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INTRODUCCION

Actualmente la empresas en Colombia pueden acceder a créditos destinados a
ser usados como capital de trabajo para apalancar la compra de materia prima o
pago de proveedores de subproductos, esto con el fin de minimizar el gap
existente entre la rotacién de cartera y la rotacion de proveedores, que en algunos
casos dificulta la liquidez de la caja a corto y mediano plazo; estos créditos con el
sector financiero, especificamente con bancos, son adquiridos por las medianas y
grandes empresas a tasas indexadas a DTF e IPC méas un spread que es variable
dependiendo la entidad bancaria y el riesgo que éstas evallan para la empresa
destinataria del mismo.

Los créditos en dolares que se pueden adquirir en una entidad bancaria en
Colombia estan indexados a la tasa de interés LIBOR mas un spread, mostrando
un pago de intereses mas baja que tomando un crédito en pesos, sin embargo el
banco desembolsa el crédito en dolares y para ser usado en Colombia se debe
monetizar a tasa spot, pero en el momento de liquidar la deuda, esta se debe
pagar en dolares, tanto el capital como los intereses. La volatilidad de la divisa en
cuestion hace que este tipo de créditos se convierta en un alto riesgo cambiario en
el momento de pagar la deuda. Por lo que podriamos concluir que los créditos
bancarios en Colombia en pesos son costosos, y los créditos en délares son
riesgosos.

En este proyecto se mostrara a las empresas medianas y grandes en Colombia,
otra forma de adquirir liquidez con las entidades bancarias, de una manera agil y
confiable; para que con las diferentes opciones crédito ofrecidas, las companias
puedan comparar tasas de interés y escoger la mejor opcién que optimice su
capacidad de endeudamiento y sus gastos financieros.



1. GENERALIDADES

Los diferentes sectores empresariales alrededor del mundo estan adoptando los
derivados como alternativa para gestionar los diferentes riesgos que se presentan
dentro de las diferentes operaciones de la organizacién, no son usados de manera
exclusiva por operadores del mercado de valores o sector financiero como se
podria deducir, sino que estos estan siendo los canales que estan conectando las
diferentes compafias productoras de bienes o servicios alrededor del mundo con
los derivados y por tanto registrando incrementos considerables en el uso de los
derivados. “Howton y Perfect (1998) resefian que el 61% de la empresas del
Fortune 500 S&P 5000 vy el 36% de un grupo de empresas seleccionadas
aleatoriamente emplean los derivados”’

En el afio 2008 la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) da apertura al Mercado de
Derivados Regulado en Colombia y de esta manera se abre en a nivel nacional la
posibilidad de vincular el riesgo como activo gestionable en las empresas a nivel
nacional®.

Los miembros del mercado del mercado de derivados estandarizados son los
expuestos en la Tabla 1:

! SIERRA GONZALEZ, Jaime Humberto, LONDONO BEDOYA, David Andrés. Cobertura con derivados en
empresas manufactureras colombianas. En: Uso de derivados en Colombia, 2008 — 2009. Bogotd, Pontificia

Universidad Javeriana, 2009.
2 ,
Ibid.



Tabla 1. Miembros del mercado de derivados estandarizados

Fuente: BVC, [en linea], disponible en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/der
ivados

El Mercado de derivados de la BVC negocia Unicamente futuros, que son
contratos de compra o venta de activos subyacentes a un precio determinado
para entrega en una fecha futura®.

Los productos son los presentados en la tabla 2:

’ Bolsa de Valores de Colombia. Mercado de derivados estandarizados. [en linea]. Disponible en:

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados. Recuperado:
15 de marzo de 2013.
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Tabla 2. Productos BVC.

FUTUROS o

MERCADD OE FUTLIROS ' .

" Futuro de TES
" Futuro IBR
" Futuro Inflacién

" Futuro de TRM y TRS

" Futuro del Indice COLCAP

" Futuro Ecopetrol

" Futuro Preferencial Bancolombia
" Futuro Pacific Rubiales (PREC)

Fuente: BVC, [en linea], disponible en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/der
ivados

La Facultad de ciencias econdmicas y administrativas de la pontificia universidad
javeriana de Colombia Jaime Humberto Sierra G — David Andrés Londofio Bedoya,
realizaron por primera vez en el afno 2008 una encuesta en Colombia enfocada al
uso de derivados financieros para el cubrimiento de riesgo operativo y crediticio en
las empresas manufactureras del pais, estudio en el cual se analizaron un total de
201 empresas como muestra, de las cuales solo 90 de ella es decir el 45%
utilizaban derivados, concluyendo asi que tan solo un reducido grupo en ese
momentos estaban gestionando alguno de sus riesgos empleando derivados, pero
que el 100% de las empresas estan expuestas a ellos y que podrian ser
gestionados usandolos. Este mismo estudio muestra que las empresas que usan
derivados, dicen conocer muy bien este mercado, y las empresas que no los usan
el 65% también los conocen muy bien, esto quiere decir que la no aplicaciéon de
los derivados como palanca de disminucién de riesgos, no es por desconocimiento
de los mismos o por falta de informacién, sino por otro tipo de prejuicios.*

* SIERRA, et. al. Ob. cit.
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Existen muchos tipos de derivados y cada dia este mercado se amplia en el
mundo, y todos estos instrumentos podemos usarlos de una u otra manera para la
proteccién de la empresa y por contado para tener mayor seguridad y menor
incertidumbre.

Los Riesgos financieros en los que incurrimos al tomar un crédito en moneda
extranjera, en este caso en particular délares son los siguientes: el riesgo de tasa
o el riesgo de interés, de volatilidad y el riego de divisa.

El riesgo de tasa o riesgo de interés, es un riego que va en dos vias, la del
inversionista y la del captador de recursos, ya que los dos desde su punta, estan
expuestos a variaciones en la tasa de interés, lo que implica que ésta baje o suba
y dependiendo de esto su capital colocado o su deuda se vean afectadas
perjudicando el capital la inversion o aumentando costo de la deuda. Como
ejemplo un inversionista puede invertir en un CDT a la tasa DTF. O una tesoreria
de una compafia puede adquirir un crédito con pagos mensuales de intereses a la
DTF. Durante el ano 2011 y el 2012, el inversionista, y la compania que adquirié el
crédito tendrian variaciones significativas mes a mes en sus intereses, como se
muestra en la tabla 3:

Tabla 3. Pagos mensuales de interés

Mes DTF 2011 DTF 2012
Enero 3,48% 5,13%
Febrero 3,46% 5,27%
Marzo 3,59% 5,36%
Abril 3,74% 5,47%
Mayo 3,88% 5,45%
Junio 4,10% 5,45%
Julio 4,21% 5,44%
Agosto 4,49% 5,41%
Septiembre 4,61% 5,32%
Octubre 4,72% 5,42%
Noviembre 5,08% 5,31%
Diciembre 5,12% 5,22%
Fuente: Banco de la Republica, [en linea]. Disponible en:

http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_tas_inter_capt_sem_men.htm.

El Riesgo de divisa o Riesgo de tasa de cambio, también llamado Exchange risk o
currency risk, es el riesgo que se corre al hacer una transaccién en divisas
desconociendo las variaciones que pueda tener el precio de la misma en el
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mercado. Esto quiere decir que si una compafhia en Colombia compro 100 dblares
el 10 de enero de 2013 al cambio de la TRM y hoy estamos a 30 de enero y aun
tiene los USD 100 ha corrido con el riesgo de tasa de cambio durante los ultimos
20 dias como se puede ver en la tabla 4:

Tabla 4. Riesgo de divisa.

Compro USD 100 a una tasa de $1.767,96. es decir que invirtio $ 176.796

Fecha TRM Cuanto tiene en S por diferencia en cambio Riesgo

10-ene-13 $1.767,96 $176.796,00 $0,00
11-ene-13 $1.761,50 $176.150,00 (S 646,00)
12-ene-13 $1.762,38 $176.238,00 ($ 558,00)
13-ene-13 $1.762,38 $176.238,00 (S 558,00)
14-ene-13 $1.762,38 $176.238,00 ($ 558,00)
15-ene-13 $1.758,45 $ 175.845,00 (5951,00)
16-ene-13 $1.769,88 $176.988,00 $192,00
17-ene-13 $1.775,15 $177.515,00 $ 719,00
18-ene-13 $1.767,78 $176.778,00 ($ 18,00)
19-ene-13 $1.767,74 $176.774,00 ($ 22,00)
20-ene-13 $1.767,74 $176.774,00 ($22,00)
21-ene-13 $1.767,74 $176.774,00 ($22,00)
22-ene-13 $1.767,74 $176.774,00 ($ 22,00)
23-ene-13 $1.776,96 $177.696,00 $900,00
24-ene-13 $1.778,69 $177.869,00 $1.073,00
25-ene-13 $1.779,73 $177.973,00 $1.177,00
26-ene-13 $1.779,25 $177.925,00 $1.129,00
27-ene-13 $1.779,25 $177.925,00 $1.129,00
28-ene-13 $1.779,25 $177.925,00 $1.129,00
29-ene-13 $1.779,84 $177.984,00 $1.188,00
30-ene-13 $1.776,09 $177.609,00 $ 813,00

Fuente: Realizacién propia.

La compania sigue expuesta a la volatilidad de la tasa de cambio y cada vez que
haga un cierre en sus estados financieros tendra que mostrar la pérdida o la
ganancia por diferencia en cambio.

El Riesgo de volatilidad, es el que se enfrenta ante la variacion de los precios de
un activo respecto a su media, estas variaciones pueden ser muy altas lo que
aumenta el riesgo del activo o muy bajas lo que disminuye la incertidumbre del
mismo.
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Las coberturas de riesgo pueden ser naturales o sintéticas, teniendo en cuenta
que las naturales son las cobertura que se dan sin necesidad de recurrir al
mercado financiero, es decir que si la empresa es importadora de materia prima
en doélares y exportadora de producto en ddélares al mismo tiempo, parte de su
riesgo cambiario estd cubierto de forma natural. Sin embargo si la empresa
importa materias primas a crédito y no tiene exportaciones, tiene riesgo de tasa de
cambio desde el momento que compra las materia primas hasta el momento en
que las paga, ya que podria subir el precio del ddélar y por tanto subird
implicitamente el costo su materia prima, es por esto que deberia hacer una
cobertura sintética con una entidad financiera, para de esta manera fijar un precio
futuro de los délares, a fin de acotar su riesgo”.

Este es el motivo, por el cual buscando mitigar estos riesgos, se recurre a un
crédito sintético.

Un crédito sintético, es un endeudamiento en moneda extranjera, que incluye un
derivado a fin de cubrir los riesgos inherentes, es una cobertura forward delivery
de tasa de cambio.

Esta clase de créditos es desembolsado en dolares, lo cual de inmediato hace que
se incurra en riesgo de volatilidad y de divisas. A su vez el pago total del capital y
los interés deben ser pagados al vencimiento de la misma forma, para lo cual en
el momento del desembolso es monetizado a tasa spot. En busca de mitigar los
riesgos antes identificados, se hace una fusién del crédito y la cobertura de
compra de un forward delivery de tasa de cambio, la cual se realiza por el monto
total del crédito (Capital + Intereses). De esta forma queda blindado el riesgo de
divisa, ya que no importa si baja o sube el precio de mercado del dblar frente al
peso; en el momento del vencimiento del crédito, los dbélares seran comprados a
un precio previamente pactado desde la apertura del crédito.

Los créditos sintéticos, estan dirigidos a empresas colombianas con activos
mayores a 5000 SMMLYV, clasificadas como medianas y grandes empresas, y con
necesidades de capital de trabajo a corto plazo entre 30 y 365 dias, este método
de financiacién puede servir en mejor medida para companias exportadoras, pero
esto no exime a que otras puedan beneficiarse.

1.1 ENTORNO CREDITOS Y TASAS DE CAMBIO

Al tomar una decision de financiacion, uno de los elementos que mas influyen en
la elaboracién de planes de pago o planes de capitalizacién, es la tasa de interés.

> VEIGA, A. B.-M.-I.-N. Riesgo de Crédito Amenaza u Oportunidad. Master en Mercados Financieros, Sexta
Edicidn . Universitat Pompeu Fabra IDEC, 2007.
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La tasa de interés es el costo del dinero en las transacciones generadas entre
ahorradores que prestan el dinero y deudores que lo toman para financiarse; de
esta manera cuando los deudores superan a los ahorradores, la demanda de
dinero sube y la tasa de interés aumenta, de esta forma el mercado financiero
clasifica la tasa de interés en tasa de captacién y tasa de colocacién®; en el caso
de este proyecto el foco sera la tasa de colocacién que corresponde a la tasa a la
que las entidades bancarias pueden prestar dinero a sus clientes, y el margen de
intermediacién que para los bancos es la diferencia o utilidad entre la tasa a la que
prestan y la tasa a la que capta el dinero de los ahorradores.

Ahora bien la tasa de interés tiene tres principales componentes que influyen en
ella, en primer lugar la inflacion que refleja la pérdida de poder adquisitivo de la
moneda por lo cual los ahorradores o inversionistas agregan un componente
inflacionario a la tasa de interés, haciéndola de esta manera crecer en cierto
porcentaje; el segundo factor es el riesgo relacionado con las expectativas del
inversionista de tal manera que a mayor riesgo de la inversién, mayor sera la tasa
de interés; y en tercer lugar la tasa de interés real que indica la liquidez de la
economia, donde si esta tasa se muestra elevada, quiere decir que el dinero que
hay en circulacién es poco’. Existen otros factores que influyen en la tasa de
interés de manera directa o indirecta y entre éstos podemos encontrar, el déficit
fiscal que hace que el gobierno aumente su deuda y presione con esto la tasa de
interés al alza, al igual que el déficit comercial.

El riesgo pais que también se encuentra implicito en la tasa de interés de cada
pais, habla por su parte del entorno econémico, politico, social y cultural, que
pueden afectar la recuperaciéon de la inversidn, este riesgo se mide con el indice
Embi.

En el caso de Colombia la Junta directiva del Banco de la republica es el
encargado de definir las metas de inflacién y por tanto regular la politica monetaria
del pais, la cual tiene como objeto mantener una tasa de inflacién baja y estable y
lograr que el producto crezca en el largo plazo®, para de esta manera incentivar el
empleo y generar estabilidad y confiabilidad en las inversiones.

Para el Banco de la Republica trasmitir las decisiones de la politica monetaria al
producto y la inflacién usa tres vehiculos, el primero son tasas de intervencién, el
segundo las tasas de interés del mercado y por ultimo las tasas de cambio. De
esta manera cuando el Banco de la republica evidencia que la inflacién se
encuentra por debajo de la meta propuesta, entonces reduce sus tasa de

® ANGEL, Pedro. SANTACRUZ, Juan. Decisiones Financieras bajo incertidumbre. Apoyadas en las

herramientas financieras y estadisticas de Excel. 1ra. Ed. Bogota: Escuela Colombiana de Ingenieria, 2010, p.
15.

7 Ibid. pp. 16— 18.
8 BANCO DE LA REPUBLICA (2011). Glosario [en linea], disponible en:http://www.banrep.gov.co/politica-
monetaria/index.html, recuperado: 15 de marzo de 2013.
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intervencién, esto hace que se reduzca la tasa de interés en el mercado, ante esto
aumentan los créditos y de esta manera se aumenta el consumo, lo cual
incrementa los precios y costos por el aumento de la demanda, y de esta forma
aumenta la inflaciéon. En el caso en que la economia Colombiana muestre que la
inflacion sobrepasa la meta propuesta, entonces el Banco Central interviene
reduciendo la tasa de intervencion, con el fin de causar el efecto contrario en cada
uno de los agentes que afectan el indicador®, como se muestra en las graficas 1, 2
y 3.

Grafica 1. Mecanismos de transmision.

— O
Cambios en la
politica monetaria
Tasa de cambio Tasas de interés Expgctatiw_.r:as de
inflacion
l
E Demanda y
crecimiento
L——— Precios ycostos e——
_— Inflacion
Fuente: Banco de la Republica, [en linea]. Disponible en:

http://www.banrep.gov.co/politica-monetaria/index.html
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Gréfica 2. Cuando la inflacidén proyectada se ubica por debajo del rango meta.

El Banco reduce sus

o
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Aumenta la Caen las tasas de Aumentan las expec-
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e

L e >—

24

Fuente: Banco de la Republica, [en linea]. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/politica-monetaria/index.html

Gréfica 3. Cuando la inflacién proyectada se ubica por encima de rango meta

meses

— o
El Banco aumenta las
tasas de intervencion
Se reduce la Aumentan las tasas de Caen las expecta-
tasa de cambio interés del mercado tivas de inflacion
o Disminuye Is_;l dlemanda
y el crecimiento
Se reducen los
—. . .—
precios y costos
) Disminuye la inflacién

Fuente: Banco de la Republica, [en linea]. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/politica-monetaria/index.html
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Teniendo en cuenta lo anterior, siempre la tasa minima que una entidad financiera
puede captar recursos o colocar sus excedentes, es la tasa de intervencién del
Banco de la Republica. Es por esto que cuando una empresa acude al mercado
financiero colombiano a pedir un crédito en pesos siempre la tasa de interés es
mayor a la tasa de intervencién.

Cada pais del mundo tiene un ente que regula y fija las expectativas de inflacién
de acuerdo a su politica monetaria y su situacién politica y econémica.

Es posible que entonces sugerir que se encuentren mejores tasas de interés en
otros paises del mundo como Estados Unidos de América con una inflacién baja y
un riesgo pais mucho menor al de Colombia, lo anterior invita al andlisis de
endeudarse en ddlares; sin embargo, esto lo llevaria irremediablemente a asumir
el riesgo de devaluacién o revaluacién en el momento del pago de la deuda

1.2 DERIVADOS

Durante los dultimos 30 anos los derivados han venido incrementando su
importancia en el mundo financiero, muchas diferentes clases de contratos futuros
como, forwards, swaps, opciones y otros derivados son regularmente negociados
en el mercado por las entidades financieras, comisionistas, Bancos y tesorerias
corporativas. Los derivados son usados en las compras de materias primas, pagos
futuros al exterior en moneda extranjera, coberturas de capital, oportunidades de
inversion, especulacion, entre otras'®.

Partiendo de la premisa que un derivado es un instrumento financiero que su valor
depende de un subyacente, los derivados pueden depender casi de cualquier
variable, tenemos derivados sobre acciones, derivados porcicolas, avicolas,
derivados sobre electricidad, sobre divisas, derivados sobre tasas. En fin se podria
hacer derivados sobre cualquier subyacente ya sea para cubrir un riesgo o con el
fin de especular'”.

Existen dos tipos de mercados, el mercado Exchange y el mercado OTC over the
counter. El primero es un mercado organizado con contratos estandarizados, que
funciona bajo una regulacién de los contratos, con fechas de emisién y
vencimiento, numero de contratos y una camara de compensacién que exige
garantias a las partes para poder cumplir con las operaciones en caso de falta de
cualquiera de las partes. El segundo mercado es no organizado y los contratos se
hacen entre la partes a la medida de las necesidades, no existe una camara de

10 HULL, J. C. Options Futures and other Derivatives, Vol. Seventh Edition. New Jersey: Pearson - Prentice
Hall, 2009.
" Ibid.
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compensacién que ampare estas operaciones, por lo cual las partes quedan
expuestas al riesgo de contraparte.'?

A continuacién se mostraran algunos de los derivados mas usados.

1.2.1 Contrato Forward. Es un acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura determinada y a un precio determinado. Un contrato forward es una
negociacion realizada en el mercado over de counter, es realizada usualmente por
dos entidades financieras o por una entidad financiera y uno de sus clientes.

A continuacion se muestran las cotizaciones indicativas de forward, realizadas en
un Banco para COP/USD de 1, 2, 3 y 6 meses y la de un ano del 4 de marzo de
2013.

Tabla 5. Cotizaciones indicativas de forward

Curva FW BID OFFER
1 mes 3,21% 3,59%
2 mes 2,83% 3,17%
3 mes 2,76% 3,09%
6 mes 2,65% 2,99%
1 Ao 2,64% 2,97%

Fuente: Informe electronico del banco Scotianbank 4 de marzo de 2013

En el forward una de las partes del contrato asume una posicion larga aceptando
comprar el activo subyacente en una fecha futura especifica y a un precio
especifico, asi también la otra parte del contrato asume una posicion corta
aceptando vender el activo en la misma fecha y al mismo precio. '

1.2.2 Contrato Futuro. Es un acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura determinada y a un precio determinado. A diferencia del contrato
forward esta es una negociacién realizada en el mercado Exchange, lo que quiere
decir que estas negociaciones no son hechas a la medida del cliente, sino que son
contratos ya predeterminados con fechas de vencimiento predeterminadas’®
existen muchos mercados organizados de futuros alrededor del mundo, entre los
cuales se encuentran: Chicago Mercantile Exchange Group, Korea Exchange,

2 bid. p, 2.
“bid., pp. 3-4.
" Ibid.
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Eurex, Chicago Board Option Exchange, Bolsa de Valores de San Pablo, entre
otras.

1.2.3 Opciones. Existen opciones de compra y de venta (call y put). La opcién de
compra da el derecho de comprar un activo a un precio determinado en una fecha
establecida. La opcion de venta de igual manera da el derecho a vender. Estas
opciones tienen prima, una fecha de finalizacion del contrato y un vencimiento.
Existen opciones europeas u americanas y su diferencia es que la primera puede
ser ejercida en la fecha del vencimiento Unicamente y la segunda puede ser
ejercida en cualquier momento inclusive en su fecha de vencimiento.

Es importante tener en cuenta que las opciones otorgan a su titular un derecho,
més no una obligacion. '°

Cuando una empresa en Colombia toma la decisidbn de adquirir un crédito en
dolares, se obliga de manera implicita a pagar en un plazo establecido el mismo
capital en ddlares mas los intereses pactados. Durante este tiempo la comparia
se expone al riesgo de tasa de cambio, que puede resultar muy costoso. Sin
embargo existen derivados que pueden cubrir el riesgo del cambio de precio de
los dblares en el tiempo.

Un derivado es un instrumento financiero cuyos pagos y valores futuros dependen
de un subyacente. Estas herramientas son usadas en su mayoria dentro de las
companias para eliminar las partes no deseadas de la exposicion a algunos
riesgos o transformarlas en algo diferente, para de esta manera descontar de las
proyecciones los aspectos indeseables del riesgo. Cuando una empresa logra
reducir el riesgo usando derivados, se dice que se cubre '°.

Uno de los derivados que se pueden usar para cubrir el riesgo de tasa de cambio
en un crédito en dolares tomado en Colombia, son los forward delivery, esta clase
de derivados, son un acuerdo que se hace entre el banco y la empresa solicitante,
de compra de dolares al venciemiento del credito, a un porcentaje de devaluacion
pactado. Esto quiere decir que el banco vendera la cantidad de dolares que sumen
el capital mas los interese adeudados, a una tasa de cambio ya establecida; de
esta manera la empresa no corre el riego que la tasa suba y su credito aumente
desproporcionadamente.

15 .
HULL, ob. cit.
16 ROSS, Stephen. Finanzas corporativas (Octava ed.). México D.F: Mc Graw Hill, 2009.
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2. NORMATIVIDAD

En Colombia existe un reglamento general del mercado de derivados de la Bolsa
de Valores de Colombia en adelante BVC (Anexo A) aprobado mediante la
resolucion 1353 de la Superintendencia Financiera de Colombia. El cual tiene por
objeto regular el mercado de derivados de la Bolsa de Valores de Colombia y
donde dispone que las operaciones sobre contratos de derivados que sean
celebradas o registradas en los sistemas que la bolsa disponga, seran
compensadas y liquidadas a través de la camara de riesgo central de contraparte,
quien se sera la contraparte central de estas operaciones.

La BVC tiene derechos, facultades y obligaciones y correspondera a ella en
calidad de administradora del mercado de derivados ejercerlos. Algunos de ellos
son: “Exigir el cumplimiento de los establecido en el reglamento, en la circular y
en los instructivos operativos”'?, establecer las sesiones de Mercado, Ejercer
seguimiento y gestibn del mercado de derivados”, “Hacer efectivas las
consecuencias del incumplimiento del reglamento, circular e instructivos”'®,
Solicitar a los miembros informacién sobre las operaciones, ordenar la suspension
de la sesiones por las circunstancias mencionadas en el reglamento, Suministrar
informacion a las autoridades competentes, generar y difundir informacién de las
operaciones en tiempo real, recibir el pago de tarifas por servicios, suspender o
inactivar miembros, operaciones, sesiones y demas condiciones que la bolsa
determine en el reglamento, limitar la actuacién de los miembros del mercado,
“proponer por el desarrollo del mercado de manera organizada”'®, velar porque el
sistema opere de manera organizada y adecuada, facilitar a los miembros la
celebracion y registro de operaciones a través del sistema, conservar los registros
electrénicos de las operaciones, brindar capacitacion a los miembros y operador,
entregar a la camara la informacién necesaria para realizar la aceptacién de las
operaciones, como contraparte para su compensacién y liquidacion,” reportar a las
autoridades competentes las actuaciones irregulares, ilegales o fraudulentas que
se presenten en el sistema”, Procesar y divulgar la informacién publica, atender
oportunamente las consultas, quejas y comentarios de los miembros, determinar
mediante circulares las especificaciones técnicas requeridas que deben cumplir
los miembros para operar, disponer de infraestructura computacional, contar con

7 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Reglamento General de derivados [en linea], disponible en:

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Sistemas_Administrados/Derivados?com.ti
bco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=5d9e2b27 11de9ed172b -
2c927f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.tar
getPage=1f9alc33 132040fa022 -
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33 132040fa022 -
787e0a0a600b, consultado el 15 de marzo de 2013.

¥ Ibid., p. 6.

¥ bid., p. 7.
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http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Sistemas_Administrados/Derivados?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=5d9e2b27_11de9ed172b_-2c927f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9a1c33_132040fa022_-78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9a1c33_132040fa022_-787e0a0a600b
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Sistemas_Administrados/Derivados?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=5d9e2b27_11de9ed172b_-2c927f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9a1c33_132040fa022_-78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9a1c33_132040fa022_-787e0a0a600b
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un plan de continuidad del negocio 3/ ejercer las demas funciones establecidas en
las demas normas legales vigentes®.

Esta reglamentacion ademas da a la bolsa ciertas facultades especiales, con el fin
de mantener un funcionamiento transparente, integro y estable dentro del
mercado, y cuenta con un consejo directivo que es el encargado principalmente de
estudiar adoptar y reformar el reglamento del mercado e impartir érdenes e
instrucciones para el adecuado funcionamiento del mercado. También cuenta con
un comité técnico del mercado de derivados conformado por 9 de sus miembros,
el cual tendra como objetivo Erincipal asesorar a la bolsa en asuntos relacionados
con el mercado de derivados®’

El reglamento general numera los contratos de derivados que podran ser objeto de
celebracion o registro en el sistema y estos son:

Contratos de futuros y opciones sobre renta fija
Contratos de futuros y opciones sobre renta variable
Contratos de futuros y opciones sobre divisas
Contratos de futuros y opciones sobre tasas de interés
Contratos de futuros y opciones sobre commodities
Contratos de futuros y opciones sobre indices

Los contratos deben tener especificado el monto, plazo, activo subyacente, precio
y forma y condiciones de liquidacion.

Por su parte la circular unica del mercado de derivados de la Bolsa de Valores de
Colombia (Anexo B) detalla los puntos estipulados del anterior reglamento general
de la BVC, tales como:

Miembros: los documentos y requisitos que se deben tener para la admision
como miembro del mercado, notificacion y creacién en el sistema, limites de los
miembros, condiciones minimas del contrato entre el miembro y sus terceros,
contenido minimo de la autorizacién de los terceros para celebrar operaciones
sobre contratos de derivados, principios de lealtad en la celebracién y registro de
operaciones en el sistema??.

2 bid., p. 7.

! bid., p. 12.

*> BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Circular Unica del mercado de derivados de la Bolsa de Valores de
Colombia [en linea], disponible en:

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Sistemas Administrados/Derivados. P. 8-
12, recuperada el 15 de marzo de 2013.
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Sistema: Acceso al sistema, niveles de acceso y tipos de usuarios, requisitos de
los usuarios, falsedad e inexactitud grave de la informaciéon o documentacion de
los usuarios, creacion de usuario administrador en el sistema, creacion de
operadores y usuarios de consulta en el sistema, deberes de los miembros en
caso de que el usuario administrador cese de sus funciones, deberes del usuario
administrador del miembro, deberes y facultades de especiales de la bolsa
respecto a los codigos de acceso, caracteristicas del codigo de acceso, deberes y
obligaciones especiales de los usuarios respecto al codigo de acceso, auditoria de
los cédigos de acceso, asignacién de cuentas, otras entidades con acceso al
sistema, control de accesos®”.

Inscripcién de los funcionarios de los miembros: documentos para la inscripcién.?*
Sesiones definidas?

. ‘s . . 26
Horarios para la celebracién de operaciones y para el registro“".

Reglas aplicables a las sesiones: estructura de nemotécnicos, informacién para el
ingreso a una orden, modificacibn de una orden, requisitos y condiciones
aplicables al give up, transferencia a de 6érdenes, opciones del operador ante
desconexion, condiciones para la definicién de filtros?’.

Negociacién de futuros, Mercado abierto y subasta de cierre: condiciones
generales de la subasta de apertura, determinacién del cierre de la subasta, tipo
de dérdenes permitidas, ordenamiento de las 6rdenes, difusién de operaciones en
subasta, restricciones aplicables a los miembros?,

Contratos de derivados: futuros, renta fija, renta variable y divisas?®.
Gestion del mercado por parte de la bolsa y gestién propia del mercado®.
Valoracién de contratos®

Mecanismos de contingencia®

Aplicacion del sistema de prevencion y control del lavado de activos sobre las
operaciones realizadas o registradas en el sistema®.

> |bid, pp. 13-25.
** |bid, p. 26.

% Ibid, p. 28.

® Ibid., pp. 28 - 31.
Ibid., pp. 31-37.
Ibid., pp. 38 —46.
Ibid., pp. 60 — 98.
Ibid., pp. 99 —100.
Ibid., p. 108.

Ibid., p. 109.

2|
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También el Banco de la Republica como regulador de la politica monetaria del
pais, regula las operaciones de derivados con la Circular Reglamentaria Externa
DODM 144 del 19 de septiembre de 2008, modificada en marzo de 2010 y enero
de 2011 correspondiente al asunto 6 “OPERACIONES DE DERIVADOS” (Anexo
C). Donde reglamenta y describe las operaciones de derivados financieros,
contratos autorizados, derivados de tasas de cambio de tasa de interés y de
indices bursatiles, credit default swaps, operaciones a corto plazo con
cumplimiento financiero, horario de envio de informacién, monedas subyacentes,
derivados sobre productos basicos, tabla de conservacién de documentos,
agentes del exterior autorizados para realizar estas operaciones, expone el
procedimiento cambiario aplicable a la liquidacion y detalla el suministro de
informacién obligatoria de estas operaciones al Banco Central®*

33 ,

Ibid., p. 111.
** BANCO DE LA REPUBLICA. Asunto 6: Operaciones de derivados. Circular reglamentaria externa DODM 144.
[en linea], disponible en: http://www.banrep.gov.co/reglamentacion/rg cambia3.htm, consultada el 15 de
marzo de 2013.
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3. ESTUDIO DE MERCADO

Para tomar un crédito sintético, primero se debe tener en cuenta el
comportamiento en tasa de los créditos en pesos a los cuales una empresa puede
acceder en un banco, para esto el Banco de la Republica publica un promedio
semanalmente.

En la (grafica 4) se observa una tendencia bajista en los ultimos 4 afos, dentro de
la cual, la tasa de los créditos bancarios preferenciales dados a medianas y
grandes compafias en Colombia se ha mantenido fluctuando desde mediados del
2009 hasta inicio de 2012 entre el 5,8% y el 9,4% EA. Cualquier tasa que esté por
debajo de estos promedios, significara un ahorro en gastos financieros para la
compania.

Grafica 4. Tasa de crédito comercial

Tasa de Crédito Comercial (30-365) aClientes Corporativos
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Fuente: Banco de la Republica. [en linea], Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas.

Ahora bien, si tomamos como referencia la tasa de intermediacion del banco de la
republica ( Grafica 5), la cual corresponde a la tasa minima de las subastas de
expansion, podemos observar una alta correlacion entre la tasas de crédito dadas
a las empresas y la tasa de intermediacién del Banco de la republica, lo que quiere
decir que los incrementos o decrementos de las tasas se trasladan de manera agil
al mercado, pero se observa un spread importante entre ellas, ya que esta fluctia
en los Ultimos 4 afnos donde se observa la tendencia bajista, entre el 3% y el 9%.
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Gréfica 5. Tasa intermediacion del Banco de la Republica

Tasa Intermediacion del Banco de la Republica
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Fuente: Banco de la Republica, [en linea], disponible en:
http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas

Si se analiza en el mismo periodo de tiempo, el comportamiento de la tasa Libor
(Grafica 6), a la cual son indexados lo créditos en délares otorgados a empresas
en Colombia, se observa la misma tendencia bajista, durante los ultimos cuatro
anos, pero con una diferencia en tasa bastante representativa, que fluctia en ese
mismo periodo entre 0.72% y 1.85% Libor a 12 meses, para hacerlas comparables
con las tasas anteriores.
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Gréfica 6. Serie histérica LIBOR
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Fuente: Banco de la Republica [en linea], disponible en:
http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_tas_inter_exter_libor.htm

Se podria concluir que durante los ultimos anos, las tasas de interés para créditos
tanto en pesos como en dblares en Colombia, muestran una tendencia a la baja, y
estan altamente correlacionadas, y aun cuando el beneficio es latente para los dos
tipos de créditos, las tasas para créditos en délares tienen un mayor beneficio en
tasa.

Teniendo en cuenta, que en el momento de tomar un crédito en délares, se debe
pagar el capital y los intereses en dolares, entonces a la tasa libor, se debe sumar
la tasa de devaluaciéon que sera cobrada para hacer la cobertura del cabio peso-
dolar. Las curvas de devaluacibn Forward nos suministran dicha
informacion.(Grafica 7)
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Gréfica 7. Historico curva FW
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De esta manera, si se hubiese tomado un crédito a un afio en pesos Colombianos
en la semana del 28 de diciembre del 2010 la tasa de dicho crédito hubiese sido
en promedio un 7.6%, si ese mismo crédito se hubiese tomado en délares la tasa
en promedio seria la suma de la libor 12 meses 0.76% mas la tasa de devaluacion
anual -2,74% mas un spread que normalmente los bancos suman a los créditos

del 2%, para u

En el ejemplo anterior se evidencia que para que los créditos sintéticos muestren
beneficios a las empresas, el mercado debe mostrarse con expectativas de

berg.

n total en tasa de 0,02%.

revaluacién del peso Colombiano o devaluaciones muy bajas.
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4. ASPECTOS OPERACIONALES

4.1 CREDITO SINTETICO CON BANCOS

Requisitos:

1. Se debe tramitar un cupo de crédito con un Banco en Colombia.

2. Se debe suscribir un contrato Marco (Anexo D) entre el Banco y la
Empresa, y se debe dejar explicito en el suplemento del contrato (Anexo E),
todos los medios de cumplimiento, fechas y demas requeridos para tomar y
liquidar los derivados Forward Delivery (no requiere ISDA).

3. Si la compaiia requiere que su crédito sintético sea por prefinanciacién de
exportaciones debe diligenciar una carta dirigida a la entidad bancaria
donde especifique que el crédito que se esta solicitando es para tal fin, y
una relacién de las empresas a las que proyecta exportar, el pais donde
estan ubicadas y el producto que se vende a dicho cliente (Ejemplo Anexo
F).

Si es un crédito de capital de trabajo, no requiere la carta anterior.

Como se hace un crédito sintético:

Se toma un crédito en ddlares y se pacta su costo en términos de libor + spread.
Si es una compania exportadora puede tomar crédito sobre el valor de sus
exportaciones (prefinanciacion de exportaciones), esto hace que el crédito tenga
una mejor tasa como beneficio del fomento de exportaciones como se muestra en
el Ejemplo 1:

Ejemplo 1

copP
Fecha Inicial Monto Tasa P.V. Duracion Dias Intereses GMF Total Venc.
18-nov-11 30.699.200.000 9,76% 357 2.931.483.665 134.522.735 33.765.206.400 9-nov-12
Tasa E. A. 9,9873%

Fuente: propia de un crédito cotizado Noviembre 2011.
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Se hace la cobertura del crédito, haciendo un forward delivery de compra en la
mesa de dinero del Banco, por el monto en délares que debo pagar el dia del
vencimiento del crédito, de tal manera que desde ya tengo un precio de compra de
los ddlares el dia del vencimiento. Esta operacion incrementa la devaluacioén a la
tasa del crédito o en su defecto la disminuye en caso de devaluacion negativa.

Se monetiza el crédito, lo que quiere decir que con los délares que recibo, compro
pesos Colombianos (COP) a la tasa de cambio spot que me venda el Banco.

De esta manera un crédito en délares se vuelve un crédito en pesos sin riesgo de
tasa de cambio. Se muestra completo el ejercicio en el ejemplo (Ejemplo 2).

Ejemplo 2

usD
Fecha Inicial Monto Libor SPREAD Duracion Dias Intereses GMF Total Venc.

18-nov-11 16.000.000,00 1,0181% 1,71% 357 432.858,53 16.432.858,53 9-nov-12
Equiv COP (T Forward) 31.326.607.801 847.499.344 32.174.058.044
Costo total del credito 1.474.858.044 4,8042%

Fuente: propia de un cotizado Noviembre de 2011.

Para exponer un ejemplo real un poco mas grafico, se esquematizara la cotizacion
real de un crédito de tesoreria normal realizada por un Banco y un crédito sintético
cotizado también por el mismo banco, y haremos el comparativo de los intereses a
pagar al final del periodo.

En la Tabla 6 se muestra un crédito de tesoreria al vencimiento con plazo 357
dias, cotizado el 18 de noviembre de 2011.

Tabla 6. Crédito tesoreria

CREDITO TESORERI A

MONTO FINANCIAR 30.699.200.000
PLAZO 357
TASA P.V 9,769
INTERESES 2.931.483.665
GRAVAMEN FINANCIERO 134.522.735
TOTAL PESOS A PAGAR 33.765.206.400

Fuente: Propia ejercicio real de un crédito sintético en el afio 2011.
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En el ejemplo anterior se muestra que un crédito de tesoreria tomado en el afo
2011 por una empresa en Colombia podia acceder a una tasa preferencial del
9,76% periodo vencido lo que significa un 9,9873% EA. Este comportamiento del
mercado lo podemos observar en la grafica 4 en el capitulo de estudio de
mercados, |0 que hace que coincida de manera aproximada este ejemplo con la
realidad del mercado.

Lo anterior quiere decir que si se tomo un crédito de tesoreria por un valor de $
30.699.200.000, después de transcurridos 357 dias, el tomador del crédito debid
haber pagado unos intereses mas un cuatro por mil de $3.066.006.400

Ahora bien en la tabla 7 se muestra este mismo crédito, pero tomado como crédito
sintético.

Tabla 7. Crédito sintético

CREDITO SINTETICO

MONTO FINANCIAR 30.699.200.000
TASA SPOT 1.919
MONTO EN DOLARES 16.000.000
PLAZO 357
TASA LIBOR 360 1,01819
SPREAD 1,719
TASA TOTAL P.V 2,739
INTERESES USD 432.859
DEVALUACION EN TASA 1.957,91
TOTAL A PAGAR EN PESOS CON LA DEVALUACION 32.174.058.044

Fuente: Propia.

Como se observa en la tabla el monto a financiar en pesos seria el mismo que en
el ejemplo anterior, pero la tasa del crédito es mucho menor ya que seria 2,73%
periodo vencido en lugar del 9,76% periodo vencido del ejemplo anterior, esto
hace que los intereses sean menores; sin embargo la tasa de devaluacion del
forward es mayor que la tasa spot a la cual monetizamos, lo que hace que al
momento de comprar los dolares para pagar el crédito el total a desembolsar
suba.

En la tabla 8 se muestran los totales a pagar al vencimiento de cada crédito.
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Tabla 8. Pago total al vencimiento

PAGO TOTAL AL VENCIMIENTO

CREDITO TESORERIA 33.765.206.400
CREDITO SINTETICO 32.174.058.044
DIFERENCIA 1.591.148.356

Fuente: Propia.

Al tomar el crédito sintético resulta un ahorro en gastos financieros de de $
1.591.148.356.

4.2 EJEMPLO DE CREDITO A CORTO PLAZO

La empresa Total Food S.A decide endeudarse el 29 de septiembre de 2010 a un
plazo de 71 dias, ya que necesita capital de trabajo para este lapso de tiempo. Por
este motivo el tesorero se comunica con el Gerente de Banco Creditotal y le pide
una cotizacién de un crédito en pesos a 71 dias por un monto de $ 3.000.000.000,
la cotizacion del banco es 3.08% EA, teniendo en cuenta esta cotizacion el
tesorero realiza los célculos debe pagar el 9 de diciembre de 2010 intereses por
$21.825.205 mas el capital de $3.000.000.000.

Luego de hacer el célculo anterior, el tesorero le pide al gerente le cotice un
crédito en délares por USD 1.665.278.93 teniendo en cuenta que la tasa spot esta
a $ 1.801.50, lo que al cambio seria exactamente $ 3000.000.000 y que también le
cotice un forward delivery con vencimiento el 9 de diciembre de 2010, el gerente le
cotiza el crédito Libor + 0,9% y el forward con una devaluaciéon del 0,8%. El
tesorero hace el célculo teniendo en cuenta que la tasa libor esta para ese dia en
0.2900% vy calcula un costo total de la operacién del 1.99% PV y por tanto un pago
de intereses totales el 9 de diciembre de 2010 de $ 10.119.927.

Haciendo la comparacion el crédito sintético logra un ahorro de $10.119.927 si
toma el crédito sintético.
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5. EVALUACION

Evaluando los ejemplos anteriormente expuestos nos podemos dar cuenta que el
beneficio de la figura del crédito sintético es totalmente dependiente de la tasa
spot peso — ddélar que tenga el mercado el dia de la cotizacion y de las
expectativas de devaluacién de los mismos. Teniendo en cuenta esto se concluye
gue es una operacion que no siempre muestra beneficios ya que esta sujeta a la
volatilidad de diferentes mercados.

Para evaluar si esta figura trae beneficios monetarios se deben hacer los
siguientes analisis de mercado:

En primera medida se tiene que evaluar el estado actual de los créditos de
tesoreria en Colombia, y analizar los ultimos movimientos de estos créditos, los
cuales se encuentran actualizados en el Banco de la Republica, para de esta
manera tener una tasa aproximada comparativa.

En segundo lugar para analizar la viabilidad del crédito sintético, se debe cotizar la
tasa spot y consultar las tablas de devaluacién forward teniendo en cuenta que las
curvas estan divididas en diferentes plazos, si la expectativa de devaluacion
supera la tasa de interés de los créditos de tesoreria comparativos del punto
anterior, se debe descartar el crédito sintético como opcién de endeudamiento
financiero.

En tercer lugar el spread que adiciona el banco a la tasa libor es muy importante,
ya que si la suma de estos dos supera la tasa de los créditos de tesoreria
comparativos, también se debe descartar el crédito sintético como una opcion
viable, para ese momento del tiempo.

Es importante aclarar que los créditos sintéticos se deben estar evaluando de
manera constante para encontrar momento del tiempo donde la suma de las tasa
libor, spread y la devaluacion, sean menores que la tasa de los créditos de
tesoreria en pesos.

Para hacer un mejor uso de esta herramienta, en el Anexo G se encontrara un
modelo de evaluacion de sintéticos en Excel
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ANEXO A

REGLAMENTO GENERAL DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA
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VERSION ACTUALIZADA HASTA EL 11 DE ABRIL DE 2012 -

BOLETiN NORMATIVO DERIVADOS No. 006 DEL 10 DE ABRIL DE 2012

NOTA 1: APROBADO ORI GINALMENTE MEDI ANTE RESOLUCI ON NUMERO 1353 DEL 22 DE AGOSTO DE 2008 DE LA
SUPERINTENDENCI A FINANCI ERA DE COLOMBIA. APROBACI ON QUE FUE RATIFI CADA MEDI ANTE RESOLUCI ON NUMERO 0365
DEL 27 DE MARZO DE 2009 DE LA SUPERINTENDENCI A FINANCI ERA DE COLOMBIA. NOTA 2: MODI FI CACI ON DEL ART{CULO 1.3.7
DEL REGLAMENTO GENERAL DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S. A., APROBADA MEDIANTE
RESOLUCI ON No. 1633 DEL 26 DE OCTUBRE DE 2009 DE LA SUPERINTENDENCI A FINANCI ERA DE COLOMBI A. NOTA 3:
MODIFICACI ON DE LOS ARTiCULOS 2.1.2., 2.2.2.,2.4.5. Y 2.4.6. APROBADA MEDI ANTE RESOLUCI ON 940 DEL 5 DE MAYO DE 2010
DE LA SUPERINTENDENCI A FINANCI ERA DE COLOMBIA. NOTA 4: MODIFI CACI ON ARTiCULOS 2.1.1.y 1.4.14. DEL REGLAMENTO
GENERAL DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., APROBADA MEDI ANTE RESOLUCI ON 0453
DEL 29 DE MARZO DE 2012, RESPECTO A LA INCLUSION DE CONTRATOS DE DERIVADOS REFERIDOS A UN SUBYACENTE
RELACIONADO CON i NDI CES.

REGLAMENTO GENERAL

DEL MERCADO DE DERIVADOS

DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBI A S.A.

TITULO PRIMERO

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO PRIMERO

OBJETO Y DEFINICIONES

Articulo 1.1.1. Objeto

El presente Reglamento tiene por objeto regular el Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores
de Colombia S.A. (en adelante “la Bolsa”).

Para los efectos del presente Reglamento, el Mercado de Derivados de la Bolsa (en adelante “el
Mercado” o “el Mercado de Derivados”), es un conjunto de actividades, acuerdos, miembros,
normas, procedimientos, sistemas de negociacién y de registro, y mecanismos que tiene por
objeto la inscripcién de Contratos de Derivados y la celebracién o registro de Operaciones sobre
los mismos por parte de los Miembros del Mercado de Derivados, de conformidad con lo
dispuesto en el presente Reglamento.

Todas las Operaciones sobre Contratos de Derivados que sean celebradas o registradas en los
sistemas que la Bolsa disponga, seran compensadas y liquidadas a través de una camara de
riesgo central de contraparte quien, en todos los casos, se constituird como contraparte central
de dichas Operaciones, en los términos previstos en los reglamentos de |la respectiva camara de
riesgo central de contraparte para la aceptacion de las Operaciones.

Articulo 1.1.2. Definiciones

Los términos definidos a continuacion tendran el significado que se atribuye a cada uno de ellos
cuando se utilicen en el presente Reglamento, salvo que del contexto se infiera otra cosa:
Activos: Los valores nacionales o extranjeros, inscritos o no en el Registro Nacional de Valores y
Emisores — RNVE —, futuros, opciones y otros derivados, contratos, indices, tasas de cambio,
tasas de interés, instrumentos, bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, productos o bienes transables como energia eléctrica o gas combustible de
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acuerdo con lo previsto en el paragrafo 4° del articulo 2 de la Ley 964 de 2005 y divisas o
derivados sobre divisas, estos Ultimos de conformidad con la regulacién que para el efecto
expida la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Activo Subyacente: Activo que se emplea como base para determinar el precio de un Contrato
de Derivados.

Autoridad Competente: La Superintendencia Financiera de Colombia, el Banco de la Republica,
la autoridad o autoridades de autorregulacién y cualquiera otra autoridad y érganos
administrativos y judiciales, en el &mbito de sus respectivas competencias.

Barrido: Accion mediante la cual un Miembro agrede el lado opuesto del Libro Pablico de
Ordenes o Profundidad mediante una Orden con precio inferior (para el caso del lado de venta o
“bid”) o superior (para el caso del lado de compra u “offer”) al precio correspondiente a la mejor
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punta en ese momento.

Calce: Es el proceso en virtud del cual se vinculan entre si de manera automatica las Ordenes
compatibles en el Sistema y se genera una Operacién.

Camara: Se refiere a la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. o CRCC
S.A. con quien todos los Miembros han suscrito un contrato para la compensacion y liquidacion
de sus Operaciones a través de aquella y en las cuales la Camara se interpondra como
contraparte central. Adicionalmente, la Bolsa ha suscrito un acuerdo con la Cdmara para el
intercambio de informacion y coordinacion requerida para el adecuado cumplimiento de las
funciones de la Cdmara y de las funciones de la Bolsa como Administrador del Mercado de
Derivados.

Celebracion de Operaciones: Es el resultado de un calce realizado en el Sistema, de acuerdo
con los algoritmos de calce establecidos para cada sesion y metodologia de negociacién.
Circular o Circulares: Conjunto de normas que desarrollan el presente Reglamento y medidas
de caracter general que el Consejo Directivo de la Bolsa haya ordenado tomar a la
Administracion.

Contrato de Derivado o “Contrato”: Es un Activo financiero cuyo precio se deriva del precio
de un Activo Subyacente. La expresion “Contrato” o “Contratos” se refiere a una misma
tipologia, ya sea “Futuro” u “Opcion”, asociado a un mismo Activo Subyacente, con una misma
fecha de vencimiento y en su caso, con un mismo precio de ejercicio.

Contrato de Futuro o “Futuro”: Tipo de Derivado estandarizado mediante el cual las partes
que lo celebran se obligan a comprar o a vender una cantidad especifica previamente definida de
un Activo Subyacente en una fecha futura y determinada, a un precio establecido desde el
momento de la celebracién del contrato.

Contrato de Opcion u “Opcion”: Tipo de Derivado estandarizado mediante el cual el
comprador adquiere el derecho, pero no la obligacién, de comprar (CALL) o vender (PUT) el
Activo Subyacente en una fecha futura a un precio establecido desde el momento de la
celebracién del contrato. Igualmente, en caso de que el comprador ejerza la Opcién, el vendedor
se obliga a vender (CALL) o comprar (PUT) el Activo Subyacente en una fecha futura, al precio
establecido desde el momento de la celebracion del contrato.
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Contrato de Time Spread o “Time Spread”: Es un contrato que resulta de la negociacion
simultanea de Contratos que corresponden a un mismo Instrumento pero con vencimientos
diferentes.

Codigo de Acceso: Estructura alfanumérica mediante la cual se identifica de manera univoca a
los Miembros, y a sus operadores a través de quienes ingresa en el Sistema sus érdenes y
solicita los registros de Operacion.

Creador de Mercado: Miembro del Mercado que se compromete a cotizar precios de compra y
venta en forma permanente o responde a solicitudes de cotizacién de otros Miembros y que en
cumplimiento de tales funciones u obligaciones Unicamente actuara por cuenta propia,
promoviendo la liquidez en el Mercado de uno o varios Instrumentos.

Error Material: eventos de falla o averia en el Sistema, en los equipos, los programas de
computacion, canales de comunicacién y en los demas mecanismos, herramientas o en la
informacién requerida para alimentar el Sistema y asegurar el adecuado y continuo
funcionamiento del mismo.

Estacion de Trabajo: Designa el medio electrénico remoto, conectado a la red computacional
de la Bolsa, a través del cual el Operador o usuario de consulta del Miembro puede acceder al
Sistema.

“Give Up”: Traspaso de una Operacion que ha sido celebrada o registrada en el Sistema por un
Miembro a otro Miembro, para que éste Ultimo se encargue de la compensacién y liquidacién de
la respectiva Operacion ante la Camara.

Incidentes: Eventos o circunstancias relacionados con el Mercado que requieren el ejercicio de
funciones o facultades especiales de la Bolsa, con el fin de proteger la integridad, transparencia
y eficiencia del mismo.

I nstructivos Operativos: Conjunto de normas complementarias a la Circular o Circulares que
instruyen sobre la manera en que habran de aplicarse el Reglamento y las Circulares del
Mercado, en forma particular y con vigencia temporal.
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Instrumento: Término que agrupa el conjunto de Contratos de Derivados, ya sean Contratos
de Futuro o Contratos de Opcion, asociado a un mismo Activo Subyacente.

Ley: Se entienden comprendidas en dicho término todas las normas vigentes tanto de caracter
legal, como de caracter reglamentario.

Libro Publico de Ordenes o Profundidad: Es la ventana donde pueden visualizarse todas las
Ordenes vigentes y activas en el Sistema por estar disponibles para poder ser calzadas en el
Mercado por parte de los Miembros.

Miembro del Mercado o Miembro: Persona juridica que ha sido aceptada por la Bolsa como
participante del Mercado de Derivados y por lo tanto accede directamente al Sistema para la
celebracién o registro de Operaciones, ya sea que las mismas las efectue por cuenta propia, por
cuenta de terceros, o por cuenta de las carteras colectivas, portafolios o fondos que administre,
segun su régimen legal se lo permita.

Nemotécnicos: Son codigos alfanuméricos asignados por la Bolsa para identificar cada uno de
los Contratos de Derivados.
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Oferta de Servicios: Documento mediante el cual la Bolsa ofrece los servicios relacionados con
el Mercado de Derivados a un Miembro y mediante la cual, una vez aceptada, el Miembro
completa su proceso de admisiéon como tal y puede acceder al Mercado.

Opcion Americana: Opcidén que puede ser ejercida en cualquier momento desde su celebracion
hasta su fecha de vencimiento.

Opcion Europea: Opcidén que puede ser ejercida Unicamente en la fecha de vencimiento del
contrato.

Operacion: Orden de compra y de venta compatibles adjudicadas o calzadas por el Sistema a
un precio determinado o aquella celebrada por fuera del Sistema y registrada por los Miembros
en el Sistema.

Operacion Cruzada: Operacion celebrada en el Sistema, en la cual el mismo Miembro resulta
comprador y vendedor.

Orden: Oferta o postura de compra o de venta de uno o varios Contratos de Derivados realizada
por un Miembro del Mercado, que contiene la informacién necesaria para ser identificada y
comunicada a los demés Miembros del Mercado, como destinatarios de la misma, a través del
Sistema.

Ordenes Compatibles: Ordenes de compra y de venta sobre un mismo Contrato que en razén
a su precio pueden convertirse en una Operacién.

Orden de Compra de Servicios: Documento de aceptacién por parte de cada Miembro de la
Oferta de Servicios.

Orden I mplicita: Orden de compra o venta que se genera de forma automatica en el Sistema,
a partir de otras Ordenes de compra o de venta ingresadas por un Operador de un Miembro
sobre uno o varios Contratos de Time Spread o los Contratos que componen el Contrato Time
Spread.

Parametro de barrido: Nimero maximo de ticks de precio para cada Instrumento, con base en
el cual se controlara el precio al ingreso de las Ordenes.

Precio de Cierre: Precio de cada Contrato al final del dia de negociacion.

Precio de Ejercicio: Precio al cual el comprador de la Opcién puede comprar (para una Call) o
vender (para una Put) el Activo Subyacente al momento del ejercicio de la Opcidn.

Prima: Importe que el comprador de una Opcién paga al vendedor de la misma por la
adquisicién del derecho de ejercerla.

Reglamento: Es el presente conjunto de disposiciones que regulan el funcionamiento del
Mercado de Derivados de la Bolsa, y que debe ser aprobado por la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Sesion de Mercado: Cada uno de los moédulos dentro del Sistema que permite el ingreso,
modificacion o eliminacién de 6rdenes, la celebracion o el registro de Operaciones por parte de
los Miembros bajo unas condiciones y reglas especificas definidas en el presente Reglamento y
mediante Circular.

Pagina 5 de 50

Sistema: Es el conjunto de herramientas técnicas, tecnoldgicas, de comunicaciones y operativas
que permiten fundamentalmente la celebracién y registro de Operaciones sobre Contratos de
Derivados en el Mercado de Derivados.
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Solicitud de Registro de Operaciones: Accién realizada por uno o dos Miembros cuando una
Operacién sobre un Contrato de Futuro o de Opcion estandarizado e inscrito en la Bolsa ha sido
celebrada por fuera del Sistema y requiere que sea registrada en el Sistema, para su
compensacion y liquidacion en la Camara, de acuerdo con la normatividad vigente y lo dispuesto
en el reglamento de la Bolsa y de la Camara.

Spread bid-offer: Diferencia entre la mejor orden de compra y mejor orden de venta no
compatibles de un mismo Contrato.

Tick: Minima unidad de precio establecida para la cotizacion de un Contrato.

Ultimo dia de Negociacion: Es la Gltima fecha en la cual se podran celebrar o registrar
Operaciones en el Sistema respecto de un Contrato.

Vencimiento: Momento en el cual deben hacerse efectivos los derechos u obligaciones del
Contrato, en los términos que para el mismo se establezcan.

CAPITULO SEGUNDO

DE LA BOLSA Y DEL COMITE TECNICO DEL MERCADO DE DERIVADOS

Articulo 1.2.1. Derechos, facultades y obligaciones de la Bolsa

Correspondera a la Bolsa, en su calidad de administradora del Mercado de Derivados, ejercer los
siguientes derechos o facultades:

1. Exigir el cumplimiento de lo establecido en el Reglamento, en la Circular y en los
Instructivos Operativos.

2. Establecer las Sesiones de Mercado aplicables a la negociacién y registro de uno o varios
Instrumentos asi como los tipos de Contratos de Derivados respecto de los cuales se

podran celebrar o registrar Operaciones en el Sistema.

3. Ejercer el seguimiento y gestion del Mercado de Derivados a través de los distintos
mecanismos, procedimientos e instancias que se establezcan en el Reglamento, la Circular

y los Instructivos Operativos.

4. Hacer efectivas las consecuencias del incumplimiento del presente Reglamento, la Circular

y los Instructivos Operativos.

5. Solicitar a los Miembros informacion sobre una determinada Operacién y toda aquella
relativa a las demas actividades en que esté inmerso el Miembro con respecto al Mercado

de Derivados. Lo anterior, con base en las funciones y facultades de la Bolsa como
administrador del Mercado de Derivados.
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6. Ordenar la suspension de las Sesiones, Instrumentos o Contratos por las circunstancias y
en los términos que establece el presente Reglamento.

7. Suministrar informacion procesada a los Miembros, sus clientes, a proveedores de
informacién y al publico en general sobre el comportamiento o las estadisticas del Mercado

de Derivados en condiciones comerciales razonables, a través de herramientas de consulta

del Sistema, envio de informacion en linea o todos aquellos mecanismos que determine la
Bolsa.

8. Recibir el pago de las tarifas por los servicios que presta a través del Sistema o de otros
mecanismos o herramientas. En particular, las tarifas por los servicios del Sistema deberéan
constar a través de Circular.

Corresponderé a la Bolsa, en su calidad de administradora del Mercado de Derivados, ejercer las
siguientes funciones u obligaciones:

9. Suspender o inactivar a uno o varios Miembros del Mercado, suspender la realizaciéon de
Operaciones de uno o varios Instrumentos o Contratos o suspender una o varias Sesiones

de Mercado de manera inmediata, cuando la Camara asi se lo ordene, o por decision de
Autoridad Competente y en las demas condiciones o eventos que la Bolsa determine en el
presente Reglamento o mediante Circular.

10. Limitar la actuaciéon de los Miembros del Mercado sobre uno o varios Instrumentos, cuando
la Camara asi lo ordene, o en los términos previstos por la Bolsa en el presente Reglamento

o mediante Circular, o segun las disposiciones legales que rijan la materia.

11. Propender por el desarrollo del Mercado de manera organizada.

12. Velar porque el Sistema a través del cual funciona el Mercado de Derivados opere de
manera organizada y adecuada.

13. Facilitar a los Miembros la celebracion y registro de Operaciones a través del Sistema de
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acuerdo con la Ley aplicable y el presente Reglamento.

14. Conservar registros electrénicos de las Operaciones celebradas o registradas a través del
Sistema, de acuerdo con las disposiciones legales vigentes.

15. Brindar la capacitacion y asistencia necesaria a los Miembros y a sus Operadores
habilitados para celebrar y registrar Operaciones en el Sistema.

16. Generar y difundir la informacién sobre las Ordenes activas en el Sistema asi como de las
Operaciones celebradas o registradas en el Sistema a todos los Operadores en tiempo real.
17. Entregar a la Camara la informacion relativa a los Instrumentos, los Contratos, y las
Operaciones celebradas o registradas en el Sistema, en la forma y con la oportunidad
requerida por la Camara, que le permitan a ésta realizar la aceptaciéon de las Operaciones
como contraparte central de las mismas para su compensacién y liquidacién, de acuerdo

con sus propios reglamentos.

18. Reportar a las autoridades competentes las actuaciones irregulares, ilegales o fraudulentas
que se presenten en el Sistema.
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19. Proporcionar la informacién que tenga disponible en el Sistema, de las Operaciones
celebradas o registradas, de los Miembros que celebren o registren Operaciones a través

del mismo y de sus Operadores, a las Autoridades Competentes.

20. Mantener la reserva que le impone su régimen legal propio en relaciéon con la informacién
de las Operaciones celebradas o registradas a través del Sistema que efectlien los

Miembros, sin perjuicio de la informacién que de conformidad con las normas legales deba
suministrar a las Autoridades Competentes y aquella respecto de la cual haya obtenido
autorizacion expresa de sus titulares para su consulta o divulgacion.

21. Procesar y divulgar aquella informacion del Mercado que, teniendo el carécter de publica,
haya sido registrada en el Sistema o se haya incorporado al mismo acudiendo a otras
fuentes.

22. Desplegar su mejor esfuerzo por mantener la seguridad, la eficiencia, la adecuada
formacion de precios, la transparencia y el adecuado funcionamiento del Mercado de
Derivados y realizar los ajustes al contenido de los Reglamentos y las Circulares que para el
efecto se requieran.

23. Atender de manera oportuna las consultas, quejas o comentarios de los Miembros
relacionados con el funcionamiento del Mercado.

24. Determinar mediante Circular las especificaciones técnicas requeridas de hardware,
software, comunicaciones, procedimientos y seguridades que deben cumplir los Miembros
para acceder y operar en el Sistema bien sea desde el centro de cOmputo principal o desde

el de contingencia, de acuerdo con las necesidades de operacién de cada uno, y verificar su
cumplimiento.

25. Disponer de la infraestructura computacional necesaria para que el Sistema funcione y
opere segun lo previsto en las normas vigentes, en este Reglamento y en la Circular, y
disponer de los planes de pruebas y capacitacién necesarios cuando se introduzcan cambios
al Sistema y ello sea necesario.

26. Contar con un plan de continuidad del negocio y con un plan de contingencia debidamente
documentado y divulgado a los Miembros, que haya superado las pruebas necesarias para
confirmar su eficacia, aprobado por el Consejo Directivo de la Bolsa.

27. Conservar los registros correspondientes a la identificacion de los Miembros del Mercado y
de sus Operadores creados en el Sistema y que intervengan en la celebracién y registro de
Operaciones.

28. Ejercer las demas funciones establecidas en las normas legales vigentes.

Paragrafo primero: Para efecto del ejercicio de los derechos y el cumplimiento de las
obligaciones a que se refiere el presente articulo, la Bolsa podra expedir los Reglamentos,
Circulares e Instructivos Operativos que estime pertinentes. Dichas disposiciones se expediran y
pondran en conocimiento del publico en los términos que establece el presente Reglamento.
Paragrafo segundo: Cuando la Bolsa modifique las especificaciones técnicas de que trata el
numeral 24 de este articulo, deberd informarlo a los Miembros con suficiente antelacion a su
entrada en vigencia, de forma que realicen los ajustes necesarios, y las pruebas requeridas. El
tiempo de antelacién con la cual seran informados sera aquel establecido a través de Circular.
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Articulo 1.2.2. Prohibicion especial para la Bolsa

Esta expresamente prohibido para la Bolsa ingresar o modificar datos o informaciéon que haya
sido suministrada por algun Miembro, salvo lo dispuesto expresamente en este Reglamento y en
la Circular.

Articulo 1.2.3. Facultades especiales de la Bolsa

Si la Bolsa advierte en cualquier momento, que el Sistema presenta o presenté un
funcionamiento anormal, o que se gener6 un error material, que pueda afectar o afecté el curso
normal del proceso en cualquiera de sus modalidades de negociacion o registro, deberé adoptar
las medidas que estime necesarias para corregir o subsanar las irregularidades detectadas,
quedando facultada para suspender o realizar cierres forzados de las Sesiones y anular una o
varias Operaciones, asi como eliminar Ordenes activas en el Sistema, suspender la interconexién
de sistemas, velando siempre por el adecuado funcionamiento del Mercado, bajo los principios
de equidad, transparencia y orden.

Para efectos de ejercer la facultad de anular Operaciones, la Bolsa podra tener en cuenta,
adicionalmente, el momento en el cual se present6 el comportamiento anormal o el error
material y cuéles fueron los efectos del mismo en la Sesién respecto de la cual se considere la
anulacion.

La Bolsa establecera mediante Circular los eventos de error material y el procedimiento a seguir
para la anulacién las Operaciones.

Igualmente, con el fin de proteger la integridad, transparencia y la estabilidad del Mercado, la
Bolsa podra redefinir el precio de una o varias Operaciones celebradas en el Sistema, bajo los
criterios y procedimientos establecidos para modificacion de Operaciones establecidos en el
presente Reglamento y mediante Circular.

Cuando se presenten circunstancias de fuerza mayor o hechos que produzcan o puedan producir
graves alteraciones en el Mercado, la Bolsa estara facultada para suspender temporalmente la
realizacion de Operaciones sobre uno o varios tipos de Contratos o sobre la totalidad del
Mercado, sin que ello afecte el cumplimiento de aquellas Operaciones que hubieren sido
celebradas con anterioridad y aceptadas por la Camara, excepto en los casos contemplados
especialmente en el presente Reglamento.

Asi mismo, la Bolsa podra ampliar de oficio el horario de una o varias Sesiones de Mercado si
dicha ampliacién fuere necesaria para garantizar el ordenado desarrollo de la negociacién y el
registro de Operaciones y garantizar la transparencia y estabilidad del Mercado, se haya
declarado o no el estado de contingencia.

La suspensién del Mercado en ningln caso supondra limitacién alguna a los derechos o
facultades que la Camara ostente respecto de los Miembros, en relaciéon con el cumplimiento de
sus Operaciones y de las obligaciones que tengan para con ella.

Paragrafo: Cuando la Bolsa ejerza alguna de las facultades previstas en el presente articulo,
debera documentar adecuadamente el ejercicio de tal facultad e informar de ello en forma
inmediata a la Camara, a la Superintendecia Financiera de Colombia y al Autorregulador del
Mercado de Valores.
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Articulo 1.2.4. Funciones del Consejo Directivo de la Bolsa

El Consejo Directivo de la Bolsa ejercera las siguientes funciones:

1. Estudiar, adoptar y reformar el Reglamento del Mercado.

2. Conocer los informes que genere la Administracion de la Bolsa e impartir las 6rdenes e
instrucciones a la misma para el desarrollo y adecuado funcionamiento del Mercado.

3. Las demas que le corresponda segln los estatutos, reglamentos y disposiciones legales
vigentes.

Articulo 1.2.5. Integracion del Comité Técnico del Mercado de Derivados

La Bolsa conformara un Comité Técnico del Mercado de Derivados, el cual estara integrado por
nueve (9) miembros y sus correspondientes suplentes personales, asi:

1. El Presidente de la Bolsa o el funcionario de la Bolsa que éste designe.

2. Dos (2) miembros y sus respectivos suplentes elegidos por la Asociacién de Sociedades
Comisionistas de Bolsa - Asobolsa, quienes obraran en representacion de las sociedades
comisionistas de bolsa de valores.

3. Dos (2) miembros y sus respectivos suplentes elegidos por la Asociacién Bancaria y de
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Entidades Financieras de Colombia - Asobancaria, quienes obraran en representacién de los
establecimientos de crédito.

