido en el articulo 1.6.2.13 numeral
3 de la presente Circular, para la reposicion del Fondo de Garantia Colectiva. Esta medida preventiva no se
tendra en cuenta como reposicidén del Fondo de Garantia Colectiva y estara vigente por el tiempo que
determine la Camara.

CAPITULO TERCERO
INCUMPLIMIENTOS

Articulo 5.8.3.1. Procedimiento para gestionar el Incumplimiento por parte de un Miembro Liquidador
en el Segmento Swaps.

(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, modificacion que rige a partir del 2 de junio de 2020).

Sin perjuicio de lo establecido en los articulos 2.8.6.y 2.8.7. del Reglamento de Funcionamiento de la Cdmara
y del Capitulo Segundo del Titulo Séptimo de la Parte | de la presente Circular, la Camara para gestionar el
incumplimiento del Miembro Liquidador en el presente Segmento podra adoptar una o varias de las siguientes
medidas:

1. Grupo de Gestion de Incumplimiento.

Se conformara el Grupo de Gestidén de Incumplimiento, cuya actuacion se definira en el presente Capitulo.
La eleccion de los representantes de los Miembros en el Grupo de Gestion de Incumplimiento podra ser por
solicitud voluntaria del Miembro que participe en el Segmento Swaps o por designacion de forma objetiva.
2. Celebrar operaciones para neutralizar el riesgo.
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La Camara, si ello fuera posible, podra reducir el riesgo asociado al incumplimiento de un Miembro Liquidador
mediante la celebracién de una o varias operaciones que cubran los efectos de dicho incumplimiento. La
Camara si fuese posible o0 aconsejable realizara dichas operaciones previa consulta o no con el Grupo de
Gestion de Incumplimiento.

Dichas operaciones de cobertura deberén celebrarse con anterioridad o al mismo tiempo, en su caso, a las
subastas indicadas en el numeral 4. siguiente.

3. Division del portafolio.

La Camara, en caso de ser necesario previa consulta al Grupo de Gestion de Incumplimiento, y con el fin de
llevar a cabo las subastas previstas en el numeral 4 siguiente, determinara la composicién del Portafolio a
Subastar, pudiendo a su absoluta discrecién determinar que la Posicion Abierta en Operaciones Swaps del
Miembro Liquidador Incumplido constituye un unico Portafolio a Subastar o dividir dicha Posicién Abierta en
dos o0 mas Portafolios a Subastar.

4. Cierre de las Posiciones Abiertas a través de subastas.

La Cémara subastara el o los Portafolios a Subastar entre los Miembros Liquidadores que hayan cumplido
con todas las obligaciones a su cargo y que hayan registrado en su Cuenta de Registro de la Cuenta Propia
durante los seis (6) meses anteriores a la fecha del incumplimiento Operaciones Swaps o que tengan
Operaciones Swaps registradas en la fecha de incumplimiento, con el propésito de Liquidar la Posicion
Abierta del Miembro Liquidador Incumplido.

La Camara, en caso de ser necesario previa consulta al Grupo de Gestién de Incumplimiento, establecera si
se realizan una o varias subastas y las condiciones especificas en que estas se llevaran a cabo.

Articulo 5.8.3.2. Grupo de Gestion de Incumplimiento (GGI).

(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 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020).

La Camara podra actuar durante la gestiéon de un Incumplimiento asesorada por un Grupo de Gestién de
Incumplimiento integrado por Miembros Liquidadores Cumplidos (MLC) que se encuentren activos en el
Segmento Swaps. Cada MLC elegido para integrar el GGl designara dos funcionarios para que lo
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representen en el GGI, uno que actuara como principal y otro que actuara como suplente personal del
principal (Representantes en el GGI). Los Representantes en el GGI podran participar simultaneamente en
las reuniones, pero unicamente tendra derecho al voto el Representante que actue como principal.

1. Funciones del Grupo de Gestion de Incumplimiento:

El GGl tendra la funcion de asesorar y orientar a la Camara en la gestion del Incumplimiento, y en particular
en los siguientes aspectos:

a. Enelcasode que la Camara lo solicitara, proponer la forma y el momento de realizar las operaciones
de cobertura de un Portafolio a Subastar de acuerdo con lo definido en el articulo 5.8.3.3.
Neutralizacion del Riesgo. En todo caso, la Camara podra realizar estas operaciones de cobertura sin
consultar al GGI.

b. En un evento de Incumplimiento sobre:

- Divisién o no del portafolio del Miembro Liquidador Incumplido.

c. Fijarlas condiciones generales de las subastas, entre otros temas:

- Definir el modelo de subasta.
- Calendario (fechas y horarios) de la subasta del Portafolio a Subastar.

d. EIGGI, o alguno de sus miembros, 0 alguna persona delegada por el GGI podra estar presente en el
desarrollo de la subasta. En este caso, las pujas se comunicaran a estas personas de forma anénima.

e. Cualquier aspecto o materia relacionada con un evento de Incumplimiento sobre el que la Camara le
pida asesoramiento.

2. Obligacion de Confidencialidad de la informacion de los Representantes del GGl:
a. Los Representantes en el GGl que participen en la reunién del GGI, o reciban informacién con el
objetivo de asesorar a la Camara en las operaciones de cobertura, no podran tener comunicacion con

ningun MLC, incluyendo al MLC al que representen en el GGlI, en relacion con la informacion
proporcionada por la Camara con motivo del evento de incumplimiento.

838

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

VIGILADO

Www.camaraderiesgo.com.co



Crcc

xnuam | clearing

b. Los Representantes en el GGI que no participen en la reunion del GGI no podran tener comunicacion
alguna con los Representantes en el GGI que participen en la reunién, excepto que alguno de ellos
deba reunirse con su suplente para que lo sustituya.

c. No estd permitido que los Representantes en el GGl puedan llevar medios de comunicacién
electronicos propios a la reunién.

d. Los Representantes en el GGI no podran abandonar la reunién a menos de que se declare oficialmente
cerrada por el secretario.

e. Las prohibiciones y restricciones establecidas en los literales anteriores estaran vigentes hasta que la
Camara publique los Portafolios a Subastar, el modelo de subasta y en general todas condiciones de
la subasta a realizar, excepto en lo referente al contenido de las deliberaciones y a las diferentes
posturas de los miembros del GGI, respecto de las cuales deberan mantener la confidencialidad.

3. Composicion del GGl
a. Numero de Representantes en el GGI:

El GGI estara compuesto, segun lo determine la Camara, por 3 0 5 MLC activos en el Segmento
Swaps quienes designaran para cada renglon a dos Representantes en el GGI, uno que actuara
como miembro principal y otro que actuara como suplente personal del principal. EI GGI designara
un presidente del GGI entre sus miembros y podra removerlo libremente en cualquier tiempo. La
Camara nombrara al secretario del GGI que tendra voz pero no voto.

Los MLC seran clasificados en distintas categorias. Dichas categorias se estableceran con base en
los porcentajes de riesgo que tiene cada MLC:

- Nivel 1: Se refiere a los MLC con un porcentaje de riesgo superior o igual al 10% respecto al
riesgo total 0 a los MLC que estén en el grupo de Miembros Liquidadores que conforman el
grupo superior o igual al 50 hasta el 60% del riesgo total.

- Nivel 2: Se refiere a los MLC con un porcentaje de riesgo superior o igual al 5% respecto al

riesgo total 0 a los MLC que estén en el grupo de Miembros Liquidadores que conforman el
grupo entre el limite del Nivel 1'y el 80% y 90% del riesgo total.
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- Nivel 3: Se refiere a los MLC con un porcentaje de riesgo inferior al 5% respecto al riesgo total
0 alos MLC que estén en el grupo de Miembros Liquidadores que conforman el grupo entre el
limite del Nivel 2 y el 100% del riesgo total.

Los MLC del GGI se designaran por los niveles mencionados, pudiendo cada nivel tener el siguiente
numero de MLC:

- Nivel1:1-2
- Nivel2:1-2
- Nivel 3:0-1

La pérdida de la condiciéon de Miembro Liquidador de la Camara dara lugar automaticamente a la
cesacion en el ejercicio del cargo en el GGI.