4. Dos (2) miembros y sus respectivos suplentes elegidos por la Asociacion Colombiana de
Fondos de Pensiones y Cesantias - Asofondos, quien obrara en representacion de los fondos
de pensiones y de cesantias.

5. Dos (2) miembros y sus respectivos suplentes elegidos por la Asociacién de Fiduciarias —
Asofiduciarias, quien obraré en representacion de las sociedades fiduciarias.

Paragrafo primero: Podrén ser invitados del Comité Técnico del Mercado de Derivados de la
Bolsa cualquier entidad publica o privada, nacional o extranjera cuya participacién sea
considerada de interés por los miembros del Comité, asi como funcionarios de la Bolsa.
Paragrafo segundo: El periodo de los Miembros del Comité sera de dos (2) afios a partir de su
designacion por parte del respectivo gremio y en todo caso, los Miembros, tanto principal como
suplente podran ser reelegidos a la finalizacion del periodo o sustituidos en cualquier momento
durante el mismo, por el respectivo gremio.

Articulo 1.2.6. Requisitos para ser miembro del Comité Técnico del Mercado de
Derivados

Los miembros del Comité Técnico del Mercado de Derivados y sus suplentes deben cumplir los
siguientes requisitos:
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1. Ser mayor de veinticinco (25) anos.

2. Tener experiencia minima de cinco (5) afios en temas bursatiles, financieros o afines.

3. No haber sido condenado por delito alguno.

4. No haber sido sancionado, dentro de los cinco (5) afios inmediatamente anteriores a la
eleccién, con multa o suspension impuesta por una bolsa de valores, una entidad de
inspeccién y vigilancia y/o un organismo de autorregulacion.

5. No haber sido sancionado con pena de expulsiéon impuesta por una bolsa de valores o un
organismo de autorregulaciéon, o con cancelacion de la inscripcién en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado.

6. No haber sido removido, en virtud de una toma de posesién o de una sancién impuesta por
la Superintendencia Financiera de Colombia, o no encontrarse inhabilitado consecuencia de

de una sancion impuesta por dicha Superintendencia.

7. Encontrarse debidamente certificado ante el Autorregulador del Mercado de Valores en la
modalidad de “directivo” u “operador” y registrado en el Registro Nacional de Profesionales
del Mercado de Valores — RNPMV —. En caso de que el régimen de certificacion o de

inscripcién no esté vigente o no sea aun exigible de acuerdo con la normatividad, la Bolsa
podré omitir el cumplimiento del presente requisito. En todo caso, una vez sea aplicable,
dicho requisito debera ser acreditado por el respectivo Miembro del Comité para que pueda
seguir ejerciendo como tal.

8. Ostentar alguno de los cargos previstos a continuacién:

a) El miembro, principal y suplente indicados en el numeral 2 del articulo 1.2.5., deben

tener la calidad de vicepresidente, representante legal o director de operaciones o de

riesgos o su equivalente de una sociedad comisionista de bolsa activa.

b) Asi mismo, los miembros principales y suplentes indicados en los numerales 3, 4 y 5 del
mismo articulo, deben ejercer el cargo de vicepresidente, representante legal, tesorero,
director de riesgos o su equivalente, en el area financiera o de riesgos de las entidades

que conforman la asociacion respectiva.

Paragrafo primero: La calidad de miembro principal o suplente del Comité Técnico del Mercado
de Derivados se pierde, de hecho, si durante el ejercicio del cargo se deja de cumplir con alguna
de las condiciones establecidas para su eleccién, o cuando la entidad encargada de su
designacion lo sustituya.

Paragrafo segundo: Si la persona designada es contratada por una entidad que pertenezca al
gremio que representa, distinta a la que estaba vinculada al momento de su designacién, la
Asociacién que lo haya elegido tendra la opcion de ratificarlo o sustituirlo, siempre y cuando la
persona siga cumpliendo las condiciones requeridas para su eleccién. Adicionalmente, cuando la
persona designada por el respectivo gremio se vincule a una entidad que pertenezca a una
Asociacién distinta a la inicial, ésta debera designar un nuevo representante.
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Articulo 1.2.7. Funciones del Comité Técnico del Mercado de Derivados
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El objetivo general del Comité es asesorar a la Bolsa en todos los asuntos relacionados con el
funcionamiento del Mercado de Derivados. Dentro de sus funciones se destacan:

1. Estudiar los proyectos de modificacion o adicién al presente Reglamento y formular
sugerencias al Consejo Directivo de la Bolsa sobre los mismos. El concepto o sugerencias
emitidos por el Comité Técnico constaran en las actas de la sesi6n correspondientes y

deberan ser informados al Consejo Directivo al momento de entrar a considerar la

modificacion o adicién al Reglamento.

2. Estudiar los proyectos de modificacién o adiciéon a la Circular, y formular sugerencias al
Comité de Regulacion y Profesionalizacién del Consejo Directivo. El concepto o sugerencias
emitidos por el Comité Técnico constaran en las actas de la sesi6n correspondientes y

deberan ser informados al Comité de Regulacion y Profesionalizacién del Consejo Directivo

al momento de entrar a considerar la modificacién o adicion a la Circular.

3. Estudiar las condiciones estandarizadas respecto de cada uno de los contratos de derivados
y formular sugerencias a la Bolsa sobre aspectos tales como cantidad o monto del contrato,
plazo o vencimiento, Activo Subyacente, precio, forma y condiciones de liquidacion.

4. Asesorar a la Bolsa en todos aquellos asuntos que sean determinantes para la buena marcha
del Mercado.

5. Estudiar y proponer cambios en la estructura y operativa de negociaciéon de Derivados o de
registro de Operaciones sobre los mismos en el Mercado.

6. Estudiar y proponer cambios en el programa de creadores de mercado disenado, ejecutado y
controlado por la Bolsa.

7. Estudiar y proponer cambios en las metodologias de generacion de precios de cierre de los
Contratos de Derivados, en las metodologias de valoracion de los Derivados y en las
metodologias y parametros de calculo de precios teéricos de los mismos.

8. Evaluar y proponer la inscripcion y la estructura de nuevos Contratos de Derivados para su
negociacién y registro a través del Sistema.

9. Recomendar a la Bolsa criterios para la resolucién de incidentes.

10. Ejercer las demas funciones de caracter consultivo que sefale el presente Reglamento.
Articulo 1.2.8. Reuniones del Comité Técnico del Mercado de Derivados

Respecto de las reuniones del Comité Técnico del Mercado de Derivados se observaran las
siguientes reglas:

1. El Comité se reunira en forma ordinaria una vez al mes, en el dia, hora y lugar indicados en
la convocatoria efectuada por un representante legal de la Bolsa o la persona que éste

designe; se reunird también en forma extraordinaria cuando sea convocado por la Bolsa, o
cuando lo soliciten no menos de cuatro (4) de sus Miembros.

2. El Comité Técnico nombrara un Presidente de su propio seno, quien presidira el Comité, asi
como un Secretario, para el periodo que el propio Comité determine, el cual no podra ser
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superior al periodo establecido en el paragrafo segundo del articulo 1.2.5. del presente
Reglamento. No podré ser presidente del Comité el representante de la Bolsa.

3. Para la validez de las deliberaciones del Comité Técnico deberan concurrir no menos de cinco
(5) de sus miembros y las decisiones se adoptaran por mayoria de los miembros presentes.
Los invitados tendran voz sin derecho a voto.

4. De lo sucedido en las reuniones del Comité Técnico se levantaran las actas correspondientes,
las cuales deberan ser llevadas en un libro registrado en la Camara de Comercio de Bogota.
Articulo 1.2.9. Responsabilidad de la Bolsa

En relacién con el cumplimiento de las normas aplicables y la administracién y el funcionamiento
del Mercado, la Bolsa solo sera responsable de los dafios causados por su culpa grave o dolo.
Articulo 1.2.10. Deber de confidencialidad

La Bolsa guardard y protegerd la confidencialidad sobre los datos referidos a la identidad de los
Operadores, a los Miembros y a las Operaciones que se celebren o se registren en el Sistema.
En todo caso, la Bolsa suministrara la informacién a los entes de control y autoridades
competentes que tengan capacidad legal para exigirlos de conformidad con las normas vigentes,
y a los organismos de autorregulacion en desarrollo de sus funciones legales y reglamentarias.
Paragrafo: Sin perjuicio de lo anterior, la Bolsa remitird a las entidades que forman parte de los
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sistemas de compensacion y liquidacion, la informacion que éstos requieran para el
cumplimiento de las Operaciones.

Articulo 1.2.11. Divulgacion de la informacién

La Bolsa procesara y divulgara la informacidon que, teniendo el caracter de publica, haya sido
registrada en el Sistema o se haya incorporado al mismo acudiendo a otras fuentes. Para este
efecto, la Bolsa publicara diariamente un boletin electrénico en el cual informara sobre las
Operaciones celebradas y/o registradas en el Sistema y las condiciones financieras de las
Operaciones. Asi mismo, suministrara al publico en general informacién sobre las Operaciones
que se realicen en el Sistema, con un retraso que no excederd de veinte (20) minutos desde el
momento en que se hayan celebrado o registrado las Operaciones.

Para todos los efectos, la informacion a que se refiere éste articulo se considera que tiene el
caracter de publica.

Articulo 1.2.12. Propiedad de las bases de datos

Las bases de datos organizadas por la Bolsa a partir de las Operaciones realizadas o registradas
en el Sistema por los Miembros, asi como todo valor agregado dado por la Bolsa en el
procesamiento y la presentacién de la informacion organizada bajo tales bases de datos seran de
propiedad y dominio exclusivo de la Bolsa. En consecuencia, la Bolsa podra comercializar la
informacién por los medios que considere convenientes.
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Articulo 1.2.13. Grabacion de las llamadas telefénicas

La Bolsa contara con sistemas de grabacién de llamadas telefénicas y todo Miembro por el hecho
mismo de la afiliacion se entiende que ha impartido su autorizacién para que las comunicaciones
telefénicas que tenga con la Bolsa sean grabadas y en caso de requerirse puedan ser
presentadas como medio de prueba.

CAPITULO TERCERO

DE LOS REGLAMENTOS, CIRCULARES EINSTRUCTIVOS OPERATIVOS

Articulo 1.3.1. Reglamentacion del Mercado de Derivados de la Bolsa

La Bolsa, para efectos de administrar adecuadamente el Mercado de Derivados de la Bolsa,
podré expedir los Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos que estime pertinentes.
Dichas disposiciones se expediran y pondran en conocimiento del publico en los términos que
establece el presente capitulo.

Articulo 1.3.2. Alcance de los Reglamentos

A través de los Reglamentos la Bolsa expedira aquellas normas de caracter general adoptadas
en relacion con la celebracién de Operaciones sobre Contratos de Derivados, el registro de las
Operaciones que se realicen sobre los mismos por fuera del Sistema y la admisién de los
Miembros.

En particular, deberan adoptarse todas las normas de caracter general que se relacionen con los
siguientes temas:

1. Admisién de los Miembros en el Mercado;

. Criterios aplicables a la suspension o exclusién de los Miembros;

. Derechos y obligaciones de los Miembros del Mercado;

. Derechos, facultades y obligaciones de la Bolsa;

. Contratos objeto de negociacién o de registro de Operaciones en el Sistema;

. Reglas generales que rijan el funcionamiento del Mercado, del Sistema y las Operaciones
que se celebran o registran en el mismo;

7. Descripcion general de las Sesiones de Mercado aplicables a la negociacion y registro de
Operaciones sobre Contratos de Derivados;

8. Politicas y reglas generales que deberan observarse para la difusién de informacion;

9. Actuacion de los Miembros en el Mercado y de las personas vinculadas a éstos;

10. Consecuencias por el incumplimiento de las disposiciones legales o reglamentarias; vy,
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11. Las demas que sean necesarias de conformidad con la Ley y las normas expedidas por las
autoridades competentes.

Articulo 1.3.3. Aprobacion de los Reglamentos

La aprobacion de las normas que compongan los Reglamentos que se expidan, asi como las
modificaciones y adiciones a los mismos, correspondera a la Superintendencia Financiera de
Colombia, previa aprobacién del Consejo Directivo de la Bolsa, de conformidad con lo dispuesto
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en los Estatutos de la Bolsa.

Articulo 1.3.4. Procedimiento previo a la aprobacion de los Reglamentos

La Bolsa enviara a los Miembros del Comité Técnico del Mercado de Derivados, con una
antelacion no inferior a cinco (5) dias calendario a la celebracion de la reuniéon en que haya de
considerarse el tema, cualquier proyecto de modificacion o adicién al presente Reglamento para
su estudio y concepto.

Asi mismo, informara a los Miembros del Mercado sobre cualquier proyecto de modificacion o
adicion al presente Reglamento de forma que éstos puedan presentar sugerencias o comentarios
al mismo, en forma previa a la reunion del Comité Técnico del Mercado de Derivados en que
deba considerarse el tema. La Bolsa presentara al Comité Técnico un informe de los comentarios
recibidos.

Agotada esta etapa, la Bolsa, antes de realizar la presentacion al Consejo Directivo, presentaré
al Comité de Regulacion y Profesionalizacién del Consejo la propuesta junto con el concepto
previo del Comité Técnico del Mercado de Derivados. Posteriormente se procedera a presentar al
Consejo Directivo la propuesta para su aprobacion.

En caso excepcional, el Consejo Directivo por razones de urgencia podra aprobar directamente
los Reglamentos, sin que previamente sea necesario publicar el proyecto para comentarios, ni
presentar el mismo ante el Comité Técnico del Mercado de Derivados y el Comité de Regulacion
del Consejo Directivo. En este evento, la Bolsa en el mismo plazo en el que deba poner a
disposicion el proyecto para estudio del Consejo Directivo, lo remitira a los miembros del Comité
Técnico de Derivados. Asi mismo, la Bolsa debera informar al Consejo Directivo y al Comité
Técnico del Mercado de Derivados que el proyecto de Reglamento es objeto del tramite
excepcional aqui previsto.

Articulo 1.3.5. Presentacion de los Reglamentos

Corresponderd al Presidente de la Bolsa, o a quien éste designe, presentar ante la autoridad
competente el Reglamento o sus modificaciones y adiciones que se pretendan introducir.
Articulo 1.3.6. Alcance de las Circulares

A través de las Circulares deberan dictarse las normas que desarrollen los Reglamentos
expedidos por el Consejo Directivo de la Bolsa que regulen el funcionamiento del Mercado.
Pagina 15 de 50

Asi mismo, a través de las Circulares deberan dictarse las normas relacionadas con aspectos
técnicos, aspectos operativos, reglas especificas de operacién del Mercado y del funcionamiento
del Sistema, los requisitos de las 6rdenes, los horarios, la definicién detallada de los
Instrumentos y los Contratos objeto de celebracion o registro de Operaciones en el Sistemay en
general los demas aspectos que resulten necesarios para el adecuado y seguro funcionamiento
del Mercado.

Igualmente a través de las Circulares se expediran las medidas de carécter general que el
Consejo Directivo de la Bolsa haya ordenado tomar a la Administracion de la Bolsa.

Articulo 1.3.7. Instancia competente para la expedicion de las Circulares (Este articulo
fue modificado mediante Resolucion 1633 del 26 de octubre de la Superintendencia Financiera de
Colombia y publicado en Boletin Normativo No. 017 del 6 de noviembre de 2009. Rige a partir del
9 de noviembre de 2009.)

La aprobacion de las Circulares que se expidan, asi como las modificaciones y adiciones a las
mismas, correspondera al Comité de Regulacién del Consejo Directivo de la Bolsa, previo
concepto emitido por el Comité Técnico del Mercado de Derivados, salvo que se trate de los
estandares y requerimientos técnicos de que trata el numeral 24 del articulo 1.2.1. del presente
Reglamento, el cual sera aprobado por el Presidente o un representante legal de la Bolsa; y de
las Tarifas por los servicios del Sistema de que trata el articulo 1.4.18. de este Reglamento, caso
en el cual la instancia de aprobacion sera el Consejo Directivo de la Bolsa.

En caso excepcional, el Presidente de la Bolsa, por razones de urgencia, podra expedir
Circulares, sin que proceda la publicacidén previa del proyecto para comentarios, con el concepto
previo favorable del Presidente del Comité de Regulacion del Consejo Directivo de la Bolsa. Sin
perjuicio de lo anterior, debera presentar la Circular expedida a mas tardar en la sesién
inmediatamente siguiente a la fecha de la expedicion de la misma a los Comités arriba citados, y
realizar los ajustes o derogatoria en caso de ser necesario.

Paragrafo: El Administrador podréa ajustar los Anexos de las Circulares, en cualquier tiempo, sin
tener que agotar el tramite establecido en el presente articulo y en el articulo 1.3.8. del presente
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Reglamento. En este evento, el Administrador remitira previamente la propuesta de
modificacion, por el medio que considere idéneo, a los miembros del Comité Técnico del Mercado
de Derivados, quienes tendran tres (3) dias habiles para enviar sus comentarios.

El Administrador publicara la modificacién para su entrada en vigencia a través de los medios
previstos en el presente Reglamento. La modificacién publicada sera presentada al Comité
Técnico del Mercado de Derivados en la reunion inmediatamente siguiente a la fecha en que ésta
se realice.

La excepcion contenida en el paragrafo no se aplicaré para la eliminacién total o para la inclusién
de nuevos anexos a las Circulares, caso en el cual se deberd surtir el procedimiento previsto en
el presente articulo.

Articulo 1.3.8. Procedimiento previo a la aprobacion de la Circular

La Bolsa enviara al Comité Técnico del Mercado de Derivados con una antelacion no inferior a
cinco (5) dias calendario a la celebracidén de la reunién en que haya de considerarse el tema,
cualquier proyecto de modificacién o adicion a la Circular para su estudio y concepto.
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Asi mismo, informara a los Miembros sobre cualquier proyecto de modificacién o adicién a la
Circular para que éstos puedan presentar sugerencias o comentarios al mismo, en forma previa
a la reunién del Comité Técnico del Mercado de Derivados en que deba considerarse el tema, y
en el cual sera presentado por la Bolsa un informe de los comentarios recibidos.

Agotada esta etapa la Bolsa presentara al Comité de Regulacion y Profesionalizacién del Consejo
Directivo el concepto previo del Comité Técnico del Mercado de Derivados.

Articulo 1.3.9. Alcance de los I nstructivos Operativos

A través de los Instructivos Operativos se instruira a los Miembros u otros agentes, en cuanto
fuere pertinente, sobre la manera en que habran de aplicarse los Reglamentos y Circulares, en
forma particular y con vigencia temporal.

Articulo 1.3.10. Instancias competentes para la expedicion de los I nstructivos
Operativos

La expedicion de los instructivos operativos correspondera al Presidente de la Bolsa o al
representante legal que éste designe.

Articulo 1.3.11. Publicacion de proyectos y normas

La Bolsa informara a los Miembros a través de Boletin Normativo del Mercado de Derivados,
sobre los proyectos de modificacion o adicién al presente Reglamento y a la Circular, de forma
que éstos puedan presentar sugerencias o comentarios al mismo, por un plazo minimo de siete
(7) dias habiles. Este plazo deberéa agotarse en forma previa a la fecha de la reunién en que el
Comité Técnico del Mercado de Derivados deba tratar el tema.

Los Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos no obligaréan a los Miembros sino en virtud
de su publicacion, y su vigencia sera a partir del dia habil siguiente a que tenga lugar tal hecho,
salvo que en los mismos se disponga una cosa diferente.

Articulo 1.3.12. Medios de publicacién

Para efectos del articulo anterior, la Bolsa publicara las disposiciones a que se refiere el presente
capitulo en el Boletin Normativo del Mercado de Derivados, a través de la pagina Web de la
Bolsa con acceso del publico en general.

Articulo 1.3.13. Presuncion de conocimiento

Los Reglamentos, las Circulares e Instructivos Operativos del Mercado se entienden conocidos y
aceptados por los Miembros, las personas vinculadas a éstos, y por las personas que negocien a
través de los Miembros que puedan actuar a nombre de terceros en el Sistema. En consecuencia
en ningln momento servird como excusa o defensa la ignorancia de dichos Reglamentos,
Circulares e Instructivos Operativos y por lo tanto los mismos obligan en los términos en ellos
previstos.
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Paragrafo: Para los efectos previstos en éste articulo se entiende por personas vinculadas a los
Miembros, aquellas que hayan celebrado con éstas, directa o indirectamente, contrato de
trabajo, agencia, mandato, prestacién de servicios, u otro equivalente.

Articulo 1.3.14. Jerarquia normativa

En caso de conflicto entre lo previsto en el presente Reglamento, Circular e Instructivos
Operativos, primara en su orden lo dispuesto en el Reglamento, luego lo previsto en la Circular y
por ultimo lo previsto en el Instructivo Operativo.
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CAPITULO CUARTO

DE LOS MIEMBROS DEL MERCADO DE DERIVADOS Y SUS FUNCIONARIOS

Articulo 1.4.1. Entidades susceptibles de ser admitidas como Miembros

Podran ser admitidos como Miembros del Mercado aquellas entidades sujetas a inspeccion y
vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de Colombia que tengan la calidad de
intermediarios de valores debidamente inscritos en el Registro Nacional de Agentes del Mercado
de Valores (RNAMV); la Nacion - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de la
Republica.

En este sentido, la Bolsa podra admitir como Miembros a los siguientes tipos de entidades
vigiladas:

1. Establecimientos de crédito;

. Sociedades comisionistas de bolsa;

. Sociedades fiduciarias;

. Sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias;

. Comparias de seguros;

. Sociedades administradoras de inversion;

. Sociedades comisionistas independientes de valores;

8. La Direccion General de Crédito Publico y Tesoreria Nacional del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico; y

9. El Banco de la Republica.

Para efectos del tramite de admision, las entidades antes mencionadas deberan cumplir con los
requisitos y la documentacién que se estipulen en el Reglamento y en la Circular.

Paragrafo: La actuacién de los Miembros en el Mercado podré ser, por cuenta propia, por
cuenta de terceros, o por cuenta de carteras colectivas o portafolios o fondos, segln su régimen
legal se los permita.
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Articulo 1.4.2. Requisitos para las entidades aspirantes a Miembros

Para efectos de lograr su afiliacion, las entidades mencionadas en el articulo anterior deberan
cumplir y acreditar ante el Presidente de la Bolsa o quien éste designe, los siguientes requisitos:
1. Acreditar y mantener la calidad de Contraparte de la Camara en una de las siguientes
modalidades:

- Miembro liquidador debidamente aceptado por la Camara, 6

- Miembro no liquidador debidamente aceptado por la Camara.

En el caso de acreditar la calidad de Miembro no Liquidador, se debera acreditar
adicionalmente, que cuenta ante la Cadmara con uno o varios Miembros Liquidadores;

2. Tener la calidad de miembro de un organismo de autorregulaciéon y estar inscrito como
intermediario de valores en el Registro Nacional de Agentes del Mercado —RNAMV—, vigilado
por la Superintendencia Financiera de Colombia. Igualmente, todas aquellas personas
vinculadas a la entidad aspirante a Miembro del Mercado de Derivados cuya actividad

respecto del Mercado de Derivados se encuadre dentro de alguna de las categorias previstas
en el articulo 1.4.11. del presente Reglamento deberan estar certificadas ante un organismo
certificador acreditado e inscritas en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores — RNPMV —, de conformidad con las disposiciones legales vigentes;

3. Acreditar que cuenta con la capacidad administrativa, operativa, técnica, tecnolégica y de
comunicaciones necesaria para operar en el Sistema, incluyendo una adecuada estructura de
administracién y control de riesgos. Especialmente, la entidad debera acreditar que cumple
con las especificaciones técnicas requeridas de hardware, software, comunicaciones,
procedimientos y seguridades para acceder y operar en el Sistema, de acuerdo con lo que la
Bolsa establezca al respecto mediante Circular; y

4. Contar con el personal debidamente idoneo y debidamente capacitado para operar en el
Mercado y en el Sistema.

Paragrafo primero: Los requisitos a los cuales se refieren el numeral 1 del presente articulo,
deberan acreditarse entre otras mediante declaracion realizada por un representante legal de la
entidad aspirante debidamente facultado. Dicha declaracion debera también ser suscrita por el
revisor fiscal de la entidad en las actividades propias de su cargo, si éste existiere. Dichos
requisitos deben ser cumplidos por la entidad durante todo el tiempo que permanezca como
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Miembro del Mercado y en todo caso la Bolsa esta facultada para verificar su cumplimiento en
cualquier momento y adoptar las medidas que correspondan en caso de incumplimiento.
Paragrafo segundo: Los requisitos a los cuales se refieren los numerales 1 y 2 del presente
articulo deberan acreditarse ademas, mediante certificacion expedida por la Camara, por la
Superintendencia Financiera de Colombia, por el organismo de autorregulacién o por la
Autoridad Competente, segun sea el caso. Lo anterior, sin perjuicio de que la Bolsa y la entidad
correspondiente acuerden o coordinen mecanismos de informacién que hagan las veces de la
certificacion antes exigida.

Paragrafo tercero: Los requisitos previstos en el numeral 2 no le seran aplicables ni exigibles al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ni al Banco de la Republica. Igualmente, la Bolsa,
mediante Circular, podra establecer, sujeto a la aprobacién del Consejo Directivo, condiciones
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particulares de admision en el caso de la Nacion - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del
Banco de la Republica, en razén a su naturaleza juridica.

Articulo 1.4.3. Solicitud de Admision

La entidad interesada en obtener su admision como Miembro del Mercado debera presentar ante
el Presidente de la Bolsa o quien éste designe, una solicitud escrita en tal sentido firmada por un
representante legal debidamente facultado. A la solicitud respectiva debera adjuntarse los
documentos que se sefale mediante Circular.

Una vez presentada la solicitud y sus anexos, el Presidente de la Bolsa o el funcionario a quien
éste designe los verificara dentro de los veinte (20) dias habiles siguientes a su recepcién y de
encontrarlos conformes y completos, procedera a informar a la entidad su admisién como
Miembro del Mercado y remitir la correspondiente Oferta de Servicios para su vinculacion como
tal.

Articulo 1.4.4. Requisito Especial para Acceder al Mercado

En el evento de ser admitido como Miembro, la entidad respectiva debera aceptar mediante una
Orden de Compra de Servicios, la Oferta de Servicios que efectle la Bolsa para su vinculacién
como Miembro del Mercado. Mediante dicha aceptacion, el Miembro ratifica su compromiso de
cumplir todas y cada una de las disposiciones contenidas en las normas legales vigentes, en el
presente Reglamento, las Circulares e Instructivos Operativos, asi como las demas disposiciones
que la Bolsa expida en relacion con el Mercado y el Sistema. La Oferta de Servicios que efectue
la Bolsa, aceptada por Orden de Compra de Servicios sera de adhesién.

Cuando la entidad admitida como Miembro esté sujeta a un régimen especial de contratacién,
dicha Oferta de Servicios podra ajustarse unicamente respecto de las clausulas de cesion, plazo
y mecanismos de solucion de conflictos. En todo caso no podran modificarse las obligaciones,
deberes y responsabilidades del Miembro o de la Bolsa.

Articulo 1.4.5. Obligaciones de los Miembros

Seran obligaciones de los Miembros y de las personas vinculadas a éstos las siguientes:

1. Cumplir estrictamente las obligaciones previstas en la Ley y los actos administrativos
relacionados con el Mercado de Derivados, o aquellos del mercado de valores cuando le

sean aplicables, asi como el Reglamento, las Circulares, Instructivos Operativos y la Oferta

de Servicios aceptada mediante Orden de Compra de Servicios.

2. Cumplir con las obligaciones que se generen de su calidad de Miembro, en especial todas
aquellas generadas de su actuaciéon en el Mercado, de las Operaciones celebradas o

registradas en el Sistema, en los términos que determine la Ley, el presente Reglamento o

las Circulares o Instructivos Operativos que expida la Bolsa.

3. Mantener en todo momento desde su admision como Miembro del Mercado, la condicién de
miembro de la Camara, ya sea como miembro liquidador o como miembro no liquidador, y

en este Ultimo caso, contar siempre con uno o varios miembros liquidadores ante la

Camara.
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4. Cumplir con sus obligaciones ante la Camara, ante su miembro o miembros liquidadores y
ante sus clientes, segun corresponda, en relacion con las Operaciones celebradas o

registradas en el Sistema, para efectos de efectuar la compensacién y liquidacién de las
Operaciones, de acuerdo con lo que la Camara establezca en sus reglamentos.

5. Aceptar las decisiones de la Bolsa, en especial aquellas relacionadas con su suspension
temporal o exclusion definitiva para acceder al Mercado y al Sistema;
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6. Inscribir ante la Bolsa a los funcionarios cuya actividad respecto del Mercado de Derivados
se encuadre dentro de alguna de las categorias previstas en el articulo 1.4.11. del presente
Reglamento, siempre que se encuentren debidamente certificados ante un organismo
certificador e inscritos ante el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores
(RMPMV), y velar porque éstos actuen de acuerdo con las normas aplicables.;

7. Cumplir con las instrucciones impartidas por las Autoridades Competentes y por la Bolsa;

8. Abstenerse de realizar actos que alteren o impidan el funcionamiento normal del Sistema;
9. Permitir la libre oferta y demanda en el Mercado, de tal manera que se fomente la liquidez
en el mismo y se preserve la adecuada formacion y difusiéon de precios;

10. No provocar en beneficio propio o ajeno una evolucién artificial de las cotizaciones de
precio de los Contratos de Derivados;

11. Establecer y mantener los limites o filtros de precios y volimenes para las Ordenes u
Operaciones que ingresa, celebra o registra en el Sistema a través de sus Operadores;

12. Cumplir con los estandares de seguridad para el acceso y el manejo de claves y perfiles del
Sistema;

13. Asistir a los cursos de capacitacion y entrenamiento que programe la Bolsa, asi como
participar y realizar las pruebas que sean requeridas;

14. Verificar que los Operadores que actuen en el Sistema estén debidamente certificados por
el Autorregulador del Mercado de Valores e inscritos en el Registro Nacional de

Profesionales del Mercado de Valores, y velar porque éstos actuen de acuerdo con las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables;

15. Abstenerse de realizar operaciones ficticias, actos de competencia desleal u operaciones no
representativas del mercado, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 964 de 2005 y en

las normas que la complementen o desarrollen;

16. Informar de manera inmediata a la Bolsa de cualquier error o falla del Sistema;

17. Informar de manera inmediata a la Bolsa de cualquier irregularidad que conozca y que
afecte el adecuado desarrollo del Mercado, en especial aquellas que afecten la utilizacién

del Sistema.

18. Obtener de sus clientes la autorizacién expresa para que su informacién, que se encuentre
en los sistemas tanto de la Bolsa como de la Camara, sea entregada y consultada por la

Bolsa o por la Camara, a través de los mecanismos que ellas establezcan.
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Dicha autorizacién se entendera obtenida por el Miembro por el hecho de la celebracion o
registro de Operaciones en el Sistema en nombre o por cuenta de sus clientes.

19. Tomar las medidas adecuadas, en las condiciones establecidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, o la entidad que haga sus veces y demas Autoridades

Competentes, para evitar que las Operaciones realizadas a través del Sistema puedan ser
utilizadas para el lavado de activos o para cualquier otra finalidad ilicita;

20. Abstenerse de realizar cualquier acto que afecte el orden, la seguridad, la competencia, la
adecuada formacion de precios, la transparencia y el buen funcionamiento del Sistema 'y

del Mercado;

21. Suministrar a la Bolsa toda aquella informacién que requiera para el adecuado seguimiento
del Mercado de Derivados;

22. Cumplir con las obligaciones que la Ley le establece de acuerdo con su respectivo régimen
legal y con los regimenes de autorregulacion aplicables segin su naturaleza;

23. Disponer en todo momento de la capacidad administrativa, operativa, técnica, tecnolégica y
de comunicaciones necesaria para operar en el Sistema, incluyendo una adecuada

estructura de administracion y control de riesgos. Especialmente, la entidad debera cumplir
continuamente con las especificaciones técnicas requeridas de hardware, software,
comunicaciones, procedimientos y seguridades para acceder y operar en el Sistema, de
acuerdo con lo que la Bolsa establezca al respecto mediante Circular, y seguir los
procedimientos establecidos por la Bolsa en caso de contingencia;

24. No vincular o conectar las terminales de trabajo a través de las cuales accede y opera en el
Sistema a otros sistemas no autorizados expresamente por la Bolsa;

25. Mantener la calidad de Miembro de un organismo de autorregulacion del mercado de
valores y su inscripcion como intermediario de valores en el Registro Nacional de Agentes
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del Mercado —RNAMYV —, vigilado por la Superintendencia Financiera de Colombia, de
conformidad con las normas vigentes;

26. Mantener actualizada ante la Bolsa la informacion correspondiente a sus funcionarios
quienes se desempefien en alguna de las categorias previstas en el articulo 1.4.11. del
presente Reglamento respecto del Mercado de Derivados, en especial aquella

correspondiente a la suspension temporal del acceso al Sistema o al retiro o desvinculacién

de los mismos.

27. Adoptar medidas fisicas y légicas que garanticen la seguridad de los elementos del Sistema
y la integridad, confidencialidad y disponibilidad de la informacion manejada en él;

28. Tener planes de contingencia y de continuidad de negocio para la operacion, y

29. Las demas establecidas en el presente Reglamento y las Circulares o Instructivos
Operativos que expida la Bolsa.

Paragrafo: La obligacion prevista en el numeral 14 y 25 del presente articulo no le sera aplicable
ni al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ni al Banco de la Republica.
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Articulo 1.4.6. Obligaciones especiales del Miembro que actue por cuenta de terceros.
Para aquel Miembro que tenga facultades para actuar en nombre propio pero por cuenta de
terceros, ya sea para la celebracion de Operaciones en el Sistema o por fuera del mismo para su
registro, seré obligacion de éste:

1. Abstenerse de anteponer la celebracion o registro de Operaciones sobre uno o varios
Contratos por cuenta propia a la celebracion o registro de Operaciones por cuenta de

terceros, cuando éstos hayan ordenado celebrar o registrar Operaciones en idénticas o

mejores condiciones;

2. Abstenerse de anteponer el cierre de posiciones propias al de posiciones de los terceros por
cuenta de quienes actla, cuando éstos hayan ordenado cerrar la misma posicién en

idénticas o mejores condiciones;

3. Dar prioridad en las Ordenes a los intereses de terceros;

4. Proporcionar a los terceros toda la informacion que sea fundamental para adoptar una
decision de participacion en el Mercado, y

5. Verificar que su comitente o mandante tenga capacidad legal y econdmica para realizar las
Operaciones que ordena, y deberd abstenerse de realizar Operaciones a nombre de terceros
que atenten contra la lealtad y transparencia del mercado y en general contra las normas
vigentes;

Sin perjuicio de lo anterior, los Miembros seréan los Unicos obligados respecto de las Operaciones
por ellos celebradas o registradas en el Sistema y no sera admisible como excusa la renuencia,
la negativa, la revocacion, desconocimiento, o rechazo por parte de su comitente o mandante.
En el caso especifico en el cual el Miembro que celebro6 o registr6 la Operacién realice un “Give
Up” de la Operacion a otro Miembro, no existira responsabilidad, en cuanto a la compensacién y
liquidacion de la Operacion, del Miembro que celebré o registré la Operacion en el Sistema en los
términos del inciso anterior, por cuanto la responsabilidad en éste caso sera del Miembro a quien
le fue traspasada la Operacion.

La Bolsa no respondera en ningln caso ante dichos comitentes o mandantes.

Articulo 1.4.7. Derechos de los Miembros

Los Miembros tendran los siguientes derechos:

1. Celebrar y registrar Operaciones en el Sistema, en los términos establecidos en el presente
Reglamento, las Circulares e Instructivos Operativos que lo desarrollen y en las normas

legales aplicables;

2. Consultar la informacién sobre las Operaciones y las condiciones financieras de las mismas;
3. Solicitar la creacién de sus diversos tipos de usuarios del Sistema, de acuerdo con los tipos,
requisitos y procedimientos establecidos mediante Circular; y

4. Las demas que sean establecidas en el presente Reglamento, las Circulares y los Instructivos
Operativos.
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Articulo 1.4.8. Claves de acceso al Sistema

En el evento de ser admitido como Miembro, la Bolsa entregara a cada uno de los Operadores
que el Miembro designe, una clave de acceso al Sistema para uso individual, personal e
intransferible.
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El Miembro seréa responsable por el uso que sus Operadores, funcionarios o cualquier persona
bajo su dependencia hagan de las claves individuales de acceso y debera velar porque las
mismas se mantengan y usen bajo estricta reserva y seguridad, de conformidad con lo previsto
en el presente Reglamento y en la Circular.

Articulo 1.4.9. Claves de acceso a través de otro sistemas

Cuando el Miembro utilice mecanismos de enrutamiento de 6rdenes o sistemas de ingreso
automatico de érdenes, entre otros, debidamente autorizados por la Bolsa, se entregara al
Miembro la clave o claves de acceso que deberan ser utilizadas por los Operadores para ingresar
desde tales mecanismos al Sistema.

El Miembro seré responsable por el uso que sus Operadores, funcionarios o cualquier persona
bajo su dependencia hagan de las claves de acceso y debera velar porque las mismas se
mantengan y usen bajo estricta reserva y seguridad, de conformidad con lo previsto en el
presente Reglamento y en la Circular. Todas las Ordenes ingresadas a través de estos
mecanismos se entenderan ingresadas por cuenta del respectivo Miembro.

Articulo 1.4.10. Usuarios del Miembro

Cada uno de los Miembros podra contar con distintos tipos de usuarios respecto del Sistemay
para el efecto, cada Miembro debera acreditar respecto de sus funcionarios la documentacion y
requisitos que se establezcan en el presente Reglamento o mediante Circular.

En especial, cada Miembro podré contar con uno o varios Operadores, quienes podréan acceder al
Sistema mediante el uso de una clave individual, con el propésito de utilizar las diferentes
funcionalidades del mismo, segln su capacidad legal se lo permita.

Adicionalmente, cada uno de los Miembros deberé designar a un funcionario o usuario
administrador responsable de garantizar ante la Bolsa el cumplimiento de los requisitos que ésta
exija para la asignacion de claves individuales a cada Operador del Miembro, desde el momento
de la solicitud de la clave y durante todo el tiempo que el Operador acceda con ella al Sistema.
Igualmente, dicho funcionario o usuario administrador seré responsable de solicitar la
inactivacion de las claves de uno o varios Operadores ante la Bolsa, cuando no se cumplan los
requisitos correspondientes o se deba inactivar de manera temporal o definitiva su acceso.

Las funciones de este funcionario o usuario administrador seran especificadas por la Bolsa a
través de Circular.

Articulo 1.4.11. Clasificacion de los funcionarios de los Miembros
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Para efectos de desarrollar las actividades propias del Mercado de Derivados, los Miembros
deberan contar con personal idéneo y capacitado el cual deberé encuadrar sus funciones dentro
de las categorias definidas por el organismo certificador autorizado, establecidas en las
disposiciones legales vigentes y que se enuncian a continuacién:

1. Directivo

2. Directivo de Carteras Colectivas o Fondos de Pensiones

3. Operadores

4. Asesores Comerciales

5. Digitadores

Por lo tanto, los funcionarios de los Miembros deberan en todo momento encontrarse
debidamente certificados en alguna de las anteriores categorias ante el respectivo organismo
certificador, e inscritos en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores —RNPMV
en la categoria respectiva.

Articulo 1.4.12. Actuacion de los funcionarios

Para poder desempenar las actividades correspondientes a las categorias antes enunciadas
respecto del Mercado de Derivados de la Bolsa, cualquiera sea el cargo que desempefien, los
funcionarios vinculados a los Miembros deberan inscribirse ante la Bolsa en los términos y
condiciones establecidos en el presente Reglamento y en la respectiva Circular.

Articulo 1.4.13. Requisitos para la inscripcion en el Sistema de los aspirantes.

El aspirante a cualquiera de las categorias enunciadas en el articulo 1.4.11. del presente
Reglamento debera cumplir los siguientes requisitos:

1. Ser presentado por el Miembro al que se encuentre vinculado el aspirante, para desempenar
alguna de las categorias, mediante el documento o formatos que establezca la Bolsa a través
de Circular. En dichos documentos o formatos deberéa constar que a juicio del Miembro, el
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aspirante posee las condiciones necesarias para desempenar las funciones establecidas para
la categoria a la cual se encuentra postulado.
2. Encontrarse debidamente certificado ante un organismo certificador acreditado, para actuar
en el Mercado de Derivados en la categoria que corresponda.
3. Encontrarse debidamente registrado en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores — RNPMV — en la categoria que corresponda.
Paragrafo primero: Los aspirantes a alguna de las categorias descritas en el articulo 1.4.11. del
presente Reglamento, que también ostenten la condicion de representantes legales del Miembro,
deberan acreditar su posesion ante la Superintendencia Financiera de Colombia o la entidad que
haga sus veces.
Paragrafo segundo: En caso de que el aspirante a la categoria de Operador no se encuentre
inscrito en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV — se le
otorgara plazo hasta el 31 de octubre de 2008 para que acredite el cumplimiento del requisito
establecido en el numeral 3 del presente articulo. Si para el 12 de noviembre de 2008 no se ha
acreditado por parte del aspirante la inscripcion en el RNPMV, la inscripcion realizada en la Bolsa
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Sistema.
Paragrafo tercero: En caso de que el aspirante a la categoria de directivo o de directivo de
cartera colectiva o de fondo de pensiones no se encuentre debidamente certificado como tal ante
el organismo certificador autorizado, se le otorgara plazo hasta el 31 de diciembre de 2008 para
que acredite el cumplimiento del requisito establecido en el numeral 2 del presente articulo. Si
para el 1¢ de enero de 2009 no se ha acreditado por parte del aspirante la citada certificacién, la
inscripcién realizada en la Bolsa perderéd su vigencia de manera automaética y el funcionario no
podréa seguir actuando en el Mercado de Derivados.
Igualmente, en el evento de que el aspirante a la categoria de directivo o de directivo de cartera
colectiva o de fondo de pensiones no se encuentre inscrito en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV —, se le otorgara plazo hasta el 31 de enero de
2009 para que acredite el cumplimiento del requisito establecido en el numeral 3 del presente
articulo. Si para el 12 de febrero de 2009 no se ha acreditado por parte del aspirante la
inscripcién en el RNPMV, la inscripcion realizada en la Bolsa perderéd su vigencia de manera
automatica y el funcionario no podra seguir actuando en el Mercado de Derivados.
Paragrafo cuarto: La Bolsa definird mediante Circular el procedimiento de inscripcién de
funcionarios y creacion de usuarios en el Sistema que deberan cumplir todas las entidades que
ostenten la calidad de Miembros del Mercado de Derivados, asi como los documentos o formatos
que acrediten el cumplimiento de los requisitos establecidos en el presente articulo. En todo
caso, la Bolsa se reserva el derecho a solicitar la documentacion adicional que considere
pertinente a efectos de verificar la informacion que el aspirante presenta para su inscripcion.
Articulo 1.4.14. Tipos de acceso para los Operadores (Este articulo fue modificado
mediante Resolucion 0453 del 29 de marzo de 2012 de la Superintendencia Financiera de
Colombia y publicado en Boletin Normativo No. 006 del 10 de abril de 2012. Rige a partir del 11
de abril de 2012)
De acuerdo con los roles que el Miembro defina para cada uno de sus Operadores, se tendran los
siguientes tipos de accesos:
1. Segun la posicion que manejan:
a) Posicion propia;
b) Posicion de terceros;
c) Posicion de carteras colectivas, portafolios o fondos.
2. Segun los mercados a los cuales accede el Miembro:
a) Derivados sobre Activos del Mercado de Renta Fija;

) Derivados sobre Activos del Mercado Renta Variable;
) Derivados sobre Activos del Mercado de Divisas;
) Derivados sobre Activos del Mercado de Tasas de Interés;
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e) Derivados sobre Activos del Mercado de Commodities.
Para dar aplicacion a lo previsto en el presente numeral, debera tenerse en cuenta que los

b
c
d
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indices de un mercado —a que hacen relacién los contratos de derivados sobre indices de que
trata el numeral 62 del articulo 2.1.1.-, se considerardn como activos del respectivo

mercado. Para el caso del Futuro de Inflaciéon, éste se considera como un activo del Mercado

de Renta Fija.

Para efectos del cumplimiento de la normatividad vigente, las ruedas de la Bolsa en las cuales
deben celebrarse las Operaciones sobre Contratos de Derivados con subyacente acciones
corresponderdn a las Sesiones de Negociacion del Sistema de Derivados y por lo tanto, las
sociedades comisionistas de Bolsa que hayan sido aceptadas como Miembros del Mercado de
Derivados deberan cumplir las reglas y condiciones establecidas en el presente Reglamento y en
las Circulares e Instructivos Operativos que lo desarrollen.

Paragrafo: La Bolsa podra limitar el acceso a las Sesiones de Mercado referentes a uno o varios
tipos de Instrumentos, de acuerdo con las disposiciones legales que regulan la materia.
Articulo 1.4.15. Responsabilidad de los Miembros en relacion con las Operaciones

Los Miembros quedaran obligados en los términos que se establecen en este Reglamento, en las
Circulares y en los Instructivos Operativos, por toda Operacidén que sea celebrada o registrada
en el Sistema. En consecuencia, la Bolsa no tendra responsabilidad alguna por las Operaciones
que se celebren o registren a través del mismo.

Para los efectos a que haya lugar, es expresa y explicitamente entendido y aceptado por los
Miembros, que asumen todos los riesgos inherentes a la celebracidn, existencia, validez, eficacia
y/o cumplimiento de toda y cualquier Operacién celebrada o registrada en el Sistema y que las
mismas son de competencia y responsabilidad exclusiva de las partes intervinientes, segun los
registros del Sistema.

Los Miembros que celebren o registren Operaciones a través del Sistema estan obligados al
cumplimiento de las normas y restricciones que sobre cada tipo de Operacién hayan establecido
las autoridades competentes y que les sean aplicables. Asi mismo, corresponde a los Miembros
cumplir con todos y cada uno de los requisitos especiales que para cada tipo de entidad
establezca su respectivo régimen legal.

Los Miembros, por el solo hecho de ser participes del Sistema, declaran, aseguran y garantizan
que todos los datos registrados y las Operaciones celebradas o registradas en el Sistema
corresponden en todo a la realidad y los obligan. Es expresamente entendido que esta
declaracion opera respecto del Mercado, de los demas Miembros, de las Autoridades
Competentes, de la Cadmara y de la propia Bolsa.

Paragrafo: La Bolsa no mediard, arbitrard o dirimira los reclamos o las controversias que
eventualmente surjan entre los Miembros o entre los Miembros y terceros por razén o causa de
las Operaciones que sean celebradas o registradas en el Sistema. Sin perjuicio de lo anterior, la
Bolsa, a solicitud de una parte interesada, se limitara a certificar los datos referidos a una
Operacién determinada segun los archivos y datos almacenados en el Sistema.
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Los Miembros seran responsables por el mal uso que hagan del Sistema, asi como del
incumplimiento a los procedimientos y especificaciones establecidos por la Bolsa para la debida
operacién y funcionamiento del Sistema y del Mercado.

Articulo 1.4.16. Prueba de las Operaciones

Los registros en el Sistema relacionados con las Operaciones celebradas o registradas por los
Miembros, constituiran prueba de que fueron ejecutados por el Miembro respectivo y por el
Operador de éste que figuren en dichos registros.

Articulo 1.4.17. Autorizacion irrevocable

Cada Miembro por el solo hecho de ser participe del Sistema, declara, asegura y garantiza a los
demas Miembros y a la Bolsa, que las Operaciones celebradas o registradas por él en el Sistema
lo obligan.

El Miembro, asume todo y cualquier riesgo sobre el particular y exime de toda responsabilidad a
la Bolsa, obligandose para con ella y para con los demas Miembros a mantenerlos libres de todo
perjuicio, por cualesquiera hechos o actos de sus Operadores, aunque éstos hubieren operado el
Sistema por medios fraudulentos, o por culpa, descuido, negligencia, imprudencia o aquiescencia
del Miembro o de personas bajo su dependencia.

Articulo 1.4.18. Tarifas por los servicios del Sistema

Las tarifas que la Bolsa cobrara por la utilizacion del Sistema a los Miembros, seran las fijadas
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por el Consejo Directivo de la Bolsa, mediante Circular, en la que se indicaréan los conceptos
sobre los cuales se aplicaran.

Sin perjuicio de lo anterior, la Bolsa informara al Comité Técnico del Mercado de Derivados las
tarifas antes de su entrada en vigencia.

Las tarifas a que se refiere el presente articulo se entenderan aplicables sin perjuicio del cobro
de los servicios conexos o complementarios. El valor de estos servicios sera informado por la
Bolsa mediante Circular y éstos seran facturados a cada Miembro en forma discriminada y
adicional con las tarifas antes mencionadas.

Las tarifas seran fijadas siguiendo los principios de no discriminacién entre Miembros,
suficiencia, libre competencia, y amplia difusién a través de la pagina de Internet de la Bolsa.
Articulo 1.4.19. Retiro voluntario

Cualquier Miembro podra solicitar su retiro del Mercado mediante comunicacion escrita
presentada ante el Presidente de la Bolsa o quien éste designe. El retiro se haré efectivo a partir
de la fecha en que la Bolsa lo determine. La Bolsa, en todo caso, informard a la Cadmara de la
solicitud de retiro y la fecha a partir de la cual se hara efectivo el retiro del Miembro respecto de
la Bolsa.

El Miembro que solicite su retiro continuara obligado a cumplir los deberes y responsabilidades
establecidos en el presente Reglamento y en la Oferta de Servicios aceptada mediante Orden de
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Compra de Servicios en relacion con las Operaciones en curso o pendientes de cumplimiento en
las cuales sea parte. El Miembro continuaré obligado a pagar a la Bolsa la tarifa por afiliacion y
uso del Sistema hasta la fecha en que se produzca su retiro efectivo.

A partir del retiro efectivo del Miembro, la Bolsa tomara las medidas para restringir el acceso de
éste al Sistema, inhabilitando para ello las claves de acceso de todos sus operadores,
desinstalando el software o aplicaciones del Sistema, e impidiendo el acceso légico y fisico al
mismo.

Articulo 1.4.20. Suspension y Exclusion de Miembros

En el evento en que alguno de los Miembros incumpla lo dispuesto en el presente Reglamento,
en las Circulares o Instructivos Operativos que lo desarrollen, o en la Oferta de Servicios, el
correspondiente Miembro estara sujeto a las siguientes consecuencias:

1. Suspension Temporal del Servicio: La Bolsa podra suspender el servicio cuando quiera que
se presente alguno de los siguientes eventos:

a) Cuando el Miembro reincida en el mal manejo del Sistema, siempre que la Bolsa haya
advertido al correspondiente Miembro de tal circunstancia con anterioridad. En este

caso la Bolsa suspendera el servicio por diez (10) dias habiles.

Para efectos de determinar los eventos de mal manejo del Sistema, la Bolsa evaluara el
cumplimiento en todo momento de la capacidad tecnolégica y de comunicaciones asi

como los esquemas de seguridad y los procedimientos de uso del Sistema acorde con las
disposiciones previstas en el presente Reglamento, la Circular y los manuales operativos

del Sistema publicados para los Miembros.

b) Cuando la Camara informe a la Bolsa acerca del incumplimiento del Miembro de algunas

de sus obligaciones relacionadas con sus Operaciones o cuentas y solicite por lo tanto su
suspension. En este caso, la suspension se extendera hasta que la Cadmara informe por

escrito a la Bolsa acerca de la terminacion de la medida.

¢) Cuado la Camara solicite a la Bolsa la suspensién temporal del servicio a un Miembro en
virtud de la facultad de la Camara de gestionar y administrar los riesgos, sobre uno,

algunos o todos los Instrumentos. En este caso, la suspension se extendera hasta que la
Camara informe a la Bolsa acerca de la terminacién de la medida.

Los mecanismos de informacién o intercomunicacién que deberd utilizar tanto la Camara

como la Bolsa para el cumplimiento de esta disposicion seran aquellos previstos en el

Acuerdo suscrito entre las dos entidades.

d) Cuando la Camara informe a la Bolsa la suspensién de un Miembro no Liquidador por
solicitud de su Miembro Liquidador, segun corresponda.

Los mecanismos de informacién o intercomunicacién que debera utilizar tanto la Camara

como la Bolsa para el cumplimiento de esta disposicion seran aquellos previstos en el

Acuerdo suscrito entre las dos entidades.
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e) Cuando el Miembro incumpla las instrucciones impartidas por la Bolsa referidas al
Mercado y al Sistema. En este caso la suspensién se extenderd por el término que dure
el incumplimiento.
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f) Cuando el Miembro incumpla con el deber de mantener las especificaciones técnicas
requeridas de hardware, software y comunicaciones para acceder y operar en el

Sistema. En este caso la suspension se extendera hasta que el Miembro cumpla con las
especificaciones técnicas requeridas.

g) Cuando el Miembro sea sancionado con medida de suspensién impuesta por una bolsa
de valores, un sistema de negociacion de valores, un organismo de autorregulaciéon o por
una Autoridad Competente.

h) Cuando una autoridad judicial o administrativa lo ordene.

i) Cuando el Miembro no pague oportunamente las tarifas a la Bolsa. En este caso la
suspension se extendera hasta tanto se realice el pago de las obligaciones pendientes.

j) Cuando el Miembro incumpla cualquiera de las obligaciones establecidas en la Oferta
Servicios aceptada por Orden de Compra de Servicios, en el presente Reglamento, las
Circulares e Instructivos Operativos del Mercado de Derivados que expida la Bolsa. En
este caso la suspension se extenderd por el término que dure el incumplimiento, sin
perjuicio de las demas facultades que tenga la Bolsa por razén del incumplimiento del
Miembro.

En los eventos previstos en el presente numeral, la suspensién temporal del Servicio se
extendera por el tiempo que la Bolsa, la Camara, el organismo de autorregulacion o la
autoridad competente determinen.

2. Exclusion del Mercado: La Bolsa excluira a un Miembro del Mercado cuando quiera que se
presente alguno de los siguientes eventos:

a) Cuando el Miembro haya sido objeto de Suspensiéon Temporal en mas de dos (2)
ocasiones en un lapso de seis (6) meses.

b) Cuando la Camara informe a la Bolsa sobre la exclusién del Miembro de manera
definitiva.

c) Cuando el Miembro realice a través del Sistema operaciones simuladas, operaciones que
persigan manipular fraudulentamente el mercado u operaciones no representativas de
las condiciones del mismo, previa decisién de Autoridad Competente sobre la comisién

de tal conducta.

d) Cuando el Miembro realice en el Mercado Operaciones utilizando informacién
privilegiada, previa decisién de un organismo de autorregulacién o de autoridad
competente sobre la comisién de tal conducta.

€) Cuando el Miembro sea sometido a toma de posesién y como consecuencia de la misma
se ordene su liquidacion.

f) Cuando el Miembro entre en proceso de liquidacién voluntaria.

g) Cuando el Miembro entre en causal de disolucién no enervable, conforme a las normas
legales pertinentes.
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h) Cuando el Miembro sea expulsado de una bolsa de valores o de un organismo de
autorregulacion, o sea objeto de cancelacién de la inscripcion en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores o sea desvinculado de la Camara.

i) El acaecimiento de hechos o actos, que pongan en riesgo la relacién del Miembro con
otros Miembros, con los depdsitos de valores o de dineros, con la Cadmara y con la propia
Bolsa. Tales hechos o actos pueden versar por ejemplo, sobre pronunciamientos,
informacién o registros referidos a listas de bloqueo o de control de lavado de activos y
financiacion del terrorismo, de caréacter nacional o internacional, en las cuales de manera
directa o indirecta pueda verse afectado el Miembro, sus accionistas, administradores o
personas vinculadas.

j) Cuando una autoridad judicial o administrativa lo ordene.

Articulo 1.4.21. Efectos de la suspension temporal del servicio y de la exclusion del
Mercado

La suspensién temporal del servicio conlleva la suspension de todos los derechos del Miembro
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derivados de su calidad.

La Exclusién del Mercado conlleva la terminacién del Servicio por parte de la Bolsa.

El Miembro al que se le aplique cualquiera de las anteriores medidas mantendré todas las
obligaciones, deberes y responsabilidades establecidas en el presente Reglamento, las Circulares
o Instructivos Operativos que lo desarrollen y en la respectiva Oferta de Servicios aceptada por
Orden de Compra de Servicios que no estén en contradiccién con tales medidas.

Paragrafo Primero: El Miembro que sea objeto de Suspensién Temporal del Servicio continuara
obligado a cancelar a la Bolsa la tarifa por afiliaciéon y uso del Sistema. El Miembro que haya sido
objeto de Exclusién del Sistema continuara obligado a pagar la tarifa por afiliacion y uso del
mismo hasta la fecha en que se produzca su exclusion efectiva. A partir de la suspension y
mientras dure la misma o a partir de la exclusién del Mercado, seglin corresponda, la Bolsa
tomara las medidas para restringir el acceso de éste al Sistema, inhabilitando para ello las
claves de acceso de todos sus Operadores, desinstalando el software o aplicaciones del Sistema,
e impidiendo el acceso logico y fisico al mismo, segin corresponda.

Paragrafo Segundo: El Miembro que haya sido objeto de exclusion podré ser readmitido
transcurrido un (1) afo contado a partir de la fecha de exclusion. Para el efecto, debera haber
cumplido todas las obligaciones pendientes al momento de la exclusién asi como haber cesado
los motivos que dieron lugar a la misma.

Paragrafo Tercero: Cuando la Bolsa adopte alguna de las medidas previstas en este articulo,
informara de ello a la Cdmara, a la Superintendencia Financiera de Colombia y al organismo de
autorregulacion, en forma inmediata.

CAPITULO QUINTO

INTERCONEXION DEL SISTEMA CON OTROS SISTEMAS DE LA BOLSA, CON EL SISTEMA
DE LA CAMARA Y CON OTROS SISTEMAS

Pagina 31 de 50

Articulo 1.5.1. I nterconexion del Sistema con otros sistemas de la Bolsa

La Bolsa podra establecer la interconexion del Sistema a cualquier otro de sus sistemas, bajo las
reglas y condiciones establecidas en el presente Reglamento y en las Circulares e Instructivos
Operativos que lo desarrollen.

Articulo 1.5.2. Interconexion del Sistema con el sistema de la Camara

La Bolsa tendra un acuerdo con la Camara a través del cual se estableceran las condiciones bajo
las cuales se intercomunicaran los sistemas de la Bolsa y de la Camara para la aceptacion de las
Operaciones para su compensacion y liquidacion, respecto de las cuales, la Cadmara actuara
como contraparte central de operaciones. En virtud de dicho acuerdo, la Cadmara y la Bolsa
intercambiaran toda la informacién de los Contratos de Derivados, de las Operaciones, de los
Miembros y toda aquella que sea necesaria para el cumplimiento de las funciones y facultades de
ambas entidades respecto del Mercado de Derivados.

Articulo 1.5.3. Interconexion del Sistema con otros sistemas

La Bolsa podra permitir que los Miembros, con el fin generar valor agregado a su operativa en el
Mercado y frente a sus clientes, cuenten con sistemas o mecanismos interconectados al Sistema
del Mercado de Derivados de la Bolsa siempre y cuando dichos sistemas cumplan con los
estandares de seguridad, confiabilidad y proteccion entre otros, bajo las normas de propiedad
intelectual, del Sistema, para lo cual la Bolsa deberd impartir su autorizacién previa.

Un vez los mecanismos de interconexidn sean autorizados por la Bolsa, los Miembros deberan
suscribir un contrato o acuerdo con la Bolsa, bajo el cual se estableceran las condiciones
comerciales a las cuales se sujetard el funcionamiento de tales sistemas y las tarifas que le sean
aplicables.

Paragrafo primero: La Bolsa podra informar al Mercado los sistemas o mecanismos de
interconexién autorizados de conformidad con lo dispuesto en este articulo.

Paragrafo segundo: Para los efectos a que haya lugar, los Miembros asumen todos los riesgos
inherentes a la operativa realizada a través de los sistemas o mecanismos de interconexion
autorizados. En consecuencia, la Bolsa no tendré responsabilidad alguna por el uso de dichos
sistemas, las fallas, demoras y demas inconvenientes relacionados con la explotacion de tales
sistemas o mecanismos de interconexiéon. Igualmente, corresponde a los Miembros cumplir con
todos y cada uno de los requisitos especiales que para cada tipo de entidad establezca su
respectivo régimen legal para actuar a través de los sistemas o mecanismos de interconexién
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autorizados.

Paragrafo tercero: La Bolsa podra, en virtud de sus funciones y facultades especiales, suspender
la autorizacion de los sistemas o mecanismos de interconexién de los Miembros ya sea de
manera temporal o definitiva, caso en cual el Miembro esta obligado a desconectar de manera
inmediata los sistemas o mecanismos de interconexién que la Bolsa le indique, de manera
correcta y segura respecto del Sistema.

CAPITULO SEXTO

AUDITORI A Y ASPECTOS TECNICOS DEL SISTEMA
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Articulo 1.6.1. Auditoria del Sistema

El Sistema contara con un Auditor General quien ejercera sus funciones de acuerdo con los
parametros establecidos en el presente Reglamento y las normas aplicables.

Articulo 1.6.2. Auditoria general

La Auditoria General estara a cargo del Auditor General de la Bolsa. Son funciones del Auditor
General en relacién con el Sistema las siguientes:

1. Verificar e informar a quien corresponda el cumplimiento de las funciones y objetivos del
Sistema, de acuerdo con las normas vigentes y el presente Reglamento.

2. Verificar que los procedimientos de control disefiados protejan los intereses de la Bolsa y de
los Miembros del Mercado.

3. Implementar un proceso de monitoreo para verificar el funcionamiento adecuado del
Sistema.

4. Efectuar recomendaciones a la Bolsa para el mejoramiento del Sistema.

5. Rendir informes al Consejo Directivo o a los Comités que éste designe y demas instancias
administrativas de la Bolsa en los términos y con la periodicidad que éste establezca

mediante Circular. Dichos informes estardn a disposicién de las autoridades de inspeccién,
vigilancia o control.

Articulo 1.6.3. Auditoria externa operativa e informatica

La Bolsa, si asi lo considera necesario, previa autorizacion de su Consejo Directivo, podréa contar
con una auditoria externa operativa e informatica, la cual ser& ejercida por una entidad
independiente contratada por la Bolsa. Dicha entidad deberé acreditar experiencia en materia de
auditoria operativa e informatica y gozar de reconocimiento nacional e internacional.

Articulo 1.6.4. Mecanismos para monitorear el Sistema

La Bolsa tendra mecanismos y procedimientos que permitan monitorear las Ordenes,
Operaciones que se celebren y/o registren en el Sistema, asi como los mecanismos que permitan
identificar el seguimiento de los registros electronicos de las Operaciones y verificar el
cumplimiento por parte de sus Miembros de las obligaciones que les asistan en tal calidad.
Paragrafo: Asi mismo, la Bolsa pondra a disposicion de la Superintendencia Financiera de
Colombia y de los organismos de autorregulacion, la informacién que conozca acerca de las
posibles infracciones que puedan haber cometido los Miembros al Sistema y en general cualquier
hecho que pueda ser susceptible de investigacion por parte de estas entidades.

Articulo 1.6.5. Registros y seguridades en el Sistema
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El Sistema posee un registro de todas las Operaciones que se celebran y/o registran en el
Sistema y de todos los procesos realizados en él, tales como ingresos, Ordenes, calces,
adjudicaciones, modificaciones, cancelaciones, avisos y mensajes enviados entre los Miembros y
de éstos con la Bolsa. Dichos registros se conservaran en medios magnéticos por el término que
establezcan las normas que regulan la conservacién de documentos.

Para efectos de seguridad, La Bolsa cuenta con la infraestructura y los procesos que garantizan
el acceso a los usuarios autorizados, con el manejo de c6digos, contrasefas y politicas en las
plataformas de seguridad perimetral.

En todo caso, la Bolsa tendré a disposicion de los Miembros la informacion pertinente a los
sistemas de seguridad con que cuenta el Sistema.

CAPITULO SEPTIMO

MECANISMOS PARA LA RESOLUCION DE CONTROVERSI AS

Articulo 1.7.1. Clausula compromisoria

La Oferta de Servicios aceptada por Orden de Compra de Servicios debera contener una clausula
arbitral en la cual se establezca que todas las diferencias que ocurran entre los Miembros o entre
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éstos y la Bolsa con ocasién de la celebracién, interpretacién, ejecucion, terminaciéon o desarrollo
de Operaciones a través del Sistema, que no puedan solucionarse por acuerdo directo entre las
partes en un plazo que no podré exceder de dos (2) meses contados a partir de la fecha de la
operacién, seran resueltos por un Tribunal de Arbitramento. Cuando la cuantia de las
pretensiones supere los mil (1000) salarios minimos legales mensuales vigentes en Colombia, el
Tribunal de Arbitramento estara conformado por tres (3) arbitros, los cuales seran designados
por las partes, o a falta de acuerdo, mediante sorteo entre los arbitros inscritos en las listas que
lleva el Centro de Arbitraje y Conciliaciones de la Bolsa de Valores de Colombia o a falta de éste,
el Centro de Arbitraje y Conciliacién de la CaAmara de Comercio de Bogota. En el caso en el cual
la cuantia de las pretensiones sea igual o inferior a mil (1000) salarios minimos legales
mensuales vigentes en Colombia, el Tribunal de Arbitramento estarda conformado por un (1)
arbitro, el cual seré designado por las partes, o a falta de acuerdo, mediante sorteo entre los
arbitros inscritos en las listas que lleva el Centro de Arbitraje y Conciliaciones de la Bolsa de
Valores de Colombia o a falta de éste, el Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Camara de
Comercio de Bogota. El o los arbitros designados seran Abogados inscritos y fallaran en derecho.
El Tribunal de Arbitramento tendra sede en la ciudad de Bogota y se regira por las leyes
colombianas.
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TITULO SEGUNDO

REGLAS APLICABLES A LOS CONTRATOS DE DERIVADOS

Y A LA CELEBRACION Y REGISTRO

DE OPERACI ONES EN EL SISTEMA

CAPITULO PRIMERO

CONTRATOS OBJETO DE NEGOCIACION Y REGISTRO EN EL SISTEMA

Articulo 2.1.1. Contratos de Derivados (Este articulo fue modificado mediante Resolucion
0453 del 29 de marzo de 2012 de la Superintendencia Financiera de Colombia y publicado en
Boletin Normativo No. 006 del 10 de abril de 2012. Rige a partir del 11 de abril de 2012)

Podran ser objeto de celebracidon o registro de Operaciones en el Sistema, por parte de los
Miembros del Mercado, los siguientes contratos:

1. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Renta Fija: Son aquellos contratos cuyo
Activo Subyacente estéa referido a un Activo relacionado con los mercados de renta fija.

Dentro de este tipo de Contratos, se encuentra el Contrato de Futuro o de Opci6én cuyo

Activo Subyacente son TES, considerados ya sea de manera individual o conjunta, a través

de la construccién de una canasta o bono tedrico, segun lo defina la Bolsa mediante Circular
(Futuro de TES).

2. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Renta Variable: Son aquellos contratos
cuyo Activo Subyacente esta referido a un Activo relacionado con los mercados de renta
variable.

3. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Divisas: Son aquellos contratos cuyo
Activo Subyacente esté referido a un Activo relacionado con el mercado de divisas.

4. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Tasa de Interés: Son aquellos contratos
cuyo Activo Subyacente esta referido a un Activo relacionado con los mercados de tasa de
interés.

5. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Commodities: Son aquellos contratos
cuyo Activo Subyacente esta referido a un Activo relacionado con el mercado de materias
primas, agricolas, eléctricas u otro relacionado.

En lo relativo a Contratos que tengan como Activo Subyacente energia eléctrica o gas
combustible, debera tenerse en cuenta para su negociacion y registro en el Sistema lo

previsto en el paragrafo 4° del articulo 2 de la Ley 964 de 2005 y las normas que la
complementen o desarrollen.

6. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre indices: Son aquellos contratos cuyo
Activo Subyacente estéa relacionado con un indice.

Dentro de este tipo de Contratos, se encuentran aquellos cuyos activos subyacentes estan
referidos a indices de renta fija, indices de renta variable, indices de monedas, indices de
volatilidad, indices de precios e indices sobre commodities.
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Paragrafo Primero: Cada uno de los Contratos de Derivados que se agrupen bajo las categorias
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anteriores tendra caracteristicas estandarizadas y predefinidas respecto de las siguientes
condiciones:

a) su cantidad o monto del contrato;

b) plazo o vencimiento;

c) Activo Subyacente;

d) precio; y

e) forma y condiciones de liquidacion.

La definicién de los anteriores aspectos se realizara respecto de cada Instrumento a través de
Circular. Igualmente, la Bolsa definira los parametros de negociacion de cada Instrumento, tales
como:

f) cantidad maxima y minima para la celebracién y registro de Operaciones en el Sistema;

g) parametro de barrido; y

h) Parametros para el cumplimiento de las obligaciones del Programa de Creadores de
Mercado.

Paragrafo Segundo: La Bolsa mediante Circular podréd limitar los Activos Subyacentes sobre los
cuales podran versar los contratos de Futuros u Opciones, atendiendo criterios de seguridad y
liquidez, sin que ello afecte el cumplimiento de las Operaciones ya celebradas o registradas en el
Sistema.

Articulo 2.1.2. Autorizacion e Informacion de los I nstrumentos. (Este articulo fue
modificado mediante Resolucion 940 del 5 de mayo de 2010 de la Superintendencia Financiera de
Colombia y publicado en Boletin Normativo No. 011 del 14 de mayo de 2010. Rige a partir del 18
de mayo de 2010)

Es facultad del Consejo Directivo impartir su autorizacién previa y general de los Instrumentos
respecto de los cuales se podran celebrar o registrar Operaciones en el Sistema. Sin embargo,
las caracteristicas particulares de los Contratos que correspondan a un Instrumento autorizado
por el Consejo Directivo deberan ser especificadas por la Bolsa a través de Circular.

La autorizacion por parte del Consejo Directivo no implica certificacion sobre la bondad del
Instrumento o sobre el Activo subyacente sobre el cual versa el Instrumento, ni sobre la
solvencia del emisor del Activo, segun el caso.

En todo caso, la Bolsa de manera previa a impartir la autorizacion sobre un Contrato debera
informar a la Superintendencia Financiera de Colombia las caracteristicas del mismo, con una
antelacion no menor a quince (15) dias habiles a la fecha en que vaya a iniciarse la negociacion
o registro de Operaciones en el Sistema. Transcurrido el término anterior el nuevo Contrato
podra ser puesto a disposicién de los Miembros en el Sistema, siempre y cuando la
Superintendencia Financiera de Colombia no hubiese formulado objeciones.

La Bolsa verificara la inscripcion del respectivo instrumento en el Registro Nacional de Valores y
Emisores antes del inicio de su negociaciéon o registro de Operaciones en el Sistema.

Cuando se trate de divisas y derivados sobre divisas, previo a impartir dicha autorizacién se
requerira de aprobacién expresa de la Superintendencia Financiera de Colombia, concepto
favorable del Banco de la Republica solicitado por la mencionada Superintendencia, y del
cumplimiento de la regulacion vigente expedida por la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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Igualmente, la Bolsa informara a la Camara, de manera previa a la autorizacién del Consejo
Directivo, las condiciones estandarizadas que le seran aplicables al Instrumento y toda aquella
informacién que se considere relevante para que la Camara realice su analisis sobre la capacidad
para recibir las Operaciones sobre el Instrumento, para gestionar el riesgo asociado a las
Operaciones y para interponerse como contraparte central y realizar la compensacion y
liquidacion de las mismas.

En caso de que la Camara manifieste no estar en capacidad de realizar la compensacién y
liquidacion de Operaciones sobre determinado Instrumento o Contrato, la Bolsa no procedera a
su habilitacién en el Sistema, hasta cuando la CAmara manifieste encontrarse en capacidad de
hacerlo. Esta circunstancia debera ser informada a la Superintendencia Financiera de Colombia.
Finalmente, la informacion sobre los Instrumentos autorizados y los Contratos que la Bolsa
establezca mediante Circular sera difundida al publico en general a través de los medios que
determine la Bolsa, junto con la informacion que ésta estime pertinente.

Articulo 2.1.3. Inscripcion de los Contratos en el Registro Nacional de Valoresy
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Emisores — RNVE - y control por parte de la Bolsa

Los Contratos de Derivados quedaran inscritos automaticamente en el RNVE, una vez se apruebe
por la Superintendencia Financiera de Colombia el presente Reglamento y por lo tanto, cualquier
Operacién que se realice respecto de los mismos Unicamente podra ser celebrada o registrada en
el Sistema, o en aquellos sistemas de negociacién o registro distintos al mismo, a los cuales la
Bolsa haya previamente permitido la inscripcion de los Contratos de Derivados en las mismas
condiciones o caracteristicas, o nombre comercial o marca que ostentan en la Bolsa.

Articulo 2.1.4. Suspension en la negociacion de un Contrato

La realizacion de Operaciones sobre un Contrato en particular sera suspendida por la Bolsa de
manera inmediata en aquellos eventos en que sea solicitado expresamente por la
Superintendencia Financiera de Colombia o por la Cadmara, sin que ello afecte el cumplimiento
de las Operaciones que hubieren sido celebradas o registradas con anterioridad y aceptadas por
la Camara.

Adicionalmente, la Bolsa podra determinar si procede o no la suspension de la realizacién de
Operaciones sobre un Contrato cuando se suspendan las negociaciones del Activo Subyacente o
se suspenda o cancele la inscripcion del Activo Subyacente en la Bolsa o en el RNVE o por
cualquier situacién que se presente respecto del Activo Subyacente y que pudiera afectar la
negociacién del Contrato o Instrumento, sin que ello afecte el cumplimiento de las Operaciones
que hubieren sido celebradas o registradas en el Sistema y aceptadas por la Cadmara con
anterioridad a la suspensién.

En todo caso, el procedimiento de suspensidon de la negociacion de un Contrato y de divulgacién
de la suspension a los Miembros del Mercado sera determinado por la Bolsa mediante Circular.
La modificacién en las condiciones de negociacién del Activo Subyacente por motivos de
volatilidad u otros comportamientos del mercado, no obligard a que la Bolsa suspenda la
negociacion de los Contratos de Derivados en los términos del presente articulo.
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En todo caso, siempre que la Bolsa decida suspender la negociacién o registro de Operaciones
sobre uno o varios Contratos, esta deberd informar la adopcion de tal medida de manera amplia
y oportuna a los Miembros del Mercado, a la Cadmara, a las Autoridades y al publico en general.
Articulo 2.1.5. Autorizacidon expresa dada a los Miembros que puedan actuar por
cuenta de terceros

Todo Miembro que pueda actuar por cuenta de terceros en contrato de comision, en forma
previa a la realizacion de Operaciones sobre Contratos de Derivados, deberé obtener
autorizacion expresa de cada uno de sus clientes, por una sola vez o por vigencias
determinadas, mediante documento en el cual el cliente declare conocer los riesgos relativos a
las Operaciones que autoriza celebrar y el cual debera contener como minimo las estipulaciones
que se establezcan por Circular. El Miembro debe conservar y tener a disposicion de la Bolsa o
del Autorregulador del Mercado de Valores los documentos de autorizacién para cuando
cualquiera de éstas los requieran.

La anterior autorizacion se debera obtener, sin perjuicio del cumplimiento del deber de asesoria
que el corresponde al Miembro respecto de aquellos clientes que ostenten la calidad de “cliente
inversionista” de acuerdo con la normatividad vigente.

El Miembro estaréd exento de cumplir con la autorizaciéon expresa del tercero de que trata el
presente articulo, cuando dicho tercero tenga la condicion de “inversionista profesional” y haya
aceptado ser calificado como tal en relacién con todas las Operaciones sobre Contratos de
Derivados. Para el efecto, la condicién de “inversionista profesional” debera mantenerse durante
todo el tiempo que el tercero realice Operaciones a través del respectivo Miembro.

Articulo 2.1.6. Valoracion de los Contratos

Las metodologias y criterios empleados para el calculo del precio de cierre de los Contratos de
Derivados disponibles en el Mercado seran aquellas que determine la Bolsa mediante Circular.
CAPITULO SEGUNDO

CELEBRACION Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL SISTEMA

Articulo 2.2.1. Celebracion de Operaciones en el Sistema

El Sistema permite la celebracién de Operaciones sobre Contratos de Derivados sin que sea
posible conocer la identificacién de las partes, es decir, es de caracter ciego. Para el efecto, el
Sistema dispone de las siguientes metodologias de negociacién:
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1. Metodologia de Negociacién Continua: Hace referencia al método de negociacién, en el cual
las 6rdenes de compra y de venta que ingresan al Sistema se adjudican continuamente por
medio del algoritmo de calce automatico.

2. Metodologia de Negociacion por Subasta: Hace referencia al método de negociacién, a través
del cual se permite el ingreso de 6rdenes de compra y de venta durante un periodo de

tiempo, y la adjudicacion solo se realiza al cierre de dicho periodo, bajo criterios de calce

que permitan generar la adjudicacion de las Ordenes a un precio de equilibrio.
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Estas metodologias son aplicadas en las correspondientes Sesiones de Negociacién que le sean
aplicables a los Instrumentos y que se encuentran definidas en el articulo 2.2.3. del presente
Reglamento.

Articulo 2.2.2. Registro de Operaciones en el Sistema. (Este articulo fue modificado
mediante Resolucion 940 del 5 de mayo de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
publicado en Boletin Normativo No. 011 del 14 de mayo de 2010. Rige a partir del 12 de julio de
2010)

Aquellas Operaciones que los Miembros celebren por fuera del Sistema entre si 0 con personas
que no ostenten la calidad de Miembros —pero que accedan al Sistema a través de un Miembro-,
sobre los Contratos de Derivados inscritos en la Bolsa, Unicamente podran ser registradas en el
Sistema propio de la Bolsa o aquellos distintos de aquel, que la Bolsa previamente autorice, de
conformidad con el régimen legal que les resulte aplicable.

Para efectos del registro de las Operaciones en el Sistema, se seguira el siguiente
procedimiento:

1. De forma inicial, un Miembro iniciara la solicitud del registro de la Operacién indicando
quien es la contraparte que debera confirmar directamente o a través de un Miembro,

segun el caso, el registro de la misma. Ilgualmente, debera ingresar como minimo la
informacién de precio, volumen y Contrato y aquella adicional que la Bolsa determine
mediante Circular.

2. La contraparte directamente o a través de un Miembro, segun el caso, podra confirmar o
rechazar el registro de la Operacion.

3. El registro definitivo de las Operaciones confirmadas por la contraparte se realizard una

vez la Camara realice el control de riesgo y acepte la Operacion. En caso contrario la

Bolsa rechazard la solicitud de registro de la Operacion.

4. Toda solicitud de registro de una Operacién deberan cumplir con un control de precio asi
como con un volumen o cantidad minima definidos por la Bolsa mediante Circular. Por lo
tanto, en caso de que la solicitud de registro de una Operacién no cumpla con lo

anterior, la Bolsa debera rechazar la solicitud de registro de dicha Operacién en el

Sistema.

5. La solicitud de registro de Operaciones solo procederd para cuentas disponibles en el
Sistema que correspondan a cuentas de titulares en la Camara y no a aquellas cuentas

que permitan la distribucién de la Operaciéon en cuentas de varios titulares en el sistema

de Camara.

6. La Bolsa a través de Circular establecera el procedimiento detallado que debera

cumplirse para el registro de Operaciones por parte de los Miembros, la informacién

minima requerida para que la solicitud de registro sea tenida en cuenta, la cantidad

minima de Contratos y las condiciones de control de precio que le seran aplicables a las
solicitudes de registro.

En todo caso, la Bolsa no sera responsable por la calidad, ni la capacidad o facultades legales
bajo las cuales los Miembros registren operaciones en el Sistema; tampoco sera responsable por
la informacién ingresada al Sistema, ni por las operaciones registradas, ni por el rechazo del
registro de las mismas, en virtud de sus funciones y facultades.
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Finalmente, las partes intervinientes en la Operacion seran responsables de acordar, con
antelacion a la realizacién de la solicitud, el tratamiento que tendra la Operacién en caso de
rechazo de la solicitud.

Articulo 2.2.3. Sesiones de Mercado

El Sistema contara con diferentes Sesiones de Mercado, que consisten en periodos de tiempo
durante los cuales el Mercado se enfrenta a un conjunto de reglas determinadas.
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El Mercado tendrd las siguientes Sesiones de Mercado:

1. Sesiones de Preparacién: Estas se clasifican en las siguientes etapas:

a. Preparacién de Apertura: Es aquella Sesion previa a una Sesidon de Negociacién, en la

cual los usuarios se preparan para la negociaciéon por medio de la administracién de sus
Ordenes en el Sistema, sin posibilidad de que las Ordenes que se ingresen sean

expuestas al Mercado ni generen calces en el Sistema.

b. Preparacién de Cierre: Es la Sesion posterior a una Sesion de Negociacién, en la cual los
usuarios se preparan para el siguiente dia de negociacién por medio de la administracién

de sus Ordenes en el Sistema, sin posibilidad de que las Ordenes que se ingresen sean
expuestas al Mercado ni generen calces en el Sistema.

2. Sesiones de Negociacion: Estas se clasifican en las siguientes etapas:

a. Subasta de Apertura: Es aquella Sesion en la cual se permite el ingreso y retiro de

Ordenes en el Libro Publico de Ordenes, las cuales se calzan al cierre de la Sesion,

siempre y cuando las mismas cumplan con las condiciones establecidas en el algoritmo

de calce a precio de equilibrio del Sistema. Esta sesion tiene como propoésito establecer

el precio de apertura del Contrato en el Mercado.

b. Mercado Abierto: Es aquella Sesién en la cual se ingresan, retiran y modifican Ordenes

por medio de la Metodologia de Negociacién Continua, de acuerdo con el algoritmo de

calce establecido en el Sistema para esta Sesion.

c. Subasta de Cierre: Es aquella Sesién en la cual se permite el ingreso y retiro de Ordenes

en el Libro Publico de Ordenes, las cuales se calzan al cierre de la Sesién, siempre y

cuando las mismas cumplan con las condiciones establecidas en el algoritmo de calce a

precio de equilibrio del Sistema. Esta sesion tiene como propoésito establecer el precio de

cierre del Contrato en el Mercado.

Estas Sesiones y sus correspondientes etapas podran aplicarse total o parcialmente a la
celebracién de Operaciones de Derivados en el Sistema, de acuerdo con el tipo de Instrumento y
la evoluciéon de la liquidez de los mismos. La Bolsa establecera por Circular las Sesiones y etapas
especificas que seran aplicables a cada tipo de Instrumento o Contrato, asi como los tipos de
6rdenes aceptados y los tipos de operaciones permitidos en cada una de ellas.

3. Sesion de Registro: Es aquella en la cual se permite a los Miembros registrar las Operaciones
celebradas por fuera del Sistema para su futura compensacioén y liquidaciéon por parte de la
Camara.
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Articulo 2.2.4. Horarios para las Sesiones de Mercado

Mediante Circular se definird la duracion de las Sesiones de Mercado. Los horarios asi
establecidos, seran informados a la Superintendencia Financiera de Colombia en forma previa a
su implementacién.

Articulo 2.2.5. Participantes en las Sesiones de Mercado

Los Miembros, para acceder a las Sesiones de Mercado estaran identificados univocamente en el
Sistema, y sus operadores tendran un cédigo y clave particular y secreto para acceder y operar
en él, de acuerdo con los niveles de acceso. Mediante Circular se estableceran los niveles de
acceso y tipos de usuario habilitados en el Sistema.

El uso de los cédigos de los operadores, sera de exclusiva responsabilidad del Miembro y en
consecuencia toda Operacién o informacion proporcionada a través o bajo el codigo se entendera
realizada en nombre del Miembro.

El Miembro y sus operadores quedan obligados a mantener y a usar en estricta reserva sus
respectivos codigos y claves particulares para acceder al Sistema.

Articulo 2.2.6. Asignacion de codigos en forma excluyente

El Miembro que pueda actuar en posicion propia y en posicion de terceros, o en calidad de
administrador de fondos o carteras colectivas, debera solicitar a la Bolsa asignar a sus
operadores el manejo de la posicidon propia en codigos de acceso al Sistema que no permitan
operar simultdneamente bajo el mismo cddigo la posicién propia con la posicién de terceros o de
los fondos o carteras colectivas que administre.

CAPITULO TERCERO

DE LAS ORDENES

Articulo 2.3.1. Tipos de Ordenes
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El Sistema esta provisto de diferentes tipos de Ordenes que estaran a disposicién de los
Miembros en las Sesiones de Mercado de Preparacién y de Negociacién.

La clasificacion de los tipos de Ordenes esta dada por lo siguiente parametros:

1. Naturaleza de la Orden: Al momento de ingresar una Orden, los Miembros podran
determinar la naturaleza de la Orden. Para esto el Sistema dispone de los siguientes tipos
de Ordenes:

a) Orden Limite: Toda orden que entre al Sistema bajo este tipo de ingreso, implica para el
Miembro comprar hasta un precio maximo o vender desde un precio minimo con

Ordenes contrarias compatibles vigentes en el Sistema; por cualquier cantidad del total
ofrecido y de haber saldo lo dejara vigente en el Sistema como una orden activa. Si no
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existieren Ordenes contrarias compatibles, la Orden en todo caso ingresara al Sistemay
quedard vigente.

b) Orden de Mercado: Toda Orden que entre al Sistema bajo este tipo de ingreso, implica
para el Miembro comprar o vender al mejor precio o a los mejores precios existentes en

el Sistema; por cualquier cantidad del total ofrecido y de haber saldo, el Sistema lo retira
automaticamente.

c) Orden de Mercado por lo Mejor: Toda Orden que entre al Sistema bajo este tipo de
ingreso, implica para el Miembro comprar o vender Unicamente al mejor precio existente
en el Sistema; por cualquier cantidad del total ofrecido y de haber saldo, lo dejara

vigente en el Sistema como una orden Limite activa, con precio igual al de la ultima
Operacién realizada.

2. Condiciones de Ejecucion de la Orden: Al momento de ingresar una Orden, los Miembros
podréan definir adicionalmente el tipo de ejecucion de la Orden en el Sistema. Para el efecto
se dispone de los siguientes tipos de Ordenes:

a) Orden Fill and Kill: Toda Orden que es ingresada al Sistema bajo la condicion Fill and Kill,
debe ser ejecutada inmediatamente es ingresada, calzando una cantidad parcial o su
totalidad, con una o varias Ordenes contrarias segln el tipo de ingreso definido.

Cualquier porcién que se quede sin ejecutar de la Orden debe se retirada
automaticamente por el sistema. Este tipo de ejecucion puede actuar con 6rdenes

Limite, de Mercado o de Mercado por lo Mejor.

b) Orden Fill or Kill: Toda Orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién Fill or Kill,
debe ser ejecutada inmediatamente es ingresada, calzando Unicamente en su totalidad,
con una o varias Ordenes contrarias segtn el tipo de ingreso definido. Si la orden no

calza en su totalidad debe se retirada automaticamente por el Sistema sin adjudicacién
alguna sobre la misma. Este tipo de ejecucién puede actuar con 6rdenes Limite, de
Mercado o de Mercado por lo Mejor.

c) Orden de Cantidad minima: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién de
ejecucion minima, debe ser ejecutada por lo menos en una cantidad determinada, fijada
por el Miembro, ya sea con una o varias 6rdenes contrarias segun el tipo de ingreso
definido. Si la cantidad fijada por el Miembro como de cantidad minima no calza, el
sistema retira automaticamente la orden sin adjudicacién alguna sobre la misma. Este

tipo de ejecucion puede actuar con 6rdenes Limite, de Mercado o de Mercado por lo

mejor.

d) Ninguna: Toda orden que ingrese al Sistema bajo la condicién de Ninguna, no tendra
condicién aplicable respecto de su ejecucion y quedard sujeta unicamente a las
condiciones sobre la naturaleza y duraciéon de la orden que haya establecido el Miembro.

3. Duracion de la Orden: Al momento de ingresar una orden, los Miembros podran determinar
la vigencia y duracion de la misma en el Sistema. Para esto se dispone de los siguientes
tipos de Ordenes:

a) Inmediata: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicion de duracion
inmediata, deberd intentar calzarse al instante de su ingreso y cualquier porcion de la
orden que quede remanente 0 que no se calce sera eliminada automaticamente por el
Sistema.
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b) Diaria: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién de duracion diaria,
debera permanecer vigente en el Sistema Unicamente durante todas las sesiones de
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negociaciéon del dia en curso. La duracién por defecto para una orden para la cual no se
especifique, sera diaria. Al final del dia dicha orden, si aun estaba vigente por no haber
sido adjudicada o cancelada, sera eliminada automaticamente por el Sistema.

c) Sesion: Toda orden que es ingresada al sistema bajo la condicion de duracion sesion,
debera permanecer vigente en el Sistema Unicamente durante la sesién que se indique

en el ingreso de la orden. Al final de la sesién dicha orden, si aun estaba vigente por no
haber sido adjudicada o cancelada, seré eliminada automaticamente por el Sistema.

d) A Cancelacion: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién de duraciéon a
cancelacién, debera permanecer vigente en el Sistema en forma indefinida, hasta tanto
sea adjudicada o cancelada, su maxima duracion en el Sistema es de 30 dias calendario,
ya que después de éste tiempo la orden sera eliminada automaticamente por el Sistema.
e) A fecha indicada: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién de duracion
a fecha indicada, deberé permanecer vigente en el Sistema, hasta la fecha que indique el
Miembro al ingreso de la Orden, de forma tal que llegada la fecha y se encontrare
vigente, el Sistema la eliminaré en forma automatica.

f) A hora indicada: Toda orden que es ingresada al Sistema bajo la condicién de duracién a
hora indicada, debera permanecer vigente en el Sistema, hasta la hora que indique el
Miembro al ingreso de la Orden, de forma tal que llegada la hora y se encontrare

vigente, el Sistema la eliminaré en forma automatica.

4. Caracteristicas Especiales: Al momento de ingresar una Orden, los Miembros podran
determinar caracteristicas especiales adicionales. Para esto se dispone de los siguientes tipos
de Ordenes:

a) Orden Stop: Toda Orden que entre al Sistema bajo este tipo de ingreso, implica para el
Miembro asumir que la Orden se activa Gnicamente cuando el Mercado se cotiza a un
precio especifico o se celebra una Operacién a un precio especifico, fijado por el

Miembro, el cual se denomina Precio de Activacion. En este caso, cuando la Orden stop

se activa, adquirira la condicion de una Orden Limite o de una Orden de Mercado.

b) Orden de Seguimiento: Toda Orden Limite puede ser ingresada al Sistema bajo este tipo
de ingreso, lo cual implica para el Miembro que el precio de la Orden Limite se modifica
automaticamente en la misma magnitud en que ocurran cambios sobre el precio de otro
Contrato u Activo. El Miembro puede escoger el tipo de precio para definir el

seguimiento, entre los que se encuentran: el precio de la mejor orden de compra, el
precio de la mejor orden de venta, el precio de la ultima Operacién o el precio promedio
de la mejor orden de compra y venta. Cuando el tipo de precio del Contrato o Activo al
que se le esta haciendo seguimiento cambia, el precio de la Orden cambia
proporcionalmente.

e) Orden de Cantidad Oculta: Toda Orden Limite puede ser ingresada con cantidad oculta,
es decir, una vez la Orden entra al Sistema, el Mercado solo podra visualizar una Orden
equivalente a una porcién del total de la Orden, que debe corresponder a la cantidad que
el Miembro quiere que esté visible en el Libro Pablico de Ordenes o Profundidad. El
minimo porcentaje que puede ser divulgado es un porcentaje especifico del total de la
Orden el cual sera establecido por la Bolsa mediante Circular.
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Cuando la cantidad divulgada sea calzada, el Sistema divulgara una nueva Orden por

una porcién igual a la de la primera Orden, la cual debe ir al final de la Profundidad al
precio estipulado al ingreso de la Orden y asi sucesivamente hasta finalizar la Orden.

c) Orden de Creador de Mercado: Toda Orden que entre al Sistema bajo este tipo de
ingreso, implica para el Miembro la posibilidad de lanzar simultdneamente al Sistema dos
Ordenes Limite, una de compra y otra en venta con diferentes precios sobre el mismo
Contrato. Este tipo de Orden se utiliza para cumplir con las obligaciones del programa

de creadores de mercado.

Paragrafo: La Bolsa establecerd a través de Circular la aplicacion o no de los anteriores tipos de
Ordenes dentro de cada Sesion y de aquellas modalidades de nuevas Ordenes que puedan
desprenderse de la combinacion de varios tipos de Ordenes, asi como aquellas adicionales que
puedan ser puestas a disposicion de los Miembros a través del Sistema.

Articulo 2.3.2. Condicion general de ejecucion de una Orden
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La Bolsa determinara mediante Circular la informacién para el ingreso de Ordenes.

Cuando un Miembro ingresa una Orden al Sistema, este automaticamente valida si la Orden
puede ser ingresada, verificando si las condiciones de su ingreso estdn o no completas y si
incumple o no con las reglas o parametros de negociacion establecidos para el Contrato, el
Instrumento o la Sesién de Negociacién, segun corresponda. En caso de que la Orden no cumpla
con los parametros minimos establecidos en el Sistema para su ingreso, ésta sera rechazada.
Cuando la Orden cumpla con los parametros minimos para su ingreso, el Sistema registrara la
hora de ingreso de cada Orden y rechazard cualquier intento de ingreso por fuera de los horarios
que se establezcan para cada Sesion de Negociacion.

Articulo 2.3.3. Modificacion de una Orden

Los Miembros podran modificar una Orden con el de fin eliminarla o cambiar la informacion de la
misma, siempre y cuando la misma no haya sido objeto de calce en el Sistema.

La Bolsa mediante Circular determinara la forma en la cual podra realizarse la modificacion de
una Orden y los limites o eventos en los cuales no procedera la modificacién de la misma.
Articulo 2.3.4. Ordenes I mplicitas

Los Miembros podran, a través del Sistema, celebrar Operaciones sobre uno o varios Contratos
de Derivados como consecuencia del calce de Ordenes Implicitas. La generacién de Ordenes
Implicitas a través del Sistema permite asegurar la cotizacion ordenada de los precios entre los
Contratos de Time Spread y lo Contratos de Futuro que lo componen, asi como de las deméas
estrategias de negociacion disponibles en el Sistema.

La Bolsa determinara mediante Circular los Contratos de Derivados respecto de los cuales se
pueden generar Ordenes Implicitas y las reglas aplicables para la generacién de tales Ordenes
en el Sistema.
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CAPITULO CUARTO

DE LAS OPERACIONES

Articulo 2.4.1. Aceptacion de Operaciones

Todas aquellas Operaciones celebradas o registradas en el Sistema, seran compensadas y
liquidadas por la Camara una vez sean aceptadas por ésta segun lo establecido en su
reglamento, y por lo tanto, en virtud de dicha aceptacién la Camara adquiere el caracter de
contraparte directa de las Operaciones.

Articulo 2.4.2. Constancia de la Operacion celebrada o registrada en el Sistema

Para todos los efectos sera plena prueba de una Operacién celebrada o registrada en el Sistema,
el registro electrénico de ella en el mismo y no sera necesario para su comprobacion la
impresion y suscripcion de la Operacién por las partes intervinientes y la Bolsa o la Camara.
Articulo 2.4.3. Fecha, hora y nimero de Operacion

La fecha y hora oficial, valida para todos los efectos del Sistema sera la que registre el
computador central de la Bolsa. El computador registrara el dia y la hora en que se efectue
cualquier Operacion en el Sistema, asi como el ingreso, retiro o modificaciéon de cualquier Orden
en el mismo.

Adicionalmente, el Sistema numerard automaticamente las Operaciones celebradas y registradas
en él, numeracion que se inicializara diariamente y estara conformada por afio, mes, diay hora
y un consecutivo diario. Asi mismo, la Bolsa debera almacenar el folio mediante el cual la
Operacién es aceptada por la Camara, de acuerdo con el procedimiento de numeraciéon que ésta
establezca.

Articulo 2.4.4. Asignacion de Operaciones

Una vez que la Camara haya aceptado una Operacién celebrada o registrada en el Sistema, se
considerara que dicha Cdmara actia como contraparte, bajo los mismos términos y condiciones
en que los que se haya pactado la Operaciéon antes referida.

En todo caso, la asignacion de las Operaciones en cuentas definitivas se realizara a nivel del
sistema de la Cdmara y por lo tanto, la Bolsa no tendré disponible en los registros electrénicos
del Sistema la identificacién de los titulares de la Operacion.

Articulo 2.4.5. Anulacion de Operaciones. (Este articulo fue modificado mediante Resolucion
940 del 5 de mayo de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia y publicado en Boletin
Normativo No. 011 del 14 de mayo de 2010. Rige a partir del 18 de mayo de 2010)

La Bolsa podra anular una Operacién, de acuerdo con lo establecido en el articulo 1.2.3. del
presente Reglamento y de conformidad con las reglas y procedimientos que se fijen mediante
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Circular.
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La decision adoptada de conformidad con lo establecido mediante Circular sera de obligatorio
cumplimiento para las partes intervinientes en la Operacion, no sera objeto de recurso alguno y
sera informada al Mercado mediante el Sistema. En virtud de la anulacién de una Operacion, La
Bolsa procederd a eliminarla de los registros del Sistema.

Paragrafo: La existencia de anulaciones no exime al Miembro respecto de su obligacién de
establecer y mantener limites o filtros de precios y volimenes para las érdenes que ingresa al
Sistema a través de sus Operadores.

Articulo 2.4.6. Personas del Miembro habilitadas para solicitar la anulacion de una
Operacion. (Este articulo fue modificado mediante Resolucién 940 del 5 de mayo de 2010 de la
Superintendencia Financiera de Colombia y publicado en Boletin Normativo No. 011 del 14 de
mayo de 2010. Rige a partir del 18 de mayo de 2010)

La anulacién podra ser solicitada por los funcionarios que el Miembro autorice para tales efectos,
mediante comunicacion escrita o correo institucional, dirigido a la Bolsa, firmado por un
representante legal del Miembro, en el que se sefiale nombre e identificacion de las personas
autorizadas y codigos de las mismas, en los términos y condiciones previstos mediante Circular.
La Bolsa establecera controles que le permitan verificar que el solicitante de la anulacién es una
persona autorizada por el Miembro; dichos controles seran determinados a través de Circular. No
obstante lo anterior, el Miembro sera el Gnico responsable por mantener actualizada esta
informacién frente a la Bolsa, de acuerdo con los permisos del Sistema. Para tales efectos el
Miembro debera informar oportunamente cualquier modificacion en la relacién de personas
autorizadas para solicitar la anulaciéon de una operacion celebrada o registrada en el Sistema.
Articulo 2.4.7. Autorizacion de la anulacion por parte de la Bolsa y costos de la
anulacion

La autorizacién para la anulaciéon de una Operacion en el Sistema debera ser impartida por un
representante legal de la Bolsa o quien éste designe, siguiendo el procedimiento que se
establezca mediante Circular.

La Bolsa podra establecer un costo por toda anulacion autorizada. El valor de la misma y forma
de pago se determinara mediante Circular.

Articulo 2.4.8. Correccion de Operaciones

Los Miembros no podran realizar ni solicitar a la Bolsa la correccion de Operaciones ya
celebradas o registradas en el Sistema. Sin embargo, la Bolsa podra modificar Operaciones
celebradas en el Sistema, de acuerdo con lo establecido en el articulo 2.4.9. del presente
Reglamento.

Articulo 2.4.9. Operaciones Modificables

La Bolsa podra, en virtud de la proteccion de la integridad, transparencia y eficiencia del
Mercado de Derivados, redefinir el precio de una o varias Operaciones mediante la anulacién y
reingreso de las mismas a un nivel de precio calculado de acuerdo con un limite de variacién de
precio predefinido.

Pagina 46 de 50

Esta facultad podra ser ejercida Unica y exclusivamente en aquellos eventos en los cuales se
produzca un cambio subito del precio al cual se calzan las Operaciones en el Sistema en un
periodo restringido de tiempo y durante el cual, el nivel de precios retorna a niveles similares a
los que se encontraba antes del cambio.

Para el efecto, la Bolsa definirda previamente mediante Circular la duracién del periodo
restringido de tiempo, el procedimiento para identificar las Operaciones susceptibles de ser
modificadas y la forma de calcular el nivel del precio al cual seran reingresadas las Operaciones.
Articulo 2.4.10. Operaciones Cruzadas

Los Miembros podran celebrar Operaciones Cruzadas en el Sistema de acuerdo con su capacidad
legal para hacerlo y con su configuracion al momento de creacién del Miembro en el Sistema.
CAPITULO QUINTO

FUNCIONALIDADES ESPECI ALES DEL SISTEMA

Articulo 2.5.1. Negociacion de Estrategias

El Sistema permite la negociacion de estrategias consistentes en la compra y/o venta simultanea
de Contratos diferentes en vencimiento, en tipo o en Activo Subyacente, tales como el Time
Spread, Bull Spread, Strangle o cualquier otro cuya configuracion sea posible por parte del
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Operador del Miembro. Estas estrategias, a decision de la Bolsa, podran identificarse de manera
equivalente a los Contratos para facilitar la negociacién de los Contratos de Derivados a los
cuales se refiere o se encuentra vinculada la estrategia.

La Bolsa determinara mediante Circular las funcionalidades para ejecutar dichas estrategias, asi
como aquellas que puedan constituirse en si mismas en Contratos dentro del Sistema y su
respectiva identificacién.

Articulo 2.5.2. Filtros o Reglas para el ingreso de Ordenes

El Sistema permite a los Miembros definir filtros o reglas para el ingreso de sus Ordenes, en
términos de volumen y precio. Estos limites se pueden definir por diferentes niveles de
permisos respecto de las calidades o facultades de los Operadores de cada Miembro, ya sea a
nivel de usuario administrador de la entidad u Operador. Igualmente, la Bolsa podra definir
limites de precio y volumen para ser cumplidos por todos los Miembros.

La Bolsa determinara mediante Circular las condiciones para la definicion de estos limites por
parte de los Miembros.

Articulo 2.5.3. Operacion Give-up

El Sistema ofrece a los Miembros la posibilidad de indicar al ingreso de una orden si la Operacién
u Operaciones que resulten de dicha Orden se deben trasladar a cuentas de otros Miembros en
la Camara.
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Para el efecto, los Miembros que intervienen en una Operacién de Give Up deberan cumplir los
requisitos que la Bolsa establezca mediante Circular o aquellos que la Cadmara establezca en sus
Reglamentos para el funcionamiento de ésta funcionalidad.

CAPITULO SEXTO

COMPENSACION Y LIQUIDACION DE OPERACIONES

Articulo 2.6.1. De la compensacion y liquidacion de Operaciones

Todas las Operaciones celebradas o registradas en el Sistema respecto de las cuales se surta la
aceptaciéon de la Cadmara, seran compensadas y liquidadas en dicha entidad, quien actuard como
contraparte central de todas las Operaciones. Por lo tanto, los Miembros se sujetaran a las
disposiciones reglamentarias que dicha Camara establezca para el ejercicio de sus funciones.
TITULO TERCERO

DESARROLLO Y GESTION DEL MERCADO DE DERIVADOS

CAPITULO PRIMERO

DE LOS CREADORES DEL MERCADO DE DERIVADOS

Articulo 3.1.1. Del Programa de Creadores de Mercado

La Bolsa podra establecer un Programa de Creadores de Mercado para Derivados, el cual estara
conformado por un grupo de Miembros del Mercado, encargados de la labor de ingresar Ordenes
de compra y de venta de Contratos de Derivados o responder a requerimientos de cotizacion
solicitados por cualquier Miembro del Mercado. La finalidad de este Programa es fomentar la
liquidez, asegurar la formacion de precios, promover el desarrollo de nuevos productos y en
general del Mercado de Derivados.

Para el logro de los anteriores objetivos, el Programa contara con la direccion de la Bolsa, en
ejercicio de sus facultades como promotor del desarrollo del mercado de capitales en Colombia.
La lista de Miembros designados como Creadores de Mercado para Derivados serd informada al
mercado mediante Boletin Informativo y a la Superintendencia Financiera de Colombia. Dicho
listado sera actualizado por lo menos, mensualmente.

Mediante Circular se establecera el procedimiento para solicitar la participacion en el Programa
de Creadores de Mercado, el nUumero de participantes, su vigencia, las prerrogativas especiales
para los Miembros que participen en el Programa, los tipos de obligaciones que los participantes
adquieren en cuanto al ingreso de Ordenes con una cantidad minima de Contratos tanto en
compra como en venta, el tiempo minimo de cotizacién, la diferencia entre el precio de compray
el precio de venta de las Ordenes ingresadas, el maximo periodo de tiempo para no incumplir su
obligacién de ingreso de Ordenes, las consecuencias del incumplimiento de las mismas, las
causales de exclusion del Programa, el esquema de remuneracion o de beneficios para los
participantes en el Programa, asi como la forma de calcular su remuneracién o beneficios y las
condiciones especificas a que deben sujetarse los participantes al Programa.
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CAPITULO SEGUNDO
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GESTOR DEL MERCADO

Articulo 3.2.1. Funciones del Gestor del Mercado

En todas las Sesiones del Mercado habré una persona designada por la Bolsa para actuar como
Gestor de la Sesién, quien debera haber sido designado por el Consejo Directivo de la Bolsa
como representante legal, de acuerdo con lo dispuesto en estatutos de la sociedad.

El Gestor vigilara especialmente que el Mercado se desarrolle de manera ordenada y estable,
que exista adecuada formacion de precios y que se cumpla el Reglamento y demas normas
aplicables.

En especial, el Gestor del Mercado tendra las siguientes funciones y obligaciones:

1. Resolver en primera instancia, los incidentes que se planteen durante las Sesiones de
Mercado. Para ello aplicara el Reglamento y, en su caso, los criterios que hayan sido fijados
por la Bolsa mediante Circular para cada Instrumento. El Gestor, para tomar su decisién,
atenderd, en su caso, a las grabaciones de las conversaciones entre la Bolsa y los Miembros,
y a los registros informaticos pertinentes.

2. Verificar el correcto funcionamiento y uso adecuado del Sistema.

3. Ampliar de oficio el horario de una o varias Sesiones de Mercado si dicha ampliacion fuere
necesaria para garantizar el ordenado desarrollo de la negociacién y el registro de
Operaciones y garantizar la transparencia y estabilidad del Mercado, se haya declarado o no
el estado de contingencia.

En los eventos previstos en éste numeral, la Bolsa daré instrucciones a los Miembros sobre
los nuevos horarios.

4. Suspender temporal o definitivamente la celebracion o registro de Operaciones en el
Sistema, aplicar las restricciones a la negociacion, en los términos del Reglamento y las
Circulares que la Bolsa expida al respecto.

5. Redefinir los precios de las Operaciones, mediante la anulacion y reingreso de las mismas,
en los casos en el que el precio de las Operaciones exceda los limites establecidos por la
Bolsa, de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento.

6. Anular Operaciones en los términos en que establezca el presente Reglamento.

7. Modificar los parametros de negociacién de uno o varios Instrumentos asi como los
parametros bajo los cuales se verificara el cumplimiento de las obligaciones del Programa de
Creadores de Mercado cuando las condiciones del Mercado asi lo requieran.

8. Realizar el seguimiento del Mercado con el fin de establecer acciones que permitan
salvaguardar la integridad, transparencia y eficiencia del Mercado. Para el efecto, el Gestor
del Mercado podré solicitar a los Miembros toda aquella informacién que considere pertinente
para el ejercicio de esta funcion.
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9. Realizar reportes periddicos del ejercicio de sus funciones al Presidente de la Bolsa y al
Consejo Directivo, cuando estos se lo soliciten.

10. Las demas funciones y obligaciones que se establecen en el Reglamento y en la Circular o
Instructivos Operativos, asi como las que expresamente le encomiende el Presidente de la
Bolsa.

En todos los casos citados en los numerales 3., 4., 5. y 6. del presente articulo, el Gestor debera
informar inmediatamente a la Cdmara, a la Superintendencia Financiera de Colombia y las
autoridades de autorregulacién del mercado de valores, segun corresponda.

TITULO CUARTO

INTERACCI ON ENTRE LA BOLSA Y LA CAMARA

CAPITULO PRIMERO

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 4.1.1. Disposiciones del Acuerdo entre la Bolsa y la Camara

La Bolsa y la CaAmara deberéan celebrar un acuerdo en el que se regulen las relaciones entre
ambas entidades, debiendo pactarse expresamente la obligacién de la Camara de sujetarse, en
todo lo que le sea aplicable, al presente Reglamento, particularmente por lo que se refiere a la
informacién que deba entregar a la Bolsa y los procedimientos en los cuales debera participar
para el adecuado funcionamiento del Mercado.

El acuerdo debe contemplar, entre otros, la obligacion de la Bolsa de informar con suficiente
antelacion a la Camara las especificaciones y definiciones de los Instrumentos o Contratos sobre
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los cuales se podran celebrar o registrar Operaciones en el Sistema, reportar la informacién de
las Operaciones celebradas o registradas en el Sistema y anulacién o modificacion de las
mismas, la suspensién temporal o definitiva adoptada para uno o algunos de sus Miembros, los
Instrumentos y Contratos habilitados en el Sistema, la ampliacién de los horarios de las Sesiones
de Mercado, la suspensién de una o mas Sesiones de Mercado o de la negociacién o registro de
Operaciones sobre uno o varios Instrumentos o Contratos, informar los precios de cierre de los
Contrato objeto de Operaciones y lo demas que acuerden ambas entidades.

Igualmente, debera contemplar la obligacién de la CAmara de aceptar como contraparte central
todas las Operaciones celebradas en el Sistema por los Miembros que cumplan con requisitos y
controles de riesgo dispuestos en los reglamentos de la Cadmara, informar a la Bolsa la
aceptaciéon de aquellas Operaciones objeto de registro en el Sistema y realizar la compensacion y
liquidacion de las Operaciones aceptadas.

Igualmente, el Acuerdo debera consagrar la obligacién de la Cadmara de informar a la Bolsa el
numero de Contratos abiertos, los incumplimientos, la adopcién de medidas frente a los
Miembros o cualquier decision referida a la suspensién o exclusion de uno o varios de sus
Miembros liquidadores o no liquidadores, o la suspensidon de una o varias sesiones o de uno o
varios Instrumentos o Contratos, para efectos de que la Bolsa proceda a adoptar las medidas
que correspondan en el Sistema y lo demas que acuerden ambas entidades.
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Para el caso de la informacién por parte de la Cadmara a la Bolsa con respecto a la suspensién o
exclusion de un Miembro y a la suspension de Sesiones, Instrumentos o Contratos, la Bolsa
debera proceder a realizar dicha exclusiéon o suspensién en el Sistema de manera inmediata,
teniendo en cuenta los tiempos maximos de respuesta acordados con la Camara a través del
respectivo Acuerdo.

TITULO QUINTO

MECANISMOS DE CONTINGENCI A

CAPITULOI

PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS EN CASOS DE CONTINGENCI A

Articulo 5.1.1. Mecanismos de contingencia

La Bolsa establecera un mecanismo de soporte a las fallas que pueda presentar en el Centro de
Computo Principal y/o el sistema de comunicaciones, destinados a atender la operacién del
Sistema, en los que corran las aplicaciones de las sesiones de negociacion y registro mediante
un Centro de Cémputo Alterno y sistema de comunicaciones de caracteristicas similares, al cual
se podrén conectar los Miembros cuando se presenten circunstancias que asi lo ameriten de
manera automatica y transparente. El mecanismo de contingencia debera contar con la
aprobacion del Consejo Directivo de la Bolsa.

Si ambos Centros de Cémputo y/o las comunicaciones presentan fallas simultaneamente, la
Bolsa podréa suspender el Mercado sin previo aviso a los Miembros, mientras permanezca el
evento que origina la interrupcién del servicio.

Paragrafo Primero: Cuando el terminal de negociacion 6 de consulta de un Miembro haya perdido
comunicacion con un Servidor de Distribucién (Distribution Gateway), éste se conectaréa
automaticamente a un servidor de distribucion alterno. Las 6rdenes ingresadas a través de un
Servidor de distribuciéon son inmediatamente diseminadas al motor de negociacién y a los demas
servidores de distribucién. El Miembro tiene la potestad de determinar si una orden (que se
encuentra vigente) debera permanecer en el Sistema o ser retirada del mismo si el miembro se
desconecta del Sistema (/ogoff).

Paragrafo Segundo: Los términos y condiciones de operacion de los mecanismos de
contingencia, la suspension y/o extension de las sesiones de Mercado, y las consecuencias de las
mismas serén definidos por la Bolsa mediante Circular o instructivos operativos.

Paragrafo Tercero: La Bolsa podréa establecer la realizaciéon de simulacros del plan de
contingencia operativa durante dias habiles o no habiles y por lo tanto, sera obligacién de los
Miembros participar en los mismos, en los términos que se estipulen en la Circular o Instructivos
Operativos que la Bolsa expida para el efecto.
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ANEXO B
ULTIMA VERSION NORMATIVO DE DERIVADOS BVC
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VERSION ACTUALIZADA HASTA EL 14 DE FEBRERO DE 2013 — NORMATIVO DERIVADOS 002 DEL
13 DE FEBRERO DE 2013. . . .

NOTA 1: APROBADA POR EL COMITE DE REGULACION Y PROFESIONALIZACION DEL CONSEJO
DIRECTIVO EN SU SESION DEL 21 DE JULIO DE 2008. NOTA 2: MODIFICACION DE LOS |
ARTICULOS 2.1.1.,3.2.1,,3.2.2,, Y 4.3.1.1.4.; LA ADICION DEL ARTICULO 3.4.4.4.; LA ADICION

DE LA SECCION Il (ARTICULOS 4.3.2.1.1. A4.3.2.2.2.) Y LA SECCION lIl. (ARTICULOS

4.3.3.1.1. A4.3.3.2.3. DE LA PARTE IV, CAPITULO llI; Y LA ADICION DEL ANEXO NO. 2 DE LA
CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
APROBADA POR EL COMITE DE REGULACION DEL CONSEJO DIRECTIVO EN SU SESION DEL 26
DE ENERO DE 2009. NOTA 3: ADICION A LOS ARTICULOS 3.2.1. Y 3.2.2.; ADICION DEL

CAPITULO IV, SECCION I, SUBSECCIONES 1Y 2, ARTICULOS 4.4.1.1.1 AL4.4.1.2.2 ALA
CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.
Y AL ANEXO 9 DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE
VALORES DE COLOMBIA S.A. RELACIONADA CON LA METODOLOGIA DE CALCULO DE PRECIO
TEORICO PARA FUTUROS DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO. NOTA 4: MODIFICACION AL
ARTICULO 10.1. DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BVC,
RELACIONADO CON LA INCLUSION DE LA TARIFA, CARGO POR OPERACION, PARA EL FUTURO
SOBRE TRM. NOTA 5: MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 4.3.1.1.4.,4.3.2.1.4.y4.3.3.1.4. Y

DEL ANEXO No. 5 (FORMATO SOLICITUD DE USUARIO DEL MIEMBRO) DE LA CIRCULAR UNICA
DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. REFERENTE AL
LANZAMIENTO DE LOS NUEVOS VENCIMIENTOS MENSUALES PARA LOS CONTRATOS TESS,
TESM Y TESL. ADICIONALMENTE SE MODIFICA EL ANEXO No. 5 (FORMATO SOLICITUD
USUARIO DEL MIEMBRO) CON EL FIN DE INCORPORAR LAS OPCIONES DE MODIFICACION DE
TIPO DE USUARIO Y MODALIDAD OPERATIVA. NOTA 6: MODIFICACION DE LOS ARTICULOS
2.2.1.,2.2.5,2.2.7. Y 2.2.8. DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., RELACIONADA CON EL PROCEDIMIENTO DE ENTREGA
DE CODIGOS DE ACCESO A LOS USUARIOS DE LOS MIEMBROS DEL MERCADO DE DERIVADOS.
NOTA 7: MODIFICACION A LOS ARTICULOS 3.5.1.,4.3.1.2.1.,4.3.2.2.1,,4.3.3.2.1.,4.4.1.1.5,,
4.4.1.2.1.,y6.1.1.5. DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE
VALORES DE COLOMBIA S.A. RELACIONADA CON EL REGISTRO DE OPERACIONES SOBRE
FUTUROS DE TESS, TEM, TEL Y TRM Y CON EL PRECIO DE LIQUIDACION A VENCIMIENTO DE
LOS FUTUROS DE TASA DE CAMBIO. NOTA 8: MODIFICACION AL ARTICULO 6.1.1.7. DE LA
CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS CON RELACION AL PROCEDIMIENTO DE
SOLICITUD DE ANULACION DE OPERACIONES. NOTA 9: MODIFICACION DE LOS ARTICULOS
2.21.,222,225.,22.7.,2.2.8.,2.2.10. y 2.2.13., DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE
DERIVADOS CON RELACION A LOS TERMINOS ESTABLECIDOS PARA HABILITAR A LOS
USUARIOS DIGITADORES DE LOS MIEMBROS, EN EL SISTEMA.. NOTA 10: ENTRADA EN
VIGENCIA DE LA MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 3.4.1.7.,3.4.3.7., 3.5.1,, 4.3.1.2.1,,
4.3.2.2.1.,4.3.3.2.1.,4.4.1.2.1., DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS
RELACIONADA CON MEJORAS INTRODUCIDAS AL SISTEMA RESPECTO AL REGISTRO DE
OPERACIONES Y AL INGRESO DE ORDENES POR OPERADORES SIN PERMISO PARA CRUZAR EN
EL SISTEMA. NOTA 11: MODIFICACION DEL ARTICULO 10.1 RESPECTO A LAS TARIFAS POR

LOS SERVICIOS DEL SISTEMA — TARIFA DEL CONTRATO DE FUTURO DE TRM. NOTA 12:
IMPLEMENTACION DE LOS FUTUROS SOBRE LAS ACCIONES DE ECOPETROL Y PREFERENCIAL
BANCOLOMBIA (CRITERIOS Y REGLAS ESPECIALES, ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS Y
TARIFAS) MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 1.1.1., 3.2.1., 10.1. Y DEL ANEXO 9; ASI MISMO,
ADICION DEL CAPITULO V CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE VALORES DE RENTA VARIABLE
INSCRITOS EN BOLSA (ARTS. 4.5.1.1. A4.5.1.3,,4.5.2.1.1. A4.5.2.1.7.,45.2.2.1., 45.2.2.2,,

4.5.3.1.1. A4.5.3.1.7.,4.5.3.2.1. Y 4.5.3.2.2.). NOTA 13: MODIFICACION DE LOS ARTICULOS

DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIAS.A.5.1.1.,5.1.2,,5.1.3,,5.1.4,, 5.1.5., 5.1.6., 5.1.7., DEL ANEXO 8; DEROGATORIA

DE LOS ARTICULOS 4.3.1.2.3.,4.3.3.2.3. Y 5.1.8. Y ADICION DEL ANEXO 11, RELACIONADA

CON LAS CONDICIONES GENERALES DE OPERACION DEL PROGRAMA DE CREADORES DEL
MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. NOTA14:
MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 4.2.1.1.,4.4.1.2.1. Y 6.1.1.7. RELACIONADA CON (1)

CALCULO DE PRECIOS DE CIERRE DEL FUTURO DE TRM; (Il) PARAMETROS DE CANTIDAD PARA
LA CELEBRACION Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL FUTURO TRM Y (lil) ANULACION DE
OPERACIONES. NOTA 15: MODIFICACION RELACIONADA CON () EL REGISTRO DE
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OPERACIONES POR CONTRAPARTES QUE NO OSTENTAN LA CALIDAD DE MIEMBROS; (1I)
AJUSTE DE LA REFERENCIA QUE SE EFECTUA EN LA CIRCULAR CON RELACION AL TERMINO
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PARA REALIZAR LA VALIDACION Y CONTROL DE RIESGOS POR LA CAMARA; (1 CALCULO DEL
PRECIO DE CIERRE DE LOS FUTUROS DE TES EL ULTIMO DiA DE NEGOCIACION Y (IV) AJUSTE

A REGIMEN TARIFARIO TRANSITORIO DEL FUTURO DE TRM. NOTA 16: MODIFICACION DEL
ARTICULO 3.2.2. RELACIONADA CON EL HORARIO PARA EL REGISTRO DE OPERACIONES
SOBRE CONTRATOS DEL FUTURO DE TASA DE CAMBIO PESO/DOLAR. NOTA 17: ENTRADA EN
VIGENCIA DE LA MODIFICACION DEL ARTICULO 3.2.2. RELACIONADA CON EL HORARIO PARA
EL REGISTRO DE OPERACIONES SOBRE CONTRATOS DEL FUTURO DE TASA DE CAMBIO
PESO/DOLAR. NOTA 18: ADICION DE LA SECCION Il AL CAPITULO IV DE LA PARTE IV DE LA
CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.
CON RELACION A LA ENTRADA EN VIGENCIA DEL “MINI CONTRATO DE FUTURO DE TASA DE
CAMBIO DOLAR/PESO” DENTRO DE LOS CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE DIVISAS; Y (ii)
MODIFICACION DE LA CANTIDAD MAXIMA DE CONTRATOS PARA EL INGRESO DE ORDENES
SOBRE EL CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA ACCION DE ECOPETROL. NOTA 19: MODIFICACION
DEL ARTICULO 10.1. DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE
VALORES DE COLOMBIA S.A. RELACIONADA CON LAS TARIFAS DEL MINI CONTRATO DE
FUTURO DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO. NOTA 20: MODIFICACION DEL ARTICULO 5.1.3. DE
LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
S.A. RELACIONADO CON LAS OBLIGACIONES DE LOS PARTICIPANTES EN EL PROGRAMA DE
CREADORES DEL MERCADO. NOTA 21: MODIFICACION DEL ARTICULO 10.1. DE LA PARTE X DE
LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA,
EN LO REFERENTE A LA MODIFICACION DE LAS TARIFAS POR LOS SERVICIOS DEL SISTEMA.
NOTA 22: MODIFICACION DEL ARTICULO 5.1.2. DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE
DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. RESPECTO A LAS CONDICIONES DEL
PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO. NOTA 23: MODIFICACION ARTS. 3.2.1,, 3.2.2,,
4.3.1.1.2.,4.3.1.1.7.,4.3.1.1.8.,4.3.2.1.7., 4.3.2.1.8., 4.3.3.1.7. Y 4.3.3.1.8. CON RELACION A

LOS HORARIOS DE LOS CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE DIVISAS Y ACCIONES Y
CONDICIONES GENERALES DE NEGOCIACION DE LOS FUTUROS DE TES. NOTA 24:
MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA CON RELACION A: (i) IMPLEMENTACION DEL CONTRATO DEL FUTURO INDICE
ACCIONARIO COLCAP; (ii) PARAMETROS DE CANTIDAD - REGISTRO DE OPERACIONES
FUTUROS TESS, TESM Y TESL vy, (iii) METODOLOGIA DE CALCULO DEL PRECIO TEORICO DE LOS
FUTUROS (Modificacion Arts. 3.2.1.,4.2.1.1.,4.3.1.2.1,, 4.3.2.2.1,, 4.3.3.2.1. y Anexo 9. Adicién

Arts. 4.6.1.1., 4.6.1.2., 4.6.1.3., 4.6.1.4,,4.6.1.5.,4.6.1.6., 4.6.1.7., 4.6.1.8., 4.6.2.1. y 4.6.2.2.).

NOTA 25: MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS CON RELACION A

LA TARIFA DE LOS CONTRATOS DE FUTURO iNDICE ACCIONARIO COLCAP (Modificacion Art.
10.1). NOTA 25: MODIFICACION CIRCULAR UNICA CON RELACION AL AJUSTE DEL PROGRAMA
DE CREADORES DE MERCADO DE LOS FUTUROSDETES Y ALA IMPLEMENTACIQN DEL
PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DEL FUTURO DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO
(Arts. 5.1.1.,5.1.2,, 5.1.3,, 5.1.6., 5.1.7., Anexo No. 8 y Anexo No. 11; adicion Anexo No. 12)

NOTA 26: AJUSTAR EL CALCULO DE LOS PRECIOS DE CIERRE DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
DE TES (ARTICULO 4.2.1.1. Y ANEXO NO. 9 DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE
DERIVADOS). NOTA 26: MODIFICACION DEL ANEXO No. 11 DE LA CIRCULAR UNICA DEL
MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. PARA AJUSTAR LAS
OBLIGACIONES DE LOS PARTICIPANTES (MIEMBROS Y ASPIRANTES) AL PROGRAMA DE
CREADORES DE MERCADO DEL FUTURO DE TES DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE
VALORES DE COLOMBIA S.A. NOTA 27: MODIFICACION DE LA CIRCULAR UNICA DE LA BVC CON
RELACION A LA TARIFA DE LOS FUTUROS DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO Y ALAS
PRERROGATIVAS TARIFARIAS DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DEL FUTURO DE
TRM DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. NOTA 28:
MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 3.3.2., 3.3.3. Y 6.1.1.7. DE LA CIRCULAR UNICA DEL
MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA CON RELACION A LA
IMPLEMENTACION DE MEJORAS EN ALGUNAS FUNCIONALIDADES DEL SISTEMA. NOTA 29:
MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS RESPECTO A LAS TARIFAS
DEL SISTEMA. NOTA 30: MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS
RELACIONADO CON AJUSTES DE LOS HORARIOS DE NEGOCIACION Y ESTRUCTURA DE
VENCIMIENTOS DE LOS CONTRATOS DE FUTURO. NOTA 31: MODIFICACION CIRCULAR UNICA
DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA: AJUSTE DEL TICK DE
PRECIO DE LOS CONTRATOS DE FUTURO SOBRE LA ACCION PREFERENCIAL DE BANCOLOMBIA.
NOTA 32: MODIFICACION DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA
DE VALORES DE COLOMBIA: TARIFA DE LOS CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE VALORES DE
RENTA VARIABLE INSCRITOS EN BOLSA Y DEL CONTRATO DE FUTURO INDICE ACCIONARIO
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COLCAP. NOTA 33: MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA: IMPLEMENTACION DE (I) CONTRATO DE FUTURO DE IBR;
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(1) CONTRATO DE FUTURO DE INFLACION; (1l INCLUSION DE LAS TARIFAS PREVISTAS

PARA TALES CONTRATOS. NOTA 34: MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE
DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA CON RELACION: (i) IMPLEMENTACION
CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA ACCION DE PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Y (ii)
MODIFICACION DEL PARAMETRO DE BARRIDO SOBRE EL CONTRATO DE FUTURO DE
INFLACION Y EL CONTRATO DE FUTURO DE IBR. NOTA 35: MODIFICACION CIRCULAR UNICA
DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA RELACIONADA CON
ALGUNOS AJUSTES REALIZADOS SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA. NOTA 36:
MODIFICACION DEL ANEXO No. 11 DE LA CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE
LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. PARA AJUSTAR LAS OBLIGACIONES DE LOS
PARTICIPANTES (MIEMBROS Y ASPIRANTES) AL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DEL
FUTURO DE TES DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.
NOTA 37: AJUSTE HORARIOS FUTUROS SOBRE VALORES DE RENTA VARIABLE (ACCIONES E
iNDICES ACCIONARIOS) Y A LOS PARAMETROS DE CANTIDAD PARA LA CELEBRACION Y .
REGISTRO DE OPERACIONES SOBRE CONTRATOS TESS, TESM Y TESL. NOTA 38: MODIFICACION
DE LOS NUMERALES 1Y 2 DEL ARTICULO 10.1. DE LA PARTE X DE LA CIRCULAR UNICA DEL
MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA RELACIONADO CON LAS
TARIFAS DEL SISTEMA. NOTA 39: MODIFICACION CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE
DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA RELACIONADA CON LA ESTRUCTURA DE
VENCIMIENTOS DE LOS CONTRATOS SOBRE FUTUROS DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO (TRM
Y TRS) Y CON UN ASPECTO DEL COBRO DE LA TARIFA POR LOS SERVICIOS DEL SISTEMA

“CIRCULAR UNICA DEL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA S.A.

PARTE|

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO |

GENERALIDADES

Articulo 1.1.1. Definiciones (Este articulo fue modificado con la adicién de Ia definicion
de Evento Corporativo mediante la circular 007 del 4 de marzo de 2010. Rige a partir del 10 de
marzo de 2010)

Los términos definidos a continuacion tendran la definicion que se le atribuye a cada
uno de ellos cuando se utilicen en la presente Circular, salvo que del contexto se
infiera otra cosa:

Activos: Los valores nacionales o extranjeros, inscritos o no en el Registro Nacional
de Valores y Emisores — RNVE —, futuros, opciones y otros derivados, contratos,
indices, tasas de cambio, tasas de interés, instrumentos, bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, productos o bienes
transables como energia eléctrica o gas combustible de acuerdo con lo previsto en el
pardgrafo 4° del articulo 2 de la Ley 964 de 2005 y divisas o derivados sobre divisas,
estos Ultimos de conformidad con la regulacidon que para el efecto expida la Junta
Directiva del Banco de la Republica.
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Activo Subyacente: Activo que se emplea como base para determinar el precio de

un Contrato de Derivados.

Autoridad Competente: La Superintendencia Financiera de Colombia, el Banco de

la Republica, la autoridad o autoridades de autorregulaciéon y cualquiera otra
autoridad y 6rganos administrativos y judiciales, en el &mbito de sus respectivas
competencias.

Barrido: Accion mediante la cual un Miembro agrede el lado opuesto del Libro

Publico de Ordenes o Profundidad mediante una Orden con precio inferior (para el
caso del lado de venta o “bid”) o superior (para el caso del lado de compra u “offer’)
al precio correspondiente a la mejor punta en ese momento.

Calce: Es el proceso en virtud del cual se vinculan entre si de manera automatica las
Ordenes compatibles en el Sistema y se genera una Operacién.

Camara: Se refiere a la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A.

o CRCC S.A. con quien todos los Miembros han suscrito un contrato para la
compensacion y liquidacion de sus Operaciones a través de aquella y en las cuales la
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Camara se interpondra como contraparte central. Adicionalmente, la Bolsa ha
suscrito un acuerdo con la Camara para el intercambio de informacién y coordinacién
requerida para el adecuado cumplimiento de las funciones de la Cdmara y de las
funciones de la Bolsa como Administrador del Mercado de Derivados.

Celebracion de Operaciones: Es el resultado de un calce realizado en el Sistema,

de acuerdo con los algoritmos de calce establecidos para cada sesién y metodologia
de negociacién.

Circular o Circulares: Conjunto de normas que desarrollan el presente Reglamento

y medidas de caracter general que el Consejo Directivo de la Bolsa haya ordenado
tomar a la Administracion.

Contrato de Derivado o “Contrato”: Es un Activo financiero cuyo precio se deriva

del precio de un Activo Subyacente. La expresién “Contrato” o “Contratos” se refiere
a una misma tipologia, ya sea “Futuro” u “Opcién”, asociado a un mismo Activo
Subyacente, con una misma fecha de vencimiento y en su caso, con un mismo
precio de ejercicio.

Contrato de Futuro o “Futuro”: Tipo de Derivado estandarizado mediante el cual

las partes que lo celebran se obligan a comprar o a vender una cantidad especifica
previamente definida de un Activo Subyacente en una fecha futura y determinada, a
un precio establecido desde el momento de la celebraciéon del contrato.

Contrato de Opcion u “Opcion”: Tipo de Derivado estandarizado mediante el cual

el comprador adquiere el derecho, pero no la obligacién, de comprar (CALL) o
vender (PUT) el Activo Subyacente en una fecha futura a un precio establecido desde
el momento de la celebracién del contrato. Igualmente, en caso de que el comprador
ejerza la Opcidn, el vendedor se obliga a vender (CALL) o comprar (PUT) el Activo
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Subyacente en una fecha futura, al precio establecido desde el momento de la
celebracién del contrato.

Contrato de Time Spread o “Time Spread”: Es un contrato que resulta de la
negociaciéon simultanea de Contratos que corresponden a un mismo Instrumento
pero con vencimientos diferentes.

Cddigo de Acceso: Estructura alfanumérica mediante la cual se identifica de

manera univoca a los Miembros, y a sus Operadores a través de quienes ingresa en
el Sistema sus Ordenes y solicita los registros de Operacion.

Creador de Mercado: Miembro del Mercado que se compromete a cotizar precios

de compra y venta en forma permanente o responde a solicitudes de cotizaciéon de
otros Miembros y que en cumplimiento de tales funciones u obligaciones Unicamente
actuara por cuenta propia, promoviendo la liquidez en el Mercado de uno o varios
Instrumentos.

Error Material: Eventos de falla o averia en el Sistema, en los equipos, los

programas de computacion, canales de comunicaciéon y en los demas mecanismos,
herramientas o en la informacion requerida para alimentar el Sistema y asegurar el
adecuado y continuo funcionamiento del mismo.

Estacion de Trabajo: Designa el medio electrénico remoto, conectado a la red
computacional de la Bolsa, a través del cual el Operador o usuario de consulta del
Miembro puede acceder al Sistema.

Evento Corporativo: Es cualquier hecho o acto originado en el emisor que altere de
manera objetiva los elementos esenciales del contrato de futuro.

Son Eventos Corporativos las reformas estatutarias que conllevan la fusion o la
escision de la sociedad, el cambio en el valor nominal de la accién (Split), la emisién
de nuevas acciones, la disminuciéon o aumento del capital social y la readquisicién de
acciones, asi mismo, pueden ser considerados Eventos Corporativos la distribucion y
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el pago de dividendos extraordinarios en acciones y/o0 en efectivo.

Adicionalmente, la Bolsa en su condicién de Administrador del Sistema, podra
considerar como Eventos Corporativos otras circunstancias que considere conllevan
un cambio material en una accién que sea activo subyacente de un Contrato.

“Give Up”: Traspaso de una Operacion que ha sido celebrada o registrada en el
Sistema por un Miembro a otro Miembro, para que éste ultimo se encargue de la
compensacion y liquidacién de la respectiva Operaciéon ante la Camara.

Incidentes: Eventos o circunstancias relacionados con el Mercado que requieren el
ejercicio de funciones o facultades especiales de la Bolsa, con el fin de proteger la
integridad, transparencia y eficiencia del mismo.
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Instructivos Operativos: Conjunto de normas complementarias a la Circular o
Circulares que instruyen sobre la manera en que habran de aplicarse el Reglamento
y las Circulares del Mercado, en forma particular y con vigencia temporal.
Instrumento: Término que agrupa el conjunto de Contratos de Derivados, ya sean
Contratos de Futuro o Contratos de Opcion, asociado a un mismo Activo Subyacente.
Ley: Se entienden comprendidas en dicho término todas las normas vigentes tanto
de caracter legal, como de caracter reglamentario.

Libro Publico de Ordenes o Profundidad: Es la ventana donde pueden

visualizarse todas las Ordenes vigentes y activas en el Sistema por estar disponibles
para poder ser calzadas en el Mercado por parte de los Miembros.

Miembro del Mercado o Miembro: Persona juridica que ha sido aceptada por la

Bolsa como participante del Mercado de Derivados y por lo tanto accede
directamente al Sistema para la celebracién o registro de Operaciones, ya sea que
las mismas las efectle por cuenta propia, por cuenta de terceros, o por cuenta de
las carteras colectivas, portafolios o fondos que administre, segin su régimen legal
se lo permita.

Nemotécnicos: Son cddigos alfanuméricos asignados por la Bolsa para identificar
cada uno de los Contratos de Derivados.