Tanto los Representantes principales como los suplentes del GGI deberan estar en disposicion de
reunirse durante el mismo dia en que la Camara declare el incumplimiento de uno de sus Miembros
Liquidadores y en el horario que el secretario indique en la correspondiente convocatoria al GGI.
Para ello, los MLC deberan proporcionar a la Camara los datos de contacto (teléfono y correo
electrénico) de sus Representantes en el GGI.

En el momento que alguno de los Representantes en el GGI vaya a ser reemplazado por el MLC o
renuncie debe notificarse por escrito al secretario del GGI con no menos de 30 dias de antelacion.
El reemplazo o renuncia sera efectiva solamente cuando el GGl acepte al nuevo Representante.

Los Representantes en el GGI podréan ser removidos del GGl en el momento en que incumplan con
una o varias de las obligaciones a su cargo establecidas en la presente Circular.

La Camara podra invitar a uno o varios expertos como asesores. Los asesores tendran voz pero no
voto. Asi mismo, la Camara podra invitar a un representante del Miembro Liquidador Incumplido,
quien tendra voz pero no voto en las decisiones.

Ademas del secretario del GGI, podran participar otros funcionarios de la Camara. Estos funcionarios
tendran voz, pero no voto.

b. Eleccion de los MLC en el GGI:
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La eleccion de los MLC en el GGI podra ser por solicitud voluntaria del MLC o por designacion
objetiva.

i. Eleccién de los MLC por solicitud voluntaria:

Todos aquellos MLC que deseen formar parte del GGI pueden de forma voluntaria comunicarselo a
la Camara. La Camara elaborara una lista de MLC voluntarios asignandoles un orden de elegibilidad,
dentro de cada nivel, en funcién del volumen de Garantia por Posicion o participacion en el Fondo de
Garantia Colectiva del Segmento en la Camara durante los Ultimos 3 meses antes de la eleccién del
GGI. En el evento en que el numero de MLC postulados voluntariamente excedan el nimero maximo
de MLC que pueden integrar el GGI segun cada nivel, se elegird el numero maximo establecido de
MLC de acuerdo con el orden de elegibilidad. La Camara comunicara el resultado a los MLC que se
hayan postulado voluntariamente.

Una vez comunicada la eleccion a los MLC, estos designaran a sus Representantes en el GG, tanto
principales como suplentes, entregando a la Camara la correspondiente hoja de vida.

En el evento en que no sea posible conformar el GGI con los MLC que lo hayan solicitado de forma
voluntaria, se iniciara el procedimiento para la eleccion de los MLC por designacion objetiva.

ii. Designacion objetiva de los MLC:

La Camara elaborara una lista, diferenciada por niveles, de los MLC que ain no son parte del GGI,
asignandoles dentro de cada nivel un orden de elegibilidad en funcién del volumen de Garantia por
Posicion o participacion en el Fondo de Garantia Colectiva del Segmento en la Camara durante los 3
meses inmediatamente anteriores a la fecha de la eleccion del GGl y designara el nimero de MLC
necesarios para completar la composicién minima del GGI por cada nivel. Si respecto de algun nivel
no pudiera completarse, por falta de MLC dentro del mismo que no formen ya parte del GGI, se
designaran de entre los MLC del nivel superior, y si ello no fuera posible, dentro de los del nivel
inferior.

La Camara informara a los MLC seleccionados en este proceso. Los MLC tendran que formar parte
obligatoriamente del GGlI.

4. Criterios para la eleccién de los miembros del GGl:
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Los Representantes en el GGl deben acreditar ante la Camara las calidades generales que se enuncian a
continuacion:

a. Estar vinculado laboralmente al MLC que lo designa, ejerciendo cargos directivos en las areas
de tesoreria, mesa de dinero o areas de riesgos.

b. No haber sido sujeto de cancelacion en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores por decisién ejecutoriada de la Superintendencia Financiera de Colombia o no haber
sido removido de un cargo en una institucion financiera o de valores por decision ejecutoriada
de la Superintendencia Financiera de Colombia 0 no haber sido sancionado con pena de
expulsién en firme impuesta por un organismo de autorregulacion o no haber sido condenado
por delito penal doloso mediante sentencia ejecutoriada.

c. Al momento de iniciar el ejercicio del cargo tener una experiencia laboral o de ejercicio
profesional independiente no inferior a cinco (5) afios en las areas del mercado de valores,
tesoreria, financiera, riesgos o economia, gestionando portafolios de derivados OTC de tipos
de interés o con experiencia en el tratamiento de derivados OTC de tipos de interés.

d. Los Representantes en el GGI deberan informar a la Camara cuando se encuentren ante una
situacion de conflicto de interés y abstenerse de participar en las reuniones del GGlI.