Oferta de Servicios: Documento mediante el cual la Bolsa ofrece los servicios
relacionados con el Mercado de Derivados a un Miembro y mediante la cual, una vez
aceptada, el Miembro completa su proceso de admisién como tal y puede acceder al
Mercado.

Opcion Americana: Opcién que puede ser ejercida en cualquier momento desde su
celebracién hasta su fecha de vencimiento.

Opcion Europea: Opcién que puede ser ejercida Gnicamente en la fecha de
vencimiento del contrato.

Operacion: Orden de compra y de venta compatibles adjudicadas o calzadas por el
Sistema a un precio determinado o aquella celebrada por fuera del Sistemay
registrada por los Miembros en el Sistema.

Operacion Convenida: Operacion celebrada en el Sistema, en la cual resultan

como comprador y vendedor en el calce Miembros diferentes.

Operacion Cruzada: Operacion celebrada en el Sistema, en la cual el mismo
Miembro resulta comprador y vendedor.

Orden: Oferta o postura de compra o de venta de uno o varios Contratos de
Derivados realizada por un Miembro del Mercado, que contiene la informacion
necesaria para ser identificada y comunicada a los demas Miembros del Mercado,

como destinatarios de la misma, a través del Sistema.
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Ordenes Compatibles: Ordenes de compra y de venta sobre un mismo Contrato
que en razén a su precio pueden convertirse en una Operacion.
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Orden de Compra de Servicios: Documento de aceptacidén por parte de cada
Miembro de la Oferta de Servicios.

Orden Implicita: Orden de compra o venta que se genera de forma automatica en
el Sistema, a partir de otras Ordenes de compra o de venta ingresadas por un
Operador de un Miembro sobre uno o varios Contratos de Time Spread o los
Contratos que componen el Contrato Time Spread.

Parametro de barrido: NOomero maximo de ticks de precio para cada Instrumento,
con base en el cual se controlara el precio al ingreso de las Ordenes.

Precio de Cierre: Precio de cada Contrato al final del dia de negociacion.

Precio de Ejercicio: Precio al cual el comprador de la Opcién puede comprar (para
una Call) o vender (para una Put) el Activo Subyacente al momento del ejercicio de
la Opcidn.

Prima: Importe que el comprador de una Opcién paga al vendedor de la misma por
la adquisicién del derecho de ejercerla.

Reglamento: Es el presente conjunto de disposiciones que regulan el
funcionamiento del Mercado de Derivados de la Bolsa, y que debe ser aprobado por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Sesion de Mercado: Cada uno de los moédulos dentro del Sistema que permite el
ingreso, modificacion o eliminacion de 6rdenes, la celebracion o el registro de
Operaciones por parte de los Miembros bajo unas condiciones y reglas especificas
definidas en el presente Reglamento y mediante Circular.

Sistema: Es el conjunto de herramientas técnicas, tecnoldgicas, de comunicaciones
y operativas que permiten fundamentalmente la celebracion y registro de
Operaciones sobre Contratos de Derivados en el Mercado de Derivados.

Solicitud de Registro de Operaciones: Accién realizada por uno o dos Miembros
cuando una Operacién sobre un Contrato de Futuro o de Opcion estandarizado e
inscrito en la Bolsa ha sido celebrada por fuera del Sistema y requiere que sea
registrada en el Sistema, para su compensacion y liquidacién en la Camara, de
acuerdo con la normatividad vigente y lo dispuesto en el reglamento de la Bolsa y de
la Camara.

Spread bid-offer: Diferencia entre la mejor orden de compra y mejor orden de
venta no compatibles de un mismo Contrato.

Tick: Minima unidad de precio establecida para la cotizacion de un Contrato.
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Ultimo dia de Negociacion: Es la Gltima fecha en la cual se podran celebrar o
registrar Operaciones en el Sistema respecto de un Contrato.

Vencimiento: Momento en el cual deben hacerse efectivos los derechos u
obligaciones del Contrato, en los términos que para el mismo se establezcan.
PARTE I

DE LA ADMISION COMO MIEMBRO DEL MERCADO, DEL ACCESO AL SISTEMA

Y LOS REQUISITOS DE LOS USUARIOS

CAPITULO |

DE LA ADMISION COMO MIEMBRO

Articulo 2.1.1. Documentos para solicitar la admision como Miembro (e/
numeral 3. de este articulo fue modificado mediante la circular 003 del 18 de febrero de 2009.
Rige a partir del 19 de febrero de 2009).

De conformidad con lo establecido en el articulo 1.4.3. del Reglamento del Mercado
de Derivados de la Bolsa, la entidad interesada en ser admitida como Miembro
debera presentar ante el Presidente de la Bolsa o quien éste designe una solicitud
escrita en tal sentido firmada por un representante legal debidamente facultado
(Anexo No. 1 de la presente Circular), acompanada de los siguientes documentos:
1. Un certificado de existencia y representacién legal, expedido por la autoridad
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competente dentro del mes inmediatamente anterior a la solicitud;

2. Una certificacion expedida por el representante legal de la Camara, en la que
conste que la entidad ha sido admitida como miembro liquidador o miembro no
liquidador. En el caso de acreditar la calidad de miembro no liquidador, la
certificacion también debera indicar el miembro o los miembros liquidadores a
través de quienes cumplira sus obligaciones ante la Camara;

3. Declaracién, bajo la gravedad de juramento, en la cual conste que la entidad
aspirante cumple con los requisitos establecidos en el articulo 1.4.2. del
Reglamento del Mercado de Derivados, suscrita por representante legal
debidamente facultado. (Anexo No. 2 de la presente Circular);

4. Un documento donde el representante legal debidamente facultado manifieste
expresamente su aceptacion de los reglamentos, circulares, instructivos
operativos, y demas normas que expida la Bolsa en relacion con el Mercado de
Derivados que administra (Anexo No. 3 de la presente Circular).

Para efectos de constatar que la entidad tiene la calidad de miembro de un
organismo de autorregulacion y se encuentra inscrita como intermediario de valores

en el Registro Nacional de Agentes del Mercado —RNAMV- de la Superintendencia
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Financiera de Colombia, la Bolsa podra solicitar la informacién directamente a dichas
entidades o consultar los registros en la pagina web del organismo de
autorregulacion o de la Superintendencia Financiera de Colombia, segln el caso.
Articulo 2.1.2. Notificacion de admision y creacion del Miembro en el

Sistema

Una vez el Miembro ha sido aceptado por la Bolsa como tal y haya aceptado la
Oferta de Servicios de la Bolsa en relacién con el acceso a los servicios del Mercado
de Derivados, el Miembro debera proceder a entregar la informacién que sea
necesaria para su creacion en el Sistema. Para el efecto, el Miembro procedera a
diligenciar y entregar debidamente firmado a la Bolsa el Anexo No. 5 de la presente
Circular, junto con los documentos adicionales que se requieran respecto de su
usuario administrador o de sus Operadores o usuarios de consulta, y la informacion
de contactos y personas o firmas autorizadas dentro del Miembro (Anexo No. 7),
segln corresponda.

La Bolsa en el momento de la creacién de un Miembro en el Sistema, establecera si
este podrda actuar en posicion propia, en posicién terceros, o en posicion de carteras
colectivas, fondos o portafolios o patrimonios administrados por el mismo Miembro,
asi como la capacidad para realizar o no Operaciones cruzadas, de acuerdo con su
régimen legal.

La creacion del Miembro en el Sistema se entiende efectuada a partir de la creacién
de su usuario administrador y es obligacién del Miembro tener en todo momento
desde su creacién al menos un usuario administrador habilitado en el Sistema.

Es responsabilidad del Miembro mantener actualizada la informaciéon personas a
contactar por la Bolsa, de acuerdo con el formato establecido en el Anexo No. 7 de la
presente Circular.

Articulo 2.1.3. Limites a la actuacion de los Miembros del Mercado sobre

uno o varios Instrumentos

Con base en la Ley aplicable, la actuacién de los Miembros en el Mercado de
Derivados podré ser limitada respecto de uno o varios Instrumentos. En este
sentido, las limitaciones que sean aplicables deberan ser configuradas por parte de
la Bolsa desde el momento de la creacién del Miembro en el Sistema.

Para efectos del cumplimiento de la normatividad vigente, las ruedas de la Bolsa en
las cuales deben celebrarse las Operaciones sobre Contratos de Derivados con
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subyacente acciones corresponderan a las Sesiones de Negociacion del Sistema de
Derivados y por lo tanto, las sociedades comisionistas de Bolsa que hayan sido
aceptadas como Miembros del Mercado de Derivados deberan cumplir las reglas y
condiciones establecidas en el presente Reglamento y en las Circulares e Instructivos
Operativos que lo desarrollen.
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En lo relativo a la celebracion o registro de Operaciones sobre Derivados que tengan
como subyacente divisas, se debera tener en cuenta las condiciones que establezca
la normatividad en materia cambiaria.

Articulo 2.1.4. Condiciones minimas del contrato entre el Miembro y sus

terceros

El contrato u oferta de servicios aceptada, entre los Miembros y los terceros por
cuenta de quienes actua bajo contrato de comision, deberé contener como minimo la
siguiente informaciéon y declaraciones:

1. Nombre completo, tipo y niumero de identificacién del tercero.

2. Declaracién del tercero de que conoce y acepta en su integridad el Reglamento
General, las Circulares y los Instructivos Operativos del Mercado de Derivados de
la Bolsa. Dichas normas haran parte integrante del contrato celebrado entre el
tercero y el Miembro.

3. Obligacion del tercero de cumplir estrictamente, sin restricciones ni reservas, la
Ley, las instrucciones de las Autoridades Competentes, el Reglamento General

del Mercado de Derivados de la Bolsa, las Circulares e Instructivos Operativos y

el contrato con su respectivo Miembro. En este sentido, el tercero declaray se
obliga, a través del contrato con su Miembro a:

a) Conocer y cumplir los derechos y obligaciones que le corresponden de
conformidad con el Reglamento, las Circulares e Instructivos Operativos del
Mercado de Derivados.

b) Conocer y aceptar los riesgos de las Operaciones de derivados a los cuales

estd sometido por la celebracion de Operaciones a través de su Miembro.

c) Mantener indemne a la Bolsa por los detrimentos patrimoniales que sufra

como consecuencia de riesgos de mercado asociados a las Operaciones con
derivados que realiza, o en razén a la asesoria recibida o por causa de

acciones u omisiones en que incurra el Miembro.

d) Pagar a su Miembro las tarifas y comisiones acordadas entre ellos por la
prestacion de los servicios.

e) Autorizar a su Miembro, a la Camara y a la Bolsa para la entrega, consulta y
reporte de su informacion a entidades que administren bases de datos

personales y comunicados a las Autoridades Competentes ya sea por el

Miembro, por la Camara o por la Bolsa.

f) Exonerar al Miembro y a la Bolsa de cualquier dafo o perjuicio que pudiera

sufrir por causa de fuerza mayor o por suspensién o interrupcion del Sistema.
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g) Autorizar a la Bolsa y la Cadmara para que toda su informacién, incluida

aquella correspondiente a sus Operaciones o posiciones en el Mercado de

Derivados, que se encuentre en los sistemas de ambas entidades, sea

entregada y consultada por la Bolsa o por la Cadmara, a través de los

mecanismos que ellas establezcan.

El Miembro deberé garantizar a la Bolsa que el contrato suscrito u oferta de servicios
aceptada por sus terceros contiene las anteriores declaraciones o autorizaciones y
por lo tanto, desde el momento de la celebracién o registro de Operaciones en el
Sistema por cuenta de los mismos, el Miembro asegura el cumplimiento del presente
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articulo, sin perjuicio de la facultad de la Bolsa de verificar en cualquier momento el
contenido de dichos contratos u ofertas.

4. Procedimiento arbitral: Como cldusula optativa podrd incluirse una clausula
compromisoria.

Tanto la Bolsa como el Organismo de Autorregulacion del Mercado estan facultados
para verificar en cualquier momento el contenido del contrato de que trata el
presente articulo y exigir a los Miembros la adecuacion del mismo, seglin
corresponda, sin perjuicio de las demas consecuencias derivadas del incumplimiento
del presente articulo.

Articulo 2.1.5. Contenido minimo de la autorizacion expresa de terceros

para celebrar Operaciones sobre Contratos de Derivados

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 2.1.5. del Reglamento del Mercado de
Derivados de la Bolsa, todo Miembro que pueda actuar por cuenta de terceros en
contrato de comision, en forma previa a la realizacion de Operaciones sobre
Contratos de Derivados, debera obtener autorizacion expresa de cada uno de sus
clientes, por una sola vez o por vigencias determinadas, mediante documento en el
cual el cliente declare conocer los riesgos relativos a las Operaciones que autoriza
celebrar.

Dicho documento debera contener como minimo lo siguiente:

1. Nombre e identificacion del tercero.

2. Nombre e identificacion del Miembro a través de quien actuara el tercero en el
Mercado de Derivados de la Bolsa.

3. Manifestacién de aceptaciéon de sus obligaciones en relacion con las Operaciones
que celebre o registre a través del Miembro en el Sistema.

4. Declaracion del tercero de que todas las Operaciones sobre Contratos de
Derivados celebradas o registradas en el Sistema, en si mismas implican una

serie de riesgos y, por lo tanto, acepta plena responsabilidad por la totalidad de
aquellos que puedan generarse en desarrollo de las Operaciones que autoriza
realizar al Miembro.
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5. Declaracion sobre si la autorizacién otorgada al Miembro corresponde a una
vigencia determinada o por una unica vez. En caso de corresponder a una
vigencia determinada, indicar el plazo que comprende la autorizacion. En caso de
corresponder a una Unica vez, la autorizacion sera valida unicamente por el plazo
de un afio a partir de la fecha de su firma.

6. Declaracion sobre los Instrumentos o Contratos respecto de los cuales imparte su
autorizacion al Miembro.

7. Declaracién sobre los montos maximos hasta los cuales autoriza celebrar las
Operaciones, pudiendo indicar montos diferentes para uno o varios Instrumentos
o Contratos.

8. Aceptacion y declaracion irrevocable de liberar de toda y cualquiera
responsabilidad, contractual y extracontractual, al Miembro y a la Bolsa en su
condicion de Administrador del Mercado de Derivados, por los dafios y perjuicios
que pudiera sufrir en el evento en que se presente la suspensién de las
Operaciones en el Sistema, o de los Instrumentos o Contratos, decretada de
conformidad con la Ley o los reglamentos.

9. Declaracion expresa de conocer y aceptar el Reglamento del Mercado de
Derivados de la Bolsa, la Circular Unica y los Instructivos Operativos que se
expidan en desarrollo del mismo.

10. Aceptacion y declaracién del tercero de que por el simple hecho de ordenar las
Operaciones, queda obligado a constituir, ajustar y sustituir las garantias y
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cumplir con la liquidaciéon de las Operaciones en los términos que exija la

Camara.

11. Firma del Tercero.

En todo caso, el Miembro es exclusivamente responsable por la obtencion y vigencia
en todo momento de la autorizacion y por lo tanto, con su actuacion en el Sistema
por cuenta de sus terceros se entendera que cumple con las autorizaciones legales,
reglamentarias y contractuales correspondientes para hacerlo.

Tanto la Bolsa como el Organismo de Autorregulacion del Mercado estan facultados
para verificar en cualquier momento el contenido de la autorizacién de que trata el
presente articulo y exigir a los Miembros la adecuacion de la misma, seguin
corresponda, sin perjuicio de las demas consecuencias derivadas del incumplimiento
del presente articulo.

Articulo 2.1.6. Principio de lealtad en la celebracion y registro de

Operaciones en el Sistema

De conformidad con lo dispuesto en el Reglamento del Mercado de Derivados de la
Bolsa, los Miembros deben obrar, en todas sus actuaciones con lealtad, lo que
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supone, que deben conducirse de manera integra, fiel y objetiva, en relacién con
todas las personas que intervienen de cualquier manera en el Mercado.

Para el efecto, los Miembros y sus Operadores deberan tener en cuenta que,
conforme se desprende de lo manifestado, debe entenderse que la realizacién de
cualquier conducta, al adquirir o vender, que tenga por objeto o como efecto
desorganizar el Mercado de Derivados, falsear la informacién o afectar a los demas
participantes en el mismo, falsear la libre formacion de precios, manipular las
cotizaciones, resulta contraria a las normas vigentes.

CAPITULOII

DEL ACCESO AL SISTEMA

Articulo 2.2.1. Niveles de acceso y tipos de usuarios (Este articulo fue modificado
mediante Circular 010 del 12 de octubre de 2009. Rige a partir del 13 de octubre de 2009).

(Este articulo fue modificado mediante Circular 002 del 29 de enero de 2010. Rige a partir del
12 de febrero de 2010).

El acceso al Sistema por parte de los Miembros deberé realizarse a través de las
claves y cédigos de usuarios entregados a los funcionarios del Miembro, que hayan
sido designados ante la Bolsa en una de las modalidades enunciadas a continuacion:
1. Administrador del Miembro: El usuario designado con éste perfil, tendra acceso
al Sistema para:

a. Cambiar los perfiles de los Operadores a perfil de consulta dentro del

Miembro;

b. Administrar las Ordenes de los Operadores del Miembro, en especial para
efectos de fijar las reglas o filtros que correspondan;

c. ldentificar las Ordenes del Miembro y a los Operadores que las

ingresaron al Sistema;

d. Consultar informacion publica del Mercado.

2. Operador: El usuario designado con éste perfil, tendra acceso al Sistema para:
a. Administrar sus propias Ordenes y por lo tanto podra, ingresar, modificar

y/o eliminar sus Ordenes;

b. Calzar Operaciones;

c. Registrar Operaciones;

d. Consultar informacion publica del Mercado;

e. Identificar sus Ordenes.

3. Usuario de Consulta: El usuario designado con éste perfil, tendra acceso al
Sistema para:
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a. Consultar informacion publica del Mercado.
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. Digitador: El usuario designado con este perfil, tendré acceso al Sistema para:
. Ingresar, modificar y/o eliminar sus ordenes;
. Calzar operaciones;

Registrar operaciones;
. Consultar informacion publica del Mercado;
. Identificar sus 6rdenes;
El ingreso de érdenes, el calce y registro de operaciones que realice el digitador
debera efectuarse siguiendo las instrucciones de operadores debidamente
certificados y sin discrecionalidad para tomar decisiones diferentes a aquellas
relacionadas con la operacién misma del Sistema. El digitador no tendra ningin
tipo de contacto con los clientes y debera contar con el correspondiente
registro ante el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores
(RNPMV) vy la debida certificacién ante un organismo de certificacion
debidamente acreditado ante la Superintendencia Financiera de Colombia, para
actuar en la categoria de Digitador.

Articulo 2.2.2. Requisitos de los Usuarios (Este articulo fue modificado mediante
Circular 002 del 29 de enero de 2010. Rige a partir del 1¢ de febrero de 2010).

Los documentos y requisitos que el Miembro deberé presentar y acreditar ante la
Bolsa respecto del funcionario que se desempefara como Administrador del Miembro
y respecto de los demas Usuarios son los siguientes:

1. Para Administrador del Miembro

a. Formato de solicitud de creacion del usuario debidamente diligenciado y
firmado por un representante legal, de acuerdo con el Anexo No. 5 de la
presente Circular;

b. Certificar, a través del Anexo No. 5 que el funcionario que solicita crear
como usuario Administrador cuenta con los conocimientos suficientes que le
permiten cumplir sus obligaciones como tal en los términos del Reglamento
de Mercado de Derivados, sus Circulares e Instructivos Operativos y que
cuenta con suficientes facultades para solicitar ante la Bolsa la creacién de
usuarios Operadores y ejecutar todas las actividades propias de su funcién;
c. Fotocopia del documento de identidad;

d. Hoja de vida en el formato establecido por la Bolsa en el Anexo 6 de la
presente Circular;

2. Para Operador:

a. Formato de solicitud de creacion del usuario Operador debidamente
diligenciado y firmado por un usuario Administrador del Miembro ya
aceptado por la Bolsa o por un representante legal del Miembro, de acuerdo
con el Anexo No. 5;

b. Fotocopia del documento de identidad;
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c. Estar certificado como “operador en derivados” ante el Autorregulador
del Mercado de Valores (AMV). Sin embargo, la Bolsa aceptara igualmente
la certificacion como “operador en carteras colectivas o en fondos de
pensiones” ante AMV, para el caso en que el Operador vaya a celebrar o
registrar Operaciones sobre Contratos de Derivados en el Sistema
Unicamente para las carteras colectivas o fondos de pensiones que
administre el Miembro correspondiente, y por lo tanto, s6lo podra operar en
tal posicién en el Sistema, y

d. Estar inscrito en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de

®Q0 oo A
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Valores —RNPMV — de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo primero: Los requisitos establecidos en los literales c) y d) del presente
numeral, deberédn ser constatados por el usuario Administrador o por el
representante legal que solicita la creacion y seré responsabilidad del Miembro
garantizar que la certificacién ante AMV y la inscripcién en el RNPMV se encuentren
vigentes en todo momento desde la solicitud de creacién del Operador en el Sistema
y durante todo el tiempo hasta tanto no sea inactivado en el Sistema.

Paragrafo segundo: En concordancia con el paragrafo segundo del articulo 1.4.13.
del Reglamento General del Mercado de Derivados, en caso de que el aspirante a la
categoria de Operador no se encuentre inscrito en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV — se le otorgara plazo hasta el 31 de
octubre de 2008 para que acredite el cumplimiento del requisito establecido en el
literal d) del presente articulo. Si para el 12 de noviembre de 2008 no se ha
acreditado por parte del aspirante la inscripcién en el RNPMV, el funcionario no podra
seguir operando en el Sistema y serd inactivado de manera automatica por la Bolsa.
La Bolsa podra en cualquier momento requerir informacion al Miembro y a las
autoridades competentes que le permita constatar el cumplimiento de estos
requisitos.

3. Usuario de Consulta:

a. Formato de solicitud de creacién del usuario de consulta debidamente
diligenciado y firmado por un usuario Administrador del Miembro ya

aceptado por la Bolsa o por un representante legal del Miembro, de acuerdo

con el Anexo No. 5.

b. Fotocopia del documento de identidad.

4. Usuario Digitador:

a. Formato de solicitud de creacion del usuario Digitador debidamente

diligenciado y firmado por un usuario Administrador del Miembro ya

aceptado por la Bolsa o por un representante legal del Miembro, de acuerdo

con el Anexo No. 5;

b. Fotocopia del documento de identidad;

c. Estar certificado como “Digitador” ante el Autorregulador del Mercado

de Valores (AMV).
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d. Estar inscrito en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de

Valores —RNPMV — de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.2.3. Falsedad e inexactitud grave de la informacion o la

documentacion de Usuarios del Miembro

Si se llegare a confirmar la falsedad de la informaciéon o documentacion aportada por
el Miembro o la inexactitud grave de la misma para la creacién de usuarios la Bolsa
le informaréa al Miembro sobre el rechazo de su solicitud. En caso de que el usuario
ya se encuentre activo en el Sistema, la Bolsa procedera de inmediato a su
inactivacion. Lo anterior sin perjuicio de las sanciones que AMV, la Superintendencia
Financiera de Colombia o cualquier otra entidad competente pueda imponer.

En este caso, el Miembro podra volver a solicitar la creacién o activacién del usuario
en el Sistema mediante la correccion o acreditacién fiel y exacta de la informacién o
documentacion requerida.

Articulo 2.2.4. Creacion del Usuario Administrador en el Sistema

Una vez la Bolsa reciba la solicitud de creacion de usuario administrador y verifique
que los documentos mencionados en el numeral 1 del articulo 2.2.2. se encuentran
conformes procedera a crear y entregar la clave de acceso al Administrador del
Miembro.
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La Bolsa a través del area de Administracion de Riesgos, o quien haga sus veces,
hara entrega personal de la clave general de acceso y dejara constancia de ello.
Para el efecto, el usuario debera presentarse personalmente en la Bolsa o designar
una persona autorizada para recibir la comunicacién en la cual consta el cédigo y la
clave general de acceso.

Paragrafo: Para todos los efectos, entiéndase expresamente que las normas
contenidas en el Reglamento General del Mercado de Derivados y los efectos
juridicos que conforme al mismo se generen, tienen plena validez y eficacia a partir
del momento en que la Bolsa haya asignado y entregado a cada Miembro el cédigo y
claves de acceso al Sistema de sus usuarios.

Articulo 2.2.5. Creacion de Operadores y usuarios de consulta en el Sistema
(Este articulo fue modificado mediante Circular 010 del 12 de octubre de 2009. Rige a partir del
13 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 del 29 de enero de
2010. Rige a partir del 1° de febrero de 2010).

Una vez la Bolsa reciba la solicitud de creacion de usuario Operador, de consulta o
digitador y verifique que los documentos mencionados en el numeral 2, 3 y 4 del
articulo 2.2.2. se encuentran conformes procedera a crear y entregar el cédigo de
acceso de los usuarios de operador, de consulta o digitador, solicitados al usuario
Administrador del Miembro.
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La Bolsa, a través del area de Administracion de Riesgos o quien haga sus veces,
hara entrega del cédigo de acceso de cada uno de los usuarios solicitados al usuario
Administrador del Miembro, mediante correo electrénico, atendiendo las
disposiciones relativas a la seguridad de la informacién que resulten aplicables.

Una vez el Usuario Administrador del Miembro reciba el cédigo de acceso, debera
ingresar directamente al Sistema para asignar la clave y procederd a hacer entrega
de la misma al usuario respectivo, de acuerdo con los procedimientos internos de
cada Miembro.

Articulo 2.2.6. Deberes de los Miembros en caso de que el usuario

Administrador cese en sus funciones

Cuando el Administrador del Miembro designado cese en forma temporal o definitiva
en el ejercicio de sus funciones, el representante legal del Miembro debera
informarlo inmediatamente a la Bolsa y presentar a la persona que lo reemplazara,
para lo cual se procedera en la misma forma indicada en el articulo 2.2.2. de la
presente Circular. Si se trata de un usuario nuevo en el Miembro, la Bolsa otorgara
clave de acceso al Sistema al nuevo Administrador del Miembro. Si se trata de un
usuario ya existente en el Miembro, el Miembro podra solicitar el cambio del perfil a
uno de sus usuarios para que él asuma las funciones de usuario Administrador. En el
caso de cese temporal, el Miembro debera indicar el periodo de tiempo durante el
cual dicho usuario ejercera como administrador y solicitar la respectiva reactivacion.
Articulo 2.2.7. Deberes del usuario Administrador del Miembro (Este articulo

fue modificado mediante Circular 010 del 12 de octubre de 2009. Rige a partir del 13 de

octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 del 29 de enero de 2010.
Rige a partir del 1° de febrero de 2010).

El Administrador del Miembro tendré& los siguientes deberes y obligaciones:

1. Solicitar los codigos de acceso al Sistema para los Operadores debidamente
autorizados por el Miembro de acuerdo con el Reglamento General del Mercado
de Derivados y la presente Circular, con su propio régimen legal y los procesos
de autorizacion internos del Miembro.

Para tal efecto debera tener en cuenta que en caso de que el Miembro pueda
operar en posicion propia, o por cuenta de terceros o por cuenta de carteras
colectivas, fondos, portafolios o patrimonios autbnomos que administra el mismo
Miembro, debera solicitar para sus Operadores codigos de acceso al Sistema que

82



no permitan operar simultaneamente bajo el mismo codigo la posicién propia, la
posicién de terceros y la posicién de carteras colectivas o fondos que administre.
En consecuencia, ningun Operador podra tener codigo de acceso al Sistema para
celebrar Operaciones para mas de una de las posiciones antes indicadas y por lo
tanto, Unicamente podréa celebrar o registrar Operaciones en el Sistema por

cuentas que correspondan a su posicion.
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2. Una vez recibido el cédigo de acceso de uno o varios Operadores, debera asignar
las claves y hacer entrega de las mismas para que los Operadores realicen su
primer ingreso y cambio de clave.

3. Velar porque las funcionalidades asignadas a los Operadores no contravengan las
disposiciones aplicables al Miembro correspondiente o a su funcionario, en cuanto

a la separacion de funciones de control interno, de conformidad con su régimen
legal, tales como administracion de riesgos, gestion comercial, gestion de
negociaciéon y gestion operativa.

4. Definir filtros o reglas de precio y cantidad de Contratos a sus Operadores para el
ingreso de Ordenes respecto de uno o varios Instrumentos, de acuerdo con las
politicas de gestién del riesgo operativo dictaminadas por el Miembro.

5. Solicitar a la Bolsa la inactivacion en forma temporal del cédigo de acceso cuando
el Operador correspondiente deje de ejercer sus funciones por cualquier causa,
tales como vacaciones, licencias, suspensiones, incapacidades médicas, ejercicio
temporal de cargos distintos, traslados temporales, sanciones, orden de

autoridad competente o por razones de seguridad de acuerdo con los
procedimientos internos del Miembro y solicitar a la Bolsa su reactivacion cuando
reasuma las funciones.

6. Solicitar a la Bolsa la cancelacién del cédigo de acceso cuando el Operador
correspondiente deje de ejercer las funciones autorizadas en forma definitiva, en
casos tales como retiro voluntario, despido, cambio de cargo, muerte, etc.

7. Modificar la clave de los usuarios cuando lo considere pertinente o cuando
detecte que por algin motivo se ha perdido la reserva sobre la clave del cédigo

de acceso de algun operador.

8. Solicitar a la Bolsa oportunamente la modificacion del perfil asignado a un
Operador dentro de su codigo de acceso, de acuerdo con las autorizaciones y
capacidades del mismo, dejando constancia de ello e informando por escrito al
titular del mismo.

9. Desconectar a los Operadores del Sistema cuando lo considere pertinente de
acuerdo con los procesos internos del Miembro.

10. Informar a quien corresponda dentro del Miembro del uso inadecuado por parte
de un funcionario del cédigo de acceso propio o de un tercero.

11. Informar a la Bolsa de cualquier hecho relativo al uso de los cédigos de acceso
gue pueda poner en riesgo la seguridad del Sistema.

Paragrafo: El Administrador del Miembro tendré los mismos deberes y obligaciones
previstos en el presente articulo, con relaciéon a todos los usuarios del Miembro, en lo

que resulte aplicable.
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Articulo 2.2.8. Deberes y facultades especiales de la Bolsa respecto de los

codigos de acceso (Este articulo fue modificado mediante Circular 010 del 12 de octubre
de 2009. Rige a partir del 13 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante
Circular 002 del 29 de enero de 2010. Rige a partir del 1° de febrero de 2010).

La Bolsa tendré los siguientes deberes y facultades especiales:
1. Crear y asignar los cédigos de acceso al Sistema de acuerdo con las solicitudes
del Administrador del Miembro o del Representante Legal del Miembro.
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2. La Bolsa, en su condicién de Administrador del Sistema, podra inactivar
temporalmente o cancelar un cédigo de acceso al Sistema de cualquier
Operador del Miembro por razones de seguridad, por orden de un organismo de
autorregulacion, por orden de autoridad competente o por solicitud de un
Representante Legal del Miembro, del Administrador del Miembro o del
funcionario titular del cédigo de acceso.

3. Modificar oportunamente el perfil asignado a un usuario dentro de su cédigo de
acceso, de acuerdo con las autorizaciones y capacidades del mismo.

4. Hacer entrega personal del c6digo de acceso y clave asignada al usuario
Administrador del Miembro y dejar constancia de ello.

5. Entregar mediante correo electrénico al Usuario Administrador del Miembro los
cédigos de acceso de cada uno de los usuarios solicitados (Operador, Consulta,
Digitador), de conformidad con el procedimiento establecido en la presente
Circular.

En caso de contingencia, se hara entrega personal del cédigo de acceso y clave
asignados al Usuario Administrador del Miembro o directamente a los usuarios
dejando constancia de ello.

6. Cuando un Miembro sea suspendido, excluido o se retire del Sistema, la Bolsa
debera inactivar en forma temporal o cancelar en forma definitiva, segun
corresponda, los cédigos de acceso al Sistema.

Articulo 2.2.9. Caracteristicas del Cédigo de acceso

El Cédigo de acceso al Sistema tendra las siguientes caracteristicas:

1. El codigo de acceso al Sistema estara conformado por:

a. Codigo: Compuesto por seis (6) caracteres alfanuméricos, en los que los tres
(3) primeros digitos identificaran el codigo asignado al Miembro y los tres (3)

siguientes al usuario titular de la clave. Los cédigos del Miembro y los
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usuarios del Miembro para los diferentes perfiles seran asignados por la

Bolsa.

b. Clave (password): Correspondera a la parte secreta del cédigo de acceso y
estarda compuesta por siete (7) caracteres, de los cuales el primero debe ser

un caracter alfabético en mayuscula, los tres (3) siguientes deben ser
alfabéticos y los tres (3) ultimos numéricos.

c. Nombre del funcionario que seré el usuario en el Sistema, al cual se ha
asignado el cédigo de acceso, indicando nombre y apellido.

d. Numero del documento de identificacion del funcionario titular del cédigo de
acceso, de maximo quince (15) digitos, sin signos de separacién de unidades.

e. Tipo de documento: Seleccién a partir de las siguientes opciones, cédula de
ciudadania, cédula de extranjeria o pasaporte.

2. Acceso al Sistema: Para ingresar al Sistema, todo usuario con coédigo de acceso,
debera digitar dicho cédigo y la clave asignada. Al primer ingreso del usuario, el
Sistema le exigira el cambio de la clave de la misma.

3. Cédigo y clave de usuario no valido: Si se produce una combinacién invélida
cédigo de usuario y contrasefa, el Sistema le informara al usuario el intento
fallido de acceso al Sistema.

4. Suspension de usuario por superar numero de intentos para acceder al Sistema
con clave invalida: Si para un mismo usuario en un mismo dia se producen tres
(3) intentos fallidos de acceso al sistema con una clave invalida, el usuario sera
bloqueado automaticamente por el Sistema. En caso de bloqueo por error en la
digitacién de la clave, el usuario debera solicitar al Administrador del Miembro el
reestablecimiento de la clave de acceso al Sistema. Cuando se trate del bloqueo
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de un usuario administrador, este deberd solicitar a la Bolsa el reestablecimiento
de la clave de acceso al Sistema.

5. Cambio de Clave: El Sistema le exigira al usuario el cambio de clave como
minimo cada treinta (30) dias.

6. Cédigo unico y exclusividad del mismo: Cada usuario estara identificado con un
codigo Unico que permita identificarlo de manera univoca. Todo cédigo sera unico
en el Sistema y no podra ser reutilizado y en consecuencia, el nombre del

usuario y el nimero de documento asignado a un codigo sera fijo y no podra ser
modificado, reutilizado, ni reasignado a un tercero distinto.

7. Cédigos y numeros de identificacion: La Bolsa no podra asignar mas de un coédigo
de acceso para un mismo usuario. De la misma forma, un mismo usuario no

podra tener cédigos de acceso asignados respecto de distintos Miembros.
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Articulo 2.2.10. Deberes y obligaciones especiales de los usuarios respecto

del codigo de acceso (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 del 29 de enero
de 2010. Rige a partir del 1¢ de febrero de 2010).

Los Usuarios del Sistema deberén:

1. Mantener en estricta reserva la clave.

2. No permitir el uso del cédigo de acceso y la clave a ninguna persona distinta de
él.

3. Revisar que su nombre y numero de identificacion esté debidamente registrado
en la creacion del codigo de acceso.

4. Solicitar a la Bolsa que inactive su cédigo de acceso, en forma temporal o
definitiva, cuando haya lugar a ello.

5. Velar porque las funcionalidades autorizadas a su codigo de acceso correspondan
a las que tiene autorizadas, de acuerdo con su propio régimen legal.

6. Cambiar su clave en los términos dispuestos en la presente Circular.

Paragrafo Primero: Los Miembros velaran por que sus Usuarios cumplan
estrictamente con los deberes previstos en este articulo.

Paragrafo Segundo: En el caso de los usuarios digitadores, éstos deberan contar en
todo caso, con la autorizacién otorgada por un operador debidamente certificado,
para acceder al Sistema.

Articulo 2.2.11. Creacion o modificacion en el Sistema de usuarios de

consulta del Miembro

La Bolsa podra crear cédigos de acceso para usuarios de consulta en el Sistema,
entendiendo por éstos aquellos usuarios con facultades exclusivas de consulta de la
informacién disponible en el Sistema relacionada con las sesiones de Mercado y las
Operaciones celebradas o registradas en el Sistema, entre otra, pero sin posibilidad
de ingresar Ordenes, o de operar en el Mercado.

Para la creacion del usuario de consulta la Bolsa podréa establecer un cédigo que
podré ser usado en forma colectiva por los funcionarios del Miembro pero asignado a
una sola persona de la entidad, con su nombre y documento de identificacién. Este
procedimiento debera contar con la autorizacion interna del Miembro y estar
debidamente documentado.

Asi mismo, el Administrador del Miembro podréa cambiar el perfil de alguno de los
usuarios Operadores ya creados para que sea usuario de consulta, previa

autorizaciéon de la Bolsa.
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Sin embargo, cuando el Miembro desee modificar el perfil de un usuario de consulta
por el de Operador o por el de usuario Administrador, se debera seguir el
procedimiento correspondiente para la creacién de tales tipos de usuarios, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 2.2.2. de la presente Circular.
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Articulo 2.2.12. Auditoria y responsabilidad a partir del otorgamiento del

codigo de acceso

Una vez otorgado el cédigo de acceso a un Usuario, toda Orden, Operaciéon o
informacién proporcionada a través o bajo dicho codigo se entendera realizada a
nombre del Miembro y tanto éste como el usuario, quedan obligados a mantener y
usar en estricta reserva dicho cédigo. En consecuencia, toda Orden ingresada y toda
Operacion celebrada o registrada en el Sistema estaran asociadas al cédigo asignado
al Usuario que la ingreso6 al Sistema y al tipo y al nimero de documento de
identificacién. Para todos los efectos, los registros del Sistema seran plena prueba de
que la Orden u Operacién en el Sistema fue realizada por el usuario al cual esté
asignado el cédigo y por lo tanto, realizada por el Miembro al que el usuario
pertenece.

Articulo 2.2.13. Causales de inactivacion de Operadores en el Sistema (Este
articulo fue modificado mediante Circular 002 del 29 de enero de 2010. Rige a partir del 12 de
febrero de 2010).

Seran causales para la negacion de la solicitud de acceso de un Operador o para la
inactivacion de Operadores u otros Usuarios en el Sistema los siguientes eventos:
Seréan causales para la negacion de la solicitud de acceso de un Operador o para la
inactivacion de Operadores en el Sistema los siguientes eventos:

1. Cuando la Superintendencia Financiera de Colombia, hubiere impuesto al
Operador la sancion consistente en remocién del cargo, dentro de los cinco (5)
afos anteriores al momento de la solicitud de certificacion, contados a partir del
momento de la ejecutoria del acto que impuso la sancion.

2. Cuando el Operador se encuentre suspendido o inhabilitado por la
Superintendencia Financiera de Colombia para el ejercicio de aquellos cargos que
requieran para su desempefo la posesién ante dicha entidad, o para realizar
funciones de administracion, direccion o control de las entidades sometidas a su
inspeccion y vigilancia.

3. Cuando el Operador hubiere sido objeto de cancelacién o suspensién de la
inscripcién a titulo de sancidn, en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de
Valores, RNAMV, o en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores, RNPMV, y dicha sancién se encuentre vigente.

4. Cuando el Operador haya sido condenado dentro de los Ultimos veinte (20) afos,

contados a partir del momento de la ejecutoria de la providencia que impuso la
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condena, o cuando la condena se encuentre vigente por un delito doloso contra
el sistema financiero, contra el patrimonio econémico, contra la administracién
publica o por un delito de lavado de activos, enriquecimiento ilicito, trafico de
estupefacientes, o aquellas normas que los modifiquen o los sustituyan.

5. Cuando el Operador se encuentre suspendido o expulsado, o se encuentre
sancionado con una medida equivalente a la suspensién o a la expulsién, por
decisién de un organismo de autorregulacion, de una bolsa de valores, de una
bolsa de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, o de cualquier otro administrador de sistemas de negociacion o de
registro de Operaciones, y la sancidn se encuentre vigente.

6. Cuando al Operador se le hubiere declarado la extincion del dominio de
conformidad con la Ley 793 de 2002, dentro de los ultimos veinte (20) afos
contados a partir del momento de la ejecutoria de la providencia que impuso la
medida, cuando haya participado en la realizacién de las conductas a que hace
referencia el articulo 2° de dicha Ley, o las normas que la modifiquen o
sustituyan.

7. Cuando al Operador se encuentre incluido en la lista SDNT, publicada por la
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OFAC ( Office of Foreign Assets Control), oficina del Gobierno de los Estados

Unidos de América.

8. Cuando al Operador se encuentre reportado en listas de personas y entidades
asociadas con organizaciones terroristas, que sean vinculantes para Colombia
conforme al Derecho Internacional, de conformidad con el articulo 20 de la Ley

1121 de 2006 las que la modifiquen o sustituyan.

9. Cuando el Operador hubiere sido sancionado por la Procuraduria General de la
Nacion con destituciéon e inhabilidad general, o suspensiéon en el ejercicio del

cargo e inhabilidad especial, siempre que la sancién se encuentre vigente.

10. Cuando contra el Operador se hubiere proferido fallo con responsabilidad fiscal
dentro de los ultimos dos (2) afios, por la Contraloria General de la Republica,
siempre que se encuentre en firme y ejecutoriado.

11. Cuando la Bolsa identifique que el Operador no ostenta la certificacion
correspondiente ante el Autorregulador del Mercado de Valores —AMV- de que

trata el literal c) del numeral 2 del articulo 2.2.2. de la presente Circular.

12. Cuando el usuario Administrador lo solicite a la Bolsa, ya sea de manera
temporal o definitiva por cualquier razén inherente al vinculo del Operador con el
Miembro.

Paragrafo: Las causales de inactivacion aqui previstas, seran aplicables a los
usuarios del Miembro, diferentes a los Operadores, en lo que les resulte aplicable.
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Articulo 2.2.14. Asignacion de cuentas

Las cuentas disponibles para los Miembros en el Sistema seran aquellas informadas
por la Camara en las condiciones establecidas en el Acuerdo entre la Camaray la
Bolsa. Estas cuentas se asignaran al Miembro en correspondencia con las posiciones
permitidas a este para operar en el Sistema, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 2.1.2 de la presente Circular.

Es responsabilidad del Miembro verificar en el Sistema que las cuentas a través de
las cuales desea actuar en el Mercado se encuentran activas y disponibles para sus
Operadores, de acuerdo con la posicion para la cual estan habilitados para actuar en
el Sistema.

Articulo 2.2.15. Otras Entidades con acceso al Sistema

La Bolsa podra permitir el acceso a la consulta del Sistema a las siguientes
entidades, para efectos del cumplimiento de sus funciones:

1. La Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC S.A.);

2. La Superintendencia Financiera de Colombia;

3. El Banco de la Republica;

4. Los organismos de autorregulacion del mercado de valores debidamente
autorizados.

La entidad correspondiente debera allegar un documento de solicitud de acceso al
Sistema, indicando el funcionario o funcionarios asignados para realizar las consultas
correspondientes, con el fin de que la Bolsa pueda asignar las claves de acceso para
consulta a cada uno de los funcionarios.

Articulo 2.2.16. Condiciones para el acceso al Sistema a través de otros

Sistemas

De acuerdo con lo previsto en el articulo 1.5.3. del Reglamento General del Mercado
de Derivados, la Bolsa podra permitir que los Miembros, con el fin de generar valor
agregado a su operativa en el Mercado, accedan al Sistema a través de otros
sistemas desarrollados o adquiridos por ellos, siempre y cuando los mismos cumplan
con estandares de seguridad, confiabilidad, trazabilidad y proteccién de la
informacién aplicables al acceso al Sistema, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
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vigente aplicable, el Reglamento General y la presente Circular.
Los Miembros que accedan a través de los sistemas antes enunciados deberan
garantizar y certificar ante la Bolsa el cumplimiento permanente de las siguientes

condiciones:
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1. Contar con mecanismos de autenticacién de usuarios a través de codigos y
claves de acceso Unicas e individuales para cada Operador, y que garanticen la
trazabilidad de las Ordenes que ingresan los Operadores mediante estos

sistemas. Igualmente, dichos mecanismos deberén incluir la validacién de los
cédigos de acceso que genere la Bolsa para el ingreso de los Operadores al
Sistema a través de estos sistemas.

2. Informar de manera completa y oportuna a los clientes usuarios de sus sistemas,
asi como obtener de ellos la aceptaciéon expresa de todas las condiciones y
limitaciones aplicables a su acceso al Sistema a través de los mismos.

Igualmente, dicha aceptacion debera reflejar que la responsabilidad de la
administracion e ingreso de las Ordenes recae Gnica y exclusivamente en el
Miembro.

3. Contar con politicas, procedimientos y controles para la administracién e ingreso
de sus Ordenes a través de los mecanismos mencionados en el presente articulo.
4. Responder por todas y cada una de las Ordenes ingresadas al Sistema a través
de otros sistemas y por las Operaciones que se generen del calce de las mismas.
5. Todas las demés obligaciones, requisitos o especificaciones establecidos en el
contrato u oferta de servicios de la Bolsa para el servicio de suministro de
informacién para el ingreso y recepciéon automatica de Ordenes.

Para el efecto, un representante legal del Miembro deberé certificar ante la Bolsa el
cumplimiento de las anteriores condiciones u obligaciones en cualquier momento que
la Bolsa lo requiera.

Finalmente, el Miembro por el hecho de suscribir el contrato u aceptar la oferta de
servicios de la Bolsa para el acceso al Sistema a través de otros sistemas
desarrollados o adquiridos por el Miembro, acepta todas y cada una de las
condiciones y limitaciones aplicables al acceso al Sistema a través de estos
mecanismos.

Articulo 2.2.17. Control de acceso de Operadores a través de otros sistemas

Para efectos de permitir el acceso de los Operadores del Miembro al Sistema a
través de otros sistemas desarrollados o adquiridos por el Miembro, se deberan
tener en cuenta los siguientes aspectos:

1. El Miembro, a través de su usuario Administrador o de un representante legal,
debera solicitar a la Bolsa la creaciéon en el Sistema de los Operadores que
accederan al mismo a través de otros sistemas (Anexo No. 5 de la presente
Circular).

Dichos Operadores en todo caso, deberan cumplir con los requisitos previstos en

el numeral 2 del articulo 2.2.2. de la presente Circular y les seran aplicables

todas las disposiciones contenidas en el Reglamento y la presente Circular
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referidas a la calidad de Operadores.

En virtud de dicha solicitud, la Bolsa validara que la creacién de los Operadores
para el acceso al Sistema a través de otros sistemas sea concordante con aquella
realizada para acceder directamente. Por lo tanto, un Operador solo podra actuar
en una Unica posicién, ya sea propia, de terceros o de carteras colectivas,
portafolios o fondos; independientemente del mecanismo de acceso al Sistema
que emplee.
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2. Surtida la verificacidon del inciso segundo del numeral anterior, la Bolsa procedera
a asignar un cédigo de acceso exclusivo e individual a cada Operador para el
ingreso al Sistema a través de otros sistemas.

La Bolsa hara entrega personal del cddigo directamente al Operador, y dejara
constancia de ello. Para el efecto, el usuario debera presentarse personalmente

en la Bolsa o designar una persona autorizada para recibir la comunicacion en la
cual consta el codigo de acceso correspondiente. Dicho codigo de acceso sera el
Unico mecanismo de autenticacién del Operador ante el Sistema para su ingreso

a través de otros Sistemas, el cual seré aplicable sin perjuicio de los demas
mecanismos de autenticacién y seguridad que establezcan los sistemas
desarrollados o adquiridos por el Miembro para el efecto.

CAPITULO Il

DE LA INSCRIPCION DE LOS FUNCIONARIOS DE LOS MIEMBROS

Articulo 2.3.1. Documentos para la inscripcion de los funcionarios ante la

Bolsa

De acuerdo con lo previsto en el articulo 1.4.13. del Reglamento General del
Mercado de Derivados, los Miembros deberan inscribir ante la Bolsa a todos sus
funcionarios cuya actividad en el Mercado corresponda a la de “directivo”, o
“directivo de carteras colectivas o de fondos de pensiones”, u “operador”, o “asesor
comercial” o “digitador”, segun los dispuesto en la normatividad vigente aplicable.
Para el efecto, las entidades admitidas como Miembros del Mercado deberéan allegar
un documento suscrito por un representante legal del Miembro donde consten los
datos de identificacion de los funcionarios y la categoria a la que corresponden y
mediante el cual se certifique lo siguiente (Anexo No. 10 de la presente Circular):
1. Que los funcionarios identificados en el documento poseen las condiciones
necesarias para desempenar las funciones propias de su categoria respecto del
Mercado de Derivados de la Bolsa.

2. Que los funcionarios identificados en el documento se encuentran debidamente
certificados ante el Autorregulador del Mercado de Valores — AMV — para actuar

en su correspondiente categoria respecto del Mercado de Derivados de la Bolsa.
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3. Que los funcionarios identificados en el documento se encuentran inscritos en el
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV — en la
respectiva categoria.

4. Los funcionarios identificados en el documento que también ostenten la condicién
de representantes legales del Miembro, deberan acreditar su posesion ante la
Superintendencia Financiera de Colombia o la entidad que haga sus veces.

La anterior documentacion debera ser remitida a la Secretaria General de la Bolsa
sin perjuicio de la documentacién adicional que la Bolsa puede llegar a solicitar y de
aquella que los Miembros deben entregar a la Bolsa para efectos de la creacion de
sus usuarios en el Sistema.

Paragrafo: En todo caso, respecto de la acreditacion de los requisitos previstos en
los numerales 2 y 3 del presente articulo, seran aplicables los plazos indicados en los

paragrafos segundo, tercero y cuarto del articulo 1.4.13. del Reglamento.
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PARTE Ill

DE LA CELEBRACION Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL SISTEMA

CAPITULO |

DE LAS SESIONES DEFINIDAS

Articulo 3.1.1. Sesiones de Mercado aplicables

De acuerdo con lo previsto en el articulo 2.2.3. del Reglamento General del Mercado
de Derivados se procede a establecer las Sesiones de Mercado aplicables, segun el
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tipo de Contrato de Derivados:

1. Sesiones de Negociacién de Contratos de Futuro: Son las siguientes:

a) Subasta de Apertura

b) Mercado Abierto

c) Subasta de Cierre

Paragrafo: El calce de Operaciones sobre Contratos de Time Spread unicamente
sera procedente durante la Sesion de Negociacién de Mercado Abierto.

2. Sesiones de Registro de Operaciones sobre Futuros: Son las siguientes:

a) Durante negociacion: Permite solicitar el registro de Operaciones sobre
Contratos de Futuros y Time Spreads al mismo tiempo que se desarrollan las
sesiones para celebracién de Operaciones sobre futuros.

b) Después de negociacién: Permite solicitar el registro de Operaciones sobre
Contratos de Futuros y Time Spreads durante un periodo de tiempo posterior
a la finalizacion del horario de las sesiones para celebracién de Operaciones
sobre futuros.

CAPITULOIII

DE LOS HORARIOS

Articulo 3.2.1. Horarios para la Celebracion de Operaciones (Este articulo fue
modificado mediante circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de
2009). (el numeral 2. de este articulo fue adicionado mediante la circular 005 del 12 de junio
de 2009. Rige a partir del 16 de junio de 2009). (Este articulo fue modificado con la adicion del
numeral 3., mediante la circular 007 del 4 de marzo de 2010. Rige a partir del 10 de marzo de
2010). (Los numerales 22 y 32 de este articulo fueron modificados mediante circular 003 del 26
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de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011). (Este articulo fue modificado
mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de febrero de 2011. Rige a
partir del 12 de marzo de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 publicada
en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a partir del 6 de febrero de 2012).
(Este articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 009 del 8
de junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012). (Este articulo fue modificado
mediante Circular 014 publicada en Boletin Normativo 017 del 14 de diciembre de 2012. Rige a
partir del 17 de diciembre de 2012).

Los horarios aplicables a las Sesiones de Negociacién de Contratos de Futuros se
encuentran determinadas de manera distinta para cada Instrumento, asi:

1. Futuro sobre titulos TES

El horario establecido para la negociacién de Futuros sobre TES seréd de 8:00
a.m. a 1:00 p.m. dividido de la siguiente manera:

- Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. mas o menos un lapso fijado
de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de tiempo entre “-
60” y “60” segundos para el fin de la subasta.

- Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. mas 0 menos el lapso fijado de
manera aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a las
12:59 p.m.

- Subasta de Cierre: 12:59 p.m. a 1:00 p.m. mas o0 menos un nimero de
segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de un intervalo
entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta.

2. Futuros de Tasa de Cambio Doélar/Peso y mini contrato de Futuro Délar/Peso.
El horario establecido para la negociacién de Futuros de Tasa de Cambio
Délar/Peso y mini contratos de Futuro Délar/Peso serd de 8:00 a.m. a 4:30
p.m. dividido de la siguiente manera:

- Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. mas o menos un lapso fijado
de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de tiempo entre “-
60” y “60” segundos para el fin de la subasta.

- Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. mas o menos el lapso fijado de manera
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aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a las 4:29
p.m.

- Subasta de Cierre: de 4:29 p.m. a 4:30 p.m. mas 0 menos un nimero de
segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de un intervalo
entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta.

3. Futuros con subyacente acciones inscritas en Bolsa.

El horario establecido para la negociacion de los Futuros con subyacente
acciones sera de 8:00 a.m. hora local a 4:30 p.m. hora de Nueva York dividido
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de la siguiente manera:

- Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. hora local m&s o menos un
lapso fijado de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de
tiempo entre “-60” y “60” segundos para el fin de la subasta.

- Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. hora local mas o menos el lapso fijado
de manera aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a
las 4:29 p.m. hora de Nueva York.

- Subasta de Cierre: de 4:29 p.m. a 4:30 p.m. hora de Nueva York mas o menos
un numero de segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de
un intervalo entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta.

4. Futuros sobre indices Accionarios

El horario establecido para la negociacion de Futuros sobre indices Accionarios
sera de 8:00 a.m. hora local a 4:30 p.m. hora de Nueva York dividido de la
siguiente manera:

Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. hora local mas o menos un
lapso fijado por el Sistema de manera aleatoria dentro de un intervalo de
tiempo entre “-60” y “60” segundos para el fin de la subasta.

Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. hora local mas o menos el lapso

fijado por el Sistema de manera aleatoria para la Subasta de Apertura, y
termina a las 4:29 p.m. hora de Nueva York.

Subasta de Cierre: de 4:29 p.m. a 4:30 p.m. hora de Nueva York mas o
menos un numero de segundos fijados por el Sistema de manera aleatoria,
dentro de un intervalo entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta.
5. Futuros de Inflacién.

El horario establecido para la negociacién de Futuros de Inflacién sera de 8:00
a.m. a 1:00 p.m. dividido de la siguiente manera:

- Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. mas o menos un lapso fijado
de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de tiempo entre “-
60" y “60” segundos para el fin de la subasta.

- Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. mas o menos el lapso fijado de manera
aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a las 12:55
p.m.

- Subasta de Cierre: de 12:55 p.m. a 1:00 p.m. mas o menos un numero de
segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de un intervalo
entre “-60” y “60” segundos para el fin de la subasta.
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6. Futuros de IBR.

El horario establecido para la negociacion de Futuros IBR sera de 8:00 a.m. a
1:00 p.m. dividido de la siguiente manera:

- Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. mas o menos un lapso fijado
de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de tiempo entre “-
60" y “60” segundos para el fin de la subasta.
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- Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. mas o0 menos el lapso fijado de
manera aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a las
12:59 p.m.

- Subasta de Cierre: de 12:59 p.m. a 1:00 p.m. mas o menos un nimero de
segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de un intervalo
entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta.

Articulo 3.2.2. Horarios para el Registro de Operaciones (Este articulo fue

modificado mediante circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de

2009). (El numeral 22 de este articulo fue adicionado mediante la circular 005 del 12 de junio

de 2009. Rige a partir del 16 de junio de 2009). (El numeral 22 de este articulo fue modificado
mediante Circular 015 del 24 de agosto de 2010. Rige a partir del 25 de agosto de 2010). (El

numeral 22 de este articulo fue modificado mediante Circular 016 del 25 de agosto de 2010.

Rige a partir del 25 de agosto de 2010). (El numeral 2° de este articulo fue modificado

mediante circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011). (Este

articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 009 del 8 de

junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012). (Este articulo fue modificado mediante

Circular 014 publicada en Boletin Normativo 017 del 14 de diciembre de 2012. Rige a partir del

17 de diciembre de 2012).

Los horarios para las sesiones de registro de Operaciones sobre Contratos de Futuros
son las siguientes:

1. Futuro sobre titulos TES

El horario establecido para el registro de Operaciones de Futuros sobre TES sera
de 8:00 a.m. a 1:30 p.m. Este horario estara dividido de la siguiente manera:

- Durante el desarrollo de las sesiones de negociacion: de 8:00 a.m. a 1:00 p.m.
mas 0 menos un lapso de tiempo fijado de forma aleatoria por el Sistema para
la Subasta de Cierre.

- Después de las sesiones de negociacion: Inicia a las 1:00 p.m. mas o menos el
lapso de tiempo fijado de manera aleatoria por el Sistema para la Subasta de
Cierre, y termina a las 1:30 p.m.

2. Futuros de Tasa de Cambio Doélar/Peso y mini contratos de Futuro Délar/Peso
El horario establecido para el registro de Operaciones de Futuros de Tasa de
Cambio Doélar/Peso y mini contratos de Futuro Ddlar/Peso sera de 8:00 a.m. a
4:30 p.m.
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3. Futuros de Inflacién

El horario establecido para el registro de Operaciones de Futuros de Tasa de
Inflacion serd de 8:00 a.m. a 1:00 p.m.

4. Futuros IBR

El horario establecido para el registro de Operaciones de Futuros de IBR sera de
8:00 a.m. a 1:00 p.m.

CAPITULO 1l

REGLAS APLICABLES A LAS SESIONES

Articulo 3.3.1. Estructura de Nemotécnicos

La forma como estan estructurados los nemotécnicos de los Contratos es la
siguiente:

1. Futuros: El nemotécnico utilizado para futuros posee una longitud de siete (7)
campos alfanuméricos, que representan la siguiente informacion:

TEMHO9F

1234567

Posicion 1 a 3: Tres caracteres que identifican el subyacente del Contrato. Ejemplo:
TEM: Bono TES de 5 afnos. Los cédigos de tres (3) caracteres que identifican el
subyacente se publicaran por Boletin Informativo.

Posicion 4: Un caracter que identifica el mes de vencimiento, los cédigos a utilizar
son:
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Enero F

Febrero G

Marzo H

Abril J

Mayo K

Junio M

Julio N

Agosto Q

Septiembre U

Octubre V
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Noviembre X

Diciembre Z

Posicion 5y 6: Dos caracteres que identifican el aflo de vencimiento, se deberan
utilizar los dos (2) altimos numeros que conforman el afio.

Posicion 7: Un caracter definido como “F” identifica el tipo de Contrato como futuro.
2. Time Spreads: El nemotécnico utilizado para Time Spreads posee una longitud

de diez (10) campos alfanuméricos, que representan la siguiente informacion:
TEMHO8MO08S

12345678910

Posicion 1 a 3: Tres caracteres que identifican el tipo de subyacente. Ejemplo: TEM:
Bono TES de 5 afios. Los cédigos de tres caracteres que identifican el subyacente se
publicaran a través de Boletin Informativo.

Posicion 4: Un caracter que identifica el mes de vencimiento del contrato mas
cercano, los codigos utilizados seran:

Enero F

Febrero G

Marzo H

Abril J

Mayo K

Junio M

Julio N

Agosto Q

Septiembre U

Octubre V

Noviembre X

Diciembre Z

Posicion 5y 6: Dos caracteres que identifican el afho de vencimiento del Contrato
mas cercano, se debera utilizar los dos (2) ultimos nimeros que conforman el afo.
Posicion 7: Un caracter que identifica el mes de vencimiento del Contrato mas lejano
utilizando la misma convenciéon de la posicion 4.

Posicion 8 y 9: Dos caracteres que identifican el afo de vencimiento del Contrato
mas lejano. Se deben utilizar los dos (2) ultimos niumeros que conforman el ano.
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Posicion 10: Un caracter definido como “S” identifica el tipo de Contrato como Time
Spread.

Articulo 3.3.2. Informacidn para el ingreso de una Orden (Este articulo fue

modificado mediante Circular 014 publicada en Boletin Normativo 014 del 22 de julio de 2011.
Rige a partir del 25 de julio de 2011)

Al ingreso de una Orden, se podran establecer las siguientes condiciones:
1. Compra o Venta: Indicar si es una Orden de compra o una Orden de venta.
2. Tipo de Contrato: Indicar si la Orden estéa referida a Contratos de Futuros o de
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Opciones.

3. Nemotécnico: Cddigo del Contrato que se quiere negociar y sobre el cual se va a
ingresar la Orden, el cual va a depender del tipo de Contrato que se haya
seleccionado en el numeral anterior.

4. Precio: Valor numérico que indica el precio al que se quiere comprar o vender el
Contrato o Contratos y con base en el cual se adjudica. Solo es requerido para
Ordenes de naturaleza limitada.

5. Cantidad: Valor numérico entero positivo que indica la cantidad que se quiere
comprar o vender de un Contrato.

6. Naturaleza de la Orden: Se indica la naturaleza del comportamiento de la Orden
en el Sistema bajo las siguientes opciones: Limite, Mercado, Mercado por lo

Mejor.

7. Criterio de ejecucion: Se indica la condicion de ejecucién de la Orden en el
Sistema bajo las siguientes opciones: Ninguna, Fill and Kill, Fill or Kill, Cantidad
Minima.

8. Cantidad visible: Valor numérico entero positivo, que indica que la Orden entra al
Sistema con cantidad oculta. Sélo es requerido para Ordenes de naturaleza
limitada.

9. Cantidad minima: Valor entero positivo, que indica que la Orden entra al Sistema
con condicién de cantidad minima. Sélo es requerido para Ordenes con criterio

de ejecucion de Cantidad Minima.

10. Cuenta: Cddigo obligatorio para indicar la cuenta en la Camara bajo la cual
quedara registrada la Operacion que resulte de la Orden. Los operadores podran
parametrizar una cuenta por defecto en el formulario de ingreso de 6rdenes, la

cual aparecera como preseleccionada en dicho formulario.
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11. Give Up: Permite indicar que la Orden ingresa al Sistema con la condicion de

Give up. Se indica el cédigo del Miembro de la Camara al quien el Operador

quiere dirigir el Give upy la referencia con la cual los dos Miembros reconocer la
Operacion a ceder mediante el Give upen la Camara.

12. Orden privada: Se indica si la Orden ingresa con estado privado y por lo tanto no
serd visible a los demas Miembros y Operadores del Mercado ni estara activa en

el Sistema. El Operador responsable de la Orden privada podra visualizarla y

tomar la decision de activarla posteriormente.

13. Duracién y expiracion: Se indica la duracion y vigencia de la Orden en el Sistema
bajo las siguientes opciones: Dia, Hasta Fecha Indicada, Hasta Hora Indicada,
Inmediata, Hasta Cancelacion, Hasta fin de Sesion.

14. Accion ante desconexion: Se indica la accién que debe realizar la Orden ante una
desconexion del usuario del Sistema bajo las siguientes opciones: Persistir,
Desactivar, Eliminar. Esta accion también podré ser configurada o determinada

por los Operadores como parte de los parametros generales aplicables a todas

sus Ordenes.

15. Precio de Activacion: Valor numérico que indica el precio al cual se debe activar
la Orden ingresada al Sistema cuando se trata de una Orden Stop.

16. Contrato o Activo a Seguir: Se indica que la Orden ingresa al Sistema con la
posibilidad de ser una Orden de seguimiento. Se indica el Contrato o Activo a

seguir y el tipo de seguimiento bajo las siguientes opciones (mejor Orden de
compra, mejor Orden de venta, precio medio y ultimo precio).

Al ingreso de una Orden al Sistema, esta incorporard en forma automatica, como
informacién asociada a ella, si se trata de una Orden en posicién propia o en posicion
de terceros o en posicion de carteras colectivas o fondos administrados por el
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Miembro, de acuerdo con el cédigo y posicién en la que actue el Operador que
realiz6 el ingreso.
Articulo 3.3.3. Modificacion de una Orden (Este articulo fue modificado mediante

Circular 014 publicada en Boletin Normativo 014 del 22 de julio de 2011. Rige a partir del 25 de
julio de 2011)

Toda Orden podra ser objeto de modificaciéon y eliminacion por el Operador que la
ingreso al Sistema, teniendo en cuenta lo siguiente:

1. Las Ordenes podran ser modificadas o eliminadas en cualquier momento
durante su permanencia en el Sistema, siempre y cuando no hayan sido

calzadas y su eliminacion sélo podra realizarse de forma individual o

masiva, utilizando las funcionalidades disponibles por el Sistema para este

fin.

2. Las condiciones que pueden ser objeto de modificacion son:
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a) precio,

b) cantidad,

c) cantidad visible,

d) criterio de ejecucion,

e) cantidad minima,

f) cuenta,

g) give up,

h) duracion y expiracion,

i) accion ante desconexion,

j) precio de activacién y

k) Contrato o Activo a seguir.

3. La modificacién de una Orden no implicara el retiro de la misma, sin

embargo se considerara como una nueva Orden, en los siguientes casos:

a) Cuando se modifica el precio, y

b) Cuando se modifica la cantidad incrementando el valor.

Articulo 3.3.4. Requisitos y condiciones aplicables al Give Up

Al ingreso de una Orden al Sistema, el Operador podra determinar que la Operacion
u Operaciones que surjan del calce de la Orden ingresada sean objeto de Give Up en
la Camara. La condicién de Give Upimplica que la Operacion u Operaciones
resultantes de la Orden se puedan trasladar a cuentas de otros Miembros en la
Camara para efectos de su compensaciéon y liquidacion. Para poder realizar el Give
Up, los Miembros involucrados en el mismo deberan cumplir con los requisitos que la
Céamara establezca para el efecto.

En este caso, el Operador al ingresar la Orden debera indicar el codigo del Miembro
y la referencia acordada con el Miembro para el reconocimiento de la Operacion
sujeta a Give Up, de acuerdo con los parametros que establezca la Camara en sus
Reglamentos o en el respectivo Contrato entre los Miembros para la realizacion de
Give Up entre ellos, segln corresponda.

La Bolsa no realizara ninguna validacion de la informacion ingresada por los
Miembros en el Sistema para la realizacién de un Give Up en la Camara, ni tampoco
de los requisitos que los Miembros deban cumplir para estar en capacidad de
realizarlo.

Articulo 3.3.5. Transferencia de Ordenes

El Sistema permite la transferencia de Ordenes entre usuarios Operadores del mismo
Miembro bajo el siguiente procedimiento y condiciones:

1. El usuario Operador “origen” selecciona la Orden que desea transferir y el usuario

Operador “destino” a quien desea transferirla.
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2. El usuario Operador destino aprueba o rechaza la transferencia de la Orden.

3. Hasta que la Orden no sea aprobada por el usuario destino, la Orden
permanecerd bajo responsabilidad del usuario Operador origen.

4. Si la transferencia de la Orden es rechazada, seguird bajo responsabilidad del
usuario Operador origen.

5. Si la transferencia de la Orden es aprobada, la Orden quedara bajo la
responsabilidad del usuario Operador destino para todos sus efectos. Esto implica
qgue si la Orden llegase a ser calzada en un momento posterior a la aceptaciéon de
la transferencia, la Operacion producto del calce quedara a cargo y bajo
responsabilidad del Operador destino que acept6 la transferencia.

6. Solo se permite la transferencia de Ordenes entre dos Operadores que tengan la
misma posicion, es decir, ya sea posicion propia, posicién de terceros o posicion

de carteras colectivas, fondos o portafolios.