La Cémara solicitara a los MLC la hoja de vida de las personas designadas como sus Representantes
en el GGI.

5. Funcionamiento del GGI:
El GGl se reunira el dia, hora y lugar indicados en la convocatoria formulada por el Secretario del GGI.
La convocatoria a las reuniones se efectuara mediante comunicacion telefénica o correo electrdnico con

minimo dos (2) horas de antelacion a la hora de la reunion.

Cada Representante en el GGI debera asistir presencialmente salvo que en la convocatoria se haya
autorizado otra forma de asistencia.

Los Representantes en el GGI podrén participar en las reuniones en forma no presencial haciendo uso
de medios tecnolégicos que le permitan comunicarse simultdineamente con los demas miembros del

842

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

VIGILADO

Www.camaraderiesgo.com.co



Ccrcc

xnuam | clearing

Comité y asegurar el cumplimiento de su obligacion de confidencialidad, siempre que se cumplan con
las reglas de convocatoria y quérum deliberatorio aqui establecidas.

Habra quérum para deliberar en las reuniones del GGI con la asistencia de la mitad mas uno de los
miembros principales o de sus respectivos suplentes y las decisiones se adoptaran con el voto favorable
de la mayoria de los miembros asistentes en la reunion. Cada MLC del GGl tendra derecho a un (1) voto,
en caso de empate, el voto del Presidente del GGl es dirimente.

De todas las reuniones, deliberaciones, acuerdos y decisiones del GGl se dejara constancia en actas y
éstas deberan ser firmadas por el Presidente y el Secretario de dicho GGI. En las actas se dejara
constancia del lugar, fecha y hora de la reunion, de la forma en que se haya hecho la convocatoria y del
numero de miembros en la reunion.

6. Composicion del GGI:

La Camara podra conformar el GGl de manera permanente o para el proceso de gestion de
incumplimiento o para realizar simulaciones del mismo. En caso de ser necesario para la composicion
inicial del GGI, la Camara podra tomar en consideracion el porcentaje de garantias aportadas por los
MLC en otros Segmentos de los que sean miembros participantes en la Camara.

7. Periodo y otras reglas del GGI:

La Camara mediante Instructivo Operativo definira el periodo de permanencia de los miembros del GGl
y demas reglas de funcionamiento.

8. Colaboracion y relacién juridica de los miembros del GGlI:
a. No obligatoriedad de la conformacion y decisiones del GGI.

La Camara no esta obligada a conformar el GGl y en el caso de conformarlo sus decisiones no obligan
a la Camara a ejecutarlas ni son vinculantes para la misma.

b. Colaboracién de los Miembros del GGI.

La Camara podra solicitar a los representantes en el GGl su colaboracién en la ejecucion de las
operaciones de cobertura o en otro tipo de actuaciones. Dicha colaboracion no significara en ningun caso
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que dichos representantes en el GGI tienen la condicion de apoderados o de representantes legales.

c. Relacion juridica de los miembros del GGI.

Los Representantes en el GGI conservaran en todo momento la relacion laboral o de servicios con el
MLC que los designd y nunca podrén ser considerados como empleados de la Cdmara o con cualquier
relacion profesional o de servicios con ésta.

En las reuniones del GGI, los Representantes en el GGl deberan actuar con independencia, sin seguir

las instrucciones o vigilar los intereses del MLC que les designé.

Articulo 5.8.3.3. Neutralizacion del Riesgo.

(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, modificacion que rige a partir del 2 de junio de 2020.)

La Camara reducira en la medida que sea posible y razonable el riesgo de mercado, de las Posiciones
Abiertas del Miembro Liquidador Incumplido mediante operaciones de cobertura por cuenta propia o por
cuenta del Miembro Liquidador Incumplido con operaciones sobre Swaps a precio de mercado, que puedan
ser registrados en el Segmento Swaps de la Camara.