Articulo 3.3.6. Opciones del Operador ante desconexion

El Sistema permite que los Operadores determinen sobre cada Orden ingresada al
Sistema la accién a seguir en caso de desconexion o salida del Sistema. Las
opciones disponibles son las siguientes:

1. Desactivar: La Orden cambia su estado a privado.

2. Eliminar: La Orden es retirada del Sistema.

3. Persistir: La Orden permanece sin cambio en su estado en el Sistema.
Paragrafo: En el caso de Ordenes ingresadas bajo el mecanismo especial de Ordenes
de creador de mercado, que permite ingresar Ordenes de compra y venta de forma
simultdnea, les sera aplicable Unicamente la opcidén de eliminacion en caso de
desconexion.

Articulo 3.3.7. Condiciones para la definicion de filtros o reglas por parte de

los Miembros

Con el fin de controlar el riesgo operativo en el ingreso de Ordenes y registro de
Operaciones, el Miembro, a través de su usuario Administrador, tiene la obligacion
de fijar, a través del Sistema, los filtros o reglas de precio y cantidad de Contratos
para cada uno de sus Operadores por cada Instrumento.

Igualmente, la Bolsa, respecto de cada Instrumento establecera la cantidad méaxima
de Contratos que se pueden ingresar en una Orden y en este sentido, el Miembro
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debera cefirse a dicho parametro y garantizar su cumplimiento mediante la fijacion
de los filtros a sus Operadores.

La Bolsa podré verificar en cualquier momento que los filtros o reglas fijados en el
Sistema por el Miembro cumplan con la cantidad maxima de Contratos por Orden
establecidos para cada Instrumento en la presente Circular.

El Miembro sera exclusivamente responsable de los efectos de la fijacién o
administracion de sus propios filtros o reglas de precio y cantidad de Contratos, asi
como de los efectos del incumplimiento del parametro de cantidad maxima de
Contratos por Orden establecido para cada Instrumento en esta Circular.
CAPITULO IV

DE LAS SESIONES DE NEGOCIACION DE FUTUROS

SECCION |

DE LA SUBASTA DE APERTURA

Articulo 3.4.1.1. Condiciones generales de la Subasta de Apertura

La subasta de apertura se encuentra dividida en los siguientes periodos de tiempo:
1. Periodo de recepcién y difusién de Ordenes: Consiste en un periodo de tiempo en
el que los operadores estan habilitados para ingresar, modificar y eliminar
Ordenes. Durante este periodo de tiempo y con base en las Ordenes activas en
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el Sistema se calculara y difundira de forma dindmica el precio de equilibrio al

que resultaria adjudicada la subasta con las Ordenes activas en cada instante de
la subasta. El cierre de este periodo de tiempo se realiza de forma aleatoria de
acuerdo con lo establecido en el articulo 3.2.1. de la presente Circular.

2. Adjudicacién: Una vez terminado el periodo de recepcién y difusién de Ordenes,
se realiza la adjudicacion de la subasta utilizando la metodologia de calce a

precio de equilibrio, por lo tanto, todas las Operaciones se adjudican al precio de
equilibrio de la subasta.

Articulo 3.4.1.2. Criterio general de calce para la Subasta de Apertura

Durante la Subasta de Apertura, el Sistema adjudicard las Operaciones utilizando la
metodologia de negociacién por subasta, por medio del algoritmo de calce a precio
de equilibrio. Para calcular este precio de equilibrio, el Sistema se basa en los

siguientes criterios:
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1. Determinard como precio de equilibrio aquel al cual se maximiza la cantidad
adjudicada de unidades de contratos en la subasta.

2. En caso de que exista mas de un precio que cumpla con el criterio anterior, se
escogerd el precio que generé el menor desbalance. El menor desbalance se
entiende como la menor cantidad remanente no adjudicada al precio indicado.

3. Si aun existe mas de un precio que cumpla con los criterios 1 y 2 anteriores, se
escogera el precio de adjudicacién que satisfaga alguna de las siguientes
condiciones:

a) En el caso en que la cantidad acumulada de compra sea mayor a la cantidad
acumulada de venta se escogera el mayor precio. Entiéndase cantidad

acumulada por compra (o venta) como la suma de todas las cantidades de las
Ordenes de compra (o venta) compatibles al precio indicado.

b) En el caso en el que la cantidad acumulada de compra sea menor a la

cantidad acumulada de venta, se escogera el menor precio. Entiéndase

cantidad acumulada por compra (o venta) como la suma de todas las

cantidades de las Ordenes de compra (o venta) compatibles al precio

indicado.

c) En caso de que un precio cumpla con la condicién del literal a) y otro precio
cumpla con la condicién del literal b), el Sistema calculard un promedio

simple aritmético de los precios que cumplen las condiciones redondeado al

tick de precio y éste sera el precio de equilibrio para la subasta.

Una vez determinado el precio de equilibrio el Sistema realiza el calce de las
Ordenes a dicho precio. Si el calce es por el total de la Orden, ésta desaparecera
del Libro Publico de Ordenes o Profundidad generandose en forma automatica el
registro y difusion de la Operacién. En el caso en que el calce de la Orden sea
parcial, el Sistema descontara de la Orden la cantidad que corresponda, generaré
la Operacion respectiva y dejara el saldo de la Orden si se encuentra habilitada
para participar en la siguiente sesién de negociacion.

Articulo 3.4.1.3. Determinacion del cierre de la Subasta de Apertura

El cierre de la subasta implicara la suspensién de recepcién de Ordenes con el fin de
permitir al Sistema realizar la adjudicacion de la subasta.

El instante del cierre sera determinado por una hora fija y un nimero exacto de
segundos que define la Bolsa como parametros de la subasta de apertura, en este
sentido, el cierre de la subasta se realiza “n” segundos antes o después de la hora
fijada. El numero “n” de segundos anteriores o posteriores a la hora fijada en el que
efectivamente se realiza el cierre es determinado por el Sistema de forma aleatoria y
se encuentra definido para cada Instrumento de acuerdo con lo establecido en el
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articulo 3.2.1. de la presente Circular.
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Articulo 3.4.1.4. Tipos de Ordenes permitidos para la Subasta de Apertura

De conformidad con lo establecido en el articulo 2.3.1. del Reglamento General de
Derivados, durante la Subasta de Apertura el Sistema permitira Gnicamente el
ingreso de los siguientes tipos de Ordenes:

. Naturaleza de la Orden:
Orden Limite

. Condicion de Ejecucion:
Ninguna

Orden Fill and Kill

. Duracién de la Orden:

Diaria

A fecha indicada

A cancelacion

Inmediata

Hasta Hora indicada

. Caracteristicas Especiales: No es admitida ninguna Orden de caracteristicas
especiales.

Durante la Subasta de Apertura no es posible ingresar Ordenes sobre Contratos
Time Spread. )

Articulo 3.4.1.5. Ordenamiento de las Ordenes en la Subasta de Apertura

Las Ordenes que ingresen al Sistema durante la Sesién de Negociacién de Subasta
de Apertura seran difundidas y ordenadas asi:

1. En la ventana principal de negociacién el Sistema difundira en forma dindmica,
las mejores Ordenes de compra y/o venta para cada Contrato negociable.

2. En la consulta de profundidad, el Sistema difundira para cada contrato
negociable todas las Ordenes de compra y/o venta activas en el Sistema,
ordenadas de mayor a menor precio por compra y de menor a mayor precio por
venta.

Articulo 3.4.1.6. Difusion de Operaciones en Subasta de Apertura

Al finalizar la subasta, en la ventana de Operaciones del mercado, el Sistema
difundira todas y cada una de las Operaciones adjudicadas en la subasta con su

respectivo numero de Operacion.
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Articulo 3.4.1.7. Restricciones aplicables a los Miembros sin capacidad para

celebrar Operaciones cruzadas en la Subasta de Apertura (Este articulo fue
modificado mediante Circular No. 006 del 19 de febrero de 2010. Rige a partir del 22 de
febrero de 2010)

Los Miembros que por su condicion legal no tienen la capacidad para celebrar
Operaciones cruzadas no podran ingresar Ordenes de compra y venta compatibles
sobre un mismo Contrato de forma simultanea durante la subasta. Por esta razén el
ingreso y modificacién de Ordenes que puedan generar 6rdenes compatibles, seran
rechazadas por el Sistema.

SECCION Il

DEL MERCADO ABIERTO

Articulo 3.4.2.1. Criterio general de calce para el Mercado Abierto

Durante la Sesion de Mercado Abierto, el Sistema adjudicara las Operaciones por
medio de la Metodologia de negociacion Continua con algoritmo de calce automatico.
Este criterio consiste en calzar inmediatamente la o las mejores Ordenes de compra
y venta en el Libro Pablico de Ordenes o Profundidad, cada vez que sean
compatibles teniendo en cuenta las siguientes condiciones:
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1. Una Orden de compra sera compatible con Ordenes de venta cuando estas
Gltimas tengan igual o menor precio que la Orden de compra. Una Orden de

venta serd compatible con Ordenes de compra cuando estas Gltimas tengan igual
0 mayor precio que la Orden de venta.

2. Orden contraria de mejor precio. En el caso de Ordenes de compra la mejor
Orden sera la de mayor precio y en el caso de Ordenes de venta la mejor Orden
sera la de menor precio.

3. En el caso en que exista mas de una Orden a igualdad de precio, prevalecera el
orden cronoldgico de ingreso de la Orden al Sistema teniendo prioridad la Orden
de mayor antigledad.

4. El precio de calce sera el de la Orden mas antigua compatible.

Si el calce es por el total de la Orden, ésta desaparecera de la difusiéon de Ordenes
generandose en forma automatica el registro y difusién de la Operacion.

Si el calce es parcial, el Sistema disminuird de la Orden la cantidad que corresponda,
generard la Operacién respectiva y dejara el saldo de la Orden, en caso de ser

aplicable.
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Articulo 3.4.2.2. Tipos de Ordenes permitidos para el Mercado Abierto

De conformidad con lo establecido en el articulo 2.3.1. del Reglamento General de
Derivados, durante la Sesion de Mercado Abierto, el Sistema permitird el ingreso de
los siguientes tipos de Ordenes:
. Naturaleza de la Orden:
. Orden Limite
. Orden de Mercado

Orden de Mercado por lo Mejor
. Condicion de Ejecucion:
. Ninguna
. Orden Fill and Kill
. Orden Fill or Kill
. Orden de Cantidad Minima

. Duracion de la Orden:
. Inmediata
. Diaria

Sesion
. A fecha indicada
. A cancelacion

Hasta Hora indicada
. Caracteristicas Especiales:
. Orden de Cantidad Oculta
. Orden Stop
. Orden de Seguimiento
. Orden de Creador de Mercado
Articulo 3.4.2.3. Condiciones especiales al ingreso de una Orden en Mercado
Abierto
Al ingreso de una Orden el Sistema realiza una validacién del precio contra el
parametro de barrido fijado para cada Instrumento para permitir o no el ingreso de
la Orden al Sistema, de acuerdo con las siguientes condiciones:

1. El Sistema calcula el limite de barrido, multiplicando el valor del tickde precio
por el parametro de barrido definido para cada Instrumento.

2. El Sistema valida al ingreso de una Orden de compra, que el precio de ésta no
sea superior al precio de la mejor Orden de venta activa en el Sistema més el
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limite de barrido. Cuando no existan Ordenes de venta activas en el Sistema, se
valida que el precio de la Orden de compra que esta ingresando al Sistema no

sea superior al precio de la ultima Operacion realizada sobre el Contrato para el
dia de negociacién mas el limite de barrido. Cuando no se hayan realizado
Operaciones durante el dia de negociacion, se valida que el precio de la Orden de
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compra que se ingresa al Sistema no sea superior al Precio de Referencia
disponible en ese momento para el Contrato mas el limite de barrido.

En el caso de que la Orden de compra corresponda a una Orden de mercado, el
Sistema permite su ingreso y limita su posibilidad de calce a un precio mayor que
el precio de la mejor Orden de venta activa en el momento de su ingreso més el
limite de barrido. En caso de que esta Orden de compra quede con remanente,

el mismo sera retirado automaticamente del Sistema.

3. El Sistema valida al ingreso de una Orden de venta, que el precio de ésta no sea
inferior al precio de la mejor Orden de compra activa en el Sistema menos el
limite de barrido. Cuando no existan Ordenes de compra activas en el Sistema,

se valida que el precio de la Orden de venta que se esta ingresando al Sistema

no sea inferior al precio de la ultima Operacién realizada sobre el Contrato para

el dia de negociacion menos el limite de barrido. Cuando no se hayan realizado
Operaciones durante el dia de negociacion, se valida que el precio de la Orden de
venta que se esta ingresando al Sistema no sea inferior al Precio de Referencia
disponible en ese momento para el Contrato menos el limite de barrido.

En el caso de que la Orden de venta corresponda a una Orden de mercado, el
Sistema permite su ingreso y limita su posibilidad de calce a un precio menor que
el precio de la mejor Orden de compra activa en el momento de su ingreso

menos el limite de barrido. En caso de que esta Orden de venta quede con
remanente, el mismo serd retirado automaticamente del Sistema.

Articulo 3.4.2.4. Ordenamiento de las Ordenes en el Mercado Abierto

Las Ordenes que ingresen al Sistema durante la sesién de negociacién de mercado
abierto seran difundidas y ordenadas asi:

1. En la ventana principal de negociacién el Sistema difundira en forma dindmica,
las mejores Ordenes de compra y/o venta para cada Contrato negociable.

2. En la consulta de profundidad el Sistema difundira para cada Contrato negociable
las Ordenes de compra y/o venta vigentes en el Sistema, ordenadas de mayor a
menor precio por compra y de menor a mayor precio por venta. Esta informacién
podra ser difundida en su totalidad o hasta un limite razonable de Ordenes por
Instrumento, segun el criterio de la Bolsa.

Articulo 3.4.2.5. Difusion de Operaciones en el Mercado Abierto

En la ventana de Operaciones del Mercado, el Sistema difundira todas y cada una de
las Operaciones realizadas en orden cronolégico y en forma dinamica con su
respectivo numero de Operacion.
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Articulo 3.4.2.6. Restricciones aplicables a los Miembros sin capacidad para

celebrar Operaciones cruzadas en el Mercado Abierto

Los Miembros que por su condicién legal no tienen la capacidad para celebrar
Operaciones cruzadas estaran sujetos a las siguientes condiciones durante la sesion
de negociacién de Mercado Abierto:

1. Si el Miembro tiene Ordenes activas por un lado del Libro Piblico o Profundidad,
ya sean Ordenes de compra u Ordenes de venta, y posteriormente activa una
Orden del lado contrario, el Sistema permitir4d que ésta Orden agresora realice
calces contra las mejores Ordenes contrarias compatibles, excepto contra
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aquellas que sean propias, en cuyo caso el Sistema las saltara con el fin de
continuar calzando contra Ordenes compatibles de otros Miembros, hasta agotar
la cantidad remanente de la Orden o hasta no encontrar Ordenes compatibles
con las cuales calzar. En caso de existir una cantidad remanente de la Orden
agresora, esta sera eliminada del Sistema automaticamente.

2. El Sistema no permitira que dos Ordenes compatibles del mismo Miembro que no
esté habilitado para celebrar Operaciones cruzadas queden expuestas y por lo
tanto, la Orden agresora seréa eliminada del Sistema automaticamente.

SECCION Ill

DE LA SUBASTA DE CIERRE

Articulo 3.4.3.1. Condiciones generales de la Subasta de Cierre

La subasta de cierre se encuentra dividida en los siguientes periodos de tiempo:

. Periodo de recepcion y difusién de Ordenes: Consiste en un periodo de tiempo en
eI que los operadores estan habilitados para ingresar, modificar y eliminar
Ordenes. Durante este periodo de tiempo y con base en las Ordenes activas en
el Sistema se calculara y difundira de forma dinamica el precio de equilibrio al
que resultaria adjudicada la subasta con las Ordenes activas en cada instante de
la subasta. El cierre de este periodo de tiempo se realiza de forma aleatoria de
acuerdo con lo establecido en el articulo 3.2.1. de la presente Circular.

2. Adjudicacién: Una vez terminado el periodo de recepcién y difusion de Ordenes,
se realiza la adjudicacion de la subasta utilizando la metodologia de calce a

precio de equilibrio, por lo tanto, todas las Operaciones se adjudican al precio de
equilibrio de la subasta.

Articulo 3.4.3.2. Criterio general de calce para la Subasta de Cierre

Durante la Subasta de Cierre, el Sistema adjudicara las Operaciones utilizando la

Metodologia de negociacion por Subasta, por medio del algoritmo de calce a precio
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de equilibrio. Para calcular este precio de equilibrio, el Sistema se basa en los
siguientes criterios:

1. Determinara como precio de equilibrio aquel al cual se maximiza la cantidad
adjudicada de unidades de Contratos en la Subasta.

2. En caso de que exista mas de un precio que cumpla con el criterio anterior, se
escogera el precio que generé el menor desbalance. El menor desbalance se
entiende como la menor cantidad remanente no adjudicada al precio indicado.
3. Si alin existe mas de un precio que cumpla con los criterios 1 y 2 anteriores, se
escogera el precio de adjudicacién que satisfaga alguna de las siguientes
condiciones:

a) En el caso en que la cantidad acumulada de compra sea mayor a la cantidad
acumulada de venta se escogerd el mayor precio. Entiéndase cantidad
acumulada por compra (o venta) como la suma de todas las cantidades de las
Ordenes de compra (o venta) compatibles al precio indicado.

b) En el caso en el que la cantidad acumulada de compra sea menor a la
cantidad acumulada de venta, se escogera el menor precio. Entiéndase
cantidad acumulada por compra (o venta) como la suma de todas las
cantidades de las Ordenes de compra (o venta) compatibles al precio

indicado.

c) En caso de que un precio cumpla con la condicién del literal a) y otro precio
cumpla con la condicion del literal b), el Sistema calculard un promedio

simple aritmético de los precios que cumplen las condiciones redondeado al
tick de precio y éste sera el precio de equilibrio para la subasta.

Una vez determinado el precio de equilibrio el Sistema realiza el calce de las
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Ordenes a dicho precio. Si el calce es por el total de la Orden, ésta desaparecera
del Libro Publico de Ordenes o Profundidad generandose en forma automatica el
registro y difusion de la Operacién. En el caso en que el calce de la orden sea
parcial, el Sistema descontaré de la orden la cantidad que corresponda, generara

la Operacién respectiva y dejara el saldo de la Orden si se encuentra habilitada
para participar en la siguiente sesién de negociacion.

Articulo 3.4.3.3. Determinacion del cierre de la Subasta de Cierre

El cierre de la subasta implicara la suspensién de recepcién de Ordenes con el fin de
permitir al Sistema realizar la adjudicacion de la subasta.

El instante del cierre seréd determinado por una hora fija y un nimero exacto de
segundos que define la Bolsa como parametros de la subasta de cierre, en este
sentido, el cierre de la subasta se realiza “n” segundos antes o después de la hora
fijada. El numero “n” de segundos anteriores o posteriores a la hora fijada en el que
efectivamente se realiza el cierre es determinado por el Sistema de forma aleatoria y
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se encuentra definido para cada Instrumento de acuerdo con lo establecido en el
articulo 3.2.1. de la presente Circular.

Articulo 3.4.3.4. Tipos de Ordenes permitidos para la Subasta de Cierre

De conformidad con lo establecido en el articulo 2.3.1. del Reglamento General de
Derivados, durante la Subasta de Cierre el Sistema se permitira inicamente el
ingreso de los siguientes tipos de Ordenes:

. Naturaleza de la Orden:
Orden Limite

. Condicion de Ejecucion:
Ninguna

Orden Fill and Kill

. Duracién de la Orden:

Diaria

A fecha indicada

A cancelacién

Hasta hora indicada

Inmediata

. Caracteristicas Especiales: No es admitida ninguna Orden de

caracteristicas especiales.

Durante la Subasta de Cierre no es posible ingresar Ordenes sobre Contratos Time
Spread. )

Articulo 3.4.3.5. Ordenamiento de las Ordenes en la Subasta de Cierre

Las Ordenes que ingresen al Sistema durante la Sesién de Negociacién de Subasta
de Cierre seran difundidas y ordenadas asi:

1. En la ventana principal de negociacién el Sistema difundira en forma dindmica,
las mejores Ordenes de compra y/o venta para cada Contrato negociable.

2. En la consulta de profundidad, el Sistema difundira para cada Contrato
negociable todas las Ordenes de compra y/o venta activas en el Sistema,
ordenadas de mayor a menor precio por compra y de menor a mayor precio por
venta.

Articulo 3.4.3.6. Difusion de Operaciones en Subasta de Cierre
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Al finalizar la subasta, en la ventana de Operaciones del mercado, el Sistema
difundira todas y cada una de las Operaciones adjudicadas en la subasta con su
respectivo numero de Operacion.

Articulo 3.4.3.7. Restricciones aplicables a los Miembros sin capacidad para
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celebrar Operaciones cruzadas en la Subasta de Cierre (Este articulo fue
modificado mediante Circular No. 006 del 19 de febrero de 2010. Rige a partir del 22 de
febrero de 2010)

Los Miembros que por su condicion legal no tienen la capacidad para celebrar
Operaciones cruzadas no podran ingresar Ordenes de compra y venta compatibles
sobre un mismo Contrato de forma simultanea durante la subasta. Por esta razon el
ingreso y modificacién de Ordenes que puedan generar 6rdenes compatibles, seran
rechazadas por el Sistema.

SECCION IV

DE LOS CONTRATOS TIME SPREAD

Articulo 3.4.4.1. Condiciones de los Contratos Time Spread

Para efectos de la celebracion de Contratos Time Spread, los Miembros deberan
tener en cuenta las siguientes indicaciones:

1. Solo podran ingresarse Ordenes sobre Contratos Time Spread en la sesién de
negociacion de mercado abierto y se someteran a las mismas condiciones
especiales para su ingreso establecidas en el articulo 3.4.2.3. de la presente
Circular.

2. El vendedor de un Contrato Time Spreadvende el futuro de vencimiento mas
cercano y compra, simultaneamente, el futuro de vencimiento més lejano.

3. El comprador de un Contrato Time Spread compra el futuro de vencimiento mas
cercano y vende, simultaneamente, el futuro de vencimiento mas lejano.

4. Para que una Orden sobre un Contrato Time Spread pueda ser ingresada al
Sistema, los Contratos que componen el Contrato Time Spread deben tener

Precio de Referencia disponible en el Sistema.

5. El precio de una Orden sobre Contratos Time Spread puede ser positivo, negativo
0 cero.

6. Una Orden sobre un Contrato Time Spread puede ser calzada total o
parcialmente contra:
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a) Una Orden Implicita compatible generada a partir de otras Ordenes

existentes sobre los Contratos que componen el Contrato Time Spread.

b) Una Orden compatible del mismo Contrato Time Spread.

7. Una Operacion de un Contrato Time Spread generara dos Operaciones asociadas
correspondientes a los dos vencimientos de Contratos de futuros asociados al
Contrato Time Spread. Para todos los efectos, las obligaciones que se prediquen
para los Miembros respecto de las Operaciones sobre Contratos Time Spread, se
predicaran igualmente respecto de los Contratos de Futuro que lo conforman.
Articulo 3.4.4.2. Ordenes Implicitas

Los Miembros podrén, a través del Sistema, celebrar Operaciones sobre uno o varios
Contratos de Derivados como consecuencia del calce de Ordenes Implicitas. El
Sistema genera y activa Ordenes Implicitas sobre un Contrato a partir de Ordenes
activas en otro Contrato sobre el mismo subyacente pero diferente vencimiento y
sobre uno o varios de los Contratos Time Spread correspondientes.

La generacién de las Ordenes Implicitas se producira de acuerdo con las siguientes
reglas:

Para el Contrato Time Spread

1. OC(FC) - OV(FL) = OC(S-FC-FL)

2. OV(FC) - OC(FL) = OV(S-FC-FL)

Para el futuro cercano

3. OC(S-FC-FL) + OC(FL) = OC(FC)

4. OV(S-FC-FL) + OV(FL) = OV(FQC)

Para el futuro lejano
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5. OC(FC) — OV(S-
6. OV(FC) — OC(S-
Donde:
OC( FC): Orden de compra sobre el futuro cercano

OV(FC): Orden de venta sobre el futuro cercano

OC(FL): Orden de compra sobre el futuro lejano

OV(FL): Orden de venta sobre el futuro lejano
OC(S-FC-FL): Orden de compra sobre el Contrato Time Spread

OV(S-FC-FL): Orden de venta sobre el Contrato Time Spread
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Para el Contrato Time Spread a partir de otros Time Spreads

7. OC(S-FC-FL) — OV(S-FM-FL) = OC(S-FC-FM)

8. OV(S-FC-FL) — OC(S-FM-FL) = OV(S-FC-FM)

9. OC(S-FM-FL) + OC(S-FC-FM) = OC(S-FC-FL)

10. OV(S-FM-FL) + OV(S-FC-FM) = OV(S-FC-FL)

11. OC(S-FC-FL) — OV(S-FC-FM) = OC(S-FM-FL)

12. OV(S-FC-FL) — OC(S-FC-FM) = OV(S-FM-FL)

Donde:

OC(S-FC-FM): Orden de compra sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “cercano” y el vencimiento “intermedio”

OV(S-FC-FM): Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con vencimiento
“cercano” y el vencimiento “intermedio”

OC(S-FC-FL): Orden de compra sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “cercano” y el vencimiento “lejano”

OV(S-FC-FL): Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con vencimiento
“cercano” y el vencimiento “lejano”

OC(S-FM-FL): Orden de compra sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “intermedio” y el vencimiento “lejano”

OV(S-FM-FL): Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con vencimiento
“intermedio” y el vencimiento “lejano”

El precio de la Orden Implicita se calcula de acuerdo con las siguientes reglas:
Para el Contrato Time Spread

1. POC(S-FC-FL) = POC(FC) - POV(FL)

2. POV(S-FC-FL) = POV(FC) - POC(FL)

Para el futuro cercano

3. POC(FC) = POC(S-FC-FL) + POC(FL)

4. POV(FC) = POV(S-FC-FL) + POV(FL)

Para el futuro lejano

5. POC(FL) = POC(FC) — POV(S-FC-FL)

6. POV(FL) = POV(FC) — POC(S-FC-FL)

Donde:

POC(FC): Precio de la Orden de compra sobre el futuro cercano

POV(FC): Precio de la Orden de venta sobre el futuro cercano
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POC(FL): Precio de la Orden de compra sobre el futuro lejano

POV(FL): Precio de la Orden de venta sobre el futuro lejano

POC(S-FC-FL): Precio de la Orden de compra sobre el Contrato Time Spread
POV(S-FC-FL): Precio de la Orden de venta sobre el Contrato Time Spread
Para el Contrato Time Spread a partir de otros Time Spreads

7. POC(S-FC-FM) = POC(S-FC-FL) — POV(S-FM-FL)

8. POV(S-FC-FM) = POV(S-FC-FL) — POC(S-FM-FL)
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9. POC(S-FC-FL) = POC(S-FM-FL) + POC(S-FC-FM)

10. POV(S-FC-FL) = POV(S-FM-FL) + POV(S-FC-FM)

11. POC(S-FM-FL) = POC(S-FC-FL) — POV(S-FC-FM)

12. POV(S-FM-FL) = POV(S-FC-FL) — POC(S-FC-FM)

Donde:

POC(S-FC-FM): Precio de la Orden de compra sobre el Contrato Time Spread

con vencimiento “cercano” y el vencimiento “intermedio”

POV(S-FC-FM): Precio de la Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “cercano” y el vencimiento “intermedio”

POC(S-FC-FL): Precio de la Orden de compra sobre el Contrato Time Spread

con vencimiento “cercano” y el vencimiento “lejano”

POV(S-FC-FL): Precio de la Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “cercano” y el vencimiento “lejano”

POC(S-FM-FL): Precio de la Orden de compra sobre el Contrato Time Spread

con vencimiento “intermedio” y el vencimiento “lejano”

POV(S-FM-FL): Precio de la Orden de venta sobre el Contrato Time Spread con
vencimiento “intermedio” y el vencimiento “lejano”

Paragrafo: El calce de Ordenes Implicitas podra generar automaticamente para los
Miembros tanto Operaciones Convenidas como Cruzadas, por cuanto la funcionalidad
permite asegurar la cotizacién ordenada de los precios entre los Contratos de Time
Spready lo Contratos de Futuro que lo componen, teniendo en cuenta que el
propésito de las mismas es el calce de Operaciones que conforman una estrategia
completa respecto de uno o varios Contratos y no una Operacién individualmente
considerada.

Articulo 3.4.4.3. Determinacion del precio de Operaciones sobre Contratos

Time Spread

Cuando se realiza el calce de un Contrato Time Spread, el precio de las Operaciones
sobre los contratos de futuro que componen el Contrato Time Spread se determina
de la siguiente forma:

1. El precio del futuro cercano serd el promedio de las mejores Ordenes compra y
venta activas sobre el futuro cercano. El precio del futuro lejano sera el precio
del futuro cercano restando el precio del Contrato Time Spread.
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2. Si no hay Ordenes de compra activas, y al mismo tiempo Ordenes de venta
activas sobre el futuro cercano, entonces el precio del futuro lejano sera el
promedio de las mejores Ordenes compra y venta activas sobre el futuro lejano.
El precio del futuro cercano seré el precio del futuro lejano sumado al precio del
Contrato Time Spread.

3. Si no hay Ordenes de compra activas y al mismo tiempo Ordenes de venta
activas sobre el futuro cercano y sobre el futuro lejano, pero existen Ordenes
activas de alguno de los dos lados del Libro Publico o Profundidad del futuro
cercano, entonces el precio del futuro cercano sera el precio de la mejor Orden
de compra o mejor Orden de venta disponible sobre el mismo, segun
corresponda. El precio del futuro lejano seréa el precio del futuro cercano
restando el precio del Contrato Time Spread.

4. Si no hay Ordenes activas de alguno de los dos lados del Libro Piblico o
Profundidad del futuro cercano pero existen Ordenes activas de alguno de los dos
lados del Libro Publico o Profundidad del futuro lejano, entonces el precio del
futuro lejano sera el precio de la mejor Orden de compra o mejor Orden de venta
disponible sobre el mismo, segln corresponda. El precio del futuro cercano sera
el precio del futuro lejano sumado al precio del Contrato Time Spread.
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5. Si no hay Ordenes activas en ninguno de los dos lados del Libro Pablico o
Profundidad tanto del futuro cercano como del futuro lejano pero existe por lo
menos una Operacion realizada ese dia sobre el futuro cercano, el precio del
futuro cercano sera el precio de la ultima Operacién disponible para ese dia hasta
ese momento para dicho futuro. El precio del futuro lejano sera el precio del
futuro cercano restando el precio del Contrato Time Spread.

6. Si aun no hay Operaciones realizadas ese dia sobre el futuro cercano, pero existe
por lo menos una Operacion realizada ese dia sobre el futuro lejano, el precio del
futuro lejano sera el precio de la ultima Operacion disponible para ese dia hasta
ese momento para dicho futuro. El precio del futuro cercano sera el precio del
futuro lejano sumado al precio del Contrato Time Spread.

7. Si aun no hay Operaciones realizadas ese dia sobre el futuro cercano ni sobre el
futuro lejano, el precio del futuro cercano sera el precio de referencia del futuro
cercano. El precio del futuro lejano sera el precio del futuro cercano restando el
precio del Contrato Time Spread.

Articulo 3.4.4.4. Determinacion del precio de Operaciones sobre Contratos

Time Spread en presencia de Ordenes Implicitas. (Este articulo fue adicionado

mediante Circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de 2009)

En el caso en que el calce de una Orden ingresada directamente sobre el Contrato
Time Spread se haya producido contra una Orden Implicita, el precio de las
Operaciones sobre los contratos de futuro que componen el Contrato Time Spread
sera el precio de cada una de las Ordenes que componen la correspondiente Orden
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Implicita. Por lo tanto, en este caso no procedera la determinacion de precio
calculada bajo los criterios previstos en el articulo 3.4.4.3. de la presente Circular.
Articulo 3.4.4.5. Restricciones de Ordenes Implicitas para el control de cruces (Este

articulo fue adicionado mediante Circular 011 publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17
de agosto de 2012. Rige a partir del 21 de agosto de 2012)

Se establecen las siguientes restricciones en la generacion de 6rdenes implicitas:

1. Cuando existan dos 6rdenes normales que al combinarse debieran generar una orden
implicita pero por efecto de ésta pueda generarse un cruce indebido en el mercado, dichas
6rdenes normales no generaran las respectiva orden implicita.

2. Si existen en el mercado 6rdenes normales que frente a la generacién de una orden
implicita con condiciones compatibles pudiera generar un cruce indebido, la Gltima orden
ingresada quedara en estado contingente. El estado contingente de la orden implica que la
misma no calzara automaticamente ni generara 6rdenes implicitas.

3. Una orden contingente podra ser calzada con cualquier orden proveniente de una
contraparte que no esté involucrada en el cruce indebido que la generé.

4. El Sistema validara peridédicamente si la condicion de cruce ha desaparecido y en dado
caso, el estado contingente se eliminard y la orden volvera a un estado normal.
CAPITULO V

DE LAS SESIONES DE REGISTRO

Articulo 3.5.1. Condiciones Generales de las sesiones de registro (Este articulo

fue modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de 2009. Rige a partir del 29 de

octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular No. 006 del 19 de febrero de

2010. Rige a partir del 22 de febrero de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular

No. 012 del 28 de junio de 2010. Rige a partir del 29 de junio de 2010)

A continuacion se establecen las condiciones generales para las sesiones de registro:
1. La metodologia de registro es con confirmacion, esto significa que las
contrapartes, directamente o a través de un Miembro, deben confirmar la
informacién de la Operacion objeto de registro y a partir de ese momento dicha
informacién tendra el caracter de una solicitud de registro ante la Bolsa. Dicha
confirmacion, para el caso de la contraparte que ingresa la informacioén o
modifica la informacién inicial, podré ocurrir antes o después de la confirmacién
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de la parte contraria.

2. Cualquiera de las contrapartes podra iniciar el registro de la Operacién en el
Sistema y para el efecto deberén identificar a la parte contraria o responsable de
confirmar, rechazar o modificar la informacion de la Operacion objeto de registro.

3. Para que la solicitud de registro de una Operacion sea aceptada, ésta debera
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cumplir con los controles de riesgo en la Camara, de acuerdo con el numeral 3
del articulo 2.2.2. del Reglamento General del Mercado de Derivados de la Bolsa.
4. El registro tendra el caracter de bilateral en los siguientes casos:

a) Cuando la parte compradora y vendedora correspondan a Miembros

diferentes o;

b) Cuando la parte compradora y vendedora correspondan a cuentas
administradas por dos Operadores distintos de un mismo Miembro, en razén

a la posicién que administra cada uno de ellos. En este caso, el Miembro

debera estar habilitado en el Sistema para celebrar y/o registrar Operaciones
cruzadas.

¢) Cuando Miembros sin permiso de cruce confirman las operaciones que
celebren con contrapartes que no ostentan la calidad de Miembros.

5. El registro tendra el caracter de cruzado cuando la parte compradora y
vendedora en la Operacién correspondan a cuentas administradas por un mismo
Miembro, quien deberéa estar habilitado en el Sistema para celebrar Operaciones
cruzadas. Asi mismo, las cuentas deberan corresponder a cuentas disponibles
para un mismo Operador del Miembro, quien sera responsable de realizar el
registro.

6. Las Operaciones susceptibles de registro deberan cumplir con un control de
precio ejercido por la Bolsa para que sea procedente la aprobacion del registro.
Este control valida que el precio ingresado al inicio de la solicitud de registro, se
encuentre dentro del rango determinado con base en el Gltimo precio o en su
defecto en el precio de referencia, en los términos establecidos en los parametros
de negociacion fijados para cada Instrumento en la presente Circular.

En aquellos eventos en los cuales el rango calculado no revele las condiciones de
mercado o sea insuficiente para el ingreso de solicitudes de registro, la Bolsa
podra modificar la estadistica de ultimo precio del respectivo Contrato, de oficio o
por solicitud de uno de los Miembros. En este ultimo caso, la Bolsa podré solicitar
al Miembro correspondiente, la justificacién de las razones por las cuales se
solicita la modificacion.

7. Tanto el control de riesgos ejercido por la Camara como las validaciones y
controles por parte de la Bolsa para que proceda la aceptaciéon o rechazo de la
solicitud de registro ocurrirdn a mas tardar dentro de la media hora siguiente a la
finalizacién del horario de registro de Operaciones, establecido para cada
Instrumento en la presente Circular. En todo caso, la Bolsa no tendra
responsabilidad alguna por la aceptacién o el rechazo de la solicitud de registro
de una Operacioén.

8. Toda Operacion registrada en el Sistema no actualiza las estadisticas de precios

del Mercado, con excepcién del numero de Contratos negociados para ese dia.
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9. Una Operacion registrada en el Sistema podra ser anulada por la Bolsa, siguiendo
las mismas indicaciones que se siguen para las Operaciones celebradas en el
Sistema.

10. Toda Operacion objeto de registro deberd corresponder a una cantidad igual o
superior a la cantidad minima de Contratos, definida en los parametros de
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negociacién de cada Instrumento en la presente Circular.

11. La solicitud de registro de Operaciones solo procedera para cuentas disponibles
en el Sistema que correspondan a cuentas de titulares en la Cdmara y no a
aquellas cuentas que permitan la distribucion de la Operacion en cuentas de

varios titulares en el sistema de Camara.

12. Las contrapartes, directamente o a través de un Miembro, deberan registrar en el
Sistema toda la informaciéon minima requerida para que la solicitud de registro

sea tenida en cuenta y surta el tramite de aprobacion correspondiente ante la
Camara y la Bolsa.

13. En el caso de Miembros a través de los cuales se realiza la confirmacién de
operaciones de sus contrapartes no Miembros, la misma debera realizarse a

través de un perfil de Operador que permita realizar dicha confirmacién. Este

perfil deberd ser solicitado en la forma y con las caracteristicas establecidas en la
presente Circular. En todo caso, las contrapartes que no ostentan la calidad de
Miembro, deberan corresponder a cuentas administradas por el respectivo
Miembro.

Articulo 3.5.2. Secuencia del registro bilateral de Operaciones (Este articulo

fue modificado mediante Circular No. 012 del 28 de junio de 2010. Rige a partir del
29 de junio de 2010)

El registro bilateral de Operaciones entre contrapartes que actian directamente o a
través de un Miembro, requerird el desarrollo de las siguientes etapas:

1. Preingreso de la informacion: Corresponde al ingreso inicial de la informacion de
la Operacién objeto de registro. Una vez la informacion es ingresada por una de
las contrapartes, el Sistema le indica a la parte contraria, que tiene una
Operacion de registro pendiente por confirmar.

A su vez, la Contraparte que realiz6 el ingreso inicial de la informacion podré:
confirmar el registro antes de que se produzca la confirmacion, modificaciéon o
rechazo por parte de la parte contraria.

2. Confirmacion, modificacién o rechazo del registro: Una vez la Operacién de
registro es enviada a la contraparte que no realizé el ingreso inicial de la
informacién, ésta podra:

a. Confirmar el registro: Si la Contraparte que no ingresoé la informacién inicial
confirma el registro, dicha confirmacion se entendera como la aceptacion de
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toda la informacién ingresada por la Contraparte que realiz6 el ingresé inicial
de la informacion.

En este momento, el Sistema validara si la Operacion ya fue confirmada o no
por parte de la Contraparte que ingresoé inicialmente la informacion y en caso
de que la Operacion ya estuviera confirmada, se procedera de acuerdo con lo
establecido en el numeral 4 del presente articulo. En caso contrario la
Contraparte que ingresé inicialmente la informacion debera proceder a
confirmar, rechazar o modificar la Operacién, asi:

i. Si la Contraparte que ingresé la informacion inicial, confirma la

Operacion se procedera de acuerdo con lo establecido en el numeral 4.

ii. Si la Contraparte que ingresoé la informacion inicial decide rechazar el
registro de la Operacién, el Sistema le indicard a la parte contraria, que

ya habia confirmado la informacién de la Operacion y adicionalmente, la

Bolsa no adelantara ninguna actividad tendiente a la aprobacién de tal
solicitud de registro.

iii. Si la Contraparte que ingreso6 la informacién inicial decide modificar la
informacién de la Operacion se procedera a agotar nuevamente las
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etapas previstas en el numeral 2 del presente articulo.

b. Rechazar el registro: Si la Contraparte que no ingresé la informacién inicial
rechaza el registro, el Sistema le indicaré a la Contraparte que ingresoé
inicialmente la informacion del registro y adicionalmente la Bolsa no

adelantara ninguna actividad tendiente a la aprobacion de tal solicitud de
registro.

c. Modificar la informacion del registro: Si la Contraparte que no ingresé la
informacién inicial del registro modifica algun dato de la informacién

ingresada por la parte contraria, el Sistema enviara nuevamente el registro
para que la Contraparte que ingreso inicialmente la informacién, confirme,
rechace o modifique el registro en los términos establecidos en el numeral 2

del presente articulo.

El Sistema permitira tantas modificaciones como las Contrapartes realicen.

Sin embargo, si la informacién objeto de modificacion corresponde al precio

de la Operacion objeto de registro la Bolsa validara que dicho precio cumpla
con las condiciones o criterios de control de precios establecidos por la Bolsa
para el registro de Operaciones.

Finalmente una vez el registro sea confirmado por las Contrapartes
intervinientes —directamente o a través de un Miembro-, se procedera de
acuerdo con lo establecido en el numeral 4 del presente articulo.

3. Cualquiera de las Contrapartes podra —directamente o a través de un
Miembro-, retirar la solicitud de registro, Gnicamente antes de la aprobacién

de la misma por parte de la Bolsa.
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4. Confirmada la Operacion por parte de las Contrapartes, la Bolsa remitira la
informacién de la solicitud de registro de la Operaciéon a la Camara para que
ésta realice el control de riesgo que le corresponda y proceda a autorizar o no
el registro de la Operacion. En caso de autorizacién de la Cdmara, la Bolsa
aprobara automaticamente el registro de la Operacién en el Sistema. Desde
ese momento se entendera que la Camara ha aceptado interponerse como
contraparte en la Operacién registrada.

En caso que la Camara no autorice el registro de la Operacién, la Bolsa rechazara
autométicamente la solicitud de registro de la Operacion y por lo tanto la Operacion
no aparecerd en el Sistema como registrada.

Articulo 3.5.3. Secuencia del registro bilateral de Operaciones de un mismo

Miembro

El registro bilateral de Operaciones de un mismo Miembro requerira el desarrollo de
las siguientes etapas:

1. Preingreso de la informacion: Corresponde al ingreso inicial de la informacion de
la Operacidon objeto de registro. Una vez la informacion es ingresada por uno de
los operadores, el Sistema le indica al Operador contraparte que tiene una
Operacion de registro pendiente por confirmar.

A su vez, el Operador que preingreso la informacion podréa: confirmar el registro
antes de que se produzca la confirmacién, modificacién o rechazo por parte del
Operador Contraparte.

2. Confirmacion, modificacién o rechazo del registro: Una vez la Operacién de
registro es enviada al Operador contraparte, este podra:

d. Confirmar el registro: Si el Operador contraparte confirma el registro, dicha
confirmacion se entenderd como la aceptacién de toda la informacién

ingresada por el otro Operador.

En este momento, el Sistema validara si la Operacién ya fue confirmada o no
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por parte del Operador que preingreso la informacion y en caso de que la
Operacion ya estuviera confirmada, se procedera de acuerdo con lo
establecido en el numeral 4 del presente articulo. En caso contrario el
Operador que preingreso la informacion debera proceder a confirmar,
rechazar o modificar la Operacion, asi:

i. Si el Operador confirma la Operacion se procedera de acuerdo con lo
establecido en el numeral 4.

ii. Si el Operador decide rechazar el registro de la Operacién el Sistema le
indicara al Operador contraparte que ya habia confirmado la informacién
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de la Operacion y adicionalmente la Bolsa no adelantara ninguna

actividad tendiente a la aprobacién de tal solicitud de registro.

iii. Por otra parte, si el Operador decide modificar la informacién de la
Operacion se procedera a agotar nuevamente las etapas previstas en el
numeral 2 del presente articulo.

e. Rechazar el registro: Si el Operador contraparte rechaza el registro, el
Sistema le indicaré al Operador que preingresé la informacién del registro y
adicionalmente la Bolsa no adelantara ninguna actividad tendiente a la
aprobacién de tal solicitud de registro.

f. Modificar la informacién del registro: Si el Operador contraparte modifica
algun dato de la informacion ingresada por el otro Operador, el Sistema
enviard nuevamente el registro para que el Operador que preingreso la
informacién confirme, rechace o modifique el registro en los términos
establecidos en el numeral 2 del presente articulo.

El Sistema permitira tantas modificaciones como los Operadores las realicen.
Sin embargo, si la informaciéon objeto de modificacion corresponde al precio
de la Operacion objeto de registro la Bolsa validara que dicho precio cumpla
con las condiciones o criterios de control de precios establecidos por la Bolsa
para el registro de Operaciones.

Finalmente una vez el registro sea confirmado por los dos Operadores se
procederd de acuerdo con lo establecido en el numeral 4 del presente
articulo.

3. Cualquiera de los dos Operadores podra retirar la solicitud de registro
Unicamente antes de la aprobacién del mismo por parte de la Bolsa.

4. Confirmada la Operacion por parte de los dos Operadores, la Bolsa remitira la
informacién de la solicitud de registro de la Operacion a la CaAmara para que
ésta realice el control de riesgo que le corresponda y proceda a autorizar el
registro de la Operacion y la Bolsa aprobara automaticamente el registro de
la Operacidon en el Sistema. Desde ese momento se entendera que la Camara
ha aceptado interponerse como contraparte en la Operacién registrada.

En caso que la Camara no autorice el registro de la Operacién, la Bolsa
rechazara el automaticamente la solicitud de registro de la Operacion y por lo
tanto la Operaciéon no aparecera en el sistema como registrada.

Articulo 3.5.4. Secuencia del registro cruzado de Operaciones de un mismo
Miembro

El registro cruzado de Operaciones de un mismo Miembro requerird el desarrollo de
las siguientes etapas:

Pagina 58 de 160

1. Ingreso de la informacién: Corresponde al ingreso de la informacion de la
Operacion objeto de registro por parte de un mismo Operador del Miembro. Este
debera registrar la cuenta de la parte vendedora y la cuenta de la parte
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compradora, las cuales s6lo podran corresponder a cuentas disponibles para
dicho Operador. Una vez la informacién es ingresada se entiende
autométicamente confirmada tanto por compra como por venta y por lo tanto
tendrd el tratamiento de una solicitud de registro ante la Bolsa.

Una vez la informacién ha sido ingresada, el Operador podra retirar la solicitud
de registro Unicamente antes de la aprobacion del mismo por parte de la Bolsa.
2. Confirmada la Operacion la Bolsa remitird la informacion de la solicitud de
registro de la Operacion a la Camara para que ésta realice el control de riesgo
que le corresponda y proceda a autorizar o no el registro de la Operacién. En
caso de autorizacion de la Camara la Bolsa aprobara automaticamente el registro
de la Operacién en el Sistema. Desde ese momento se entendera que la

Camara ha aceptado interponerse como contraparte en la Operacion registrada.
En caso que la Camara no autorice el registro de la Operacién la Bolsa rechazara
automaticamente el registro de la Operacion y por lo tanto la Operacién no
aparecerd en el Sistema como registrada.

Articulo 3.5.5. Informacidn para el registro de Operaciones

Para solicitar el registro de una Operacion, los Miembros deberan como minimo
ingresar la siguiente informacion:

1. Tipo de Contrato: Indicar si la Operacion objeto de registro esta referida a
Contratos de Futuros o de Opciones.

2. Nemotécnico: Codigo del Contrato que se quiere negociar y sobre el cual se va
ingresar el registro, el cual va a depender del tipo de Contrato que se haya
seleccionado en el numeral anterior.

3. Precio: Valor numérico que indica el precio al que se compra o vende el Contrato
en la Operacion objeto de registro.

4. Cantidad: Valor numérico entero positivo que indica la cantidad del Contrato que
se compra o vende en la Operacién objeto de registro.

5. Tipo de registro: Se indica si el registro es bilateral o cruzado.

6. Cuenta: Codigo obligatorio para indicar la cuenta en la Camara bajo la cual
quedar registrada la Operacién en caso de que sea aceptada. Unicamente
podran corresponder a cuentas disponibles para los Operadores que estan
ingresando y confirmando la informacion del registro, excepto aquellas cuentas
que permitan la distribucién de la Operacion en cuentas de varios titulares en el

sistema de Camara.
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7. Compra o Venta: Indica la posicién del Miembro que esta realizando el registro
inicial de la Operacion. La posicion contraria sera asumida por la contraparte del
registro.

8. Si se trata de un registro bilateral de dos Miembros, aquel que preingresa la
informacién deberd indicar:

a) Miembro Contraparte: Indica la contraparte de la Operacion de registro.

b) Usuario Contraparte: Indica el operador del Miembro contraparte del registro.
c) Referencia: Indica la hora de ejecucion de la Operacién objeto de registro.
Para efectos de la confirmacién, el Miembro Contraparte deberéa ingresar la
informacién de la cuenta del lado contrario a la posicién indicada por el Miembro
que realizd el preingreso de la informacién del registro asi como, la informacién
de la hora de ejecucion de la Operacién objeto de registro, en el campo de
“referencia”.

9. Si se trata de un registro bilateral de un mismo Miembro, el Operador que
preingresa la informaciéon debera indicar:

a) Miembro Contraparte: Sefalando unicamente el Miembro al cual pertenece
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como Operador.

b) Usuario Contraparte: Indica el Operador contraparte dentro del Miembro.

Para efectos de la confirmacién, el Operador Contraparte debera ingresar la
informacién de la cuenta del lado contrario a la posicién indicada por el Operador
qgue realiz6 el preingreso de la informacién del registro.

10. Si se trata de un registro cruzado, el Operador deberé especificar:

a) Cuenta de la posicion contraria: Codigo obligatorio para indicar la cuenta en

la Camara bajo la cual quedara registrada la Operacién. Solo podra

corresponder a cuentas disponibles para dicho Operador, excepto aquellas
cuentas que permitan la distribucién de la Operacion en cuentas de varios
titulares en el sistema de Camara.

11. Adicionalmente, el Miembro u Operador podré ingresar informacién
complementaria para el registro de Operaciones tanto cruzadas como bilaterales
que le brindan cualidades adicionales al registro. Esta informacion es la

siguiente:

a) Periodo de confirmacién: Corresponde al plazo maximo en nimero de

minutos en los que el Miembro u Operador contraparte deberé realizar la
confirmacion del registro. En caso que la contraparte no confirme la

Operacion dentro del tiempo indicado se tendra por rechazada.

b) Recordatorio: Nimero de minutos en los que el Sistema le recuerda a la
contraparte que existe una Operacion por confirmar.
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Articulo 3.5.6. Modificacion de la informacion para el registro de

Operaciones

La informacién que podra modificarse antes de que se realice la confirmacioén o
rechazo de un registro por la contraparte es la siguiente:

a) Precio

b) Cantidad

c) Cuenta

d) Recordatorio
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PARTE IV

DE LOS CONTRATOS DE DERIVADOS

CAPITULO |

INFORMACION PARA LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA Y

LA CAMARA

Articulo 4.1.1. Procedimiento de Informacioén

De acuerdo con el articulo 2.1.2. del Reglamento General del Mercado de Derivados
de la Bolsa, de manera previa a la autorizacion de un Contrato, deberéd informar a la
Superintendencia Financiera de Colombia las caracteristicas del mismo, con una
antelaciéon no menor a quince (15) dias habiles a la fecha en que vaya a iniciarse la
negociacién o registro de Operaciones en el Sistema. Transcurrido el término
anterior el nuevo Contrato podra ser puesto a disposicién de los Miembros en el
Sistema, siempre y cuando la Superintendencia Financiera de Colombia haya
procedido a efectuar el registro en el RNVE.

Igualmente, la Bolsa informara a la Camara, de manera previa a la autorizacién del
Consejo Directivo, las condiciones estandarizadas que le seran aplicables al
Instrumento y toda aquella informacién que se considere relevante para que la
Camara realice su andlisis sobre la capacidad para recibir las Operaciones sobre el
Instrumento, para gestionar el riesgo asociado a las Operaciones y para interponerse
como contraparte central y realizar la compensacion y liquidacion de las mismas.
CAPITULOII

112



PRECIOS DE CIERRE DE LOS CONTRATOS DE DERIVADOS
SECCION |
CONTRATOS DE FUTURO

Articulo 4.2.1.1. Célculo de Precios de Cierre de los Contratos de Futuro (Este
articulo fue modificado mediante Circular 010 del 31 de mayo de 2010. Rige a partir del 12 de
junio de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular No. 012 del 28 de junio de

2010. Rige a partir del 29 de junio de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular

005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de febrero de 2011. Rige a partir del 1° de

marzo de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular 010 publicada en Boletin
Normativo 010 del 30 de mayo de 2011. Rige a partir del 12 de junio de 2011). (Este articulo

fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 009 del 8 de junio de
2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012).
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La Bolsa calculara diariamente un Precio de Cierre para cada Contrato vigente
mediante el empleo de los siguientes criterios:

I. Contratos de Futuros TESS, TESM y TESL:

1. Precio de Cierre corresponde al precio obtenido como resultado de del precio
obtenido en la subasta de cierre cuando éste se genere con al menos ocho
(8) contratos.

2. Precio Mid marketpromedio de los mejores veinticuatro (24) contratos de la
profundidad. El calculo del precio Mid marketpromedio se encuentra descrito

el Anexo No.9 de la presente circular.

3. En los Contratos en los que no se posible calcular un precio Mid Market, el
Precio de Cierre corresponde a un promedio ponderado por volumen de los
precios de las Operaciones celebradas en los tltimos treinta (30) minutos de
la sesién de mercado abierto, siempre que durante ese lapso se hayan
realizado al menos cinco (5) Operaciones.

4. Por ultimo, el Precio de Cierre correspondera al precio teérico calculado de
acuerdo con los parametros y la metodologia establecida por la Bolsa en el
Anexo No. 9 de la presente Circular.

1. Contrato y Mini contrato de futuro de tasa de cambio délar/peso:

El Precio de Cierre correspondera al precio teérico calculado de acuerdo con los
parametros y la metodologia establecida por la Bolsa en el Anexo No. 9 de la
presente Circular.

[11. Contratos de derivados sobre valores de renta variable:

1. Precio de Cierre corresponde al precio obtenido como resultado de del precio
obtenido en la subasta de cierre.

2. En los Contratos en los que no se lleva a cabo una subasta de cierre o el
precio generado por la misma es considerado como fuera de mercado, el
Precio de Cierre corresponde a un promedio ponderado por volumen de los
precios de las Operaciones celebradas en los tltimos treinta (30) minutos de
la sesién de mercado abierto, siempre que durante ese lapso se hayan
realizado al menos cinco (5) Operaciones.

3. Por ultimo, el Precio de Cierre correspondera al precio teérico calculado de
acuerdo con los parametros y la metodologia establecida por la Bolsa en el
Anexo No. 9 de la presente Circular.

IV. Contrato de Futuros de indice Accionario:
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1. El Precio de Cierre corresponde al precio obtenido como resultado de del
precio obtenido en la subasta de cierre.

2. En los Contratos en los que no se posible calcular un precio de subasta, el
Precio de Cierre corresponde a un promedio ponderado por volumen de los
precios de las Operaciones celebradas en los Gltimos treinta (30) minutos de
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la sesién de mercado abierto, siempre que durante ese lapso se hayan
realizado al menos cinco (5) Operaciones.

3. Precio Mid market promedio de los mejores cuatro (4) contratos de la
profundidad. El célculo del precio Mid marketpromedio se encuentra descrito
en el Anexo No.9 de la presente circular.

4. Por ultimo, el Precio de Cierre correspondera al precio teérico calculado de
acuerdo con los parametros y la metodologia establecida por la Bolsa en el
Anexo No. 9 de la presente Circular.

V. Contratos de Futuro de Inflacion

1. Promedio ponderado: Teniendo en cuenta las operaciones del dia de
valoracion, se calculara un precio promedio ponderado de las operaciones
realizadas, siempre y cuando se hayan negociado un minimo de cuatro (4)
contratos.

2. Si en el dia de valoracién no se realizaron negociaciones que permitan
obtener un precio de valoracién, el precio de cierre del producto sera igual al
precio de cierre del dia anterior.

3. Precio de encuesta: Para el primer vencimiento, en caso de no existir ninguna
informacién histérica, el precio de valoracion correspondera a la mediana de
los precios suministrados por una muestra representativa de los agentes
participantes del mercado. Para ser considerada representativa, la muestra
debe componerse de minimo 5 observaciones. La encuesta seré realizada los
tres primeros dias de cada mes.

4. Precio de referencia: Para los vencimientos diferentes al primero, en caso de
no existir ninguna informacién histérica, el precio de valoracion sera de 100.
VI. Contratos de Futuros IBR:

El precio de cierre para cada dia tendra dos componentes: el precio historico y el
precio de negociacion, segun se establece en el Anexo No.9 de la presente
Circular. El precio histérico correspondera a la composicion de las tasas IBR
overnights publicadas para los dias entre la fecha de inicio de negociacién del
contrato y la fecha de valoracién. El precio de negociacién se calculara de
acuerdo con las siguientes metodologias en orden descendiente:
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1. Precio obtenido en la subasta de cierre cuando éste se genere con al menos
cinco (5) contratos.

2. Precio Mid market promedio de los mejores diez (10) contratos de la
profundidad. El calculo del precio Mid market promedio se encuentra descrito
el Anexo No.9 de la presente circular.

3. Promedio ponderado por volumen de los precios de las Operaciones
celebradas en los ultimos treinta (30) minutos de la sesi6én de mercado
abierto, siempre que durante ese lapso se hayan realizado al menos cinco (5)
Operaciones.

4. Por ultimo, el precio de negociacion corresponderd al precio teérico de
negociacién calculado de acuerdo con los parametros y la metodologia
establecida por la Bolsa en el Anexo No. 9 de la presente Circular.

CAPITULO Il

CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE RENTA FIJA

SECCION |

CONTRATO DE FUTURO DE TES A MEDIANO PLAZO

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.3.1.1.1. Activo Subyacente
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El Futuro de TES a mediano plazo (en adelante “TESM”) se construye sobre un bono
tedrico llamado Bono Nocional de tasa fija que es emitido a par, el dia de
vencimiento de cada Contrato. Esté bono tedrico cuenta con las siguientes
caracteristicas:

Titulo TESB tasa fija en pesos

Madurez 5 afios

Periodicidad cupon Anual

Este instrumento esta respaldado por una canasta de titulos TES clase B a tasa fija
en pesos, con los cuales se relaciona a través de un “factor de conversién”. El valor
del cupon del bono nocional, los titulos que conforman la canasta asi como el factor
de conversiéon que los relaciona seran informados al Mercado previamente a la
inscripcién de cada Contrato mediante Boletin Informativo y publicados en la pagina
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Web de la Bolsa.

Al vencimiento, los tenedores de los Contratos que hubieren resultado con posicién
de venta podran decidir e informar a la Camara el(los) titulo(s) de la canasta con
el(los) que cumplirdn su obligacion para que ésta entregue a los tenedores de los
contratos que hubieren resultado con posicion de compra. Lo anterior debera
sujetarse a las condiciones o0 procedimientos que defina la Cadmara en su
reglamentacion.

Articulo 4.3.1.1.2. Factor de conversion (Este articulo fue modificado mediante
circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

La Bolsa debera calcular un factor de conversion para cada titulo de la canasta, el
cual corresponde al precio limpio de cada titulo valorado al Ultimo dia de negociacién
del Contrato dividido entre cien (100). Este célculo se realiza a partir del flujo de
caja de cada uno de los titulos de la canasta, empleando la tasa de rendimiento del
Bono Nocional. La féormula utilizada para calcular el factor de conversion es la
siguiente:

IC

F

Fi

FC

n
i

100 11 365

1

Donde:

FC: Factor de Conversion de cada titulo de la canasta

Fi: Flujo de caja de cada titulo que compone la canasta de entregables.

IC: Intereses corridos calculados hasta el ultimo dia de negociacién del

Contrato.

t: Nimero de dias entre la fecha de vencimiento del contrato y el flujo de

caja i, el cual sigue la convencion de conteo de dias de los titulos TESB

tasa fija en pesos, es decir NL/365.

r: Tasa cupon del Bono Nocional

Articulo 4.3.1.1.3. Tamafiio del Contrato y unidad de negociacién

Cada Contrato de Futuro de TESM tiene un valor nominal de doscientos cincuenta
millones de pesos colombianos (COP 250.000.000). El Contrato de Futuro de TESM
se negociard por precio.

Articulo 4.3.1.1.4. Generacion de Contratos (Este articulo fue modificado mediante
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Circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de 2009). (Este articulo
fue modificado mediante Circular 008 del 24 de agosto de 2009. Rige a partir del 26 de agosto
de 2009)

Los vencimientos de los Futuros de TESM son mensuales y trimestrales dentro del
ciclo de marzo (marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo). En el Sistema
estaran listados los cuatro (4) Contratos con vencimientos mas cercanos, asi: los
tres (3) Contratos con vencimientos mensuales mas cercanos y los trimestrales
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dentro de este ciclo hasta seis (6) meses. Asi mismo estaran listados los contratos
de Time Spread asociados a estos vencimientos.

En el dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedaré activo para
negociacién el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.3.1.1.5. Tick de precio

Los Contratos de Futuro de TESM tendran un tickde precio y de cotizacién de 0,005
unidades de precio, fluctuaciéon equivalente a doce mil quinientos pesos colombianos
(COP 12.500).

Articulo 4.3.1.1.6. Método de Liquidacion

La liquidacion de las Operaciones sobre Contratos de Futuros de TESM se realizara
por entrega fisica del activo subyacente el dia de vencimiento del Contrato y la cual
estara sujeta al procedimiento que establezca la Camara en su reglamentacion.

Articulo 4.3.1.1.7. Ultimo dia de negociacién (Este articulo fue modificado mediante
circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El Gultimo dia de negociacion para cada Contrato de Futuro de TESM es el miércoles
de la semana del vencimiento del Contrato. Cuando el miércoles de la semana del
vencimiento del Contrato corresponda a un dia no habil, se negociara hasta el dia
habil anterior.

Articulo 4.3.1.1.8. Dia de vencimiento del Contrato (Este articulo fue modificado
mediante circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El dia de vencimiento para cada Contrato de Futuro de TESM es el primer viernes del
mes de vencimiento del Contrato. Cuando el primer viernes del mes del vencimiento
del Contrato corresponda a un dia no habil, el dia del vencimiento correspondera al
dia habil siguiente.

Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.3.1.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion y Registro de

Operaciones (Este articulo fue modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de 2009.
Rige a partir del 29 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular 006
del 19 de febrero de 2010. Rige a partir del 22 de febrero de 2010). (Este articulo fue
modificado mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de febrero de
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2011. Rige a partir del 12 de marzo de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular
014 publicada en Boletin Normativo 017 del 14 de diciembre de 2012. Rige a partir del 17 de
diciembre de 2012).

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de TESM
debera ser de doscientos (200) Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto
de los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este parametro.

Los Miembros sélo podran solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de
Futuros de TESM por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacion.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al ultimo precio mas 600 ticks de precio, ni menor al Ultimo precio menos 600 ticks
de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la Camara de Riesgo Central de
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Contraparte podra en virtud de su funcién de protecciéon del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de
boletin informativo. La modificacion temporal no podréa estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.3.1.2.2. Parametro de barrido (Este articulo fue modificado mediante
Circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de 2009)

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro de TESM sera de seiscientos
(600) ticks. El parametro de barrido para los Contratos Time Spread sobre los
Contratos de Futuro de TESM seré de sesenta (60) ticks.

Articulo 4.3.1.2.3. Parametros del Programa de Creadores de Mercado (Este

articulo fue derogado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir

del 5 de abril de 2010)

SECCION I

(Esta seccion fue adicionada mediante Circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del
19 de febrero de 2009).

CONTRATO DE FUTURO DE TES A CORTO PLAZO

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.3.2.1.1. Activo Subyacente

El Futuro de TES a corto plazo (en adelante “TESS”) se construye sobre un bono

tedrico llamado Bono Nocional de tasa fija que es emitido a par, el dia de
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vencimiento de cada Contrato. Esté bono tedrico cuenta con las siguientes
caracteristicas:

Titulo: TESB tasa fija en pesos

Madurez: 2 afos

Periodicidad cupén: Anual

Este instrumento esta respaldado por una canasta de titulos TES clase B a tasa fija
en pesos, con los cuales se relaciona a través de un “factor de conversién”. El valor
del cup6n del bono nocional, los titulos que conforman la canasta asi como el factor
de conversién que los relaciona serdn informados al Mercado previamente a la
inscripcién de cada Contrato mediante Boletin Informativo y publicados en la pagina
Web de la Bolsa.

Al vencimiento, los tenedores de los Contratos que hubieren resultado con posicion
de venta podran decidir e informar a la Camara el(los) titulo(s) de la canasta con
el(los) que cumpliran su obligacién para que ésta entregue a los tenedores de los
contratos que hubieren resultado con posicion de compra. Lo anterior debera
sujetarse a las condiciones o procedimientos que defina la Cadmara en su
reglamentacion.

Articulo 4.3.2.1.2. Factor de conversion

La Bolsa debera calcular un factor de conversion para cada titulo de la canasta, el
cual corresponde al precio limpio de cada titulo valorado al Gltimo dia de negociacién
del Contrato dividido entre cien (100). Este célculo se realiza a partir del flujo de
caja de cada uno de los titulos de la canasta, empleando la tasa de rendimiento del
Bono Nocional. La férmula utilizada para calcular el factor de conversién es la
siguiente:

IC

F

Fi

FC

n
i
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100 11 365

1

Donde:

FC: Factor de Conversion de cada titulo de la canasta

Fi: Flujo de caja de cada titulo que compone la canasta de entregables.

IC: Intereses corridos calculados hasta el Gltimo dia de negociacién del contrato.
t: Nimero de dias entre el Gltimo dia de negociacién del contrato y el flujo de
caja i, el cual sigue la convenciéon de conteo de dias Actual/365.

r: Tasa cupo6n del Bono Nocional.

Articulo 4.3.2.1.3. Tamafio del Contrato y unidad de negociacion

Cada Contrato de Futuro de TESS tiene un valor nominal de doscientos cincuenta
millones de pesos colombianos (COP 250.000.000). El Contrato de Futuro de TESS

se negociard por precio.
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Articulo 4.3.2.1.4. Generacion de Contratos (Este articulo fue modificado mediante
Circular 008 del 24 de agosto de 2009. Rige a partir del 26 de agosto de 2009)

Los vencimientos de los Futuros de TESS son mensuales y trimestrales dentro del
ciclo de marzo (marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo). En el Sistema
estaran listados los cuatro (4) Contratos con vencimientos mas cercanos, asi: los
tres (3) Contratos con vencimientos mensuales mas cercanos y los trimestrales
dentro de este ciclo hasta seis (6) meses. Asi mismo estaran listados los contratos
de Time Spread asociados a estos vencimientos.

En el dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedaré activo para
negociacién el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.3.2.1.5. Tick de precio

Los Contratos de Futuro de TESS tendran un tickde precio y de cotizacion de 0,005
unidades de precio, fluctuacioén equivalente a doce mil quinientos pesos colombianos
(COP 12.500).

Articulo 4.3.2.1.6. Método de Liquidacion

La liquidacion de las Operaciones sobre Contratos de Futuros de TESS se realizara
por entrega fisica del activo subyacente el dia de vencimiento del Contrato y la cual
estara sujeta al procedimiento que establezca la Camara en su reglamentacion.