El objetivo de las operaciones de cobertura es reducir y dejar el riesgo de mercado dentro de unos limites de
tolerancia expresados en términos de sensibilidad u otras medidas de riesgo de mercado, establecidas
previamente por la Camara, si fuera el caso con la asesoria del GG, una vez que el incumplimiento se haya
declarado. Las operaciones de cobertura se podran hacer antes o al mismo tiempo que se haya realizado la
division del portafolio del Miembro Liquidador Incumplido, en su caso.

En todo caso, siempre que la Camara lo solicite, los Miembros Liquidadores cumplidos que participen en el
Segmento Swaps estaran obligados a presentar posturas a la Camara para la celebracion de operaciones
de cobertura.

Articulo 5.8.3.4. Divisidn de la Posicion Abierta del Miembro Liquidador Incumplido.
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(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 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020.)

La Cémara, si fuere el caso con la asesoria del GGI, determinara la composicién de cada Portafolio a
Subastar y a su absoluta discrecion podra determinar que la Posicion Abierta en Operaciones Swaps del
Miembro Liquidador Incumplido constituye un unico Portafolio a Subastar (PAS) o dividir dicha Posicion
Abierta en dos 0 méas Portafolios a Subastar con el objetivo de facilitar la eficiencia de la subasta, asi como
decidir cual es la composicién de cualquiera de los Portafolios a Subastar.

En todo caso, las operaciones de cobertura que se hayan realizado de conformidad con el articulo anterior
haran parte del o de los respectivos Portafolios a Subastar. De igual manera, la Camara podra dividir la
Posicion Abierta del Miembro Liquidador incumplido en varios Portafolios a Subastar, con el objetivo de
conseguir una gestion del Incumplimiento de un Miembro Liquidador que proteja de la manera mas eficiente
ala Camara y a los Miembros Liquidadores cumplidos. La Camara no tiene la obligacion de dividir la Posicién
Abierta y puede proceder con una Unica subasta (independientemente del nimero de operaciones que tenga
la Posicion Abierta del Miembro Liquidador Incumplido).

El Portafolio a Subastar o los Portafolios a Subastar se haran bajo el modelo de un Unico ganador, esto es,
cada PAS tendra un solo ganador que sera el Miembro Liquidador que haya realizado la mejor puja dentro
del horario establecido para tal fin.

Articulo 5.8.3.5. Cierre de las Posiciones Abiertas a través de subastas.

(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 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020.)

Una vez realizado el proceso de neutralizacion del riesgo y la posible division de la Posicion Abierta del
Miembro Liquidador Incumplido, la Camara subastara el o los PAS entre los Miembros Liquidadores
cumplidos. La Camara, si fuere el caso con la asesoria del GGlI, establecera las condiciones especificas de
la subasta a realizar. Para la realizacion de la subasta se adelantaran las siguientes etapas:

1. Procedimiento previo a las subastas:

La Camara informara mediante Instructivo Operativo las condiciones especificas de la subasta a todos los
845

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

V\/\NW.CE\.Iﬂa!‘adOl'iGSgO.COlﬂ.CO



Crcc

xnuam | clearing

Miembros Liquidadores cumplidos:
a. Todos los detalles de los Portafolios a Subastar.
b. El formato de la subasta.

c. Lafecha, hora de inicio y de finalizacion de la subasta previsto para cada Portafolio a Subastar.

o

. La fecha de Liquidacion del resultado de la subasta.

[92)

. En general, todos los términos de la subasta.
2. Cantidad de Recursos Disponibles Asignada a cada Portafolio a Subastar (CAPS):

En el caso de que haya mas de un PAS, antes del inicio de cada subasta, la Camara calculara la Cantidad
Asignada a Cada Portafolio a Subastar (CAPS). La finalidad de las CAPS es informar del reparto inicial de
los recursos potencialmente disponibles en el caso de producirse pérdidas en la subasta de cada PAS. No
obstante, este reparto inicial, los recursos definitivos se repartiran de acuerdo con las reglas definidas en el
numeral 5. del presente articulo referente al reparto de las pérdidas con recursos en posesion de la Camara.

Para cada PAS existira una CAP, en tres niveles, que se repartira de la siguiente manera.

Nivel 1. Las Garantias aportadas por el Miembro incumplido en la forma de Garantias por Posicion,
Garantia Individual, Garantia Extraordinaria, si existiera, aportacion al Fondo de la Garantia Colectiva
del Segmento Swaps y cualquier otra Garantia aportada por el Miembro Liquidador Incumplido que
se asigne al Segmento Swaps, de acuerdo con la normativa de la Camara, asi como los aportes del
Miembro Liquidador Incumplido en los Fondos de Garantia Colectiva no utilizados de todos los
demas Segmentos, asi como cualquier otra Garantia, del tipo que fuere, que el Miembro incumplido
tuviere constituida a favor de la Camara. El total aportado por el Miembro Liquidador incumplido se
repartira en cada Portafolio a Subastar en funcidn del riesgo que cada PAS tenga en relacion con el
riesgo total de todos los Portafolios a Subastar, de acuerdo con la siguiente férmula:

Riesgo Portafolios a Subastar(PAS);
Total Riesgo Portafolios a Subastar (PAS)

Porcentaje Reparto =
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Nivel 2. Los Recursos Propios Especificos de la Camara en el Segmento Swaps. Esta cantidad se
repartira en cada Portafolio a Subastar en funcidn del riesgo que cada PAS tenga en relacion con el
riesgo total de todos los Portafolios a Subastar, de acuerdo con la siguiente formula:

Riesgo Portafolios a Subastar(PAS);
Total Riesgo Portafolios a Subastar (PAS)

Porcentaje Reparto =

Nivel 3. Los aportes al Fondo de Garantia Colectiva de los Miembros Liquidadores cumplidos en el
Segmento Swaps. El Fondo de Garantia Colectiva de cada Miembro Liquidador se repartird para
cada Portafolio a Subastar de la siguiente forma:

a. Se dividira el Portafolio de los Miembros Liquidadores cumplidos en Sub-Portafolios
Semejantes a los Portafolios a Subastar.

b. Se calculara el riesgo que tiene cada Miembro Liquidador en cada Sub-Portafolio Semejante al
Portafolio a Subastar.

c. La contribucién del Miembro Liquidador cumplido al Fondo de Garantia Colectiva se repartira
en cada Portafolio a Subastar en relacion con el riesgo del Miembro Liquidador en cada Sub-
Portafolio Semejante al Portafolio a Subastar y el riesgo total de todos los Sub-Portafolios
Semejantes, de acuerdo con la siguiente formula:

Porcentaje Reparto
Riesgo Miembro Liquidador Sub — Portafolio;

~ Total Riesgo Miembro Liquidador en todos los Sub — Portafolios

d. Enel caso de que se haya optado por Portafolios a Subastar Semejantes, la cantidad asignada
a cada Portafolio a Subastar se puede dejar asignada al conjunto de Portafolios a Subastar
Semejantes.

3. Subasta:

Los Miembros Liquidadores cumplidos presentaran sus pujas a la Camara. Los Miembros Liquidadores
tienen la obligacion de pujar en la subasta. Los Miembros Liquidadores presentaran las pujas en el formato
de la subasta y en el tiempo establecido para la misma. Las pujas podran ser positivas o negativas:
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a. Una puja positiva significara que el Miembro Liquidador, en el caso de que resulte ganador, pagara
a la Camara por el Portafolio a Subastar que haya pujado y ganado.

b. Una puja negativa significara que la Camara pagara al Miembro Liquidador, en el caso de que éste
resulte ganador, por el Portafolio a Subastar que haya pujado y ganado.

En ambos casos el Miembro Liquidador ganador adquiere el Portafolio a Subastar por el que haya pujado
incorporandose la Posicion Abierta ganada a la Posicion Abierta de su Cuenta de Registro de su Cuenta
Propia y asumira en ese momento la titularidad de la Posicion Abierta ganada en la subasta.

La Camara, si fuere necesario previa consulta con el GGI, podré rechazar una puja por motivos de riesgo
cuando el importe de la puja sea significativo en relacion con la Garantia por Posicién mantenida por el
Miembro Liquidador que ha realizado la puja en cuestién. La Camara podré rechazar las pujas que no
cumplan el formato de la subasta o las propias reglas de la subasta.

En el caso de que un Portafolio a Subastar no reciba ninguna puja, la Camara volvera a subastar los
mencionados 