Articulo 4.3.2.1.7. Ultimo dia de negociacion (Este articulo fue modificado mediante
circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El ultimo dia de negociacién para cada Contrato de Futuro de TESS es el miércoles
de la semana del vencimiento del Contrato. Cuando el miércoles de la semana del
vencimiento del Contrato corresponda a un dia no habil, se negociara hasta el dia
héabil anterior.

Articulo 4.3.2.1.8. Dia de vencimiento del Contrato (Este articulo fue modificado
mediante circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El dia de vencimiento para cada Contrato de Futuro de TESS es el primer viernes del
mes de vencimiento del Contrato. Cuando el primer viernes del mes del vencimiento
del Contrato corresponda a un dia no hébil, el dia del vencimiento correspondera al
dia hébil siguiente.

Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.3.2.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracién y Registro de

Operaciones. (Este articulo fue modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de
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2009. Rige a partir del 29 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular
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006 del 19 de febrero de 2010. Rige a partir del 22 de febrero de 2010). (Este articulo fue
modificado mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de febrero de
2011. Rige a partir del 12 de marzo de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular
014 publicada en Boletin Normativo 017 del 14 de diciembre de 2012. Rige a partir del 17 de
diciembre de 2012).

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de TESS
debera ser de doscientos (200) Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto
de los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este parametro.

Los Miembros sélo podran solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de
Futuros de TESS por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacién.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al altimo precio méas 300 ticks de precio, ni menor al ultimo precio menos 300 ticks
de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la CAmara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funcion de proteccion del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de un
boletin informativo. La modificacion temporal no podré estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.3.2.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro de TESS seré de trescientos
(300) ticks. El parametro de barrido para los Contratos Time Spread sobre los
Contratos de Futuro de TESS sera de treinta (30) ticks.

SECCION IIi

(Esta seccion fue adicionada mediante Circular 003 del 18 de febrero de 2009. Rige a partir del
19 de febrero de 2009).

CONTRATO DE FUTURO DE TES A LARGO PLAZO

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.3.3.1.1. Activo Subyacente

El Futuro de TES a largo plazo (en adelante “TESL”) se construye sobre un bono
tedrico llamado Bono Nocional de tasa fija que es emitido a par, el dia de
vencimiento de cada Contrato. Esté bono tedrico cuenta con las siguientes
caracteristicas:
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Titulo: TESB tasa fija en pesos

Madurez: 10 anos

Periodicidad cupén: Anual

Este instrumento esta respaldado por una canasta de titulos TES clase B a tasa fija
en pesos, con los cuales se relaciona a través de un “factor de conversién”. El valor
del cup6n del bono nocional, los titulos que conforman la canasta asi como el factor
de conversién que los relaciona serdn informados al Mercado previamente a la
inscripcién de cada Contrato mediante Boletin Informativo y publicados en la pagina
Web de la Bolsa.

Al vencimiento, los tenedores de los Contratos que hubieren resultado con posicién
de venta podran decidir e informar a la Camara el(los) titulo(s) de la canasta con
el(los) que cumpliran su obligacion para que ésta entregue a los tenedores de los
contratos que hubieren resultado con posicion de compra. Lo anterior debera
sujetarse a las condiciones o procedimientos que defina la Camara en su
reglamentacion.

Articulo 4.3.3.1.2. Factor de conversién

La Bolsa deberé calcular un factor de conversion para cada titulo de la canasta, el
cual corresponde al precio limpio de cada titulo valorado al Gltimo dia de negociacién
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del Contrato dividido entre cien (100). Este célculo se realiza a partir del flujo de
caja de cada uno de los titulos de la canasta, empleando la tasa de rendimiento del
Bono Nocional. La férmula utilizada para calcular el factor de conversion es la
siguiente:

IC

r

Fi

FC

n
i

t

100 11 365

1

Donde:

FC: Factor de Conversion de cada titulo de la canasta

Fi: Flujo de caja de cada titulo que compone la canasta de entregables.

IC: Intereses corridos calculados hasta el ultimo dia de negociacién del contrato.
t: Nidmero de dias entre el Gltimo dia de negociacién del contrato y el flujo de
caja i, el cual sigue la convencion de conteo de dias Actual/365.

r: Tasa cup6n del Bono Nocional.

Articulo 4.3.3.1.3. Tamafio del Contrato y unidad de negociacion

Cada Contrato de Futuro de TESL tiene un valor nominal de doscientos cincuenta
millones de pesos colombianos (COP 250.000.000). El Contrato de Futuro de TESL
se negociard por precio.

Articulo 4.3.3.1.4. Generacion de Contratos (Este articulo fue modificado mediante

Circular 008 del 24 de agosto de 2009. Rige a partir del 26 de agosto de 2009)
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Los vencimientos de los Futuros de TESL son mensuales y trimestrales dentro del
ciclo de marzo (marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio). En el Sistema
estaran listados los cuatro (4) Contratos con vencimientos mas cercanos, asi: los
tres (3) Contratos con vencimientos mensuales mas cercanos y los trimestrales
dentro de este ciclo hasta seis (6) meses. Asi mismo estaran listados los contratos
de Time Spread asociados a estos vencimientos.

En el dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedara activo para
negociacion el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.3.3.1.5. Tick de precio

Los Contratos de Futuro de TESL tendran un tickde precio y de cotizacién de 0,005
unidades de precio, fluctuacion equivalente a doce mil quinientos pesos colombianos
(COP 12.500).

Articulo 4.3.3.1.6. Método de Liquidacion

La liquidacion de las Operaciones sobre Contratos de Futuros de TESL se realizara
por entrega fisica del activo subyacente el dia de vencimiento del Contrato y la cual
estara sujeta al procedimiento que establezca la Camara en su reglamentacion.

Articulo 4.3.3.1.7. Ultimo dia de negociacion (Este articulo fue modificado mediante
circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El dltimo dia de negociacion para cada Contrato de Futuro de TESL es el miércoles
de la semana del vencimiento del Contrato. Cuando el miércoles de la semana del
vencimiento del Contrato corresponda a un dia no habil, se negociara hasta el dia
habil anterior.

Articulo 4.3.3.1.8. Dia de vencimiento del Contrato (Este articulo fue modificado
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mediante circular 003 del 26 de enero de 2011. Rige a partir del 31 de enero de 2011).

El dia de vencimiento para cada Contrato de Futuro de TESL es el primer viernes del
mes de vencimiento del Contrato. Cuando el primer viernes del mes del vencimiento
del Contrato corresponda a un dia no hébil, el dia del vencimiento correspondera al
dia hébil siguiente.

Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION
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Articulo 4.3.3.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracién y Registro de

Operaciones (Este articulo fue modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de 2009.
Rige a partir del 29 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular 006
del 19 de febrero de 2010. Rige a partir del 22 de febrero de 2010). (Este articulo fue
modificado mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de febrero de
2011. Rige a partir del 12 de marzo de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular
014 publicada en Boletin Normativo 017 del 14 de diciembre de 2012. Rige a partir del 17 de
diciembre de 2012).

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de TESL
debera ser de doscientos (200) Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto
de los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este pardmetro.

Los Miembros sélo podran solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de
Futuros de TESL por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacion.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al ultimo precio mas 720 ticks de precio, ni menor al Ultimo precio menos 720 ticks
de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la Camara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funciéon de proteccidon del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de
boletin informativo. La modificacion temporal no podréa estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.3.3.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro de TESL sera de setecientos
veinte (720) ticks. El parametro de barrido para los Contratos Time Spread sobre

los Contratos de Futuro de TESL ser& de setenta y dos (72) ticks.

Articulo 4.3.3.2.3. Parametros del Programa de Creadores de Mercado (Este
articulo fue derogado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de
abril de 2010)

CAPITULO IV

(Este capitulo fue adicionado mediante Circular 005 del 12 de junio de 2009. Rige a partir del
16 de junio de 2009).

CONTRATOS DE DERIVADOS

SOBRE DIVISAS

SECCION | ]

FUTURO DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO
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Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.4.1.1.1. Activo Subyacente

El activo subyacente de los Futuros de tasa de cambio Délar/Peso (en adelante
Futuro de TRM) es la Tasa de Cambio Representativa del Mercado en adelante (TRM)
del dia, calculada y certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia, de
acuerdo con las disposiciones legales vigentes.

Articulo 4.4.1.1.2. Tamafio del Contrato y unidad de negociacion

Cada Contrato de Futuro de TRM tiene un valor nominal de cincuenta mil ddlares
americanos (USD 50.000) y se negocia en precio.
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Articulo 4.4.1.1.3. Generacion de Contratos (Este articulo fue modificado mediante
Circular 011 publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17 de agosto de 2012. Rige a partir
del 21 de agosto de 2012)

Se listaran vencimientos para los tres (3) meses siguientes y adicionalmente los
vencimientos trimestrales correspondientes al ciclo de Marzo que sean requeridos
para contar con vencimientos hasta un (1) afo. Estaran listados los seis (6)
vencimientos mas cercanos.

Durante la semana siguiente al vencimiento de cada Contrato quedara activo el
nuevo vencimiento.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran
listados.

Articulo 4.4.1.1.4. Tick de precio

Los Futuros de TRM tendrén un tick de precio de 0.10 unidades de precio, fluctuacion
equivalente a cinco mil pesos colombianos (COP 5000).

Articulo 4.4.1.1.5. Método de Liquidacion (Este articulo fue modificado mediante
Circular 013 del 27 de octubre de 2009. Rige a partir del 29 de octubre de 2009)

La liquidacién de las operaciones sobre Contratos de Futuros de TRM es
financiera, es decir, se realiza en pesos colombianos el dia de vencimiento del
respectivo Contrato.

El precio al cual se realiza la ultima liquidacion el dia de vencimiento
corresponde a la TRM formada el ultimo dia de negociacion redondeada
algebraicamente a un (1) decimal, de forma que corresponda con el minimo
valor de tick de precio definido para el producto.
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Articulo 4.4.1.1.6. Ultimo dia de negociacion. (Este articulo fue modificado

mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a

partir del 6 de febrero de 2012). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 publicada
en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14 de febrero de 2013).

El ultimo dia de negociacién para cada Contrato de Futuro de TRM es el miércoles de
la semana del mes de vencimiento del Contrato. Cuando el miércoles de la semana
del vencimiento corresponda a un dia no habil, se negociara hasta el dia hébil
siguiente.

Articulo 4.4.1.1.7. Dia de vencimiento del contrato. (Este articulo fue modificado

mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a

partir del 6 de febrero de 2012). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 publicada
en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14 de febrero de 2013).

El dia de vencimiento para cada Contrato de Futuro de TRM es el segundo miércoles
del mes de vencimiento del Contrato. Cuando el segundo miércoles del mes del
vencimiento corresponda a un dia no habil, el dia del vencimiento correspondera al
dia habil siguiente.

Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.4.1.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion y Registro de

Operaciones (Este articulo fue modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de 2009.
Rige a partir del 29 de octubre de 2009). (Este articulo fue modificado mediante Circular 006
del 19 de febrero 2010. Rige a partir del 22 de febrero de 2010). (Este articulo fue modificado
mediante Circular 010 del 31 de mayo de 2010. Rige a partir del 12 de junio de 2010).

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de TRM
debera ser de doscientos (200) Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto
de los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este parametro.

Los Miembros podran solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de Futuros
de TRM por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacion.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al Ultimo precio mas 504 ticks de precio, ni menor al tltimo precio menos 504 ticks
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de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la Camara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funcién de proteccién del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de
boletin informativo. La modificacion temporal no podréa estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.
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Articulo 4.4.1.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro de TRM sera de quinientos cuatro
(504) ticks. El parametro de barrido para los contratos Time Spread sobre los

Futuros de TRM sera de cincuenta (50) ticks.

Articulo 4.4.1.2.3. Dia de ultima liquidacion (Este articulo fue adicionado mediante
Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14
de febrero de 2013)

La dltima liquidacién de cada Contrato se realizara el primer dia habil siguiente al
vencimiento del Contrato.

SECCION I ]

MINI CONTRATO DE FUTURO DE TASA DE CAMBIO DOLAR/PESO

(Esta seccion fue adicionada mediante Circular 018 del 28 de octubre de 2010. Rige a partir
del 29 de octubre de 2010).

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.4.2.1.1. Activo Subyacente

El subyacente del Mini Contrato de Futuro de Tasa de Cambio serd la Tasa
Representativa del Mercado de ddélares (TRM) del dia, calculada y certificada por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 4.4.2.1.2. Tamaio del Contrato y unidad de negociacion

Cada contrato tendra un valor nominal de USD$5.000 (cinco mil délares americanos)
y se negocia en precio.

Articulo 4.4.2.1.3. Generacion de Contratos (Este articulo fue modificado mediante

Circular 011 publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17 de agosto de 2012. Rige a partir
del 21 de agosto de 2012)

Se listaran vencimientos para los tres (3) meses siguientes y adicionalmente los
vencimientos trimestrales correspondientes al ciclo de Marzo que sean requeridos
para contar con vencimientos hasta un (1) afo. En este sentido estaran listados los
seis (6) vencimientos mas cercanos.

Durante la semana siguiente al vencimiento de cada Contrato quedara activo el
nuevo vencimiento.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran

listados.
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Articulo 4.4.2.1.4. Tick de precio (Este articulo fue modificado mediante Circular 011
publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17 de agosto de 2012. Rige a partir del 21 de
agosto de 2012)

El Mini Contrato de Futuro de Tasa de Cambio tendra un tick de precio de 0.10
unidades de precio, fluctuacion equivalente a quinientos pesos colombianos (COP
500).

Articulo 4.4.2.1.5. Método de Liquidacion. (Este articulo fue modificado mediante

Circular 011 publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17 de agosto de 2012. Rige a partir
del 21 de agosto de 2012)

La liquidacion de las operaciones sobre este contrato es financiera, es decir, se
realiza en pesos colombianos el dia de vencimiento del respectivo contrato.
El precio al cual se realiza la dltima liquidacion corresponde a la TRM formada el
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ultimo dia de negociacion.

Articulo 4.4.2.1.6. Ultimo dia de negociacion. (Este articulo fue modificado
mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a
partir del 6 de febrero de 2012). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 publicada
en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14 de febrero de 2013).

El ultimo dia de negociacién para cada Mini Contrato de Futuro de TRM es el
miércoles de la semana del mes de vencimiento del Contrato. Cuando el miércoles
de la semana del vencimiento corresponda a un dia no habil, se negociara hasta el
dia habil siguiente.

Articulo 4.4.2.1.7. Dia de vencimiento del contrato. (Este articulo fue modificado

mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a

partir del 6 de febrero de 2012). (Este articulo fue modificado mediante Circular 002 publicada
en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14 de febrero de 2013).

El dia de vencimiento para cada Mini Contrato de Futuro de TRM es el segundo
miércoles del mes de vencimiento del Contrato. Cuando el segundo miércoles del
mes del vencimiento corresponda a un dia no hébil, el dia del vencimiento
corresponderd al dia habil siguiente.

Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.4.2.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion y Registro de
Operaciones

La cantidad méaxima de contratos al ingreso de una orden sobre el Mini Contrato de
Futuro de Tasa de Cambio sera de doscientos (200) contratos. Por lo tanto, los filtros
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o reglas respecto de los Operadores de cada Miembro deberdn cumplir con este
parametro.

Los Miembros podréan solicitar el registro de Operaciones sobre el Mini Contrato de
Futuro de Tasa de Cambio por una cantidad minima de un (1) Contrato por
Operacion.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al ultimo precio mas 504 ticks de precio, ni menor al Ultimo precio menos 504 ticks
de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la Camara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funciéon de proteccidon del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de
boletin informativo. La modificacion temporal no podréa estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.4.2.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Mini Contrato de Futuro de Tasa de Cambio seréd de
quinientos cuatro (504) ticks. El parametro de barrido para los contratos Time
Spread sobre los Futuros de TRS ser& de cincuenta (50) ticks.

Articulo 4.4.2.2.3. Dia de ultima liquidacion (Este articulo fue adicionado mediante
Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 13 de febrero de 2013. Rige a partir del 14
de febrero de 2013)

La dltima liquidacién de cada Contrato se realizara el primer dia habil siguiente al
vencimiento del Contrato.
CAPITULO V

(Este capitulo fue adicionado mediante Circular 007 del 4 de marzo de 2010. Rige a partir del
10 de marzo de 2010).

CONTRATOS DE DERIVADOS SOBRE VALORES DE RENTA VARIABLE
INSCRITOS EN BOLSA

SECCION |

CRITERIOS Y REGLAS ESPECIALES APLICABLES A LA NEGOCIACION DE
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CONTRATOS DE FUTURO CON SUBYACENTE ACCIONES INSCRITAS EN LA

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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Articulo 4.5.1.1. Criterios aplicables para definir los factores de ajuste de

las condiciones generales de los contratos por Eventos Corporativos

La Bolsa podra ajustar las condiciones generales de un contrato de futuro con
subyacente acciones inscritas en la Bolsa o incorporar nuevos contratos por efecto
de Eventos Corporativos ocurridos respecto de una acciéon que es activo subyacente.
En tales casos, la Bolsa podra tener en cuenta los criterios que se enuncian a
continuacion para definir los ajustes a realizar:

1. Preservar la equivalencia del monto del Contrato de Futuro con subyacente
acciones inscritas en la Bolsa antes y después del Evento Corporativo, teniendo

en cuenta la liquidacién en efectivo de los ajustes de decimales resultantes del
Evento Corporativo;

2. Propender porque la posicién en el Contrato de futuro con subyacente acciones
inscritas en la Bolsa sea equivalente antes y después del Evento Corporativo,
teniendo en cuenta la liquidacion en efectivo de los ajustes de decimales
resultantes del Evento Corporativo; y

3. Utilizar cualquier otro criterio, asi como habilitar los mecanismos que la Bolsa
considere adecuados para realizar ajustes a las condiciones o parametros del
Contrato de Futuro con subyacente acciones inscritas en la Bolsa, con el fin de
preservar la relacién con su activo subyacente, asegurar la adecuada celebracion

de operaciones en el Sistema con posterioridad al Evento Corporativo y

garantizar las condiciones para que la Camara realice el proceso de

compensacion y liquidacién de las Operaciones.

Con fundamento en los criterios antes enunciados la Bolsa podra modificar el tamano
del Contrato, crear un nuevo nemotécnico, y/o modificar el precio e informara a la
Camara los parametros de ajuste de la posicion abierta existente en cada cuenta
registrada ante la Camara. Todo ajuste que la Bolsa efectle respecto del Contrato de
Futuro con subyacente acciones inscritas en la Bolsa y sus condiciones generales,
sus parametros de negociacion y las especificaciones para su negociacion,
compensacion y liquidacion de las Operaciones sobre el mismo tendran caréacter
definitivo y vinculante.

Articulo 4.5.1.2. Consideraciones de informacion a los participantes del

Mercado.

La Bolsa informara a los Miembros, a la Camara y al mercado en general a través de
Boletines Informativos, los Eventos Corporativos relacionados con la accién que sea
activo subyacente de un Contrato de Futuro con subyacente acciones inscritas en la
Bolsa cuando requieran implementacién de ajustes respecto del Contrato de futuro.
Asi mismo, la Bolsa podra modificar las condiciones generales del contrato, creando
uno nuevo y suspendiendo el vigente. La Bolsa, por medio de Instructivo Operativo,
que publicara con una antelaciéon minima de dos (2) dias habiles a la implementacion
de las modificaciones, informara las metodologias, condiciones y procedimientos
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bajo los cuales se efectuaran los ajustes que deberan ser tenidos en cuenta tanto
por los Miembros, como por sus clientes o terceros que ostenten posicién en el
Contrato.

En caso de Eventos Corporativos que impliquen un ajuste con redondeos, la Bolsa en
conjunto con la Cdmara podran usar aquellas metodologias que le permitan
minimizar las diferencias entre el calculo del precio de referencia con decimales y el
precio de referencia resultante del evento corporativo.
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De igual forma, la Bolsa y la Cadmara coordinaran las gestiones operativas que deban
desarrollar para resolver los Eventos Corporativos incluyendo la creaciéon de nuevos
nemotécnicos, la realizacién de operaciones y el truncamiento o la aproximacion de
los pardmetros de negociacién resultantes del Evento Corporativo. En caso que la
informacién disponible al mercado sea insuficiente o inoportuna para realizar el
ajuste del Contrato de futuro, el Gestor del mercado podra suspender el Instrumento
o Contrato, de acuerdo con lo previsto en el numeral 2. del articulo 6.1.1.5 de la
presente Circular.

Una vez finalizado el Evento Corporativo y con el fin de volver a las especificaciones
originales del Contrato sobre acciones, la Bolsa teniendo en cuenta los ciclos de
vencimiento de los Contratos podra suspender el Instrumento o Contrato creado
para resolver el Evento Corporativo y levantar la suspension al Instrumento o
Contrato empleado originalmente. Esto, con el fin de que el mercado paulatinamente
migre al Contrato original.

Articulo 4.5.1.3. Necesidad de realizar una oferta publica de adquisicion.

Los Miembros deberan dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 2.7.1.5. de la
Resolucién 400 de 1995, expedida por la Sala General de la Superintendencia de
Valores, adicionado por el articulo séptimo del Decreto 1796 de 2009 o las normas
que lo modifiquen o sustituyan.

SECCION I

CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA ACCION DE ECOPETROL

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.5.2.1.1. Activo Subyacente

El Futuro sobre la accién de ECOPETROL S.A. inscrita en la Bolsa (en adelante Futuro
ECOPETROL) tendra como activo subyacente la Accién Ordinaria de ECOPETROL.
Articulo 4.5.2.1.2. Tamaio del Contrato y unidad de negociacion
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Cada Contrato de Futuro ECOPETROL tendra un valor nominal de mil (1.000)
acciones. El Contrato de Futuro ECOPETROL se negociara por precio.

Articulo 4.5.2.1.3. Generacion de Contratos

Se listaran en el sistema vencimientos trimestrales dentro del ciclo de Marzo (Marzo,
Junio, Septiembre, Diciembre). Estaran listados los cuatro (4) vencimientos mas
cercanos.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran
listados.

En el dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedara activo para
negociaciéon el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.5.2.1.4. Variacion minimo de precio o “Tick de precio”

Los contratos de Futuro ECOPETROL tendran una variacién minima de precio de 1
peso. Esta fluctuaciéon es equivalente a COP 1.000 por contrato.

Articulo 4.5.2.1.5. Método de Liquidacion

Al vencimiento de cada Contrato las posiciones abiertas en el Futuro ECOPETROL se
liquidaran por entrega del subyacente. Los vendedores del contrato entregaran las
acciones de ECOPETROL correspondientes al tamafo definido para el Contrato, y los
compradores entregaran el valor en pesos correspondiente al tamafno del Contrato
multiplicado por el precio de liquidacion al vencimiento calculado por la Bolsa de
Valores de Colombia el ultimo dia de negociacién del Contrato.

Si para el ultimo dia de negociacion del Contrato, la accién subyacente se encuentra
en periodo exdividendo, la entrega a vencimiento se realizara en las mismas

126



condiciones como si la transaccién se hubiera realizado éste dia en el mercado de
contado.

Si para el ultimo dia de negociacién del Contrato, la accién subyacente se encuentra
suspendida, la Bolsa, en coordinacion con la Cdmara podra establecer los
mecanismos que permitan el cumplimiento o el Roll Over de las operaciones
celebradas con anterioridad a la suspension.

En caso de incumplimiento por parte del Miembro Liquidador con posicién
vendedora, la Camara de acuerdo con su reglamento podra realizar liquidacién por
diferencia, de conformidad con el procedimiento que estara definido en la Circular
Unica de la Camara.

Articulo 4.5.2.1.6. Ultimo dia de negociacién

El dltimo dia de negociaciéon de los contratos de Futuro ECOPETROL sera tres (3) dias

habiles antes del dia de vencimiento.
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Articulo 4.5.2.1.7. Dia de vencimiento del Contrato. (Este articulo fue modificado
mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a
partir del 6 de febrero de 2012).

El vencimiento de los contratos de Futuro ECOPETROL es el cuarto miércoles del mes
de vencimiento. Cuando el cuarto miércoles del mes de vencimiento corresponda a
un dia no habil, el dia de vencimiento corresponderd al dia habil siguiente.
Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.5.2.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion de

Operaciones (Este articulo fue modificado mediante Circular 18 del 28 de octubre de 2010.
Rige a partir del 29 de octubre de 2010)

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de
ECOPETROL deberéd ser de 500 Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto
de los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este parametro.

Articulo 4.5.2.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro ECOPETROL sera de 81 ticks. El
pardmetro de barrido para los Contratos Time Spread sobre los Contratos de Futuro
ECOPETROL sera de 8 ticks.

SECCION Il

CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA ACCION PREFERENCIAL DE

BANCOLOMBIA

Subseccion 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.5.3.1.1. Activo Subyacente

El Futuro sobre la accién Preferencial de Bancolombia inscrita en la Bolsa (en
adelante “Futuro PFBCOLOM”) tendra como activo subyacente la Accion Preferencial
de Bancolombia PFBCOLOM.

Articulo 4.5.3.1.2. Tamafio del Contrato y unidad de negociacion
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Cada Contrato de Futuro PFBCOLOM tendra un valor nominal de mil (1.000)
acciones. El Contrato de Futuro PFBCOLOM se negociara por precio.

Articulo 4.5.3.1.3. Generacion de Contratos

Se listaran en el sistema vencimientos trimestrales dentro del ciclo de Marzo (Marzo,
Junio, Septiembre, Diciembre). Estaran listados los cuatro (4) vencimientos méas
cercanos.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran
listados.

En el dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedara activo para
negociacién el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
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anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.5.3.1.4. Variacion minimo de precio o “Tick de precio” (Este articulo

fue modificado mediante Circular 004 publicada en Boletin Normativo No. 004 del 29 de febrero

de 2012. Rige a partir del 12 de marzo de 2012)

Los contratos de Futuro PFBCOLOM tendran una variacién minima de precio de COP
5. Esta fluctuacion es equivalente a COP 5.000 por contrato.

Articulo 4.5.3.1.5. Método de Liquidacion

Al vencimiento de cada contrato las posiciones abiertas en el Futuro PFBCOLOM se
liquidaran por entrega del subyacente. Los vendedores del contrato entregaran las
acciones preferenciales de Bancolombia correspondientes al tamafo definido para el
contrato, y los compradores entregaréan el valor en pesos correspondiente al tamano
del contrato multiplicado por el precio de liquidacion a vencimiento calculado por la
Bolsa de Valores de Colombia el tltimo dia de negociacion del Contrato.

Si para el ultimo dia de negociacion del Contrato, la accién subyacente se encuentra
en periodo exdividendo, la entrega a vencimiento se realizara en las mismas
condiciones como si la transaccion se hubiera realizado éste dia en el mercado de
contado.

Si para el ultimo dia de negociacion del Contrato, la accién subyacente se encuentra
suspendida, la Bolsa, en coordinacion con la Camara podra establecer los
mecanismos que permitan el cumplimiento o el Roll Over de las operaciones
celebradas con anterioridad a la suspension.

En caso de incumplimiento por parte del Miembro Liquidador con posicién
vendedora, la Camara de acuerdo con su reglamento podra realizar liquidacién por
diferencia, de conformidad con el procedimiento que estara definido en la Circular
Unica de la Camara.
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Articulo 4.5.3.1.6. Ultimo dia de negociacion

El dltimo dia de negociacion de los contratos de Futuro PFBCOLOM sera tres (3) dias
hébiles antes del dia de vencimiento.

Articulo 4.5.3.1.7. Dia de vencimiento del Contrato. (Este articulo fue modificado
mediante Circular 002 publicada en Boletin Normativo 002 del 31 de enero de 2012. Rige a
partir del 6 de febrero de 2012).

El vencimiento de los contratos de Futuro PFBCOLOM es el cuarto miércoles del mes
de vencimiento. Cuando el cuarto miércoles del mes de vencimiento corresponda a
un dia no habil, el dia de vencimiento correspondera al dia habil siguiente.”
Subseccion 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.5.3.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion de

Operaciones

La cantidad maxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro de
PFBCOLOM debera ser de 100 Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto de
los Operadores de cada Miembro deberan cumplir con este parametro.

Articulo 4.5.3.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Contrato de Futuro PFBCOLOM sera 62 ticks. El
pardmetro de barrido para los Contratos Time Spread sobre los Contratos de Futuro
PFBCOLOM sera de 6 ticks.

SECCION IV

CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA ACCION DE

PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP - PRE

(Esta seccion fue adicionada mediante Circular 009 publicada en Boletin Normativo 010
del 26 de junio de 2012. Rige a partir del 3 de julio de 2012)

Subseccion 1
CONDICIONES GENERALES
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Articulo 4.5.4.1.1. Activo Subyacente

El Futuro sobre la accién de Pacific Rubiales Energy Corp inscrita en la Bolsa (en
adelante “Futuro PREC”) tendra como activo subyacente la Accion Pacific Rubiales
PREC.
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Articulo 4.5.4.1.2. Tamaio del Contrato y unidad de negociacion

Cada Contrato de Futuro PREC tendra un valor nominal de mil (1.000) acciones. El
Contrato de Futuro PREC se negociara por precio.

Articulo 4.5.4.1.3. Generacion de Contratos

Se listaran en el sistema vencimientos trimestrales dentro del ciclo de Marzo (Marzo,
Junio, Septiembre, Diciembre). Estaran listados los cuatro (4) vencimientos més
cercanos.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran
listados.

El dia habil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedaréa activo para
negociacion el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.5.4.1.4. Variaciéon minima de precio o “Tick de precio”

Los contratos de Futuro PREC tendréan una variacion minima de precio de COP 10.
Esta fluctuacién es equivalente a COP 10.000 por contrato.

Articulo 4.5.4.1.5. Método de Liquidacién

Al vencimiento de cada contrato las posiciones abiertas en el Futuro PREC se
liquidaran por entrega del subyacente, entendiéndose por este el procedimiento por
el cual el cumplimiento de las operaciones aceptadas en la fecha de liquidacion se
produce mediante la entrega del Activo por la parte que debe vender a la parte que
debe comprar dicho Activo, a cambio del precio pactado en la operacion. Los
intercambios de efectivo al vencimiento tendran en cuenta, en su caso, el proceso de
liquidacion diaria.

Si para el ultimo dia de negociacién del Contrato, la accién subyacente se encuentra
en periodo exdividendo, la entrega a vencimiento se realizara en las mismas
condiciones como si la transaccién se hubiera realizado éste dia en el mercado de
contado.

Si para el ultimo dia de negociacion del Contrato, la accién subyacente se encuentra
suspendida, la Bolsa, en coordinacion con la Cdmara podra establecer los
mecanismos que permitan el cumplimiento o el Roll Over de las operaciones
celebradas con anterioridad a la suspension.

En caso de incumplimiento por parte del Miembro Liquidador con posicién
vendedora, la Camara de acuerdo con su reglamento, podra realizar liquidacion por
diferencia, de conformidad con el procedimiento que estara definido en la Circular
Unica de la Camara.
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Articulo 4.5.4.1.6. Ultimo dia de negociacion

El dltimo dia de negociacion de los contratos de Futuro PREC sera tres (3) dias
héabiles antes del dia de vencimiento.

Articulo 4.5.4.1.7. Dia de vencimiento del Contrato

El dia de vencimiento de los contratos de Futuro PREC es el cuarto miércoles del mes
de vencimiento. Cuando el cuarto miércoles del mes de vencimiento corresponda a
un dia no habil, el dia de vencimiento correspondera al dia habil siguiente.
Subseccién 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.5.4.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion de

Operaciones
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La cantidad méaxima de Contratos al ingreso de una Orden sobre el Futuro PREC es
de 100 Contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto de los Operadores de
cada Miembro deberdn cumplir con este pardmetro.

Articulo 4.5.4.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el Futuro PREC sera 150 ticks. El parametro de barrido
para los Contratos Time Spread sobre los Contratos de Futuro PREC sera de 15 ticks.
CAPITULO VI

(Este capitulo fue adicionado mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo No. 005
del 25 de febrero de 2011. Rige a partir del 12 de marzo de 2011)

CONTRATO DE FUTURO iNDICE ACCIONARIO COLCAP

SECCION 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.6.1.1. Activo Subyacente

El Futuro de indice Accionario COLCAP (futuro COLCAP) tendra como activo
subyacente el indice Accionario COLCAP calculado y publicado por la Bolsa de Valores
de Colombia.

Articulo 4.6.1.2. Tamafo del contrato y unidad de negociacion
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Cada contrato de futuro COLCAP tendra un valor nominal de COP 25.000 (veinticinco
mil pesos colombianos) multiplicados por el valor del indice.

Articulo 4.6.1.3. Generacion de Contratos

Se listaran los vencimientos trimestrales mas cercanos del ciclo de Marzo (Marzo,
Junio, Septiembre, Diciembre) que sean requeridos para contar con vencimientos
hasta un 1 afo.

Los contratos de Time Spread asociados a estos vencimientos también estaran
listados.

El dia h&bil siguiente al dia de vencimiento de cada Contrato, quedaré activo para
negociacion el nuevo Contrato que asegure la estructura de vencimientos del inciso
anterior. Asi mismo, se activaran los Contratos Time Spread correspondientes.
Articulo 4.6.1.4. Variacion minima de precio o “Tick de precio”

Los contratos de Futuro indice Accionario COLCAP tendran una variacién minima de
medio punto de indice. Esta fluctuacién equivale a COP 12.500 (doce mil quinientos
pesos colombianos) por contrato.

Articulo 4.6.1.5. Método de liquidacion (Este articulo fue modificado mediante
Circular 011 publicada en Boletin Normativo No. 013 del 17 de agosto de 2012. Rige a partir
del 21 de agosto de 2012)

La liquidacion de las operaciones sobre futuros COLCAP es financiera, calculada en
pesos colombianos el dia del vencimiento de cada contrato.

El precio al que se realiza la liquidacién corresponde al valor de cierre del indice
COLCAP del ultimo dia de negociacién del contrato.

Articulo 4.6.1.6. Ultimo dia de negociacion

El ultimo dia de negociacién de futuros COLCAP serd el dia de vencimiento del
contrato.

Articulo 4.6.1.7. Dia de vencimiento del contrato

El dia de vencimiento de los futuros COLCAP seré el tercer viernes del mes de
vencimiento. Cuando el tercer viernes del mes de vencimiento corresponda a un dia
no habil, el dia de vencimiento corresponderd al dia habil anterior.

Articulo 4.6.1.8. Dia de ultima liquidacion del contrato
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El dia de la dltima liquidacién de los futuros COLCAP serd el primer dia habil
siguiente al vencimiento del contrato.

SECCION 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION
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Articulo 4.6.2.1. Parametros de cantidad para la celebracion de operaciones

La cantidad méaxima de contratos al ingreso de una orden sobre el futuro COLCAP
debera ser de 100 contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto de los
operadores de cada miembro deberan cumplir con este parametro.

Articulo 4.6.2.2. Parametro de barrido

El parametro de barrido para el contrato de futuro COLCAP sera de 120 ticks. El
parametro de barrido para los contratos Time Spread sobre los contratos de futuro

COLCAP sera de 12 ticks.
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CAPITULO VII

(Este capitulo fue adicionado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 009 del 8
de junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012).

CONTRATO DE FUTURO DE INFLACION

SECCION 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.7.1.1. Activo Subyacente

El activo subyacente de los contratos es la variacién mensual del indice de Precios al
Consumidor (1PC) calculados y publicados por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). Es importante aclarar que el dato publicado por el
DANE y por ende el activo subyacente del contrato corresponde a la variacion del
indice para el mes inmediatamente anterior a la fecha de vencimiento del contrato.
Articulo 4.7.1.2. Tamaiio del contrato y unidad de negociacién

El tamafio de cada contrato de futuro de inflacién sera de COP 250.000.000
(doscientos cincuenta millones de pesos colombianos).

La cotizacion de los contratos sera en precio, teniendo en cuenta la siguiente
relacion:

Precio de cotizacion= 100 — (Inflacién mensual esperada) x 100.

Articulo 4.7.1.3. Generacion de Contratos

Estaran disponibles en el sistema los tres primeros vencimientos mensuales. Si bien
la estructura de los vencimientos implica que se tienen contratos de 1 mes, 2 meses
y 3 meses, la inflacién que se negocia en todos los contratos es la mensual.

Articulo 4.7.1.4. Variacion minima de precio o “Tick de precio”

Los contratos de futuro de inflacién tendran una variacién minima de 0.01 unidades
de precio, equivalentes a COP 25.000 (veinticinco mil pesos colombianos).

Articulo 4.7.1.5. Método de liquidacién

La liquidacion de las operaciones es financiera en pesos colombianos. La liquidacién
final se realiza al precio de cierre, el cual se calcula teniendo en cuenta el valor de la
variacion del IPC mensual publicada por el DANE, expresada en los mismos términos
de cotizacion del contrato.

Articulo 4.7.1.6. Ultimo dia de negociacion

Sera el quinto dia del mes de vencimiento del contrato, es decir, el dia en que el

DANE publica el dato mensual de la variacién del IPC del mes inmediatamente
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anterior. Cuando este dia corresponda a un dia no habil, el dltimo dia de negociacién
correspondera al dia habil anterior.

Articulo 4.7.1.7. Dia de vencimiento del contrato

El dia de vencimiento de los contratos correspondera al primer dia habil siguiente al
ultimo dia de negociacion.

Articulo 4.7.1.8. Dia de ultima liquidacion del contrato

El dia de la ultima liquidacién de los futuros de inflacion ser& el primer dia hébil

siguiente al vencimiento del contrato.
SECCION 2
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PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.7.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracién y Registro de

operaciones

La cantidad maxima de contratos al ingreso de una orden sobre el futuro de inflacién
debera ser de 100 contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto de los
operadores de cada miembro deberan cumplir como méaximo con este parametro.
Los Miembros podran solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de Futuros
de Inflacién por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacion.

La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la CAmara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funcién de proteccion del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacién y registro comunicandolo a través de
boletin informativo. La modificacion temporal no podréa estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.7.2.2. Parametro de barrido (Este articulo fue modificado mediante Circular

009 publicada en Boletin Normativo 010 del 26 de junio de 2012. Rige a partir del 27 de junio
de 2012)

El parametro de barrido para el contrato de futuro de Inflacion sera de 200 ticks.
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CAPITULO Vil

(Este capitulo fue adicionado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 009 del 8
de junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012).

CONTRATO DE FUTURO IBR

SECCION 1

CONDICIONES GENERALES

Articulo 4.8.1.1. Activo Subyacente

El activo subyacente del contrato es la tasa resultante de la composicion de las tasas
IBR overnight publicadas diariamente por el Banco de la Republica para un periodo
de composicion de 360 dias calendario. La composicion de las tasas IBR overnight
del periodo, se realiza teniendo en cuenta la siguiente férmula:

Rp = Tasa promedio del periodo

ri = Tasas IBR overnights publicadas para los dias entre la fecha de inicio de
negociacién del contrato y el ultimo dia de negociacién.

di = Nimero de dias en los que cada ri es aplicada. Para dias habiles el valor de la
tasa es aplicado para un dia. Para fines de semana donde no hay publicacion de
tasas, la tasa publicada el viernes debera aplicarse 3 veces para incorporar los dias
viernes, sabado y domingo. El mismo procedimiento se debera aplicar en caso de
dias festivos.

g= Dias héabiles entre la fecha de inicio de negociacion del contrato y el Ultimo dia de
negociacion.

Articulo 4.8.1.2. Tamafo del contrato y unidad de negociacion

El tamafio de cada contrato es de $1.000.000.000 (mil millones de pesos
colombianos). Los contratos se negocian por precio teniendo en cuenta la siguiente
relacién:

Precio negociado = 100 — Tasa de interés esperada para el periodo restante del
contrato.

La anterior definicién implica que la negociacién del contrato se basa en las
expectativas de tasa desde la fecha de negociacién hasta el vencimiento del
contrato. Sin embargo, la liquidacion del contrato se realiza sobre la estructura
completa del contrato entendiéndose por ésta los 360 dias de negociacion definidos
para el mismo.

Articulo 4.8.1.3. Generacion de Contratos
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La estructura de negociacién implica que se negocia solo la expectativa de tasa
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desde la fecha de negociacion hasta el ultimo dia de negociacion del contrato. A
modo de ejemplo, pasados 30 dias del inicio de negociacion del contrato, se estara
negociando la expectativa de tasa para un periodo de 330 dias, pese a que la
liquidaciéon del contrato correspondera al precio de la estructura completa de 360
dias, la cual surge de incorporar los 30 dias de historia del contrato al precio
negociado.

Teniendo en cuenta lo anterior, estaran disponibles de forma simultanea en el
sistema contratos trimestrales del ciclo de marzo (Marzo, Junio, Septiembre y
Diciembre) hasta un maximo de 4 contratos, siempre y cuando la fecha del dltimo
dia de negociaciéon se encuentre a un plazo menor o igual a 360 dias. En este orden
de ideas, cada uno de los vencimientos estara disponible para negociacién 360 dias
calendario antes de su ultimo dia de negociacién.

Adicionalmente, estaran listados los contratos Time Spread asociados a cada uno de
estos vencimientos.

Articulo 4.8.1.4. Sensibilidad de precio negociacion y Variacion minima de

precio de liquidacion

Los contratos de futuro de IBR tendran una variacién minima en el precio de
negociacion de 0.0010 unidades de precio. La anterior definicion implica que la
sensibilidad de precio del instrumento dependerd del nimero de unidades de cambio
en el precio y el tiempo al vencimiento. Sin embargo, dada la estructura de
liquidaciéon sobre el producto completo, un cambio de 0.0001 unidades en el precio
de liquidacion equivale a COP 1.000 (mil pesos colombianos).

Articulo 4.8.1.5. Método de liquidacion

La liquidacion de las operaciones sobre futuros de IBR es financiera.

Articulo 4.8.1.6. Ultimo dia de negociacion

Corresponde al primer viernes del mes de vencimiento. Cuando este dia corresponda
a una fecha no habil, el Gltimo dia de negociacién correspondera al dia habil anterior.
Paragrafo transitorio: Los cuatro primeros contratos creados a la fecha de entrada
en vigencia del presente capitulo, podran ser negociados hasta el dia habil anterior a
la fecha establecida en el presente articulo como Ultimo dia de negociacién. Esta
restriccion no afectaréa el procedimiento de calculo del subyacente a negociar y
aplicara unicamente para los referidos contratos.

Articulo 4.8.1.7. Dia de vencimiento del contrato

Correspondera al ultimo dia de negociacion del contrato.

Articulo 4.8.1.8. Dia de ultima liquidacion del contrato
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El dia de la ultima liquidacién del contrato sera el dia habil siguiente al dia de
vencimiento del contrato.

SECCION 2

PARAMETROS DE NEGOCIACION

Articulo 4.8.2.1. Parametros de cantidad para la Celebracion y Registro de

operaciones

La cantidad maxima de contratos al ingreso de una orden sobre el futuro de I1BR
debera ser de 100 contratos. Por lo tanto, los filtros o reglas respecto de los
operadores de cada miembro deberan cumplir con este parametro.

Los Miembros sélo podréan solicitar el registro de Operaciones sobre Contratos de
Futuros de IBR por una cantidad minima de un (1) Contrato por Operacién.

Los Miembros sélo podran ingresar solicitudes de registro cuyo precio no sea mayor
al Ultimo precio mas 150 ticks de precio, ni menor al tltimo precio menos 150 ticks
de precio. En caso de que no exista estadistica de ultimo precio, el rango se
calculara a partir del precio de referencia.
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La Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con la Camara de Riesgo Central de
Contraparte podra en virtud de su funcion de protecciéon del mercado, modificar
temporalmente estos niveles de operacion y registro comunicidndolo a través de
boletin informativo. La modificacién temporal no podré estar vigente por un periodo
superior a un (1) mes.

Articulo 4.8.2.2. Parametro de barrido (Este articulo fue modificado mediante Circular
009 publicada en Boletin Normativo 010 del 26 de junio de 2012. Rige a partir del 27 de junio
de 2012)

El parametro de barrido para el contrato de futuro de IBR seré de 500 ticks. El
parametro de barrido para los contratos Time Spread sera de 50 ticks.

PARTE V

DEL PROGRAMA DE CREADORES DEL MERCADO

CAPITULO |

CREADORES DEL MERCADO

Articulo 5.1.1. Solicitud para ser Participante en los Programas de

Creadores del Mercado de Derivados (Este articulo fue modificado mediante Circular
008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de abril de 2010). (Este articulo fue

modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 008 del 12 de abril de 2011.
Rige a partir del 4 de abril de 2011)
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Todos los Miembros del Mercado de Derivados segun su respectivo régimen legal,
pueden solicitar participar en los Programas de Creadores de Mercado de la Bolsa.
Para ello, deberan manifestar mediante comunicacion escrita a la Bolsa la intencién
de participar en el respectivo Programa utilizando el Anexo No. 8 de la presente
Circular.

Una vez estudiada la solicitud por parte de la Bolsa, ésta autorizara o rechazard la
participacién del Miembro en el Programa correspondiente, decisién que sera
informada al Miembro mediante comunicacién escrita. En caso de ser aceptado, en
dicha comunicacién se indicara la fecha a partir de la cual se produce el ingreso del
Miembro al Programa.

Para formalizar el ingreso al Programa, el Miembro o Aspirante aceptado debera
suscribir un acuerdo con la Bolsa denominado “Acuerdo de Creadores del Mercado de
Derivados”, que constituira un Anexo de la presente Circular, en el cual se
especificaran los términos y condiciones del respectivo Programa, asi como las
obligaciones y prerrogativas establecidas de manera particular a los Miembros
aceptados dentro del Programa. Adicionalmente, el Acuerdo establecera el
procedimiento de célculo y la clasificacién de Creadores de Mercado.

Articulo 5.1.2. Condiciones generales aplicables a los Programas de

Creadores de Mercado (Este articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de
marzo de 2010. Rige a partir del 5 de abril de 2010). (Este articulo fue modificado mediante
Circular 002 del 18 de enero de 2011. Rige a partir del 3 de enero de 2011). (Este articulo fue
modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 008 del 12 de abril de 2011.
Rige a partir del 4 de abril de 2011)

Los Programas de Creadores de Mercado estaran sujetos a las siguientes
condiciones:

1. Los pardmetros bajo los cuales se verificara el cumplimiento de las obligaciones
del Programa de Creadores de Mercado seran los establecidos en los Anexos de la
presente Circular que establezcan el “Acuerdo de Creadores del Mercado de
Derivados” para el Programa correspondiente, y aplicaran para todos los
participantes que hayan sido admitidos en dicho Programa. La modificacién en los
parametros del Programa sera informada por la Bolsa a través del Sistema y por
medio de Boletin Informativo.

2. La Bolsa podré exigir la informacién que estime conveniente a los Miembros
participantes en los Programas de Creadores de Mercado para asegurar el adecuado
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cumplimiento de sus obligaciones.

3. El Creador de Mercado debera cumplir con las condiciones y parametros definidos
por la Bolsa en los Anexos de la presente Circular que establezcan el “Acuerdo de
Creadores del Mercado de Derivados” para el respectivo Programa, para el ingreso
de Ordenes de compra y venta y tanto la Bolsa, ya sea a través del Sistema o de
otros mecanismos o procedimientos informara a los participantes a través de la
clasificacién, cuando no estén cumpliendo adecuadamente con sus obligaciones.
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4. El méximo nimero de Creadores de Mercado aceptados dentro de los Programas
serd: (i) Para el programa de Creadores de Mercado sobre los Futuros de TES: cinco
(5) creadores de mercado y tres (3) aspirantes al Programa; (ii) para el programa
de Creadores de Mercado sobre los Futuros de Tasa de Cambio Délar/Peso: cuatro
(4) creadores de mercado y tres (3) aspirantes.

La vinculacién estara sujeta a la disponibilidad de los respectivos cupos.

5. El Aspirante del Programa podra incluirse como Creador siempre y cuando haya
cumplido con sus obligaciones durante un periodo minimo de seis (6) meses y
supere en la clasificacién al Miembro del Programa de Creadores del Mercado de
Derivados que se encuentre en Ultimo lugar de la clasificacién acumulada. La Bolsa
comunicara al Aspirante incluido en el Programa la fecha a partir de la cual se hara
Miembro del mismo, una vez éste firme el Acuerdo de Creadores de Mercado.

El Aspirante que participe durante un ciclo completo del Programa y no le sea posible
cumplir con las condiciones para clasificarse como Creador de Mercado, no podréa
presentarse como Aspirante al ciclo siguiente, a menos que no existan otras
entidades interesadas en participar como Aspirantes.

El ciclo del programa sera de un (1) ano contado a partir del primer dia habil de
enero hasta el Ultimo dia habil de diciembre del respectivo afo.

La Bolsa actualizarda mensualmente la clasificacién de Creadores y Aspirantes que
participan dentro del Programa, acorde con un indice formado a partir de los
ponderadores definidos por la Bolsa para el respectivo ciclo, seglin se determine en
el Anexo de la presente Circular establecido para el correspondiente Programa.

La Bolsa comunicara esta clasificacion de forma semanal a los participantes de los
Programas y la actualizarda mensualmente en su pagina Web.

Paragrafo Transitorio: Para el Programa de Creadores del Mercado sobre el Futuro de
Tasa de Cambio Délar Peso, de que trata el Anexo No. 12, el Programa contara con
dos (2) ciclos durante 2011, el primero de los cuales se extendera desde el
momento de la firma del Acuerdo, hasta el 30 de junio de 2011 y el segundo, desde
el 12 de julio de 2011, hasta el 30 de diciembre de 2011.

Articulo 5.1.3. Obligaciones de los Participantes en los Programas de

Creadores de Mercado (Este articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de
marzo de 2010. Rige a partir del 5 de abril de 2010). (Este articulo fue modificado mediante
Circular 021 del 13 de diciembre de 2010. Rige a partir del 14 de diciembre de 2010). (Este
articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 008 del 1° de
abril de 2011. Rige a partir del 4 de abril de 2011)

El Creador de Mercado y el Aspirante al Programa, cumpliran con sus obligaciones si
las érdenes ingresadas cumplen con el pardmetro de permanencia requerida y con
las demas condiciones que se definan en el Anexo de la presente Circular establecido

para el correspondiente Programa.
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Articulo 5.1.4. Consecuencias del Incumplimiento de las Obligaciones (Este
articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de
abril de 2010)

Cuando un participante no cumpla con sus obligaciones, se procedera de la siguiente
forma:
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1. La Bolsa le informara al Miembro, mediante comunicacioén escrita, el
incumplimiento de sus obligaciones como Creador de Mercado. Esto implicara
que el Miembro no obtendra las prerrogativas previstas en el Programa.

2. Ante concurrencia del Miembro en el incumplimiento de sus obligaciones
como participante del Programa de Creadores de Mercado, durante tres (3)
meses -que podran ser no consecutivos-, durante el mismo ciclo, la Bolsa lo
excluira del Programa.

Articulo 5.1.5. Condiciones de las Ordenes de Creador de Mercado (Este
articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de
abril de 2010)

Los Miembros admitidos como participantes del Programa de Creadores de Mercado
deberan observar las siguientes condiciones respecto de sus Ordenes:

1. Todas las Ordenes ingresadas por los Operadores del Miembro que participa
como Creador de Mercado serdn consideradas firmes y tenidas en cuenta para la
validacién del cumplimiento de las obligaciones establecidas en el Programa.

2. Las Ordenes de creador de mercado podran ingresarse por el mecanismo normal
de ingreso de Ordenes o para los Operadores de posicién propia utilizando un
mecanismo especial de Ordenes de Creador de Mercado, que permite ingresar
Ordenes de compra y venta de forma simultanea.

3. Al ingreso de una Orden utilizando el mecanismo de Orden de Creador de
Mercado se podran, establecer las siguientes condiciones:

. Tipo de Contrato

. Contrato o Nemotécnico

. Precio de Compra

. Precio de Venta

. Cantidad de contratos a comprar

Cantidad de contratos a vender

. Cantidad visible por compra

. Cantidad visible por venta

. Al igual que ocurre con las Ordenes de cualquier Operador, el ingreso de Ordenes
de Creador de Mercado esta sujeto al cumplimiento de los filtros o reglas de

precio definidos para el Instrumento.
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5. Las Ordenes ingresadas de forma simultanea por el mecanismo de Orden de
Creador de Mercado no pueden ser compatibles en precio.

6. Las Ordenes de Creador de Mercado se podran modificar o eliminar.

7. Las Ordenes ingresadas por el mecanismo de Orden de Creador de Mercado
reemplazaran las Ordenes de compra y de venta que ya se encuentren activas y
bajo la responsabilidad del respectivo Operador. En este sentido, las Ordenes de
Creadores de Mercado que se encuentren activas seran eliminadas de forma
automética.

8. Cuando el Operador habilitado para actuar como creador de mercado retira una
Orden ingresada por el mecanismo de Orden de creador de mercado desde una
ventana diferente a la del Libro Publico o Profundidad, el Sistema eliminara todas
las Ordenes activas bajo su responsabilidad.

Articulo 5.1.6. Exclusiones de los Programas de Creadores de Mercado (Este
articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de
abril de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin
Normativo 008 del 1¢ de abril de 2011. Rige a partir del 4 de abril de 2011)

Un Miembro serd excluido de cualquier Programa de Creador del Mercado en el que
participe por las siguientes causas:
1. Renuncia voluntaria del Miembro a su actuacién como Creador del Mercado.

AT>JQ™TODQOTOD
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Para el efecto, debera presentar una comunicacion en tal sentido, con una
antelacion minima de quince (15) dias a la fecha desde la cual solicita su
exclusiéon voluntaria. No se requerira la referida antelacién cuando la renuncia
voluntaria se justifique por modificaciones en los pardmetros de participacién
definidos por la Bolsa més alla de los compromisos asumidos originalmente por
el Creador de Mercado.

2. Incumplimiento de las obligaciones del Miembro como participante del
Programa de Creadores de Mercado por tres (3) meses dentro del respectivo
ciclo.

3. Por la pérdida de la condicién de Miembro del Mercado de Derivados.

4. Por sustitucién del Creador de Mercado, debido al cumplimiento de las
obligaciones de un Aspirante para ingresar al Programa.

5. El Miembro excluido por razones diferentes a la establecida en el numeral
anterior no podra solicitar su reingreso al Programa durante los dos (2) ciclos
siguientes al ciclo de exclusion.

Paragrafo transitorio: Para el Programa de Creadores de Mercado al que se refiere el
Anexo No.12 el lapso para computar el incumplimiento de obligaciones por el
participante al Programa durante 2011, segln se establece en el numeral 2 del

presente articulo serda de dos meses dentro del respectivo ciclo.
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Articulo 5.1.7. Prerrogativas del Programa de Creadores de Mercado (Este
articulo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5 de
abril de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin
Normativo 008 del 12 de abril de 2011. Rige a partir del 4 de abril de 2011)

El cumplimiento de las obligaciones previstas para cada uno de los Programas de
Creadores de Mercado otorga al respectivo Miembro el derecho a recibir las
prerrogativas que la Bolsa defina en los Anexos de la presente Circular que
establezcan el “Acuerdo de Creadores del Mercado de Derivados” para el respectivo
Programa.”

Articulo 5.1.8. Condiciones Especificas del Programa de Creadores de

Mercado sobre Futuros (Este articulo fue derogado mediante Circular 008 del 31 de

marzo de 2010. Rige a partir del 5 de abril de 2010)
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PARTE VI

DEL DESARROLLO Y GESTION DEL MERCADO POR PARTE DE LA BOLSA

CAPITULO |

DE LAS FACULTADES DE LA BOLSA

Articulo 6.1.1. Mecanismos, procedimientos e instancias de seguimiento y

gestion del Mercado de Derivados de la Bolsa

De conformidad con los articulos 1.2.1.y 3.2.1. del Reglamento del Mercado de
Derivados, el Gestor del Mercado desarrollara todas aquellas actividades necesarias
para preservar el ordenamiento del Mercado, velar por la correcta formaciéon de
precios de los Contratos, y porque el Sistema opere de manera organizada, seguray
adecuada, de tal forma que los Miembros puedan participar de manera equitativa y
segura en el Mercado.

A continuacién se definen las principales actividades a cargo del Gestor del Mercado:
1. Con respecto a la gestién propia del Mercado

a. Hacer seguimiento y analisis al Mercado, para lo cual podré solicitar

cualquier tipo de informacion a los Miembros que le permita cumplir
adecuadamente con los objetivos y funciones establecidas en el

Reglamento y en la presente Circular para el Gestor del Mercado.

b. Modificar los parametros de negociacion de uno o varios Instrumentos asi

como los parametros bajo los cuales se verificara el cumplimiento de las
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obligaciones del Programa de Creadores de Mercado cuando las
condiciones del Mercado asi lo requieran.

c. Hacer seguimiento al Mercado y al precio de los Activos Subyacentes con
respecto al precio de referencia o al ultimo precio de los Contratos y
modificarlos cuando considere que éstos no corresponden a las
condiciones del Mercado.

d. Hacer seguimiento y exigir el cumplimiento de las obligaciones de los
Miembros de acuerdo con lo previsto en el Reglamento, la Circular y los
Instructivos Operativos expedidos por la Bolsa. De esta forma, adelantaréa
todas las actividades que sean necesarias para dar cumplimiento a las
disposiciones sobre suspension y exclusion de los Miembros.

e. Suspender la celebracion o registro de Operaciones sobre uno o varios

Instrumentos o Contratos.
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f. Administrar las sesiones de Mercado y determinar la suspension o

ampliacién de los horarios de las mismas.

g. Anular o modificar Operaciones de acuerdo con lo previsto en el

Reglamento y en la presente Circular.

h. Velar por el cumplimiento de las disposiciones establecidas en el

Reglamento y en la presente Circular.

2. Con respecto a la gestion del esquema de creadores de mercado

a. Administrar los criterios de participacion, realizar el seguimiento, medicién

y control del cumplimiento de obligaciones establecidas para los

participantes en el Programa de acuerdo con el Reglamento y la presente

Circular.

3. Con respecto a la valoracion de los Contratos

a. Definir el precio de cierre de cada Contrato para su publicacién al

mercado.

SECCION |

CON RESPECTO A LA GESTION PROPIA DEL MERCADO

Articulo 6.1.1.1. Informacidn para seguimiento y analisis del Mercado

El Gestor de Mercado puede emplear toda la informacion disponible del Mercado
incluyendo la de los Miembros y Operadores que intervienen en cada Operacion, la
informaciéon correspondiente a las Ordenes ingresadas al Sistema y toda informacién
de posiciones y cuentas de los Miembros.

Asi mismo, el Gestor de Mercado puede solicitar a un Miembro la informacién que
considere pertinente para la evaluacion de las condiciones de negociacion y demas
actividades en que esté inmerso el Miembro con respecto al Mercado de Derivados
asi como, la informacion de las tarifas o comisiones que les cobran a sus clientes por
las Operaciones celebradas o registradas en el Sistema. El cumplimiento en la
entrega de esta informacién por parte del Miembro es parte de las obligaciones
aceptadas por éste dentro del proceso de vinculacion al Mercado de Derivados
administrado por la Bolsa.

Articulo 6.1.1.2. Modificacion de parametros de negociacion

El Gestor de Mercado podréa en cualquier momento, segln las condiciones de
Mercado asi lo requieran, modificar los parametros de negociacién de uno o varios

instrumentos. Dicha modificacién deberéa ser informada al Mercado a través del
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Sistema y de Boletin Informativo. Se debera indicar la fecha a partir de la cual los
nuevos pardmetros entraran en vigencia en el Sistema y la duracién de dicha
modificacion, la cual no podra ser superior a un (1) mes.
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Igualmente, la modificacion de los parametros de negociacién debera ser informada
de manera inmediata a la Camara. En el caso en que la Bolsa aspire a que los
nuevos pardmetros de negociacion tengan una vigencia superior a un (1) mes, se
debera adelantar el tramite de modificacién de la Circular en lo que corresponda
antes del vencimiento de dicho plazo maximo de duracioén.

Articulo 6.1.1.3. Seguimiento y modificacion de precio de referencia o de

ultimo precio

El Gestor de Mercado hara seguimiento permanente al comportamiento del precio de
referencia o ultimo precio y podra modificarlos en los siguientes eventos:

1. Cuando durante el dia de negociacion un Contrato pierda liquidez y su precio se
desactualice con respecto a la evolucién del precio de otro Contrato del mismo
Instrumento que concentre liquidez, el Gestor de Mercado podra modificar el

precio de referencia o el ultimo precio del Contrato no liquido.

2. Cuando durante el dia de negociaciéon los Contratos del mismo Instrumento
pierdan liquidez y su precio se desactualice con respecto a la evolucién del Activo
Subyacente el Gestor de Mercado podréa modificar el precio de referencia o el

ultimo precio. En este caso, la actualizacion de tales precios del Contrato que
corresponda al primer vencimiento podra obedecer al precio teérico del Contrato.
Para los Contratos correspondientes a los demas vencimientos se podra

establecer como precio de referencia o Gltimo precio el precio teérico de cada
Contrato o el resultado del precio del Contrato del primer vencimiento mas el
diferencial implicito entre los precios de cierre de los Contratos para el dia de
negociaciéon inmediatamente anterior.

3. Cuando considere que el precio de referencia o el ultimo precio no refleja las
condiciones o circunstancias reales vigentes en el Mercado.

Articulo 6.1.1.4. Suspension o Exclusion de Miembros

La suspension o exclusion de Miembros deberd ocurrir ante el incumplimiento de una
o varias de sus obligaciones. Para el efecto, se deberan tener en cuenta las
circunstancias o eventos establecidos en el articulo 1.4.20. del Reglamento General
de la Bolsa.

El Gestor del Mercado monitorearéa el cumplimiento de las obligaciones y en caso de
un incumplimiento procederd de la siguiente manera:
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Bolsa le notificara al Miembro la medida de suspensién a través de comunicacién
escrita, firmada por un representante legal de la Bolsa, especificando fecha y hora
de la suspensién, el periodo de duracién de la medida, las causales y las acciones
que debe tomar el Miembro para que le sea levantada la suspensién, segin sea
procedente.

De acuerdo con la condicidén o caracteristicas de la suspension, la Bolsa podria
otorgarle al Miembro un tiempo prudencial para cerrar sus posiciones abiertas antes
de que se haga efectiva la decisién de suspenderlo las cuales seran informadas en la
comunicacion de notificacién de la medida.

Articulo 6.1.1.5. Suspension de Instrumentos o Contratos (Este articulo fue

modificado mediante Circular 013 del 27 de octubre de 2009. Rige a partir del 29 de octubre
de 2009)

De acuerdo con lo previsto en el articulo 2.1.4. del Reglamento del Mercado de
Derivados, el Gestor del Mercado podréa suspender uno o varios Instrumentos o
contratos en los siguientes casos:

1. Por suspensién de la negociacién del activo subyacente.

2. Por cualquier situacién que se presente respecto del activo subyacente y que
afecte la negociacion del Contrato o instrumento.
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3. Por la cancelacion de la inscripcion del activo subyacente en el RNVE.

Sin embargo, la suspension de uno o varios Instrumentos o Contratos siempre
procedera por solicitud expresa de la Camara o de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Una vez se tome la decisién se procedera a suspender la negociacién del
respectivo Contrato o Instrumento en el Sistema y el Gestor de Mercado
informara de manera inmediata a la Camara, la Superintendencia Financiera de
Colombia, al Autorregulador y a los Miembros del Mercado a través del Sistema
y expediréa el respectivo Boletin Informativo.

Suspendida la negociacion de un contrato o grupo de contratos en el Sistema no
se podran ingresar nuevas Ordenes o Solicitudes de Registro sobre los mismos y
todas las Ordenes activas en ese momento seran retiradas.

La suspension de la negociacion de un contrato no implicara modificaciones en
las condiciones definidas para el respectivo contrato.

Al momento de levantar la suspension por decision de la Bolsa o por solicitud de
la Superintendencia Financiera de Colombia o de la Camara, se informara a la
Camara, a la Superintendencia Financiera de Colombia y a todos los Miembros
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de manera inmediata a través del Sistema y se procedera a publicar el
respectivo Boletin Informativo.

Articulo 6.1.1.6. De la suspension o extension de los horarios de las

sesiones de Mercado

El Gestor del Mercado podra:

1. Suspender una sesién de Mercado:

a) Cuando la cotizacién de los contratos no estd asegurada.

b) Cuando mas del 40% de los Miembros, que cumplan con las especificaciones
técnicas requeridas de hardware, software y comunicaciones para acceder y

operar en el Sistema establecidas de conformidad con lo previsto en el

numeral 24 del articulo 1.2.1. y no se encuentren sujetos a suspension

temporal del servicio de conformidad con lo previsto en el numeral 1° del

articulo 1.4.20. ambos del Reglamento General del Mercado de Derivados,
manifiesten a la Bolsa que existen problemas generalizados para acceder al
Sistema, o circunstancias que impidan o dificulten, entre otras, el ingreso de
Ordenes, su modificacion, su eliminacién o la participacion en las Sesiones de
Mercado.

c) Cuando los Miembros, que cumplan con las especificaciones técnicas

requeridas de hardware, software y comunicaciones para acceder y operar en

el Sistema establecidas de conformidad con lo previsto en el numeral 24 del
articulo 1.2.1. y no se encuentren sujetos a suspension temporal del servicio

de conformidad con lo previsto en el numeral 1° del articulo 1.4.20. ambos

del Reglamento General del Mercado de Derivados, manifiesten a la Bolsa que
existen problemas generalizados para acceder al Sistema y representan mas

del 60% del volumen negociado en el mes inmediatamente anterior.

d) Cuando uno o méas Miembros, siempre que estos no se encuentren sujetos a
suspension temporal del servicio de conformidad con lo previsto en el

numeral 12 del articulo 1.4.20. del Reglamento General del Mercado de

Derivados, manifiesten que por causa de problemas en el Sistema, se produjo

el calce o registro de Operaciones cuyas condiciones no corresponden a las
ingresadas por las partes al Sistema.

e) Cuando la Camara solicita la suspension.
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f) Cuando la Superintendencia Financiera de Colombia solicita la suspension.
g) En general, cuando se afecte o se pueda afectar el curso normal del proceso
en cualquiera de las sesiones de negociacion o de registro de Operaciones.

2. Extender una sesion de Mercado:
Pagina 104 de 160

a) Cuando se ha suspendido temporalmente una sesion de Mercado y durante el
mismo dia de negociacién se hace necesario extender el horario de la misma

para la celebracion o registro de Operaciones.

b) Cuando el volumen de solicitudes de registro requiere que la Bolsa modifique

el horario de las sesiones correspondientes con el fin de contar con el tiempo
suficiente para rechazar o aceptar cada una de las solicitudes de registro al

término del dia.

c) Cuando la Camara lo solicite a la Bolsa.

d) Cuando las condiciones de Mercado requieran la ampliacién de horarios de

una o varias sesiones de Mercado.

La Bolsa debera informar a la Superintendencia Financiera de Colombiay a la
Camara la decisién de suspender o extender una sesion de Mercado aplicable a la
negociacion y registro de Operaciones sobre uno o mas contratos. Asimismo, la
Bolsa informara de dicha ampliacién a los Miembros a través del Sistemay
procederd a publicar el respectivo Boletin Informativo.

Al momento de levantar una suspensién por decisién de la Bolsa o por solicitud de la
Superintendencia Financiera de Colombia o de la Camara, se informaré a la Camara,
a la Superintendencia Financiera de Colombia y a todos los Miembros al menos con
10 minutos de antelacién al reinicio de la sesidén correspondiente.

Articulo 6.1.1.7. Anulacion de Operaciones.- (Este articulo fue modificado mediante
Circular 016 del 30 de diciembre de 2009. Rige a partir del 4 de enero de 2010). (Este articulo
fue modificado mediante Circular 010 del 31 de mayo de 2010. Rige a partir del 12 de junio de
2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular 014 publicada en Boletin Normativo 014
del 22 de julio de 2011. Rige a partir del 25 de julio de 2011)

De conformidad con el Reglamento, la anulacién de Operaciones podra realizarse de
oficio o por solicitud de un Miembro del Mercado, siempre y cuando la Bolsa
determine la pertinencia de la respectiva anulacién. En todo caso cualquier anulacion
se debera originar con el fin de garantizar el orden y la formacion de precios en el
Mercado y podra suscitarse en los siguientes eventos de falla o error material:

1. Cuando una Operacién se haya generado por el ingreso de una Orden

en condiciones por fuera de los parametros de negociacién de cada

Instrumento. En este caso dicha Operacién sera considerada una

Operacion errénea y, por lo tanto, susceptible de ser anulada.

2. Cuando la Operacion se genera por la activacion de una Orden stop

gue se desatd por el ingreso de una Orden en las condiciones

expuestas en el numeral anterior.

3. Cuando el Miembro manifieste que se produjo el calce o registro de

Operaciones cuyas condiciones no corresponden a las ingresadas por

él o por las partes al Sistema. De confirmarse por parte de la Bolsa

que el calce o registro de Operaciones se efectud en condiciones
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distintas a las ingresadas al Sistema, la Bolsa procedera a anular la
Operacion correspondiente e informaré de dicha decision a los
Miembros y a la Camara.

4. Cuando se hayan producido fallas o errores en la informaciéon que
alimenta el Sistema para su correcto funcionamiento y en virtud de
dichas fallas se haya producido el calce o registro de Operaciones.
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5. Cuando la Operacién se genera por el ingreso de datos en forma

errada por parte de un Miembro. En los casos en los que el Miembro

solicite la anulacién por este evento, se entendera por el s6lo hecho de

la solicitud, que se cumple con dicha condiciéon y que la misma se hace

bajo la gravedad de juramento.

Cuando un Miembro solicite la anulacién de una operacién, deberéa efectuarlo a
través de las personas autorizadas para tal efecto, quiénes efectuaran la respectiva
solicitud a través del Sistema.

En aquellos eventos en los cuales el Sistema no presente un funcionamiento normal
o el ingreso de 6rdenes se produzca a través de mecanismos o sistemas
interconectados al Sistema, la solicitud de anulaciones por parte de los Miembros se
podré efectuar mediante comunicacién telefénica y/o correo electrénico enviado a la
Bolsa.

En todo caso, la Bolsa validara que la solicitud proviene de una persona autorizada,
segun el medio por el cual se solicite la respectiva anulacion.

La solicitud efectuada en los anteriores términos, procedera siempre y cuando sea
realizada durante los cinco (5) minutos siguientes a la celebracion de la operacion.
La Bolsa procedera a anular la operaciéon siempre y cuando se cumplan las siguientes
condiciones:

a. Los deméas Miembros participantes en la operacion acepte (n) anular la

operacion y lo comunique(n) a la Bolsa a través del Sistema o por correo
electrénico -en caso un funcionamiento anormal del Sistema-.

b. No se hayan activado 6rdenes stop como resultado de la operacién.

La Bolsa debera comunicar al mercado a través del Sistema tanto la solicitud de
anulacion una vez se produzca, como la aprobacién o rechazo de la misma.
Paragrafo primero: En el caso de anulacién de operaciones Time Spreadlas
contrapartes deberdan solicitar la anulacion del contrato Time Spready de las dos (2)
operaciones asociadas al respectivo contrato.

Paragrafo segundo: En eventos de error material, la Bolsa con el fin de asegurar la
correcta formacién de precios en el mercado, podra someter la decisién de anulacién
de la primera operacion del dia de un Instrumento, que no haya sido aceptada por la

contraparte, a votacion de tres (3) Miembros que tengan la condicion de
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Participantes en el Programa de Creadores de Mercado que exista para el respectivo
Instrumento.

Los Miembros consultados seran seleccionados aleatoriamente entre los Participantes
a los Programas de Creadores de Mercado de cada Instrumento que no intervengan
como contrapartes de la operacion sujeta a solicitud de anulacion. Habra lugar a la
anulacion de la operaciéon siempre que el grupo de Participantes en el Programa de
Creadores de Mercado, considere de manera unanime la procedencia de la misma.
Paragrafo tercero: El tramite de anulacion de una operacion a través de los
mecanismos previstos en el presente articulo, no podra exceder el término de una
(1) hora transcurrida luego de la solicitud de anulacion de la respectiva operacion.
Articulo 6.1.1.8. Efectos de la Anulacion

Una vez se decida anular una Operacién, el Gestor del Mercado procedera a
informarle la decisién a todos los Miembros activos o conectados en el Sistema a
través del mismo. Igualmente, procedera a eliminarla de los registros del Sistema.
La anulacion de una Operacion implicara el recalculo de todas las estadisticas del
Mercado asociadas al contrato afectado por la anulacién. En caso que la Operacién
objeto de anulacién corresponda al ultimo precio transado, el Gestor del Mercado
verificara el impacto que tenga la anulacién de esta Operacion sobre las condiciones
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del Mercado de manera previa a realizar dicha anulacién, la cual se ejecutaréa
preferiblemente después del calce de una nueva Operaciéon que marque las
condiciones de precio para la aplicacién de los parametros de negociacion.
Articulo 6.1.1.9. Operaciones de mercado modificables

La Bolsa podra redefinir el precio de una o varias Operaciones cuando los precios de
las mismas no correspondan a las condiciones reales del Mercado, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 2.4.9. del Reglamento General del Mercado de Derivados de la
Bolsa.

1. Condiciones: La Bolsa, con el objetivo de proteger la adecuada formacion de
precios, podra modificar el precio de una o varias Operaciones si se presentan las
siguientes condiciones:

a) Cuando se produzca un cambio de precio en un Contrato, mayor a dos (2)
veces el parametro de barrido establecido para cada Instrumento con

respecto al precio base del mismo Contrato. Dicho precio base sera aquel que
se establezca para validar la condicién de Operaciones susceptibles de ser
modificadas.

b) Después del cambio en el precio del contrato y calce de Operaciones, el
precio del contrato retorna a niveles similares a los que se encontraba antes

de dicho cambio.
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c) En caso que el evento de cambio de precio ocurra en el Ultimo minuto de la
sesion y el tiempo no permita que los precios se corrijan, el evento puede ser
catalogado como un hecho generador de Operaciones susceptibles de ser
modificadas siempre y cuando el Gestor del Mercado lo establezca.

d) El periodo comprendido entre la ocurrencia del evento del literal a) y literal b)
del presente numeral no debera ser mayor a sesenta (60) segundos.

2. Pasos para la modificacion: Dadas las anteriores condiciones el Gestor del
Mercado podra modificar el precio de las Operaciones siguiendo para el efecto los
siguientes pasos:

a) Calculara el precio base para la modificacion de precio, resultante de
promediar el precio inmediatamente anterior y posterior a la ocurrencia del
evento.

b) Si el precio base para la modificacion no se pudiera calcular en los términos
del literal anterior, o el asi calculado no reflejara las condiciones de mercado,

el Gestor de Mercado podra decidir el precio base a utilizar.

c) A partir de este precio base, se establecera el rango de variacion para
calificar la modificacion de precio, adicionando y descontando un valor en

“ticks” equivalente a dos (2) veces el parametro de barrido establecido para
cada Instrumento.

d) Las Operaciones adjudicadas a un precio dentro del rango de variacién seran
mantenidas al precio al que fueron realizadas, sin embargo se modificara el
precio de las Operaciones que dentro del desarrollo del evento se encuentren
por fuera del rango de variacion establecido. Para esto el Gestor del Mercado
procedera a anularlas y reingresarlas con todas sus condiciones intactas salvo

el precio, el cual serd modificado al precio limite del rango mencionado en el
literal c) del presente numeral.

En ningln caso la modificacion de Operaciones implicara la alteracién de
informacién ingresada por los Miembros, distinta del precio de la Operacion.

e) Informara a través del Sistema la modificacion de una o varias Operaciones y
le informara a todos los Miembros y a la Camara el precio Iimite empleado

para dicha modificacién.
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Una vez surtida la modificacion de las Operaciones, el Gestor del Mercado procederé
a informar el resultado de la misma a los Miembros activos o conectados al Sistema
y la Camara, a través del mismo.

Articulo 6.1.1.10. Informes del Gestor del Mercado
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Cada vez que el Gestor del Mercado ejerza alguna de sus facultades previstas en el
Reglamento y en la presente Circular, deberd informar a las Autoridades
Competentes a mas tardar al finalizar el dia de negociacién e incluso por fuera del
horario de la Sesiones de Mercado y al Comité Técnico del Mercado de Derivados en
la siguiente sesion del mismo.

SECCION Il

CON RESPECTO A LA VALORACION DE LOS CONTRATOS

Articulo 6.1.2.1. Determinacion del Precio de Cierre

Si ninguna de las metodologias de calculo definidas en el articulo 4.2.1.1. de la
presente Circular permite obtener un precio de cierre que refleje las verdaderas
condiciones del mercado, el Gestor de Mercado podra decidir discrecionalmente el
precio de cierre de uno o varios Contratos.
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PARTE Vi

MECANISMOS DE CONTINGENCIA

CAPITULO |

REGLAS APLICABLES A LOS CASOS DE CONTINGENCIA

Articulo 7.1.1. Mecanismos y procedimiento de contingencia para las

sesiones de negociacion y registro de Operaciones

En el evento en que la Bolsa, en ejercicio de las facultades especiales previstas en el
articulo 1.2.3. del Reglamento General del Mercado de Derivados, proceda a
suspender o realizar cierres forzados de las negociacion o registro de Operaciones,
debido a que el sistema computacional presente un funcionamiento anormal que
pueda afectar el curso normal del proceso en cualquiera de las sesiones de
negociacién o registro, o cuando se presenten circunstancias de fuerza mayor o
hechos que produzcan o puedan producir graves alteraciones en el Mercado, podra
utilizar, con base en el analisis y diagndstico que efectle del escenario presentado,
uno de los mecanismos de contingencia sefalados a continuacién:

1. Centro de Cémputo Alterno.

La Bolsa tendra activado en todo momento un Centro de COmputo Alterno y por

lo tanto, el funcionamiento del Sistema seguird su curso normal. Sin embargo, la
Bolsa podra dar instrucciones a los Miembros y a la Camara sobre los aspectos

que considere relevantes respecto del funcionamiento del Mercado bajo este
mecanismo.

Si se evidencia que la activacion del Centro de Computo Alterno no garantiza la
continuidad del servicio, se informaré a todos los Miembros sobre las medidas a
adoptar en caso de suspension del servicio.

2. Suspension al final del horario habilitado para la negociacién o registro de
Operaciones sobre Instrumentos.

Si la suspensién del servicio se presenta durante los Gltimos treinta (30) minutos
del horario de la correspondiente sesion de negociacién o de registro y es

imposible restablecer el servicio, se dara por terminada la respectiva sesion.
Paragrafo Primero: En caso de suspension o cierre forzado de la negociacién o
registro de Operaciones se tendran por anulados o eliminados los procesos en curso
efectuados inmediatamente antes de la suspensién del servicio y a su
restablecimiento se eliminaran todas las Ordenes activas y solicitudes de registro en
el Sistema. Las Operaciones celebradas o registradas en el Sistema antes de
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presentarse las fallas técnicas, quedaran en firme.
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Sin embargo, en el caso en que la suspensién o cierre forzado se produzca en virtud
de fallas de los mecanismos de comunicacion que ocasionen la desconexién
involuntaria entre los Miembros y el Sistema, las Ordenes ingresadas por los
Miembros tendran la persistencia que cada uno de sus Operadores haya seleccionado
como accion a seguir en caso de desconexion o salida del Sistema, en los términos
previstos en el articulo 3.3.6. de la presente Circular.

No obstante, cada Miembro podré solicitar a la Bolsa que todas sus Ordenes activas
en el Sistema como consecuencia de lo previsto en el inciso anterior, sean
eliminadas. Dicha solicitud debera realizarla un representante legal del Miembro o el
Usuario Administrador al Gestor del Mercado de la Bolsa, mediante comunicacion
telefénica o por cualquier otro medio que la Bolsa considere idéneo en ese momento.
Paragrafo Segundo: En todos los casos, la Bolsa deberd mantener informados a los
Miembros, a la Camara y a la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta
informacién sera transmitida a través de mensajes del Sistema o la pagina WEB de
la Bolsa, telefonicamente o por cualquier otro medio que la Bolsa considere idéneo
en ese momento.

Articulo 7.1.2. Reglas para la celebracion de Operaciones en casos de

contingencia

Para los casos previstos en el Articulo 7.1.1. de la presente Circular, en la
celebracién de Operaciones en caso de contingencia, deberan tenerse en cuenta las
siguientes reglas:

1. El Miembro que opere por cuenta de terceros, en contrato de comision, debera
informar a todos sus comitentes o mandantes, que tengan Ordenes pendientes
para ejecutar o que impartan Ordenes nuevas, sobre la situacién que se

presenta, segun corresponda.

2. Los Miembros podran realizar sus Operaciones en la forma y términos que
autoricen las normas que regulan esta actividad.

Articulo 7.1.3. Informacion en casos de contingencia

Hasta tanto no se restablezca el funcionamiento del Sistema, no se restablecera el
servicio de informacion.
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PARTE VIil

APLICACION DEL SISTEMA DE PREVENCION Y CONTROL DE LAVADO DE

ACTIVOS SOBRE LAS OPERACIONES REALIZADAS O REGISTRADAS EN EL

SISTEMA

Articulo 8.1. Cumplimiento de las disposiciones legales sobre prevencion y

control de lavado de activos

Los Miembros del Mercado deberan atender y cumplir lo previsto en las normas
sobre prevencion y control de lavado de activos que les sean aplicables, de acuerdo
con su régimen legal.

Cuando el Miembro actue por cuenta de terceros, debera cumplir con las normas
sobre Sistema de Prevencion y Control de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo respecto de dichos terceros y aplicar los controles necesarios para evitar
el riesgo de lavado de activos.
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PARTE IX

ESPECIFICACIONES TECNICAS REQUERIDAS DE HARDWARE, SOFTWARE,
COMUNICACIONES, PROCEDIMIENTOS Y SEGURIDADES QUE DEBEN

CUMPLIR LOS MIEMBROS PARA ACCEDER Y OPERAR EN EL SISTEMA

CAPITULO |
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ESPECIFICACIONES

Articulo 9.1.1. Especificaciones Técnicas

De conformidad con lo establecido en el numeral 24 del articulo 1.2.1. del
Reglamento General del Mercado de Derivados, las especificaciones técnicas
requeridas de hardware, software, comunicaciones, procedimientos y seguridades
que deben cumplir los Miembros para acceder y operar en el Sistema son las que se

establecen en el Anexo No. 4 de la presente Circular.
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PARTE X

TARIFAS POR LOS SERVICIOS DEL SISTEMA

Articulo 10.1. Tarifas por los servicios del Sistema (Este articulo fue modificado
mediante circular 006 del 16 de junio de 2009. Rige a partir del 16 de junio de 2009). (Este articulo fue
modificado mediante circular 005 del 18 de febrero de 2010. Rige a partir del 4 de marzo de 2010). (Este
articulo fue modificado mediante Circular 007 del 4 de marzo de 2010. Rige a partir del 10 de marzo de
2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular No. 012 del 28 de junio de 2010. Rige a partir del 29
de junio de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular 019 del 16 de noviembre de 2010. Rige a
partir del 17 de noviembre de 2010). (Este articulo fue modificado mediante Circular 022 del 29 de
diciembre de 2010. Rige a partir del 12 de enero de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular
005 - Boletin Normativo 005 del 28 de febrero de 2011. Rige a partir del 1° de marzo de 2011).(Este articulo
fue modificado mediante Circular 013 publicada en Boletin Normativo 013 del 30 de junio de 2011. Rige a
partir del 12 de julio de 2011). (Este articulo fue modificado mediante Circular 019 publicada en Boletin
Normativo 019 del 21 de diciembre de 2011. Rige a partir del 2 de enero de 2012). (Este articulo fue
modificado mediante Circular 007 publicada en Boletin Normativo 007 del 13 de abril de 2012. Rige a partir
del 12 de mayo de 2012). (Este articulo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin
Normativo 009 del 8 de junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012). (Este articulo fue modificado
mediante Circular 015 publicada en Boletin Normativo 018 del 28 de diciembre de 2012. Rige a partir del 1°.
de enero de 2013).

De conformidad con lo establecido en el articulo 1.4.18. del Reglamento General del Mercado

de Derivados, las tarifas que la Bolsa cobrara a los Miembros son las siguientes:
Concepto Descripcion Tarifa

1. Membresia

Pago inicial que se realiza por el acceso al Sistema. Se
cobra una sola vez a cada Miembro.

COP 40.000.000

2. Cargo fijo de

mantenimiento

Pago mensual a cargo de los Miembros en virtud del
cual se realiza el mantenimiento de la afiliacién al
Sistema.

COP 2.800.000

3. Cargo por

operacion

Tarifa variable establecida como un valor en pesos por
cada unidad de Contrato negociada en cada
Operacién. Dicho valor sera cobrado tanto a la punta
de venta como a la de compra de la respectiva
Operacion.

La tarifa se encuentra definida para cada Instrumento.
El cobro se realizara mes vencido.

Futuro TES

COP 2.500

Futuro sobre Tasa de Cambio Délar/Peso

(TRM)

La tarifa se establecera por Contrato de

acuerdo con el volumen operado por el

Miembro en el mes anterior. Los rangos de

volumen y tarifa se presentan en la

siguiente tabla:

Desde Hasta Tarifa

03,000 1,800

3,001 10,000 1,650

10,001 20,000 1,200

20,001 30,000 1,000

30,001 900

Mini Contrato de Futuro de Tasa de
Cambio Délar/Peso (TRS)

COP 180
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Futuros sobre valores de renta variable
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inscritos en Bolsa

Tarifa mensual equivalente al 0,0125% de
los precios de cierre de los subyacentes, el
Gltimo dia de negociacién del mes
inmediatamente anterior, multiplicado por
el tamafo del contrato.

Futuro indice Accionario COLCAP

Tarifa mensual equivalente al 0,010% del
valor de cierre del indice Colcap el Gltimo
dia de negociacion del mes
inmediatamente anterior, multiplicado por
el tamafo del contrato.

Futuro de Inflacion

COP 5.500

Futuro de IBR

La tarifa se establecerd por contrato de
acuerdo con el vencimiento, para esto sera
aplicable la siguiente tabla:

PRIMERO COP 2.500

SEGUNDO COP 5.000

TERCERO COP 7.500

CUARTO COP 10.000

La determinacion del orden de los
vencimientos tendrd como referencia los
contratos existentes al inicio del mes de
facturacién, donde el primer vencimiento
hace referencia al vencimiento més corto
existente. Cuando un nuevo contrato sea
creado durante el mes de facturacion, los
dos primeros vencimientos seran
considerados como primer vencimiento.

* Estas tarifas no incluyen IVA”

Paragrafo: Las facturas por cobro de las Tarifas por los servicios del Sistema seran
canceladas por el Miembro a mas tardar dentro de los diez (10) dias calendario
siguientes a su presentacion.

PARTE XI

INFORMES DE AUDITORIA

Articulo 11.1. Informes del Auditoria

De conformidad con lo establecido en el numeral 5. del articulo 1.6.2. del
Reglamento del Mercado de Derivados de la Bolsa, el auditor General de la Bolsa
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rendira informe sobre el ejercicio de sus funciones durante las reuniones del Comité
de Auditoria del Consejo Directivo de la Bolsa, el cual se reunird por lo menos tres
(8) veces al afo.

No obstante lo anterior, el Auditor General presentard un informe sobre el ejercicio
de sus funciones de forma semestral a los miembros del Consejo Directivo de la
Bolsa.

Adicionalmente, en el evento en el cual la Bolsa decida contar con un Auditor
Externo Informatico y Operativo, éste deberé presentar mensualmente un informe
sobre el ejercicio de sus funciones al Presidente de la Bolsa.
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ANEXOS

ANEXO NO. 1 FORMATO DE SOLICITUD DE ADMISION COMO MIEMBRO DEL
MERCADO

(Ciudad y Fecha)

Doctor

(Nombre y Apellidos)

Presidente o Representante Legal

Bolsa de Valores de Colombia S.A.

Ciudad
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Asunto: Solicitud de Admision como Miembro

El/La sucrito (a), , identificado (a) con la Cédula de Ciudadania
No. expedida en laciudadde ___ , obrando en nombre y
representaciéon de , sociedad legalmente constituida, con domicilio
principal en , con NIT. , en mi calidad de representante

legal, atentamente solicito que la sociedad que represento sea admitida como Miembro del
Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia.

Asi mismo certifico que la sociedad cumple con todos los requisitos establecidos en el
Reglamento y en la Circular Unica del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de
Colombia y demas normas aplicables, para solicitar ser admitido como Miembro del

Mercado de Derivados.

En cumplimiento de los requisitos de vinculacién exigidos por la Bolsa de Valores de Colombia
S.A. me permito allegar los documentos necesarios para el tramite de la presente solicitud y
me comprometo a entregar la documentacion adicional que requiera la BVC y/o a suscribir los
documentos, y/o a acreditar la informacion adicional que ésta solicite. En el evento en que mi
representada no proporcione la informacion y/o documentaciéon adicional a que se ha hecho
referencia, acepto que la BVC entienda tal omisién como un desistimiento de la solicitud de
admision de mi representada como Miembro del Mercado de Derivados.

Igualmente, manifiesto el compromiso de que en caso de ser admitido como Miembro del
Mercado de Derivados, allegaré en el menor tiempo posible toda la informacion y documentos
que me sean requeridos por la BVC para formalizar la admisiéon y el acceso a los sistemas que
correspondan.

Cordialmente,

(Nombre y Firma del Representante Legal)
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ANEXO NO. 2 CERTIFICACION CUMPLIMIENTO REQUISITOS PARA SER
MIEMBRO DEL MERCADO (Este anexo fue modificado mediante Circular 003 del 18 de
febrero de 2009. Rige a partir del 19 de febrero de 2009)

(Ciudad y Fecha)

Sefiores

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

Carrera 7 No. 71 — 21 Torre B Oficina 1201

Bogota, D.C.
Estimados sefiores:
El/La sucrito (a), , obrando en mi calidad de representante legal de
, por medio de la presente manifiesto y certifico que:

1. La sociedad ostenta la calidad de Miembro

de la Camara de Riesgo Central de Contraparte S.A.
debidamente aceptada desde el dia de 200_.
(en el caso de ostentar la calidad de Miembro no Liquidador debera certificar ademés lo
siguiente)
Los miembros liquidadores a través de quienes la sociedad cumplira sus obligaciones ante la
Camara son: entidades que fueron

aceptadas como tales por parte de Camara.

b) La sociedad se encuentra debidamente registrada en el Registro Nacional de Actores del Mercado
de Valores (RNAMV) de la Superintendencia Financiera de Colombia como

“ ” intermediario del mercado de valores.

c) Tanto la sociedad como las personas vinculadas a ella que vayan a ser designadas para actuar en
el Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia ostentan la condicién de miembro o
asociado autorregulado voluntariamente del Autorregulador del Mercado de Valores (AMV);

d) La sociedad cuenta con la estructura operativa, técnica y el equipo computacional y de
comunicaciones requerido de acuerdo con las especificaciones operativas y técnicas establecidas
para operar en el Mercado de Derivados y con el personal debidamente capacitado para operar

en los sistemas a través de los cuales funcionaré el Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores

de Colombia.

Cordialmente,

(Nombre y Firma Representante Legal)
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ANEXO NO. 3 FORMATO ACEPTACION REGLAMENTOS, CIRCULARES E
INSTRUCTIVOS OPERATIVOS
(Ciudad y Fecha)

Sefiores

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

Ciudad

El/La sucrito (a), , identificado (a) con la Cédula de Ciudadania
No. expedida en laciudadde __ , obrando en nombre y
representaciéon de , sociedad legalmente constituida, con domicilio
principal en , con NIT. , en mi calidad de representante

legal, declaro bajo la gravedad de juramento que, en virtud de la admisién como Miembro del
Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), tanto la entidad como las
personas vinculadas a ella conocen y aceptan los Reglamentos, las Circulares e Instructivos
Operativos del Mercado de Derivados de la BVC y por lo tanto, aceptamos todas las decisiones
que la BVC tome en virtud de tales disposiciones.

En consecuencia, en ningln momento servird como excusa o defensa la ignorancia de dichos
Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos y por lo tanto los mismos obligan a la
sociedad que represento en los términos en ellos previstos.

Cordialmente,

Nombre y Firma del Representante Legal
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ANEXO NO. 4.- ESPECIFICACIONES TECNICAS DE INFRAESTRUCTURA
TECNOLOGICA Y CONECTIVIDAD DE LOS MIEMBROS AL SISTEMA DE NEGOCIACION
Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL MERCADO DE DERIVADOS DE LA BOLSA
TABLA DE CONTENIDO

1 COMPONENTES DEL SISTEMA

1.1 ELEMENTOS

1.2 DIAGRAMA DE LA SOLUCION

2 REQUERIMIENTOS DE RED

2.1 MEDIOS DE COMUNICACION

2.2 REQUERIMIENTOS DE ANCHO DE BANDA

2.3 DIRECCIONAMIENTO IP

2.4 RED DE AREA LOCAL (LAN) Y EQUIPOS ACTIVOS

3 SEGURIDAD PERIMETRAL

4 TERMINALES DE NEGOCIACION (TW)

5 NORMAS DE SEGURIDAD ELECTRICA

1 COMPONENTES DEL SISTEMA

1.1 Elementos

A continuacién se listan los elementos que hacen parte de la infraestructura que soportara EL
SISTEMA:

1. Infraestructura ubicada en las instalaciones del Miembro:

Terminal de negociacién de derivados (TW) conformada por:

= Estacién de Trabajo 6 PC donde se instala Terminal de Negociacién de Derivados
(PC proporcionado por el Miembro)

= Software Cliente de Negociacién de Derivados instalada en la estacion de trabajo
(software proporcionado por la Bolsa).

Infraestructura de comunicaciones

= Enrutadores (routers)

= (Canales de comunicaciones

=  Switches

Otros:

* Para la implementacién de sistemas de ingreso automatico de Ordenes,
Hardware y Software interno de ingreso automatico de Ordenes.

= Hardware y Software interno para la recepcién y manejo de informacioén de
Mercado.
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1.2 Diagrama de la Infraestructura

La Figura 1, muestra una vista simple del diagrama de la infraestructura para la plataforma

del Sistema.

Figura 1 — Diagrama de Infraestructura

A partir de este diagrama es importante recalcar las siguientes caracteristicas:

a. La solucién hace énfasis en la infraestructura redundante de comunicaciones existente

con el mercado para ofrecer una alta disponibilidad de servicio.

b. La comunicacion se realiza a través de lineas seguras y privadas, asegurando la

integridad y seguridad de la informacion.

c. El manejo de picos de trafico en la red da mayor holgura, dado que a través de los dos

canales, hay un balanceo de carga.

d. La arquitectura del sistema tiene multiples capas desde el sistema central hasta la

terminal del miembro o cliente pasando por servidores de mensajeria y esquemas de

seguridad y comunicaciones.

2 REQUERIMIENTOS DE RED

2.1 Medios de Comunicacion

Asumiendo que cada uno de los Miembros tiene contratado con la UT los canales redundantes

de comunicaciones, cada uno debera evaluar si requiere la ampliacion y configuracion de los

canales de comunicacion sobre los dispositivos actuales, para operar a través de un medio de

comunicaciéon principal y un medio de comunicacion contingente, que permitira reenrutar la

comunicacién en forma automatica en caso de falla del principal.
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Los dos enlaces que conectan al miembro con la Bolsa, seran comunicaciones activas y validas

a los centros de procesamiento central principal y centro de procesamiento alterno de la
Bolsa.

2.2 Requerimientos de Ancho de Banda

Cada Miembro se conectaré desde sus terminales a la Bolsa a través de un Distribution
Gateway (DGW) que estara alojado en los centros de procesamiento de datos de la Bolsa y

que serviran como dispositivos de administracién y control de la mensajeria entre la Bolsa y
las entidades.

En la siguiente tabla se presenta un cuadro con los requerimientos de ancho de banda
mencionados.

Tipo de Terminal Cantidad Requerimiento Minimo de Ancho de

Banda

Trader Workstation (TW) 1 128 Kbps por terminal por mercadot

En resumen, cada terminal instalada en el Miembro para su Operacién, tiene como
requerimiento de ancho de banda 128 Kbps.

El archivo de configuracién del Trader Workstation se detallara al momento de la instalacién
in-situ del software de negociacion, en conjunto con una induccién sobre la instalacién e
igualmente, se entregard el detalle del software instalado y de su mantenimiento.

2.3 Direccionamiento IP

El esquema de direccionamiento para las terminales de negociacién de derivados (TW), sera

asignado por la Bolsa, en caso de que dicho direccionamiento interfiera con el asignado por el
Miembro, éste debera coordinar con el proveedor de comunicaciones para que se configuren
los equipos activos utilizando el mecanismo de traslacion de direcciones de red, llamado
NAT).

(2.4 Rt)ed de Area Local (LAN) y Equipos Activos

La red de area local (LAN) en las instalaciones de cada miembro debe cumplir minimo con las
siguientes caracteristicas:

= Cableado estructurado UTP 5e o superior (debidamente certificado).

= Velocidad del segmento de red de area local (LAN) 10/100/1000 Mbps.

= Se deben utilizar como dispositivos de conectividad interna para la conexion de las terminales
en su red de area local (LAN), switches, (no hubs) para evitar colisiones en los datos.

= Los dispositivos de red, switches deben tener la capacidad de definir VLANs (Virtual LANs)
para independizar el trafico interno y segmentar la red de la BVC en el miembro.

= Se recomienda que la conexion interna en el miembro tenga un switch para el canal principal

y otro switch para el canal contingente, esto disminuye el riesgo de tener puntos Unicos de
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falla a nivel de dispositivos fisicos.

1 El requerimiento de ancho de banda para una estacion de la TW podria ser mayor dependiendo del numero de tablas
configuradas para ser visualizadas en la TW.
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3 SEGURIDAD PERIMETRAL

Se recomienda que el Miembro tenga su red protegida, por lo menos con un Firewall, dentro
del segmento en el que se encuentran las TW.

En los sistemas de seguridad perimetral del Miembro se deberéa tener en cuenta y habilitar los
puertos TCPy UDP.

Como estandar fijado por la Bolsa, la terminal donde se encuentre instalado el TW debe ser de
uso exclusivo para el mismo. Por lo anterior, la Bolsa no se hara responsable por problemas
de seguridad originados por terceros conectados a la terminal donde se encuentra instalado el
TW, cada Miembro debe tomar las medidas necesarias para proteger su infraestructura
informatica con los mecanismos adecuados, tales como, protecciéon de Firewall, Antivirus,
Sistemas de deteccion de Intrusos, Proxy, etc.

4 TERMINALES PARA NEGOCIACION DE DERIVADOS (TW)

Los Miembros, podran instalar en su entidad una o méas terminales de negociacion (TW).

Las terminales son aquellas en donde se instalara el TW, estas se encuentran en las
instalaciones del Miembro y son de uso exclusivo del mismo. La(s) terminal(es) debe(n) ser
provista(s) por el Miembro y deben cumplir como minimo con lo siguiente:

La(s) terminal(es) de los Miembros debe ser de dedicacién exclusiva para operar el TW
durante los horarios establecidos por la Bolsa. Cualquier software adicional que se

ejecute simultaneamente con el TW generara carga sobre la terminal de trabajo

afectando de manera directa su desempefo, asi como el aumento a nivel de

procesamiento y mayor trafico a nivel de red, lo cual redunda en menor capacidad de
recursos y oportunidad en la Operacion con el TW.

Se requiere la instalacién de un Software Antivirus para verificar que la terminal este

libre de virus, y por el posible uso de otro software en horario diferente al de

negociacion de derivados y acciones, lo cual no es recomendado.

Los requerimientos minimos de hardware que se recomiendan son los siguientes:

Trader Workstation (TW)

Requerimientos Minimos

Procesador Intel Xedn, 2.0 GHz o superior

Memoria 1 GB RAM 6 superior

Disco duro 40 GB o superior

Tarjeta de Red 10/100 Mbps

Tarjeta de video 128 MB o superior

Unidad DVD-R

Accesorios de entrada, salida Monitor, teclado, Mouse, puerto USB

Sistema Operativo Windows XP profesional

Periédicamente la BVC revisara los estandares de los terminales del miembro y hara la
recomendacién correspondiente, por medio de un nuevo documento actualizado de
especificaciones técnicas.
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5 NORMAS DE SEGURIDAD ELECTRICA

El Miembro debe tener una instalacion eléctrica adecuada y certificada para la alimentacion de
todos los equipos. Dentro de esta instalacion eléctrica debe considerarse el tener una UPS de
capacidad suficiente para soportar los equipos y la red en caso de un corte de energia y planta
eléctrica para asumir esta alimentacion en caso que un evento de esta naturaleza se prolongue.
Cada Miembro debera evaluar sus riesgos y perdida potencial por causa de este tipo de sucesos
para tomar las decisiones que considere apropiadas.

Las instalaciones deben cumplir con las normas nacionales e internacionales que garanticen el
uso seguro de la energia eléctrica y contribuyan a un correcto funcionamiento de los equipos
como son las siguientes, esto para brindar proteccion a las personas y bienes de la entidad.
NTC 2050 y NFPA 70 (NEC) (Cédigo eléctrico colombiano)

NTC 4552 (Proteccion contra descargas eléctricas atmosféricas)

IEE C62.41
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RETIE (Reglamento Técnico de Instalaciones Eléctricas)

|EEE std. 519
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ANEXO No. 5 - FORMATO SOLICITUD DE USUARIO DEL MIEMBRO (Este anexo
fue modificado mediante Circular 008 del 24 de agosto de 2009. Rige a partir del 26 de agosto

de 2009).
Ciudad y Fecha:

Senores

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

Carrera 7 No. 71 — 21 Torre B Ofc. 1201

Bogota D.C.

CREAGION CANGELACION

SUSPENSION

TEMPORAL

REACTIVAGCION

CREAGION PARA

ACCESO A TRAVES DE

OTROS SISTEMAS

MODIFICACION MODALIDAD OPERATIVA

Entidad: Cédigo:

Direccion: Ciudad:

Teléfono: Fax:

Nombre: Cargo:

Cedula: E-Mail

Nombre: Cargo:

Cedula: E-Mail

DATOS DE LA ENTIDAD

Codigo: FO_GAF_1001

a) Declaraciones para solici de Usuario inistrador

Que en mi condicién de Representante Legal de la entidad que mas adelante se indica y estando debidamente facultado para ello, me permito informarle la persona que hemos
designado en calidad de USUARIO ADMINISTRADOR en los términos previstos en el Reglamento y Circular del Mercado de Derivados. Los abajo firmantes declaramos conocer las
normas aplicables y nos comprometemos a observarlas en todo momento.

Adicionalmente, certifico que el sefior/la sefiora cuya creacion se solicita mediante este documento, cuenta con los conocimientos suficientes que le permiten cumplir con sus
obligaciones como USUARIO ADMINISTRADOR en los términos del Reglamento de Mercado de Derivados, sus Circulares e Instructivos Operativos y que cuenta con suficientes
facultades para solicitar ante la Bolsa la creacién de usuarios Operadores y de Consulta y ejecutar todas las actividades propias de su funcién en relacién con la sociedad que
represento.

b)pDecIaracién para solicitud de Usuario Operador

Que en mi condicién de (Usuario Administrador/Representante Legal) de la entidad que mas adelante se indica y estando debidamente
facultado para ello, me permito informarle la persona que hemos designado en calidad de USUARIO OPERADOR en los términos previstos en el Reglamento y Circular del Mercado
de Derivados. Los abajo firmantes declaramos conocer las normas aplicables y nos comprometemos a observarlas en todo momento.

Adicionalmente, certifico que el sefior/sefora cuya creacién se solicita en este documento se encuentra debidamente certificado ante el Autorregulador del Mercado de Valores -
AMV - de acuerdo con lo previsto en la Circular del Mercado de Derivados e inscrito en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV - de la
Superintendencia Financiera de Colombia, informacién que podréa ser constatada por la Bolsa de Valores de Colombia - BVC - en cualquier momento.

FORMATO

SOLICITUD DE USUARIOS PARA EL SISTEMA DE DERIVADOS

Version: 4.0

c) Declaracion para solicitud de Usuario Consulta

Que en mi condicién de (Usuario Administrador/Representante Legal) de la entidad que mas adelante se indica y estando debidamente
facultado para ello, me permito informarle la persona que hemos designado en calidad de USUARIO CONSULTA en los términos previstos en el Reglamento y Circular del Mercado de
Derivados. Los abajo firmantes declaramos conocer las normas aplicables y nos comprometemos a observarlas en todo momento.

TIPO DE SOLICITUD

TIPO DE USUARIO (Solo marque una opcion)

MODIFICACION TIPO DE

USUARIO

Las modificaciones implican la cancelacién automatica del tipo de usuario o modalidad operativa existente.

Las solicitudes de usuarios (operadores o consulta) deben ser aprobadas por el Usuario Administrador designado para gestionar la Posicién en que actuara
el usuario o por un Representante Legal.

Las solicitudes de usuarios administradores deben ser aprobadas por Representante Legal.

Usuario Administrador

Derivados

(Solo Rep., Legal)

Usuario Operador

Derivados

Usuario

Consulta

DATOS DEL REPRESENTANTE LEGAL

DATOS DEL USUARIO ADMINISTRADOR
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Marque con una X el tipo de usuario al que corresponde la presente solicitud (esta solicitud solo aplica para UN tipo de usuario):
DATOS DEL USUARIO

Nombre del

funcionario : Cargo:

Tipo de

Documento:

No.

Documento:

Teléfono Dir. o

Extension: Codigo Usuario
Futuros de TES

Futuros de

Futuros tasa

IBR

Futuros indice

COLCAP

Futuros de acciones

Firma del solicitante Firma del Usuario Administrador

Firma del Representante Legal

Nota: Esta firma sélo se requiere para solicitudes de Usuario Administrador

- Fotocopia del documento de identidad del usuario (Para el efecto se debera enviar fotocopia de la cédula de ciudadania o del pasaporte mediante el cual se pueda constatar los
datos de identificacion de la cédula. En el caso de residentes extranjeros, se debe enviar copia de la cédula de extranjeria).
- Copia Certificado de Representaciéon Legal de la entidad no mayor a 30 dias (Sélo en caso de firma del Representante Legal)
POR FAVOR ENVIAR VIA FAX AL 3139800 (*1237) Y ANEXAR LOS SIGUIENTES DOCUMENTOS:

Carteras Colectivas Posicion Propia

DATOS DE LA SOLICITUD

CC_CE_NP__NUP__P___

Fecha

Vo.Bo. Ejecutivo Comercial Fecha

CODIGO CLAVE

Ingreso en el sistema: Fecha

Vo.Bo. Gerencia de Riesgos y Procesos

E-mail: (Preferiblemente

se requiere correo

institucional) ,

AUTORIZACION

PRODUCTOS (Marque con una X los productos en que participara el usuario)
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El cédigo sera entregado de manera personal al USUARIO de derivados o a quien se designe mediante autorizacion especial. En caso de autorizar a un tercero para recibir el
codigo, el miembro y el usuario, asumen plenamente la responsabilidad por cualquier inconveniente, perjuicio o riesgo que involucre la entrega por tales medios. Dado que se
presente cualquier inconveniente, liberamos de responsabilidad a la Bolsa de Valores de Colombia S.A. por razén de la entrega de la clave a un tercero autorizado y nos
comprometemos a mantenerla indemne y libre de todo reclamo, demanda, litigio, accion legal y reivindicacién de cualquier especie que se entable o pueda entablarse por razén de
IMPORTANTE:

Terceros

MODALIDAD OPERATIVA (Marque con una X s6lo una Modalidad Operativa)
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ANEXO No. 6 FORMATO DE HOJA DE VIDA PARA USUARIO ADMINISTRADOR

DE MIEMBRO

Este formulario debe ser diligenciado a maquina o en letra imprenta. Si los espacios
no son suficientes, utilice hojas adicionales y si la informacién solicitada NO es
procedente, conteste con la expresién “N.A.”, indicando que no es aplicable.
2. EXPERIENCIA LABORAL

3.1 En el sector bursatil o financiero (en orden cronolégico, comenzando

por el ultimo)

Foto

NOMBRE DE LA ENTIDAD MIEMBRO DEL MERCADO DE DERIVADOS

A LA QUE PERTENECE

Fecha de ingreso:

Cargo:
1. INFORMACION PERSONAL
Nombre Completo

Fecha de Nacimiento (DD/MM/AAAA) Nacionalidad
Tipo documento identidad No. Expedido en
Direccion Residencia Ciudad Teléfono
Direccion Oficina Ciudad Teléfono

Correo electroénico:

2. ESTUDIOS REALIZADOS

NIVEL INSTITUCION TITULO OBTENIDO
FECHA DE

TERMINACION

FECHA DE

GRADO

SECUNDARIOS

UNIVERSITARIOS

CURSO OPERACION

BURSATIL

OTROS (CAPACITACIONES

O CURSOS EN DERIVADOS,

ETC.)
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3. EXPERIENCIA LABORAL

3.1 En el sector bursatil o financiero (en orden cronolégico, comenzando por el ultimo o actual)
ENTIDAD

CARGO

FECHA (D/M/A/) CAUSA DEL

INGRESO RETIRO RETIRO

3.2 Fuera del sector bursatil o financiero (en orden cronolégico, comenzando por el ultimo o actual)
ENTIDAD

CARGO

FECHA (D/M/A/) CAUSA DEL

INGRESO RETIRO RETIRO

3.3 Juntas Directivas (a las que pertenece actualmente y a las que pertenecio el ultimo afio)
NOMBRE O RAZON SOCIAL COMPLETO
PERIODO

INSCRITA EN

BOLSA (Si/No)
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4. RELACION DE LAS SOCIEDADES NACIONALES O EXTRANJERAS DE LAS CUALES ES SOCIO O
ACCIONISTA

NOMBRE O RAZON SOCIAL COMPLETO PARTICIPACION %

INSCRITA EN

BOLSA (Si/No)

5. SANCIONES, INHABILIDADES E IMPEDIMENTOS

5.1. ¢Se encuentra en curso alguna actuacion administrativa o disciplinaria en la cual sea usted investigado
por

cualquiera de los siguientes organismos y/o le ha sido impuesta alguna sancion personal por alguno de
ellos?

Sl NO

Bolsas: Bogota S.A. __ Medellin S.A. Occidente S.A. de Colombia S.A.
Autorregulador: AMV __

Superintendencias: Valores ___ Bancaria Sociedades Financiera
Entidades de Control: Procuraduria General de la Nacién Contraloria General de la Republica

Otros (especificar):

SINO

5.2. ¢Ha sido objetado para desempenar cargos en entidades vigiladas por el Estado?
5.3. ¢ Se ha dictado contra usted sentencia por cualquier delito?

5.4. ¢Ha sido sancionado por actos de competencia desleal y/o contrabando?

5.5. ¢ Esta usted vinculado a un proceso o investigacion penal o a proceso concursal?
5.6. ¢Ha sido incluido en incluido en la lista SDNT, publicada por la OFAC

(Office of Foreign Assets Control)?

Nota: Adjuntar copia del documento o acto mediante el cual se impuso la sancion asi como un escrito breve
sobre el estado del proceso o actuacion que se relacione.
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Observaciones:

Declaro bajo la gravedad de juramento que he cumplido estrictamente con mis obligaciones civiles y
comerciales,

que no me hallo incurso en ninguna de las prohibiciones o incompatibilidades establecidas en los
reglamentos o

normas internas de la entidad y que la informacion consignada en este formulario es correcta, completa y
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verdadera.

Autorizo a la Bolsa de Valores de Colombia S.A. para que verifique toda la informaciéon que he suministrado,
para

lo cual renuncio a la reserva bancaria y a la que exista sobre cualquier otro documento que la Bolsa estime
conveniente revisar. La comprobacion que, en cualquier tiempo, haga la Bolsa de Valores de Colombia S.A.
sobre

la falsedad de toda o parte de la informacion suministrada en este formulario, dara lugar a la expulsion
inmediata

de quien lo firma.

FIRMA FECHA (DD/MM/AAAA)
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ANEXO NO. 7 FORMATO DE CONTACTOS Y FIRMAS AUTORIZADAS EN EL
MIEMBRO

Primera Instancia Segunda Instancia

Mercado

Tecnologia

Nombres y

Apellidos

Teléfono

Correo — e

Nombres y

Apellidos

Teléfono

Correo — e

Nombres y

Apellidos

Teléfono

Correo — e

Nombres y

Apellidos

Teléfono

Correo — e

Nombres y

Apellidos

Teléfono

Correo — e
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ANEXO NO. 8 FORMATO DE SOLICITUD DE ADMISION COMO MIEMBRO
PARTICIPANTE O ASPIRANTE DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO
(Este anexo fue modificado mediante Circular 008 del 31 de marzo de 2010. Rige a partir del 5
de abril de 2010). (Este anexo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin
Normativo 008 del 12 de abril de 2011. Rige a partir del 4 de abril de 2011)

(Ciudad y Fecha)

Sefiores

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

Carrera 7 No. 71 — 21 Torre B Ofc. 1201

Bogota D.C.
Asunto: Solicitud de admision como Miembro o Aspirante del Programa de Creadores
de Mercado de Derivados sobre (indicar el Programa con relacion

al cual se solicita la respectiva admision, acorde con el tipo de futuro)

En mi condicion de representante legal de la entidad que méas adelante se indica y estando
debidamente facultado para ello, me permito solicitar la admisién como
(Miembro/Aspirante) del Programa de Creadores de Mercado de

Derivados.

Asi mismo certifico que la entidad cumple con todos los requisitos establecidos en el
Reglamento y en la Circular Unica del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de
Colombia y demas normas aplicables, para solicitar ser admitido como Miembro o Aspirante
del Programa de Creadores de Mercado de Derivados sefialado en el Asunto.
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Los abajo firmantes declaramos conocer los reglamentos, circulares e instructivos operativos
de la Bolsa de Valores de Colombia y del mercado de Derivados, las demas normas aplicables
a los Creadores de Mercado y nos comprometemos a observarlas en todo momento.

Firma Representante Legal Firma Administrador Miembro

Favor anexar los siguientes documentos.

+ Copia Certificado de Representacion Legal no mayor a 30 dias en el cual se acredite el Representante Legal.
POR FAVOR ENVIAR VIA FAX AL 313 9800 EN BOGOTA

Cualquier informacién adicional comunicarse al (1) 313 9800 ext. 1237 y 1129
Para uso exclusivo de la BVC:”

AUTORIZACION

Vo.Bo. Administracion

de Mercados

Fechay

Hora:
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ANEXO No. 9. METODOLOGIAS DE CALCULO DE PRECIOS DE FUTUROS (e/
numeral 2. de este anexo fue adicionado mediante la circular 005 del 12 de junio de 2009. Rige
a partir del 16 de junio de 2009). (Este anexo fue modificado con la adicion del numeral 3.,
mediante la circular 007 del 4 de marzo de 2010. Rige a partir del 10 de marzo de 2010). (Este
anexo fue modificado mediante Circular 005 publicada en Boletin Normativo 005 del 25 de
febrero de 2011. Rige a partir del 1° de marzo de 2011). (Este anexo fue modificado mediante
Circular 010 publicada en Boletin Normativo 010 del 30 de mayo de 2011. Rige a partir del 1°
de junio de 2011). (Este anexo fue modificado mediante Circular 008 publicada en Boletin
Normativo 009 del 8 de junio de 2012. Rige a partir del 12 de junio de 2012). (Este anexo fue
modificado mediante Circular 009 publicada en Boletin Normativo 010 del 26 de junio de 2012.
Rige a partir del 3 de julio de 2012).

A continuacién se describen las metodologias de calculo de precios de cierre para los
futuros.

1. Futuro TES

Precio Teorico

El proceso para obtener el futuro teérico es el siguiente:

Calcular un precio forward para todos los bonos de la canasta de entregables:

La forma de calcular el precio forward de los entregables es hallando el valor
presente de los cupones entre la fecha de valoracion y el vencimiento del contrato,
aplicando la siguiente férmula:

iT

I Ce v

Donde:

c: Es el Cup6n asociado a cada bono que se encuentra en
las tablas de renta fija.

rc: Es la tasa libre de riesgo o tasa de interés en pesos
continua para los dias i.

i: Es el nUmero anualizado de dias (base 365) entre la
fecha de valoracion y la fecha de pago de cupén intermedio.
T: Es el nUmero anualizado de dias (base 365) entre la
fecha de valoracion y ultimo dia de negociacion.

Teniendo el valor presente del cup6n intermedio, este se resta al precio del Bono
y se lleva a futuro mediante la siguiente expresién.

rt

fwdi,t (S0 ) e c
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Donde:

itfwd ,: Es el precio forward del bono i, al vencimiento del
contrato en t afos

so: Es el precio sucio del respectivo bono tomado de las
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tablas de renta fija.

rc: Tasa de Interés en pesos continua evaluada para los

dias al vencimiento del contrato.

t: Dias al vencimiento del contrato anualizados (base

365)

I= Valor Presente de los cupones Intermedios, es decir

pagaderos entre la fecha actual y 1 dia antes del Ultimo dia

de negociacion.

Calcular el precio futuro estimado (precio forward/factor de conversién) de todos
los bonos de la canasta de entregables.

Luego de tener el precio forwardde todos los bonos que componen la canasta de
entregables, se calcula un precio futuro asociado a cada uno de los Bonos
utilizando el factor de conversiéon. La formula aplicada es:

FC

fwdcn
Fi:

it

Donde:

itF,: Es el precio Futuro teérico del bono i, al vencimiento del contrato en

t anos.

c: Cup6n asociado a cada Bono.

irfwd .: Es el precio forward del bono i, al vencimiento del contrato en t

afnos, calculado anteriormente

FC : Factor de Conversion.

n: Tiempo en anos entre la fecha del cup6n intermedio y ultimo dia de
negociacién del futuro. Su calculo se puede realizar mediante la siguiente
formula:

365

Ultimo dia de negociacién-Fecha de pago de cupdn intermedio

n

De no haber existir un pago de cupdén intermedio, entonces se tiene:

365

Ultimo dia de negociacién-Fecha de ultimo pago de cupdn

n
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De lo anterior se deduce que c.nen la formula anterior corresponde al

cupdédn acumulado del bono en el ultimo dia de negociacion del futuro.

Se debe tener en cuenta que si el Gltimo dia de negociacion del futuro existe un
pago de cupoén, se tiene que:

=0,

c.n=c*365/365=c

(En este caso se asume n=1)

El menor precio futuro estimado corresponde al precio futuro tedrico al respectivo
vencimiento.

El precio futuro tedrico corresponde al menor de los precios futuros calculados
para cada bono:

Min(F1,T,F2,T,..., Fh,T)

Cuando el contrato se encuentra en ultimo dia de negociacién, el precio del Futuro
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corresponde a:

F=Min (Spoti/FCi), i=1,..n.

Spoti= Precio limpio del bono i.

FCi= Factor de conversion del bono i.

n= nimero de bonos en la canasta de entregables.

2. Futuro Tasa de Cambio Ddlar/Peso

El proceso para obtener el precio teérico del Futuro de TRM es el siguiente:
Se calculara un precio teérico para cada Contrato de Futuro de TRM a partir de la
siguiente féormula:

F TRM FWD

Dénde:

F : Precio teorico del Futuro TRM

TRM: Tasa de Cambio Representativa del Mercado

formada el dia de negociacién, calculada y certificada por la

Superintendencia Financiera de Colombia

FWD: Puntos forward al plazo del Gltimo dia de

negociacién del Contrato de Futuro TRM

2.1. Calculo de puntos forward
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Los puntos forward se calcularan a través de los datos obtenidos de plataformas de
suministro de informacién financiera locales al cierre del mercado. Esta informacion
contiene:

Tabla 1

Fecha Bid ask Plazo

Donde,

Fecha: fecha exacta correspondiente al plazo

Bid: Gltimo precio de compra registrado al cierre de mercado

Ask: ultimo precio de venta registrado al cierre de mercado

Plazo: comprende el nUmero de dias sobre los cuales se registra la informacién de
puntos forward.

Respecto a los plazos empleados se utilizaran los siguientes:

Tabla 2

1 semana

2 semanas

1 mes

2 meses

3 meses

6 meses

9 meses

1 ano

De la informacidon de cada una de las plataformas de suministro de informacion
financiera locales, se calcularda un promedio simple del bid-ask de los plazos
mostrados en la tabla anterior. Esto es:

Tabla 3

Promedio Contribuidor

Plazo Plat. A Plat. B Plat. C Plat. N

1 semana21 1.7

2 semanas 4 5 4.2

1mes87 7.1

2 meses 109 9.4
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3 meses 11 12.511.4

6 meses 17 18.5 17

9 meses 26 28 27.3

1 ano 34 35 34.9
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2.2, Estimacion de la curva de valoracion

Con la informacién obtenida a partir del numeral 2.1., se construird una curva de
valoracion mediante interpolacién lineal para cada uno de los plazos.
Adicionalmente, entre 0 dias y 1 semana se interpolaré de tal manera que el inicio
de la curva obtenida pase por el origen (0 dias ,0 puntos forward).

Finalmente, la estimacion de la curva de valoracion final se obtendra con el
promedio simple de las curvas obtenidas con las nplataformas de suministro de
informacién locales. Esto es:

Grafico 1

De esta manera, para cada uno de los vencimientos listados se calcularan los puntos
forward desde la fecha de valoraciéon hasta el Gltimo dia de negociacién. En caso de
que la informacién obtenida por la BVC no refleje las condiciones del mercado, los
puntos forward se podrén obtener a partir de una encuesta realizada a los Miembros.
La encuesta se realizard a por lo menos 3 Miembros. De la informacion obtenida
mediante las encuestas mencionadas se calculara la mediana de las cotizaciones
para los distintos vencimientos.

La seleccion de los Miembros para atender la encuesta se realizara aleatoriamente.
3. Futuros sobre Acciones Individuales.

En caso de emplear |la alternativa de precio teérico para establecer el precio de
valoracion de los Contratos de Futuro sobre Acciones Individuales, se empleara la
siguiente metodologia:

Fut (S1)ero
0

5

10

15

20

25

30

35

40

1semana

2 semanas

1 mes

2 meses

3 meses

6 meses

9 meses

1 afio
Puntos FWD
Plazo

Plat. A Plat. B Plat. C Curva promedio
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En donde

108 Es el precio de la accién en el mercado de contado.

I : Es el valor presente de los dividendos pagaderos desde la fecha de

valoracion a la fecha del ultimo dia de negociacién del Contrato. Dentro de
estos dividendos se incluiran todos aquellos cuya fecha de inicio de periodo
exdividendo sea posterior a la fecha de valoracién y anterior o igual al dltimo
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dia de negociacion del contrato. No obstante, la fecha del flujo correspondera
a la fecha de pago real o proyectada del dividendo.

r: Es la tasa libre de riesgo (continua) tomada de la Curva Cero Cupdn para
los T dias. lIgual referencia sera empleada para calcular el valor presente de
dividendos referido anteriormente.

T : Es el nimero de dias anualizado (base 365) entre la fecha de valoracion

y el ultimo dia de negociacién del Futuro.

Para la valoracion de los contratos de futuro con vencimiento en una fecha posterior
al ultimo pago de los dividendos decretados, pero anterior al decreto de nuevos
dividendos, debe considerarse que la distribucién y monto de los dividendos futuros,
se efectuara de igual forma a la establecida en la Gltima aprobaciéon y decreto de
dividendos que se haya realizado sobre la respectiva accion. Si la fecha establecida
en la dltima aprobacion de dividendos corresponde a un dia no habil, el pago
proyectado se establecera para el siguiente dia habil.

Para el caso del Futuro PREC, cuando el precio de contado de la accion y los
dividendos para el célculo del precio tedrico estén expresados en ddélares
canadienses, éstos se incluirdn en esta moneda teniendo en cuenta la tasa oficial del
Délar Canadiense publicada por el Banco de Canada y la TRM oficial del dia de
valoracion; por otra parte, respecto a los dividendos, la tasa libre de riesgo utilizada
para el calculo correspondera a la curva Libor en la moneda en la que estan
decretados los respectivos dividendos, publicada por Bloomberg al cierre del dia de
valoracion. El valor final del precio de valoracién debera convertirse a pesos
colombianos con las mismas tasas sefialadas anteriormente.

4. Futuros sobre indices Accionarios.

El proceso para calcular el precio de valoracion teérico para cada vencimiento de los
futuros sobre indices Accionarios tiene en cuenta la siguiente férmula:

En donde:

: El valor de cierre del indice COLCAP para el dia de valoracion.

: Es la tasa libre de riesgo expresada en forma continua tomada de la Curva

Cero Cup6n del dia de valoracion para un plazo de T dias.
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: Es la tasa de retorno promedio expresada en forma continua de los

dividendos de las acciones que componen el indice COLCAP.

: Es el numero de dias anualizado (base 365) entre la fecha de valoracién y

el dia de vencimiento del futuro.

4.1 Calculo de la tasa libre de riesgo:

El valor de la tasa libre de riesgo corresponde a la tasa Cero Cupo6n del dia de
valoracion para el plazo t expresada en forma continua. Para el calculo de la tasa
continua se usa la siguiente formula:

Donde:

: Tasa libre de riesgo expresada en forma continua.

: Tasa Cero Cup6n del dia de valoracion para el plazo t expresada en forma
discreta.

4.2 Calculo de la variable q:

El valor de la variable q corresponderd al Dividend Yield del indice COLCAP para el
dia de valoracion. El calculo del Dividend Yield del indice COLCAP obedece a la
siguiente férmula:

Donde:

: Valor del dividendo anualizado vigente para la accién i en t

: Precio de cierre vigente para la accién i en t

: Peso para la accién i dentro del indice COLCAP, establecido el primer dia de
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ponderacion de la canasta. Esta ponderacién es revisada trimestralmente.

El valor de los dividendos anualizados correspondera a la sumatoria de todos los
dividendos del ultimo afo corrido. En este sentido, se deberéan incluir todos los pagos
de dividendos con fecha exdividendo en los Gltimos 12 meses.

Para el calculo de los dividendos anualizados se deberan incluir todos los dividendos,
ordinarios y extraordinarios decretados en el ultimo afo. Asi mismo, para el pago de
dividendos en especie, se debera calcular el valor nominal del pago multiplicando el

numero de acciones recibidas, por su precio de cierre vigente en el dia del pago.
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5. Futuro de IBR

El precio de cierre para cada dia tendra dos componentes: el precio historico y el
precio de negociacion de acuerdo con la siguiente férmula:

Donde:

Pc = Precio de cierre

Ph = Precio histérico del contrato

dh= Nimero de dias en los que Ph es aplicado entendidos como los dias
entre la fecha de inicio de negociaciéon del contrato y la fecha de valoracion.
Pn = Precio de negociacién

dn= NUumero de dias en los que Pn es aplicado entendidos como los dias
entre la fecha de valoracion y el Gltimo dia de negociacién.

N = Es el niumero total de dias del contrato que para el caso de los contratos
de IBR es de 360

Donde:

Donde:

rh= Tasas IBR overnights publicadas para los dias entre la fecha de inicio de
negociacion del contrato y la fecha de valoracién.

dh= Numero de dias en los que cada rh es aplicada. Para dias habiles el
valor de la tasa es aplicado para un dia. Para fines de semana donde no hay
publicacion de tasas, la tasa publicada el viernes deberéa aplicarse 3 veces
para incorporar los dias viernes, sdbado y domingo. El mismo procedimiento
se debera aplicar en caso de dias festivos.

Nh = Es el nUmero de dias entre la fecha de inicio de negociacion del contrato
y la fecha de valoracién.

k= Dias habiles entre la fecha de inicio de negociacién del contrato y la fecha
de valoracion.

5.1 Calculo del precio teorico de negociacion

El precio teérico de negociacién correspondera a:
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i. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 6.1.2.1 de la presente circular, se
tomara el precio de negociacién del dia anterior siempre y cuando haya
existido un precio en la vida del contrato calculado a partir de los criterios
establecidos en el articulo 4.2.1.1.

ii. En cualquier otro caso, el precio tedrico de negociacién se calculara de
acuerdo con la siguiente féormula:

Donde:

Donde:

Re = Tasa teérica de negociacion

rr = Tasa teodrica del periodo restante del contrato entendida como mantener
hasta el ultimo dia de negociacion del contrato la Gltima tasa IBR overnight
conocida.

dr = Numero de dias en los que rr es aplicada. Para dias habiles el valor de
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la tasa es aplicado para un dia. Para fines de semana donde no hay

publicaciéon de tasas, la tasa publicada el viernes deberéa aplicarse 3 veces

para incorporar los dias viernes, sabado y domingo. El mismo procedimiento

se debera aplicar en caso de dias festivos.

Np = Es el nUumero de dias entre la fecha de valoracion y el ultimo dia de
negociacion del contrato

j= Dias habiles entre la fecha de valoracién y el Gltimo dia de negociacién del
contrato.

6. Precio Mid Market Promedio

La metodologia aqui descrita corresponde al calculo del precio Mid Market para los
futuros de TES, sin embargo, el mismo procedimiento puede aplicar otros contratos,
no obstante los parametros descritos para cada uno de los respectivos contratos.
Mediante una captura de la profundidad expuesta al cierre del mercado se
establecera un mid-price de la siguiente manera:
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Donde,

= correspondera al promedio ponderado por cantidad de las 6rdenes de

compra existentes en la profundidad del libro al cierre de mercado.

= correspondera al promedio ponderado por cantidad de las 6rdenes de

venta existentes en la profundidad del libro al cierre de mercado.

Para el empleo de la metodologia anterior se deben cumplir las siguientes
condiciones:

i) La cantidad minima de contratos base para el célculo del promedio

ponderado tanto por punta de compra (bid) como de venta (offer) es de

24 contratos.

ii) El spreadmaximo que debe existir entre y debe ser

menor al empleado en el esquema de creadores de mercado del futuro de

TES segln el anexo 11.

Ejemplo de Calculo de promedios ()

La Tabla 1. muestra la captura aleatoria al cierre del mercado abierto sobre el futuro
de mediano plazo con vencimiento septiembre. El campo CANTIDAD ACUMULADA
muestra la sumatoria de contratos en el respectivo libro de 6rdenes expuestas.
Tabla 1.

La cantidad de contratos utilizados como base para el célculo del promedio
ponderado debe sumar 24. Para el caso del libro de érdenes de venta (derecha), la
CANTIDAD

ACUMULADA

CANTIDAD PRECIO PRECIO CANTIDAD

CANTIDAD

ACUMULADA

1010 110.685 110.765 10 10

2010 110.685110.770 10 20

24 4110.680 110.770 8 28

328110.665 110.775 10 38

40 8 110.655 110.775 10 48

5010 110.615110.785 10 58

60 10 110.600 110.790 10 68

7010 110.595 110.790 10 78

80 10 110.590 110.790 10 88

100 20 110.590 110.795 10 98

11010 110.585 110.795 10 108

12010 110.580 110.800 10 118

13010110.550 110.810 10 128

14010 110.420 110.815 10 138

110.830 10 148

110.840 10 158

110.840 10 168

110.850 10178
111.07510 188

CAPTURA ALEATORIA
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cantidad correspondiente a la orden resaltada en verde se ajusta de tal forma que
complete la cantidad de contratos base. Esto es:

Tabla 2.

Asi, las érdenes utilizadas para el calculo del promedio ponderado en cada uno de los
libros (compra y venta) son:

Tabla 3.

donde,

Precio promedio ponderado por cantidad de contratos en compra ( ):

Tabla 4.

Precio promedio ponderado por cantidad de contratos en venta ( ):
CANTIDAD

ACUMULADA

CANTIDAD PRECIO PRECIO CANTIDAD
CANTIDAD

ACUMULADA

1010 110.685 110.765 10 10
2010 110.685 110.770 10 20
244110.680 110.7704 24
328110.665 110.775 10 34

40 8 110.655 110.775 10 44
5010 110.615110.785 10 54
60 10 110.600 110.790 10 64
7010 110.595 110.790 10 74
80 10 110.590 110.790 10 84
100 20 110.590 110.795 10 94
110 10110.585 110.795 10 104
120 10110.580 110.800 10 114
130 10110.550 110.810 10 124
14010 110.420 110.815 10 134
110.830 10 144

110.840 10 154

110.840 10 164

110.850 10 174

111.07510 184

CAPTURA ALEATORIA
CANTIDAD

ACUMULADA

CANTIDAD PRECIO PRECIO CANTIDAD
CANTIDAD

ACUMULADA

1010 110.685 110.765 10 10

2010 110.685 110.770 10 20

244 110.680 110.770 4 24
CAPTURA ALEATORIA
CANTIDAD PRECIO CANTIDAD*PRECIO
10 110.685 1106.850

10 110.685 1106.850

4110.680 442.720

2656.420

Prom_bid 110.684

SUMA
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Tabla 5.

Caélculo precio del futuro ()
CANTIDAD PRECIO CANTIDAD*PRECIO
10 110.765 1107.650

10 110.770 1107.700

4110.770 443.080

2658.430

Prom_offer 110.768

SUMA
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ANEXO NO. 10 — INSCRIPCION DE FUNCIONARIOS DE LOS MIEMBROS

(Ciudad y fecha)
Sefiores
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BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.
Att. Secretaria General

Ciudad

El/La sucrito (a), , identificado (a) con la Cédula de
Ciudadania No. expedida en la ciudad de , obrando en
nombre y representacion de ,
sociedad legalmente constituida, con domicilio principal en , Y Miembro del

Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC) me permito inscribir
ante la BVC a los siguientes funcionarios de la entidad que represento y quienes realizaran
actividades en el Mercado de Derivados propias de las categorias indicadas a continuacion:
NOMBRES Y APELLIDOS” TIPO Y No. DE

IDENTIFICACION

CATEGORIA

* En caso de que alguno de los funcionarios también ostente la condicion de representante legal de la
entidad, se debera allegar documento que acredite su posesion ante la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Por lo tanto, en cumplimiento de lo dispuesto en el Reglamento General y la Circular Unica del
Mercado de Derivados me permito certificar que las personas antes mencionadas:

1. Poseen las condiciones necesarias para desempeifar las funciones propias de su categoria
respecto del Mercado de Derivados de la Bolsa.

2. Se encuentran debidamente certificados ante el Autorregulador del Mercado de Valores —
AMV — para actuar en su correspondiente categoria respecto del Mercado de Derivados de

la Bolsa.

3. Se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores —
RNPMV — en la respectiva categoria.

Cualquier modificacion que ocurra respecto de la condicién y categorias de los funcionarios
serd informada inmediatamente a la BVC.

Cordialmente,

Nombre y Firma del Representante Legal
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ANEXO No. 11.- ACUERDO DE CREADORES DEL MERCADO DE DERIVADOS SOBRE
FUTUROS DE TES DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. (Este anexo fue
adicionado mediante Circular 008 del 31 del marzo de 2010. Rige a partir del 5 de abril de
2010. Este anexo fue modificado mediante Circular 013 del 12 de julio de 2010. Rige a partir
del 12 de julio de 2010). (Este anexo fue modificado mediante Circular 008 publicada en
Boletin Normativo 008 del 12 de abril de 2011. Rige a partir del 4 de abril de 2011). (Este

anexo fue modificado mediante Circular 012 publicada en Boletin Normativo 012 del 30 de
junio de 2011. Rige a partir del 1° de julio de 2011). (Este anexo fue modificado mediante
Circular 012 publicada en Boletin Normativo 015 del 3 de septiembre de 2012. Rige a partir del
3 de septiembre de 2012)

identificado (a) como aparece al pie de mi firma,
actuando en nombre y representacién de (MIEMBRO O ASPIRANTE) y

identificado (a) como aparece al pie de mi firma,
actuando en nombre y representaciéon de la BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., nos
permitimos suscribir el presente Acuerdo, con el fin de establecer los términos y condiciones
de nuestra participacién en el Programa de Creadores del Mercado de Derivados (en adelante
simplemente “el Programa”), asi como las obligaciones y derechos establecidos para los
Miembros y Aspirantes (en adelante “el participante o participantes”) aceptados dentro del
Programa. |

l. VINCULACION AL PROGRAMA

El Participante del Programa deberd manifestar su intenciéon de vincularse al mismo a través
de la suscripcion del Anexo No. 08 de la Circular Unica del Mercado de Derivados, en los
términos y condiciones exigidos en la referida Circular.

La vinculacién del Participante, implica el compromiso inequivoco de éste de cotizar precios de
compra y venta en forma permanente y que en cumplimiento de tales funciones u

obligaciones Unicamente promoviendo la liquidez en el Mercado de uno o varios Instrumentos.
Il. OBLIGACIONES DE LOS MIEMBROS Y ASPIRANTES
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Las obligaciones adquiridas por los Participantes en el Programa, respecto al compromiso
sefalado en el numeral anterior, estard referido de manera fundamental al cumplimiento de la
permanencia minima del Participante, en pantalla, de conformidad con las obligaciones que
se establecen en el presente numeral II.

2.1. Permanencia minima requerida

El Participante esta en la obligacién de cumplir con la permanencia minima en pantalla del
70% en el mes bursatil, teniendo como base 10 mediciones diarias realizadas por la Bolsa.
Para compararlo con el 70% del mes, el porcentaje estimado de cumplimiento del Participante
se truncara.

El Participante cumplira efectivamente con su obligacion si cumple con la permanencia minima
requerida y teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

2.1.1 Condicion: Cotizacion por activo
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El Participante tendra la obligacién de cotizar dos de los tres instrumentos de Tes de
vencimiento mas cercano del ciclo trimestral de marzo disponibles para negociacion.

A partir del lunes de la semana de vencimiento, la obligacion del Participante también se
aplicara sobre el segundo vencimiento del ciclo trimestral que entrara como primer
vencimiento a partir del jueves de dicha semana.

2.1.2 Condicion: Amplitud Maxima (spread bid — offfer)

La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de las Ordenes ingresadas como
Participante debe ser menor o igual a un valor maximo de amplitud definido por la Bolsa para
cada Instrumento y aplicaran las siguientes condiciones:

a. Cuando solo hay una orden de compra y una orden de venta de un Participante: La
diferencia del precio de éstas Ordenes debe ser menor que el parametro de amplitud maxima
definido en el presente Acuerdo. Si el diferencial de precio es mayor que el pardmetro de
amplitud maxima, se entendera que las Ordenes no cumplen con la obligacién de amplitud
maxima.

b. Cuando hay mas de una Orden de compra y una Orden de venta de un Participante, se
observara la diferencia entre los siguientes precios:

- El primer precio de la Orden de compra que cumpla con la condiciéon de que la cantidad
acumulada desde la mejor Orden del Participante hasta esta Orden, sea mayor o igual que la
cantidad minima. Se entiende la cantidad acumulada de una Orden de compra como la suma
de las cantidades de aquellas Ordenes del Participante con precio mayor o igual que el precio
de la Orden.

- El primer precio de la Orden de venta que cumpla con la condicion de que la cantidad
acumulada desde la mejor Orden del Participante hasta esta Orden sea mayor o igual que la
cantidad minima. Se entiende la cantidad acumulada de una Orden de venta como la suma
de las cantidades de aquellas Ordenes del Participante con precio menor o igual que el precio
de la Orden.

La diferencia entre los dos precios mencionados anteriormente debe ser menor que el
parametro de amplitud maxima. Si el diferencial de precio es mayor que el parametro de
amplitud maxima, las Ordenes no cumplen con la obligacién de amplitud maxima.

Maximo spread de precio

Futuro Tes

Corto Plazo

Futuro Tes

Mediano

Plazo

Futuro Tes

Largo Plazo

En Precio 0.25 0.6 1

En ticks 50 120 200

2.1.3 Condicion: Cotizacion minima de contratos

Las Ordenes activas deberan cumplir con una cantidad minima de contratos tanto en compra
como en venta de forma simultanea. Esta obligacion se puede cumplir con una Orden de
compra y una de venta, o a través de varias Ordenes de compra y venta, de tal manera que la
suma de contratos asociados a cada orden permita cumplir con la cantidad minima tanto por
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compra como por venta.
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Cantidad Minima

Futuro de TES 20 Contratos

En caso de emplear varias 6rdenes para cumplir con la cantidad minima, el spread maximo se
calculara con los precios de las 6rdenes que completen la minima cantidad.

Cualquier modificacion en el parametro de cantidad minima sera informada al mercado a
través de Boletin informativo.

lll. CLASIFICACION DE LOS PARTICIPANTES

La Bolsa publicara mensualmente el informe de Clasificacion de Creadores del Mercado de
Derivados, a partir de minimo diez (10) mediciones diarias realizadas por la Bolsa evaluando
el cumplimento de las obligaciones establecidas, por parte de cada Participante, segun los
criterios que aqui se describen:

3.1. Cumplimiento de obligaciones:

La metodologia de Clasificacién de Creadores de Mercado, se elaborard tomando como
referencia el desempeifio y participacion mensual de las instituciones designadas como
Creadores de Mercado de Derivados.

La puntuacién se calculara de acuerdo con el cumplimento de sus obligaciones y el volumen
operado.

Referencia % Ponderacion

1. Obligaciones 60%

Spread 25%

Mejores puntas 13%

Cantidad 9%

Permanencia Pantalla 10%

Instrumento 3%

2. Volumen 40%

Volumen operado 25%

Volumen de spread 15%

* El puntaje final serd calculado a cuatro (4) decimales.

3.1.1. Maximo Spread bid — offer (Spread):

Los miembros Participantes seran evaluados de acuerdo con la amplitud méaxima cotizada por
el Creador de Mercado.

De acuerdo con el parametro de cotizacién maxima de spread bid — offer, tendran mayor
puntaje quienes coticen la menor diferencia entre el precio de compra y venta de las
cotizaciones generadas durante el mes.

3.1.2. Mejores puntas

De acuerdo con la cotizacion realizada por cada Participante, se asignara una (1) unidad a
cada punta que el Participante tenga dentro de las dos (2) mejores puntas de compra y de
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venta de cualquiera de los instrumentos de TES. En tal sentido, la medicién de las mejores
puntas se realizard acorde con el nUmero de puntos obtenido por el Participante, asignando
cinco (5) puntos al Participante que ostente el mayor nimero de unidades y un (1) punto al
que tenga el menor numero de unidades, distribuyendo los puntos restantes de manera
exponencial entre los demaés Participantes.

3.1.3. Cantidad minima

Los Participantes seran evaluados de acuerdo con la cantidad cotizada en las dos (2) primeras
6rdenes tanto de compra como de venta siempre y cuando se encuentren dentro del maximo
spread bid — offerdel instrumento y no estén por debajo de las diez (10) primeras lineas de
profundidad.

Tendran mayor puntaje quienes coticen el mayor niumero de contratos de compra y venta.
3.1.4. Permanencia en pantalla

- Se asignara una (1) unidad por cada observacién donde el Participante cumpla con las
condiciones de cantidad minima y spread maximo en cada instrumento.

- En caso de estar cotizando tres (3) instrumentos se tendran en cuenta solo dos (2) de
ellos.

- El indicador se calcula como el nimero de unidades asignadas al Participante sobre el
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maximo de unidades posibles en el mes. El nUmero méaximo de unidades que podra
acumular un Participante es igual a diez (10) observaciones diarias por el nUmero de

dias héabiles del mes.

- Recibird mayor puntaje el Participante que acumule el mayor nimero de unidades.

3.1.5. Cotizacion por instrumento

En cada observacién, el Participante obtendra un puntaje de uno (1) si cotiza dos de los tres
instrumentos ofrecidos al mercado, y de igual manera, obtendréa cinco (5) puntos si su
cotizacion se realiza sobre los tres instrumentos de TES.

3.1.6. Ponderacion de puntaje por cumplimiento de obligaciones

- El puntaje mensual de mejores puntas y permanencia en pantalla se obtendra con el
acumulado obtenido al final de mes

- El puntaje final de mes para las demas categorias de la Clasificacion de Creadores de
Mercado seré igual al promedio de los puntajes diarios obtenidos. Asi mismo, el puntaje
diario de cada categoria sera igual al promedio de los puntajes de las diez (10)
observaciones tomadas en el dia.

- Para el caso de los criterios de spread y cantidad, el puntaje minimo de cada observacién
sera igual al promedio del puntaje obtenido para los dos (2) mejores instrumentos.

3.2. Ponderacion por volumen:

El calculo de la ponderacion de volumen se realiza en dos etapas:

- Etapa 1: Estimaciéon de volumen ajustado de cada Participante

- Etapa 2: Puntaje final de volumen

La clasificaciéon por volumen se ird recalculando mes a mes a partir del total de contratos
operados por el Participante durante el ciclo del programa.
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Con el fin de calcular el puntaje de “Volumen de Spread” al que se refiere el numeral 3.2.3 del
presente Acuerdo, se seguird el procedimiento descrito en el numeral 3.2.1., tomando
Unicamente las operaciones realizadas en los contratos de spread. El objetivo de estas
operaciones es asegurar el “roll over” de las posiciones del mercado y promover el desarrollo
de la liquidez a lo largo de la curva de vencimientos de cada Instrumento de futuros de TES.
3.2.1. Estimacion de volumen ajustado de cada Participante

Se calcula el volumen ajustado de cada Participante a partir del numero de contratos
negociados por éste sobre el primer vencimiento de la siguiente forma:

VCMi = Volumen Creador de Mercado (Participante).

K = Factor de ponderacién de cada instrumento

N = NUmero de contratos negociados por el Participante

Factores de ponderacion — K

- Largo Plazo 3

- Mediano Plazo 2

- Corto Plazo 1

3.2.2. Volumen ajustado

A partir del volumen acumulado en el mes de analisis, se calcula el maximo y minimo y se
establece el puntaje de forma que el maximo recibe cinco (5) puntos y el minimo recibe un
(1) punto.

Este célculo se actualizard mensualmente hasta obtener el puntaje final al cierre del ciclo del
programa.

3.2.3. Volumen de Spread

A partir del volumen de las operaciones de spread acumuladas en el mes objeto de anélisis, se
calcula el maximo y minimo y se establece el puntaje de forma que el maximo recibe cinco (5)
puntos y el minimo recibo un (1) punto.

Este célculo se actualizard mensualmente hasta obtener el puntaje final al cierre del ciclo del
Programa.

IV. PRERROGATIVAS DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO

La Bolsa se compromete con los Creadores de Mercado o Aspirantes, segun el caso, en
ofrecerle prerrogativas adicionales a los que implique ser Creador del Mercado de Derivados.
4.1. Incentivo reputacional

La Bolsa publicara a través de su pagina Web y en los reportes mensuales del mercado de
Derivados, a las entidades que ostentan la calidad de Participantes.
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Adicionalmente, la Bolsa hara difusion minimo dos (2) veces al afio de la Clasificacién de
Creadores de Mercado, a través de un diario o revista de alta difusién dentro del sector
financiero y empresarial.

4.2. Incentivo de costo en tarifas

Las entidades Participantes del programa de Creadores del Mercado de Derivados tendran un
descuento en la tarifa variable sobre el volumen operado por la entidad durante el mes
correspondiente.

Descuento Variable

- Descuento primera posicion de la

clasificacién 45%

- Descuento segunda posicién de la

clasificacion 40%

- Descuento para los demas Creadores 30%

Los Miembros que sean Aspirantes del programa recibirdn un descuento de 10% sobre el
volumen que realice la entidad durante el periodo.

4.3. Incentivo mensual de remuneracion

La Bolsa remunerara a los Creadores de Mercado aceptados de acuerdo con las siguientes
reglas:

* Metas de volumen diario del mercado de futuro de TES.

» Base de remuneracién

» Ponderador de remuneracion

» Aplicacion de remuneracion por posiciéon en la Clasificacién de Creadores de Mercado.
Los incentivos de remuneracion se generaran durante tres (3) meses cada vez que el mercado
alcance una de las siguientes metas de volumen diario.

Meta

(N° de contratos diarios de TES)

300 900 2250 3750 5500

400 1000 2500 4000 6000

500 1250 2750 4250 6500

600 1500 3000 4500 7000

700 1750 3250 4750 7500

800 2000 3500 5000 8000

P: Ponderador sobre ingresos

50% 55% 60% 70% 80%

El esquema de remuneracién operaréd solo una vez sobre cada nivel de referencia de volumen
de la tabla.

» Base de remuneracion

Calculo de base de remuneracién a realizar cuando el mercado de Futuro de Tes supere la
meta en nimero de contratos:
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Oi = Numero de contratos negociados en el dia.

M = Meta de referencia en nimero de contratos

Ei = Exceso de contratos diarios frente a la meta

C = Costo efectivo por operacion

li = Ingresos dia i recibidos por la Bolsa después de descuentos de CM sobre las operaciones
de los contratos de Futuro de Tes que superen la meta establecida.

BRj= Base de remuneracion del mes j

P= Ponderador sobre ingresos

» Aplicacion de remuneracién segun la clasificacion.

La Bolsa remunerara a los Creadores de Mercado aceptados, conforme al ponderador
establecido en el mes y de acuerdo con la siguiente distribucion.

n = Numero de creadores de Mercado

BRj= Base de Remuneracién mensual

PT= Ponderador de remuneracion para todos los CM

P1= Ponderador de remuneracion para el primer CM segun ranking mensual
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P2= Ponderador de remuneracion para el segundo CM segln ranking mensual

V. CAUSALES DE EXCLUSION DEL PROGRAMA

Las entidades designadas como Creadores de Mercado o Aspirantes, se excluiran como
participantes en el Programa, en los siguientes casos:

1. Por las causales previstas en el articulo 5.1.6. de la Circular Unica del Mercado de Derivados.

OMii
ICii*

i
jiBRIP
1
%
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2. Por renuncia expresa comunicada por escrito a la Bolsa.

3. Ante cualquier evidencia de practicas restrictivas de la competencia.

4. Cuando el participante en el Programa sea sancionado con medida de suspension o de
cualquier otra indole, impuesta por una autoridad competente o un organismo de
autorregulacion, que a juicio de la Bolsa pueda afectar el Programa de Creadores del Mercado
de Derivados.

5. Por disolucién o liquidacién del Miembro o Aspirante.

6. Por la toma de posesion para administracién o liquidacién del Miembro o Aspirante por parte
de las autoridades competentes, o ante cualquier otro evento, acto, operaciéon o negocio que,
en todo caso, tenga implicaciones de trascendencia en el desempefio operacional o financiero
del participante en el Programa y que la Bolsa considere, pueden afectar el programa de
creadores de mercado.

7. Cuando el participante al Programa por cualquier circunstancia pierda la calidad de Miembro
del mercado de Derivados.

VI. MARCO AL QUE SE SUJETAN LOS MIEMBROS O ASPIRANTES

La participacién de los Creadores de Mercado y Aspirantes al Programa se regulara de
conformidad con lo establecido en el presente Acuerdo y con las previsiones efectuadas en el
Reglamento, Circular e Instructivos Operativos del Mercado de Derivados.

VIl. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES AL PROGRAMA

Las modificaciones a las condiciones del Programa, previstas en el presente Acuerdo se
efectuaran bajo el procedimiento estipulado para la modificacién de los anexos de la Circular
Unica del Mercado de Derivados, salvo mencién en contrario.

VIIl. VIGENCIA DEL PROGRAMA

Este Acuerdo estard vigente a partir de la aceptacién del Participante al Programay la
suscripcion del Anexo No. 11 de la Circular Unica del Mercado de Derivados y hasta, que se
extingan las causas que le dieron origen, de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en la Circular Unica del Mercado de Derivados y en el presente documento.

En sefal de aceptacion del contenido previsto en este Acuerdo, suscriben los representantes
de las partes, a los dias del mes de de en la
ciudad de Bogota D.C.

LA BOLSA, EL MIEMBRO O ASPIRANTE,

Nombre: Nombre:

Representante Legal Representante Legal

Pagina 154 de 160

ANEXO No. 12.- ACUERDO DE CREADORES DEL MERCADO DE DERIVADOS SOBRE

FUTUROS DE TRM DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. (Este anexo fue

adicionado mediante Circular 008 publicada en Boletin Normativo 008 del 12 de abril de 2011.
Rige a partir del 4 de abril de 2011). (Este anexo fue modificado mediante Circular 013
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publicada en Boletin Normativo 013 del 30 de junio de 2011. Rige a partir del 12 de julio de
2011)

identificado (a) como aparece al pie de mi firma,
actuando en nombre y representacién de (MIEMBRO O ASPIRANTE) y

identificado (a) como aparece al pie de mi firma,
actuando en nombre y representacién de la BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., nos
permitimos suscribir el presente Acuerdo, con el fin de establecer los términos y condiciones
de nuestra participacion en el Programa de Creadores del Mercado de Derivados (en adelante
simplemente “el Programa”), asi como las obligaciones y derechos establecidos para los
Miembros y Aspirantes (en adelante “el participante o participantes”) aceptados dentro del
Programa.

l. VINCULACION AL PROGRAMA

El Participante del Programa debera manifestar su intencion de vincularse al mismo a través
de la suscripcién del Anexo No. 08 de la Circular Unica del Mercado de Derivados, en los
términos y condiciones exigidos en la referida Circular.

La vinculacién del Participante, implica el compromiso inequivoco de éste de cotizar precios de
compra y venta en forma permanente y que en cumplimiento de tales funciones u
obligaciones Unicamente promoviendo la liquidez en el Mercado de uno o varios Instrumentos.
Il. OBLIGACIONES DE LOS MIEMBROS Y ASPIRANTES

2.1. Permanencia minima: El Participante estd en la obligacion de cumplir con la

permanencia minima en pantalla del 70% en el mes bursatil, teniendo como base 10
mediciones diarias realizadas por la Bolsa.

Para compararlo con el 70% del mes, el porcentaje estimado de cumplimiento del

Participante se truncara.

El Participante cumplira efectivamente con su obligacion si cumple con la permanencia minima
requerida y teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

2.1.1 Cotizacion por grupo de contratos

Los contratos listados de timespread objeto del programa estan en funcion del contrato de
futuro de vencimiento mas cercano (contrato 1) y se agrupan en corto plazo y largo plazo. El
grupo corto plazo hace referencia a los spreads relacionados con los cuatro (4) vencimientos
mas cercanos y el grupo largo plazo a los spreads relacionados con los dos vencimientos més
lejanos de la siguiente forma:
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De esta manera, el Participante tendra la obligaciéon de cotizar por lo menos dos contratos de
timespread en el grupo de corto plazo y un contrato en el grupo largo plazo.

A partir del lunes de la semana de vencimiento del contrato 1, la obligacion del Participante se
aplicara en funcién del siguiente contrato de futuro de vencimiento mas cercano, el cual a
partir del jueves de la misma semana es el contrato 1 asegurando asi, la misma estructura de
cotizacion.

2.1.2 Amplitud maxima (spread bid-offer)

La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de las 6rdenes ingresadas como
Participante debe ser menor o igual a un valor maximo de amplitud definido por la Bolsa para
cada contrato de timespread y aplicaran las siguientes condiciones:

a. Cuando solo hay una orden de compra y una orden de venta de un Participante: La
diferencia del precio de éstas Ordenes debe ser menor que el parametro de amplitud maxima
definido en el presente Acuerdo. Si el diferencial de precio es mayor que el parametro de
amplitud maxima, se entendera que las Ordenes no cumplen con la obligacién de amplitud
maxima.

b. Cuando hay méas de una Orden de compra y una Orden de venta de un Participante, se
observara la diferencia entre los siguientes precios:

- El primer precio de la Orden de compra que cumpla con la condicion de que la cantidad
acumulada desde la mejor Orden del Participante hasta esta Orden, sea mayor o igual que la
cantidad minima. Se entiende la cantidad acumulada de una Orden de compra como la suma
de las cantidades de aquellas Ordenes del Participante con precio mayor o igual que el precio
de la Orden.

- El primer precio de la Orden de venta que cumpla con la condicién de que la cantidad
acumulada desde la mejor Orden del Participante hasta esta Orden sea mayor o igual que la

170



cantidad minima. Se entiende la cantidad acumulada de una Orden de venta como la suma de
las cantidades de aquellas Ordenes del Participante con precio menor o igual que el precio de
la Orden.

La diferencia entre los dos precios mencionados anteriormente debe ser menor que el
parametro de amplitud maxima. Si el diferencial de precio es mayor que el parametro de
amplitud maxima, las Ordenes no cumplen con la obligacién de amplitud maxima.

Grupo de contratos Maximo spread de precio

Corto plazo COP 20

Largo Plazo COP 20

Corto Plazo Largo Plazo

Corto Plazo
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2.1.3 Cotizacion minima de contratos:

Las Ordenes activas deberan cumplir con una cantidad minima de contratos tanto en compra
como en venta de forma simultanea. Esta obligacion se puede cumplir con una Orden de
compra y una de venta, o a través de varias Ordenes de compra y venta, de tal manera que la
suma de contratos asociados a cada orden permita cumplir con la cantidad minima tanto por
compra como por venta.

Cantidad

minima

20 contratos |

lll. CLASIFICACION DE LOS PARTICIPANTES

La Bolsa publicara mensualmente el informe de Clasificacion de Creadores del Mercado de
Derivados, a partir de minimo diez (10) mediciones diarias realizadas por la Bolsa evaluando
el cumplimento de las obligaciones establecidas, por parte de cada Participante, seglin los
criterios que aqui se describen:

3.1 Cumplimiento de obligaciones

La metodologia de Clasificacion de Creadores de Mercado, se elaborard tomando como
referencia el desempeifio y participacion mensual de las instituciones designadas como
Creadores de Mercado de derivados.

La puntuacion se calculara de acuerdo con el cumplimento de sus obligaciones y el volumen
operado transaccional.

Referencia % Ponderacion

1. Obligaciones 75%

Spread 30%

Mejores puntas 25%

Cantidad 20%

2. Volumen 25%

Volumen transaccional

operado

25%

3.1.1. Spread maximo:

Los miembros Participantes seran evaluados de acuerdo con la amplitud maxima cotizada por
el Creador de mercado.

De acuerdo con el parametro de cotizacién maxima de spread bid — offer, tendran mayor
puntaje quienes coticen la menor diferencia entre el precio de compra y venta de las
cotizaciones generadas durante el mes.
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3.1.2 Mejores puntas:

De acuerdo con la cotizacion realizada por cada Participante, se asignara una (1) unidad a
cada punta que el Participante tenga dentro de las dos (2) mejores puntas de compra y de
venta con el volumen minimo de cualquiera de los contratos de time spread objeto del
acuerdo. En tal sentido, la mediciéon de las mejores puntas se realizara acorde con el numero
de puntos obtenido por el Participante, asignando cinco (5) puntos al Participante que ostente
el mayor numero de unidades y un (1) punto al que tenga el menor nimero de unidades,
distribuyendo los puntos restantes de manera exponencial entre los demas Participantes.
3.1.3 Cantidad minima:
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Los Participantes seran evaluados de acuerdo con la cantidad cotizada en las dos primeras
o6rdenes tanto de compra como de venta siempre y cuando se encuentren dentro del maximo
spread bid — offerdel grupo de contratos y sus 6rdenes estén dentro de las diez (10) primeras
lineas de profundidad

Tendran mayor puntaje quienes coticen el mayor niumero de contratos timespread de compra
y venta.

3.2 Ponderacion de puntajes

- El puntaje mensual de mejores puntas se obtendré con el acumulado alcanzado al final de
mes.

- El puntaje mensual para las demas categorias sera igual al promedio de los puntajes diarios
obtenidos. Asi mismo, el puntaje diario de cada categoria sera igual al promedio de los
puntajes de las diez (10) observaciones tomadas en el dia.

-Para el caso de los criterios de spread y cantidad, el puntaje de cada observacion sera igual
al mejor puntaje obtenido dentro de la obligacion de cotizacién de cada grupo de contratos.
3.3 Ponderacion por volumen

El calculo de la ponderacion del volumen transaccional realizado a través de los contratos de
timespread se realiza en dos etapas:

- Etapa 1: Estimacion de volumen ajustado de cada Participante

- Etapa 2: Puntaje final de volumen

La clasificacion por volumen se iré recalculando mes a mes a partir del total de contratos
operados por el Participante durante el ciclo del programa.

3.3.1 Estimacion de volumen ajustado de cada Participante

Se calcula el volumen ajustado de cada Participante a partir del numero de contratos
negociados por este de la siguiente forma:

VCMI= Volumen participante

Ki= Factor de ponderacién de cada grupo de contratos

Ni = Numero de contratos negociados en el i-ésimo contrato
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Factores de ponderacion

Primer grupo de contratos

(K1)
1

Segundo grupo de contratos

(K2)

2

3.3.2 Puntaje final de volumen

A partir del volumen acumulado en el ciclo de analisis, se calcula el maximo y minimo y se
establece el puntaje de forma que el maximo recibe cinco (5) puntos y el minimo recibe un
(1) punto.

Este calculo se actualizard mensualmente hasta obtener el puntaje final al cierre del ciclo del
programa.

IV. PRERROGATIVAS DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO

La Bolsa se compromete con los Participantes segln su condicion, en ofrecerle prerrogativas
adicionales a los que implique ser Creador del Mercado de Derivados.

4.1. Incentivo reputacional

La Bolsa publicara a través de su pagina Web y en los reportes mensuales del mercado de
Derivados, a las entidades que ostentan la calidad de Participantes.

Adicionalmente, la Bolsa hara difusion minimo dos (2) veces al afio de la Clasificacién de
Creadores de Mercado, a través de un diario o revista de alta difusion dentro del sector
financiero y empresarial.

4.2. Incentivo de costo en tarifas

Las entidades Participantes del programa de Creadores de mercado tendran un descuento en
la tarifa variable segun la clasificacion mensual basada en el cumplimiento de las obligaciones
y volumen de operaciones en los futuros de tasa de cambio, ya sea transaccional o de
registro.

Posicion Descuento

Variable
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140%

2 30%

325%

4 20%

Los Miembros que sean Aspirantes del programa recibirdn un descuento de 10% sobre el
volumen que realice la entidad durante el periodo.
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Paragrafo Transitorio: Los Participantes en el primer ciclo de vigencia del Programa, tendran
una tarifa de novecientos ($900) pesos moneda corriente por contrato operado, durante los
meses de julio y agosto de 2011.

V. CAUSALES DE EXCLUSION DEL PROGRAMA

Las entidades designadas como Creadores de Mercado y aspirantes, se excluiran como
participantes en el Programa, en los siguientes casos:

1. Por las causales previstas en el articulo 5.1.6. de la Circular Unica del Mercado de
Derivados.

2. Por renuncia expresa comunicada por escrito a la Bolsa.

3. Ante cualquier evidencia de practicas restrictivas de la competencia.

4. Cuando el participante en el Programa sea sancionado con medida de suspensién

o de cualquier otra indole, impuesta por una autoridad competente o un

organismo de autorregulacién, que a juicio de la Bolsa pueda afectar el Programa

de Creadores del Mercado de Derivados.

5. Por disolucion o liquidacién del Miembro o Aspirante.

6. Por la toma de posesion para administracién o liquidacién del Miembro o Aspirante

por parte de las autoridades competentes, o ante cualquier otro evento, acto,

operacién o negocio que, en todo caso, tenga implicaciones de trascendencia en el
desempefio operacional o financiero del participante en el Programa y que la Bolsa
considere, pueden afectar el programa de creadores de mercado.

7. Cuando el participante al Programa por cualquier circunstancia pierda la calidad de
Miembro del mercado de Derivados.

VI. MARCO AL QUE SE SUJETAN LOS MIEMBROS O ASPIRANTES

La participacion de los Creadores de mercado y Aspirantes se regulara de conformidad con lo
establecido en el presente Acuerdo y con las previsiones efectuadas en el Reglamento,
Circular e Instructivos Operativos del Mercado de Derivados.

VIl. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES AL PROGRAMA

Las modificaciones a las condiciones del Programa, previstas en el presente Acuerdo se
efectuaran bajo el procedimiento estipulado para la modificacién de los anexos de la Circular
Unica del Mercado de Derivados, salvo mencién en contrario.

VIIl. VIGENCIA DEL PROGRAMA

Este Acuerdo estard vigente a partir de la aceptacion del Participante al Programay la
suscripcion del Anexo No. 12 de la Circular Unica del Mercado de Derivados y hasta, que se
extingan las causas que le dieron origen, de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en la Circular Unica del Mercado de Derivados y en el presente documento.

En sefal de aceptacién del contenido previsto en este Acuerdo, suscriben los representantes
de las partes,alos __ dias del mes de de en la
ciudad de Bogota D.C.
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LA BOLSA, EL MIEMBRO O ASPIRANTE,

Nombre: Nombre:

Representante Legal Representante Legal
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ANEXO C
CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA

No.

003

BOLETIN

Fecha

19 de enero de 2011
Paginas

8

CONTENIDO

Pagina

Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del 19 de enero de 2011. "Asunto 6:
Operaciones de derivados".

Este Boletin se publica en desarrollo de lo dispuesto en el literal al del articulo 51
de la Ley 31 de 1992 y del paragrafo del articulo 108 de la Ley 510 de 1999

Secretaria Junta Directiva Carrera 7". No. 14-78 Piso 6". Bogota D.C. - Teléfonos:
3431192 - 343 0374

MANUAL DEL DEPARTAMENTO DE OPERACIONES
Y DESARROLLO DE MERCADOS

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA-DODM-144
Hoja 6-00

Fecha: 19 [NE 2011

Destinatario Oficina Principal y Sucursales; Superintendencia Financiera de
Colombia; Establecimientos Bancarios,

Corporaciones Financieras, Compafifas de Financiamiento Comercial,
Cooperativas Financieras;

Comisionistas de Bolsa; FEN, BANCOLDEX.
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La presente circular modifica las hojas 6-3, A2-5 Y A2-6, Y adiciona las hojas A3-
12, A3-13, A3- 14 Y A3-15 de la Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del 19
de septiembre de 2008, 4 de marzo de 2010 y 28 de diciembre de 2010
correspondiente al Asunto 6: "OPERACIONES DE DERIVADOS".

Las principales modificaciones son las siguientes:

1. Se aclara que los residentes pueden compensar y liquidar operaciones en una
camara de riesgo central de contraparte siempre que asi esté estipulado en el
contrato marco o en los documentos que establezca para el efecto el reglamento
de la respectiva camara de riesgo central de contraparte y/o en los reglamentos de
los respectivos sistemas de negociacion de valores o bolsas, segun sea el caso, y
no les esté prohibido en su régimen normativo especial.

2. Se incorporan cuatro nuevos formatos para reportar las operaciones de forward
y de opciones que realicen los intermediarios del mercado cambiario y los
residentes sobre (i) tasas de interés e (ii) indices burséatiles.

3. Se incluyen algunas instrucciones relativas al diligenciamiento de los formatos
de forwards y de opciones sobre tasas de interés e indices bursatiles en el
Instructivo para Diligenciar los Formatos de las Operaciones de Derivados (Anexo
2).

Este Boletin se publica en desarrollo dt lo dispuesto en el literal a) del articulo 51
de la Ley 31 de 1992 y del paragrafo del articulo 108 de la Ley 510 de 1999

Secretaria Junta Directiva - Carrera 7'. No. 14-78 Piso 6". - Bogota D.C. -
Teléfonos: 343 11 92 - 343 0374

La presente circular modifica las hojas 6-1,6-2,6-3,6-4,6-5,6-6,6-7,6-8,6-9,6-10,6-
11,6-12 Y 6-13, Y elimina la hoja 6-14 de la Circular Reglamentaria Externa
DODM-144 del 19 de septiembre de 2008, correspondiente al Asunto 6:
"OPERACIONES DE DERIVADOS".

Las principales modificaciones son las siguientes:

(i) En concordancia con lo dispuesto en el articulo 74 de la Ley 1328 de 2010, el
articulo 2.35.1.1.7 del Decreto 2555 de 2010 y la Circular Externa 021 de 2009 de
la Superintendencia

Financiera, se aclara que los residentes pueden:

- Compensar la liquidacién de las obligaciones generadas por la realizaciéon de
operaciones con instrumentos financieros derivados pactados con una misma
contraparte en el mercado mostrador y hacer efectivas las garantias que hayan
sido constituidas para el cumplimiento de dichas operaciones, bajo las condiciones
gue se hayan acordado o establecido en los respectivos contratos marco para la
realizacion de instrumentos financieros derivados.
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- Pactar en eventos de terminacién anticipada e incumplimiento, la extincion del
plazo, la liquidacion anticipada y la extincién de las obligaciones por el mecanismo
de compensacion, y hacer efectivas las garantias constituidas para el
cumplimiento del saldo neto resultante; siempre que asi lo hayan estipulado las
partes en el contrato marco.

- Realizar pagos o neteos periddicos (recouponing) y compensar y liquidar
instrumentos financieros derivados negociados en el mercado mostrador en una
camara de riesgo central de contraparte; siempre que asi lo hayan estipulado las
partes en el contrato marco.

(i) Se elimina la restriccién segun la cual en los contratos de derivados con
cumplimiento efectivo (DF) la fecha de liquidacién del contrato debia coincidir con
la fecha de pago o giro de la operacion subyacente obligatoriamente canalizable, y
se modifica el procedimiento cambiario aplicable a estas operaciones.

(iii) De conformidad con el Decreto 4601 de 2009, se modifica la referencia a
"casas de cambio" por "sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios
financieros especiales”.

(iv) Las autorizaciones a los usuarios de zonas francas se extiende a los
residentes no usuarios que hagan depdésitos de mercancia en zonas francas.

Cordialmente,

HE~~~ASHERRERA

femeto CoftcbiO.

PAMELA CARDOZO ORTIZ
Gerent{ié~~ico

Subgerente Monetario y de Reservas

Este Boletin se publica en desarrollo de lo dispuesto en el literal a) del articulo 51
de la Ley 31 de 1992 y del paragrafo del articulo 1 08 de la Ley 510 de 1999

Secretaria Junta Directiva - Carrera 7'. No. 14-78 Piso 6°. - Bogota D.C. -
Teléfonos: 343 11 92 - 343 0374

MANUAL DEL DEPARTAMENTO DE OPERACIONES Hoja 6 - 00
y DESARROLLO DE MERCADOS

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA-DODM-144

Fecha: OL (fjAR 2D1U
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Destinatario Oficina Principal y Sucursales; Superintendencia Financiera de
Colombia; Establecimientos Bancarios, Corporaciones Financieras, Compaii.ias
de Financiamiento Comercial, Cooperativas Financieras; Comisionistas de Bolsa;
FEN, BANCOLDEX.

La presente circular reemplaza las hojas A2-3, A2-4, A2-S y A2-6 del Anexo 2,y la
hoja A3-1 del Anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DUDM-144 del 19 de
septiembre de 2008; correspondiente al Asunto 6: "OPERACIONES DE
DERIVADOS".

Las modificaciones se hacen para incluir en el formato de repOlie de operaciones
de derivados las columnas "Aceptado por CRCC" y "Fecha aceptacion por CRCC
", con el propdsito de que en las operaciones forward peso-délar los intermediarios
del mercado cambiario infon11en al Banco de la Republica el momento en que la
operacién es aceptada, para su compensacion y liquidacién, por una Camara de
Riesgo Central de Contrapmie autorizada (CRCC).

Cordialmente,
/--1 ~~.(Jé-C::;; HERNA~DO VARG S HERRERA

1: Posicion propia, posicion propia de contado y posicién bruta de apalancamiento
de los intermediarios del mercado cambiario".

19 de septiembre de 2008. "Asunto 6: Operaciones de derivados"

Este Boletin se publica en desarrollo de lo dispuesto en el literal a) del articulo 51
de la Ley 31 de 1992 y del paragrafo del articulo 108 de la Ley 510 de 1999

Secretaria Junta Directiva - Carrera 7a

No. 14-78 Piso 6°. - Bogota D.C. - Teléfonos: 343 11 92 - 3430374
MANUAL DEL DEPARTAMENTO DE OPERACIONES Hoja 6 - 00
y DESARROLLO DE MERCADOS

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA-DODM-144

Fecha: septiembre 19 de 2008

Destinatario Oficina Principal y Sucursales; Superintendencia Financiera de
Colombia; Establecimientos Bancarios, Corporaciones Financieras, Compafias de
Financiamiento Comercial, Cooperativas Financieras; Comisionistas de Bolsa;
FEN, BANCOLDEX.

La presente circular reemplaza en su totalidad la Circular Reglamentaria Externa
DUDM-144 del 20 de junio de 2007, correspondiente al asunto 6: "OPERACIONES
DE DERIVADOS".
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De conformidad con lo previsto en la Resolucién Externa No. 7 de Septiembre 19
de 2008 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, se aclara la realizacién
de las operaciones de derivados por Usuarios de zona franca y se reglamentan las
condiciones de negociacion, liquidacién y reporte de los contratos credit default
swap de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Cordialmente,
GAS HERRERA
1. ORIGEN

Esta circular reglamenta la Resolucion Externa 8 de 2000 de la Junta Directiva del
Banco de la Republica y demas normas que la modifiquen, adicionen o
complementen (en adelante Resolucion 8/00), en relacion con las operaciones de
derivados autorizadas, los agentes del exterior autorizados para realizar estas
operaciones, el procedimiento cambiario aplicable a la liquidacién, asi como el

suministro de informacién al Banco de la Republica.
2. AGENTES DEL EXTERIOR AUTORIZADOS

Los agentes del exterior autorizados para realizar operaciones de derivados de
manera profesional son:

Los registrados ante autoridades estatales reguladoras de mercados de futuros de
paises miembros de la Organizacion para la Cooperacién Econdémica y el
Desarrollo (OECD) o ante entidades privadas autorreguladoras (por ejemplo,
bolsas de valores) sometidas a la supervision de las autoridades estatales ya
mencionadas, que hayan realizado operaciones de derivados en el afio calendario
inmediatamente anterior a la operacién por un valor nominal superior a mil
millones de dodlares de los Estados Unidos de América (USD 1.000.000.000).

En esta categoria se encuentran, entre otros, los registrados ante la Asociacion
Nacional de Futuros (NF A) de los Estados Unidos de América que operan bajo la
supervision de la Comision Federal de Comercio de Futuros (CFTC) del gobierno
de los Estados Unidos de América y los registrados ante la Autoridad de Servicios
Financieros de Gran Bretafna (FSA).

Los no residentes que hayan realizado operaciones de derivados en el afio
calendario inmediatamente anterior a la operacién por un valor nominal superior a
mil millones de délares de los Estados Unidos de América (USD 1.000.000.000).

No se puede interpretar como garantia de solvencia y cumplimiento que un agente
del exterior cumpla las condiciones previstas en esta circular. Continuara siendo
responsabilidad de los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) y de los
residentes la adecuada evaluacion del riesgo de sus contrapartes.
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3. DERIVADOS FINANCIEROS
3.1 CONTRATOS AUTORIZADOS

Los contratos de derivados financieros autorizados en la Resolucién 8/00 se
refieren exclusivamente a operaciones sobre tasa de cambio, tasa de interés e
indices bursétiles. En las operaciones permitidas se pueden incluir clausulas
referidas a eventos crediticios, siempre y cuando se trate del riesgo de cualquiera
de las partes del contrato.

Los derivados financieros no pueden constituirse corno subyacentes de
operaciones de derivados de cumplimiento efectivo.

13.2 CREDIT DEFAULT SWAPSAUTORIZADOS

Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia podran
celebrar Credit Default Swaps con agentes del exterior que realicen este tipo de
operaciones de manera profesional con calificacion crediticia de grado de
inversién. Estos contratos tendran las siguientes caracteristicas:

(i) Los contratos se realizaran con el propésito exclusivo de cobertura de las
inversiones admisibles en activos de renta fija emitidos en moneda extranjera por
emisores externos, que se encuentren en el portafolio de inversiones a la fecha de
expedicién de la Resolucion Externa 7 de 2008;

(I) La cobertura se hara sobre el riesgo de crédito emisor del activo a cubrir. No se
podra adquirir proteccién sobre un activo al emisor del mismo;

(iii) En caso de liquidacion del activo subyacente se debera cerrar la posicion de
cobertura;

(iv) El plazo del contrato debera ser menor o igual al plazo remanente del activo
subyacente sobre el cual se emite la proteccion;

(v) EI monto nominal del contrato debera ser menor o igual al valor nominal del
activo subyacente;

(vi) La liquidacion de estos contratos se realizara en la misma moneda del activo
subyacente;

(vii) Las entidades autorizadas podran acordar la compensacion de obligaciones y
neteo de las mlsmas.

La Superintendencia Financiera de Colombia autorizara de manera previa y
expresa a cada una de las entidades el programa de cobertura que pretendan
realizar con el instrumento autorizado.

1 3.3 COMPENSACION, LIQUIDACION ANTICIPADA Y NETEOS PERIODICOS
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1 Los residentes se encuentran facultados para:

Compensar la liquidacién de las obligaciones generadas por la realizacion de
operaciones con instrumentos financieros derivados pactados con una misma
contraparte en el mercado mostrador y hacer efectivas las garantias que hayan
sido constituidas para el cumplimiento de dichas operaciones, bajo las condiciones
que se hayan acordado o establecido en los respectivos contratos marco para la
realizacion de instrumentos financieros derivados.

Pactar, en eventos de terminacién anticipada e incumplimiento, la extincion del
plazo, la liquidacion anticipada y la extincién de las obligaciones por el mecanismo
de compensacion, y hacer efectivas las garantias constituidas para el
cumplimiento del saldo neto resultante, siempre que asi lo hayan estipulado las
partes en el contrato marco.

Realizar pagos o neteos periddicos (recouponing); y compensar y liquidar
instrumentos financieros derivados negociados en el mercado mostrador en una
camara de riesgo central de contraparte autorizada, siempre que asi esté
contemplado en el contrato marco o en los documentos que establezca para el
efecto el reglamento de la respectiva camara de riesgo central de contraparte y/o
en los reglamentos de los respectivos sistemas de negociacion de valores o
bolsas, segun sea el caso, y no les esté prohibido en su régimen normativo
especial.

El contrato marco que utilicen las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia debe cumplir los términos y condiciones establecidos por
esa entidad en la Circular Basica Contable y Financiera.

4. DERIVADOS DE TASA DE CAMBIO, TASA DE INTERES E INDICES
BURSATILES

4.1 LIQUIDACION DE CONTRATOS
4.1.1 OPERACIONES DE DERIVADOS CON AGENTES DEL EXTERIOR
AUTORIZADOS

Las operaciones de derivados entre residentes y agentes del exterior autorizados
o entre IMC y agentes del exterior autorizados, se liquidaran de la siguiente forma:

Tratandose de derivados con cumplimiento financiero (NDF) peso-divisa o divisa-
divisa, la operacion se hara con cumplimiento en divisas. La operacién podra tener
cumplimiento efectivo (DF) y las partes podran intercambiar moneda legal
colombiana y divisas, o divisas, segun sea el yaso, cuando:

« Exista una operacion subyacente obligatoriamente canalizable a través del
mercado cambiario.
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« Exista una obligacion de pago con el exterior derivada de la compra de bienes de
usuarios de las zonas francas o de residentes no usuarios que hagan depdsitos de
mercancia en las zonas francas.

« Exista una obligacion o un derecho con el exterior derivado de operaciones de
envio y recepcion de giros y remesas en moneda extranjera de sociedades de
intermediacién cambiaria y de servicios financieros especiales.

4.1.2 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE RESIDENTES E IMC

Las operaciones de derivados entre residentes e IMC se liquidaran de la siguiente
forma:

Tratandose de derivados con cumplimiento financiero (NDF) peso-divisa o divisa-
divisa, la operacion se hara con cumplimiento en moneda legal colombiana. La
operacién podra tener cumplimiento efectivo (DF) y las partes podran intercambiar
moneda legal colombiana y divisas, o divisas, segun sea el caso, cuando:

« Exista una operacién subyacente obligatoriamente canalizable a través del
mercado cambiario.

» Exista una obligacion de pago con el exterior derivada de la compra de bienes de
usuarios de las zonas francas o de residentes no usuarios que hagan depdsitos de
mercancia en las zonas francas.

« Exista una obligacion o un derecho con el exterior derivado de operaciones de
envio y recepcion de giros y remesas en moneda extranjera de sociedades de
intermediacién cambiaria y de servicios financieros especiales.

4.1.3 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE IMC y NO RESIDENTES CON
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA O EMISION DE VALORES EN EL
MERCADO PUBLICO COLOMBIANO

Las operaciones de derivados entre IMC y no residentes con inversién extranjera
directa o emision de valores en el mercado publico colombiano, se liquidaran de la
siguiente forma:

Tratandose de derivados peso-divisa, la operacién podra hacerse con
cumplimiento financiero (NDF) en divisas o en moneda legal colombiana, o con
cumplimiento efectivo (DF) y las partes podran intercambiar moneda legal
colombiana y divisas.

Tratandose de derivados divisa-divisa la operacién se hara con cumplimiento
financiero (NDF) o efectivo (DF) en la divisa estipulada.

4.1.4 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE IMC
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Tratandose de operaciones entre IMC, |la operacion se hara con cumplimiento
financiero (NDF) en moneda legal colombiana, salvo que una de las partes no
actue en su condicion de IMC. En este ultimo caso le aplicara 10 dispuesto en el
numeral 4.1.2 para los residentes.

4.1.5 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE IMC y SUCURSALES DEL
SECTOR DE HIDROCARBUROS Y MINERIA SOMETIDAS AL REGIMEN
ESPECIAL

Las sucursales del sector de hidrocarburos y mineria sometidas al régimen
especial de que trata el articulo 48 de la Resoluciéon Externa 8 de 2000, liquidaran
las operaciones de derivados de acuerdo a lo dispuesto en el numeral 4.1.2 de
esta circular, exclusivamente para las sumas de que trata el articulo 49 de la
Resolucion Externa 8 de 2000.

Estas operaciones se realizaran exclusivamente a nombre de la sucursal en
Colombia, por lo tanto la sucursal no podra celebrar operaciones a nombre o por
cuenta de la matriz en el exterior, ni la matriz celebrar operaciones a nombre o por
cuenta de la sucursal en Colombia.

4.1.6 COMISIONES, PRIMAS, MARGENES Y DEPOSITOS COLATERALES

Los pagos correspondientes a primas, comisiones, margenes, depdsitos
colaterales y demas ingresos y egresos asociados a las operaciones de derivados
deberan pagarse en moneda legal

Las operaciones de derivados pactadas entre residentes y agentes del exterior
autorizados deberan ser informadas por los residentes al Banco de la Republica.
de acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

| (NDF) se debera tener en cuenta lo siguiente:

- Si los ingresos o egresos de divisas por liquidacion de la operacion se canalizan
a través de los IMC, el residente debe diligenciar la Declaracién de Cambio
"Servicios, Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario No.5). Tratandose de
operaciones de sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios financieros
especiales. éstas deberan diligenciar y transmitir esta Declaracion de Cambio
directamente al Banco de la Republica.

Si los ingresos o0 egresos de divisas por liquidacion de la operacién son
canalizados a través de las cuentas de compensacion, el residente debe
diligenciar el Formulario No. 10 "Relacién de Operaciones Cuenta de
Compensacion". En este caso, este Formulario podra hacer las veces de
Declaracion de Cambio, de acuerdo con lo dispuesto en el punto 8.4.1 de la
Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.
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En ambos casos se utilizaran los numerales cambiarios: 5375 (Operaciones de
Derivadosingresos) o0 5910 (Operaciones de Derivados - Egresos), de acuerdo con
lo previsto en el anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus
modificaciones.

| se debera tener en cuenta lo siguiente:

- Los residentes deberan tener a su cargo o a su favor una obligacién o un
derecho derivado de una operacion subyacente obligatoriamente canalizable a
través del mercado cambiario. Los usuarios de zonas francas y los residentes no
usuarios que hagan depdésitos de mercancia en las zonas francas, deberan tener a
su cargo una obligacién de pago con el exterior derivada de la compra de bienes.
El derecho o la obligacion se deben poder acreditar tanto a la fecha de celebracién
del contrato como a la fecha de su cumplimiento. f

4.2.1.1 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE RESIDENTES Y AGENTES
DEL EXTERIOR AUTORIZADOS

a. En las operaciones de derivados divisa-divisa 0 peso-divisa con cumplimiento
financiero

b. En las operaciones de derivados divisa-divisa o peso-divisa con cumplimiento
efectivo (DF)

En el caso de derechos originados en operaciones obligatoriamente canalizables,
cuando la fecha de cumplimiento del derecho sea anterior a la del derivado, el
residente debe acreditar que la operacién subyacente cubierta fue canalizada
previamente a través de cuentas de compensacion.

Los residentes deberan conservar la documentacién correspondiente a la
operacién subyacente y presentarla cuando la requieran las entidades encargadas
del control y vigilancia del cumplimiento del régimen cambiario.

- Si los ingresos o egresos de divisas por liquidacion de la operacion se canalizan
a través de los IMC, el residente debe diligenciar la Declaracién de Cambio
"Servicios, Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario No.5). Tratdndose de
operaciones de sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios financieros
especiales, éstas deberan diligenciar y transmitir esta Declaracion de Cambio
directamente al Banco de la Republica.

Si los ingresos o egresos de divisas por la liquidacion de la operacion se canalizan
a través de cuentas de compensacion, el residente debe diligenciar el Formulario
No. 10 "Relacion de Operaciones Cuenta de Compensacion” para cada cuenta de
compensacién que sea utilizada.

En ambos casos, se utilizaran los numerales cambiarios: 5800, 5801, 5802, 5803
6 5804 de egresos por venta de divisas por liquidacién de operaciones de
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derivados, 6 5450, 5451, 5452, 5453, 5454 de ingresos por compra de divisas por
liquidacién de derivados, segun corresponda; de acuerdo con lo previsto en el
anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.

La canalizacién de las divisas correspondientes al cumplimiento de la obligacion o
derecho de la operacion subyacente debera hacerse de acuerdo con lo
establecido en la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.

- Si para efectos de la liquidacion de la operacion de derivados, el residente
instruye al agente del exterior para que envie o reciba directamente al beneficiario
o al pagador las divisas correspondientes a la obligacion o derecho de la
operacién subyacente, el residente debe diligenciar y conservar la Declaracién de
Cambio que soporta la canalizacion de las operaciones subyacentes
obligatoriamente canalizables (Declaraciones de Cambio Formularios

No.l, 2, 3 6 4 segun corresponda).

Tratandose de operaciones de sociedades de intermediacién cambiaria y de
serviclOs financieros especiales, éstas deberan diligenciar y transmitir la
Declaracion de Cambio "Servicios, Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario
No.5) directamente al Banco de la Republica.

Los usuarios de zona franca y los residentes no usuarios que hagan depdsitos de
mercancia en las zonas francas, deberan diligenciar la Declaracién de Cambio por
"Importacion de Bienes"

(Formulario No. 1), numeral cambiario 2021 (Giro por compra de mercancias ya
embarcadas y Icobrada en divisas de usuarios de zona franca).

Las Declaraciones de Cambio que se utilicen soportaran tanto las operaciones
subyacentes como las operaciones de derivados y se conservaran de conformidad
a lo previsto en la Circular Reglamentaria Externa Dcn~ 83 y sus modificaciones.

- En el caso de derivados peso-divisa, para efectos del cumplimiento en pesos el
residente debe acreditar la cuenta en moneda legal del agente del exterior en el
IMC, o acreditar su cuenta en moneda legal con recursos provenientes de la
cuenta en moneda legal del agente del exterior en el IMC, segun corresponda, de
acuerdo con lo previsto en el numeral 10.4.2. de la Circular DCIN 83 del Banco de
la Republica.

4.2.1.2 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE IMC y AGENTES DEL
EXTERIOR AUTORIZADOS

Cuando la operacion de derivados se pacte entre IMC y agentes del exterior
autorizados, el IMC deberé informar la operacién al Banco de la Republica de
acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.
4.2.2 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE RESIDENTES E IMC
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Las operaciones de derivados pactadas entre residentes e IMC, deberan ser
informadas por los IMC al Banco de la Republica de acuerdo con lo previsto en el
numeral 7 de esta circular.

4.2.2.1 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE RESIDENTES (DISTINTOS DE
SOCIEDADES DE INTERMEDIACION CAMBIARIA y DE SERVICIOS
FINANCIEROS ESPECIALES) E IMC

En las operaciones de derivados divisa-divisa o peso-divisa con cumplimiento
efectivo (DF) se debera tener en cuenta lo siguiente:

- Los residentes deberan acreditar ante el IMC la existencia de la obligacion o
derecho de la operacion subyacente obligatoriamente canalizable a través del
mercado cambiario. Los usuarios de zonas francas y los residentes no usuarios
que hagan depédsitos de mercancia en las zonas francas, deberan acreditar ante el
IMC la obligacién de pago con el exterior derivada de la compra de bienes. La
acreditacion debera realizarse tanto a la fecha de celebracién del contrato como a
la fecha de su cumplimiento.

En el caso de derechos originados en operaciones obligatoriamente canalizables,
cuando la fecha de cumplimiento del derecho sea anterior a la del derivado, el
residente debe acreditar que la operacidén subyacente cubierta fue canalizada
previamente a través de cuentas de compensacion.

fe ~ mmmmemren ~"| por compra de
mercancias pagadas con tarjeta de crédito emitida en el exterior o en Colombia
cobrada Los IMC y los residentes deberan conservar esta documentacion y
presentarla cuando la requieran las entidades encargadas del control y vigilancia
del cumplimiento del régimen cambiario.

- Si los ingresos o egresos de divisas por liquidacion de la operacion se canalizan
a través de los IMC, el residente debe diligenciar la Declaracién de Cambio
"Servicios, Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario No.5).

Si los ingresos o egresos de divisas por la liquidacion de la operacion se canalizan
a traves de las cuentas de compensacion, el residente debe diligenciar el
Formulario No. 10 "Relacion de Operaciones Cuenta de Compensacion” para cada
cuenta de compensacion que sea utilizada.

En este caso este Formulario podra hacer las veces de Declaracion de Cambio, de
acuerdo con lo dispuesto en el punto 8.4.1 de la Circular Reglamentaria Externa
DCIN 83 y sus modificaciones.

En ambos casos, se utilizaran los numerales cambiarios: 5800, 5801, 5802, 5803
6 5804 de egresos por venta de divisas por liquidacién de operaciones de
derivados, 6 5450, 5451, 5452, 5453, 5454 de ingresos por compra de divisas por
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liquidacién de derivados, segun corresponda; de acuerdo con lo previsto en el
anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa

DCIN 83 y sus modificaciones. La canalizacién de las divisas correspondientes al
cumplimiento de la obligaciéon o derecho de la operacion subyacente debera
hacerse de acuerdo con lo establecido en la Circular Reglamentaria Externa DCIN
83 y sus modificaciones.

- Si para efectos de la liquidacion de la operacion de derivados, el residente
instruye al IMC para que envie o reciba directamente al beneficiario o al pagador
las divisas correspondientes a la obligacion o derecho de la operacion subyacente,
el residente debe diligenciar y conservar la Declaracion de Cambio que soporta la
canalizacion de las operaciones subyacentes obligatoriamente canalizables
(Declaraciones de Cambio - Formularios No.1, 2, 3 6 4 segun corresponda).

Los usuarios de zona franca y los residentes no usuarios que hagan depdsitos de
mercancia en las zonas francas, deberan diligenciar la Declaracién de Cambio por
"Importacion de Bienes" (Formulario No. 1), numeral cambiario 2021 (Giro por
compra de mercancias ya embarcadas y por compra de mercancias pagadas con
tarjeta de crédito emitida en el exterior o en Colombia cobrada en divisas de
usuarios de zona franca).

Las Declaraciones de Cambio que se utilicen soportaran tanto las operaciones
subyacentes como las operaciones de derivados y se conservaran de conformidad
a 10 previsto en la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.

4.2.2.2 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE SOCIEDADES DE
INTERMEDIACION CAMBIARIA y DE SERVICIOS FINANCIEROS ESPECIALES
E IMC

En las operaciones de derivados con cumplimiento efectivo (DF) pactadas entre
IMC y sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios financieros
especiales se debera tener en cuenta lo siguiente:

- Las sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios financieros
especiales deberan presentar ante el IMC certificado del revisor fiscal en donde se
acredite el monto de la obligacién o derecho con el exterior derivado de
operaciones de envio y recepcién de giros y remesas en moneda extranjera.

A efectos de la liquidacidon de los contratos las sociedades de intermediacion
cambiaria y de servicios financieros especiales podran instruir al IMC para que
transfiera el monto de la liquidacion a su cuenta de corresponsal, o podran girar
las divisas de su cuenta de corresponsal al IMC, segun sea el caso.

| Tanto el IMC como las sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios
financieros especiales deberan diligenciar la Declaracién de Cambio "Servicios,
Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario No.5), numerales cambiarios 8102
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(Ingreso por compra de divisas entre IMC) y 8106 (Egreso por venta de divisas
entre IMC), segun corresponda.

- Las sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros
especiales deberan presentar ante el IMC la documentacion que acredite la
existencia de la obligacion o derecho de la operacion subyacente, segun sea el
caso. Esta acreditacion debera realizarse tanto a la fecha de celebracién del
contrato como a la fecha de su cumplimiento.

| EI IMC y las sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros
especiales deberan conservar esta documentacion, para cuando la requieran las
entidades encargadas del control y vigilancia del cumplimiento del régimen
cambiario.

Las Declaraciones de Cambio que se utilicen soportaran tanto las operaciones
subyacentes como las operaciones de derivados y se conservaran de conformidad
a lo previsto en la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.

4.2.3 OPERACIONES DE DERIVADOS ENTRE IMC y NO RESIDENTES CON
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA O EMISION DE VALORES EN EL
MERCADO PUBLICO COLOMBIANO

Cuando la operacion de derivados se pacte entre IMC y no residentes con
inversion extranjera directa o emision de valores en el mercado publico
colombiano, el IMC Unicamente debera informar la operacion al Banco de la
Republica de acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

4.2.4 OPERACIONES ENTRE IMC

Cuando la operacion de derivados se pacte entre IMC, cada uno de los IMC
deberd infonnar la operacién al Banco de la Republica de acuerdo con lo previsto
en el numeral 7 de esta circular.

4.2.5 LIMITACIONES, MODIFICACIONES Y ERRORES DE DIGITACION

El monto pactado del derivado de cumplimiento efectivo (DF) peso-divisa o divisa-
divisa no puede ser mayor a la obligacién o derecho de la operacion subyacente.
Si al liquidar el derivado, la obligaciéon o derecho de la operacion subyacente es
menor al monto pactado en el derivado, el IMC y/o el residente, deben modificar el
monto del derivado y liquidar la diferencia entre el monto pactado y la obligacién o
derecho subyacente en pesos y en cualquier caso reportar la modificacién al
Banco de la Republica de acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

Las modificaciones a las condiciones pactadas en las operaciones de derivados
durante la vigencia del contrato se deben reportar por el IMC o el residente, segun
corresponda, al Banco de la Republica el dia habil siguiente de acuerdo con lo

187



previsto en el numeral 7 de esta circular. No se pueden realizar modificaciones
relativas a las contrapartes originales del contrato o el tipo de transaccion, y no
podran hacerse modificaciones después del vencimiento del contrato.

Los errores de digitacion en la infonnacion enviada por el IMC o por el residente al
Banco de la Republica, se pueden reportar en cualquier momento, de acuerdo con
lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

5. CREDIT DEFAULT SWAPS
5.1 LIQUIDACION DE CONTRATOS

Las operaciones de credit default swaps entre entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y agentes del exterior autorizados se
liquidaran en la divisa del activo subyacente y podran hacerse con cumplimiento
financiero o efectivo.

5.2 DECLARACIONES DE CAMBIO Y SUMINISTRO DE INFORMACION
5.2.1 OPERACIONES ENTRE IMC y AGENTES DEL EXTERIOR AUTORIZADOS

Cuando el credit default swap se pacte entre IMC y agentes del exterior
autorizados, el IMC unicamente debera informar la operacion al Banco de la
Republica de acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

5.2.2 OPERACIONES ENTRE ENTIDADES VIGILADAS POR LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA DISTINTAS DE IMC y
AGENTES DEL EXTERIOR AUTORIZADOS.

Las operaciones de credit default swap pactadas entre entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y agentes del exterior autorizados
deberan ser informadas por la entidad vigilada al Banco de la Republica, de
acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

Las entidades vigiladas al liquidar credit default swaps con el agente del exterior
deberan:

Diligenciar la Declaracién de Cambio "Servicios, Transferencias y Otros
Conceptos" (Formulario No.5) si los ingresos o egresos de divisas por liquidacién
de la operacion se canalizan a través de los IMC. Tratdndose de operaciones de
casas de cambio éstas deberan diligenciar y transmitir la Declaracion de Cambio
"Servicios, Transferencias y Otros Conceptos" (Formulario No.5) directamente al
Banco de la Republica.

Se utilizaran los numerales cambiarios: 5375 (Operaciones de Derivados -
Ingresos) o0 5910 (Operaciones de Derivados - Egresos), de acuerdo con lo
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previsto en el anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus
modificaciones, 6 1- Diligenciar el Formulario No. 10 "Relacién de Operaciones
Cuenta de Compensacion”, si los ingresos o egresos de divisas por liquidaciéon de
la operacion son canalizados a través de las cuentas corrientes de compensacion.
Se utilizara el numeral cambiario: 5375 (Operaciones de Derivados - Ingresos),
5910 (Operaciones de Derivados Egresos), de acuerdo con 10 previsto en el
anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones. En
este caso este Formulario podra hacer las veces de Declaracién de Cambio, de
acuerdo con lo dispuesto en el punto 8.4.1 de la Circular Reglamentaria Externa
DCIN 83 y sus modificaciones.

5.2.3 LIMITACIONES, MODIFICACIONES y ERRORES DE DIGITACION

Las modificaciones a las condiciones pactadas en las operaciones credit default
swap durante la vigencia del contrato se deben reportar por la entidad vigilada, al
Banco de la Republica el dia habil siguiente de acuerdo con lo previsto en el
numeral 7 de esta circular.

Los errores de digitacion en la informacion enviada por el IMC o por el residente al
Banco de la Republica, se pueden reportar en cualquier momento, de acuerdo con
lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

6. OPERACIONES A PLAZO CON CUMPLIMIENTO FINANCIERO

Las operaciones a plazo con cumplimiento financiero (OPCF) realizadas por las
Sociedades Comisionistas de Bolsa, a cuenta propia o por contrato de comision,
en desarrollo del articulo 59 numeral 2 h de la Resolucion Externa 8 de 2000,
seran reportadas de acuerdo con lo previsto en el numeral 7 de esta circular.

7. HORARIO Y ENVIO DE INFORMACION

El anexo 3 de esta circular contiene los fonnatos que los IMC y los residentes
deben utilizar para reportar electronicamente las operaciones de derivados, el
instructivo para tramitar los fonnatos y la tabla de clasificacion de actividades
econdmicas. Lo anterior esta disponible también en la siguiente direccion:
http://www.banrep.gov.co

Los IMC y los residentes, deberan infonnar al Banco de la Republica a mas tardar
alas 10:00 a.m. las operaciones de derivados realizadas el dia habil
inmediatamente anterior incluyendo el ejercicio de opciones de tipo de cambio. La
infonnacién debera ser enviada al correo electronico: derivados@banrep.gov.co,
en los fonnatos del anexo de esta circular. Se recomienda leer cuidadosamente el
instructivo anexo antes de llenar los fonnatos.

En caso de encontrar dificultades para el envio de la infonnacion a través de la
direccién electrénica indicada anterionnente, los fonnatos deberan ser remitidos
por fax al 281 3018 del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados.
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Los reportes enviados al Banco de la Republica con posterioridad a los plazos y
hora establecidos, seran aceptados por el banco, pero la extemporaneidad del
reporte se pondra en conocimiento de la autoridad de control y vigilancia del
régimen cambiario para efectos del control y vigilancia correspondiente.

8. MONEDAS SUBYACENTES

Las monedas autorizadas como subyacentes para la negociacion de los derivados
son las previstas en el articulo 72 de la Resoluciéon 8/00 y sus modificaciones, las
monedas legales de Colombia, Venezuela y Ecuador y otras monedas extranjeras
cuya cotizacién se divulgue de manera general en los sistemas de infonnacién
internacionales: Reuters©, Bloomberg® y Telerate©

9. DERIVADOS SOBRE PRODUCTOS BASICOS

La Resolucién 8/00 autoriza a los residentes a realizar derivados sobre precios de
productos basicos exclusivamente con agentes del exterior autorizados que
realicen este tipo de operaciones de manera profesional de acuerdo a lo previsto
en el numeral 2 de esta Circular.

9.1 LIQUIDACION DE CONTRATOS

Las operaciones de derivados entre residentes y agentes del exterior autorizados
se liquidaran en los ténninos previstos en el articulo 41 de la Resolucién 8/00.

9.2 DECLARACIONES DE CAMBIO Y SUMINISTRO DE INFORMACION

Las operaciones de derivados sobre productos basicos pactados entre residentes
y agentes del exterior autorizados no deberan ser informadas por el residente al
Banco de la Republica.

Los residentes al liquidar la operacién de derivados con el agente del exterior
deberan:

Diligenciar la Declaracién de Cambio "Servicios, Transferencias y Otros
Conceptos" (Formulario No.5), si los ingresos o egresos de divisas por liquidacién
de la operacion se canalizan a través de los IMC, 6 Diligenciar el Formulario No.
10 "Relacion de Operaciones Cuenta de Compensacién”, si los ingresos o egresos
de divisas por liquidacion de la operacion se canalizan a través de las cuentas
corrientes de compensacion. En este caso, este Formulario podra hacer las veces
de Declaracién de Cambio, de acuerdo con lo dispuesto en el punto 8.4.1 de la
Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.

Los numerales cambiarios que se deben utilizar son: 5375 (Operaciones de
Derivados o por el pago de margen o prima - Ingresos) o 5910 (Operaciones de
Derivados o por el pago de margen o prima - Egresos), de acuerdo con lo previsto
en el anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones.
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10. CONSERVACION DE DOCUMENTOS

Los IMC y los residentes deberan conservar los documentos que acrediten ante
las entidades vigilancia y control que los agentes del exterior autorizados con
quienes hayan realizado operaciones de derivados cumplen con lo previsto en el
numeral 2 de esta circular.

El Banco de la Republica podra solicitar cualquier informacion adicional que
considere necesaria para el registro estadistico de las operaciones de derivados e
informar a las entidades de vigilancia y control cualquier incumplimiento segun
corresponda.

11. ANEXOS

Hacen parte de esta circular la tabla de clasificacién de actividades econémicas, el
instructivo para diligenciar los formatos de las operaciones de derivados y los
formatos de reporte de derivados, que los IMC vy los residentes deben utilizar para
reportar electrénicamente las operaciones de derivados al Banco de la Republica,
segun se relaciona en los siguientes anexos:

Anexo No. 1 Tabla de clasificacién de actividades econémicas Anexo No. 2
Instructivo para diligenciar los formatos de las operaciones de derivados Anexo
No. 3 Formatos de reporte de derivados CIRCULAR REGLAMENTARIA
EXTERNA - DODM -144

ANEXO No. 1

ASUNTO: 6

Al-1

Fecha: 19 de septiembre de 2008

OPERACIONES DE DERIVADOS

TABLA DE CLASIFICACION DE ACTIVIDADES ECONOMICAS

A AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA, EXTRACCION DE
MADERA, PESCA Y ACTIVIDADES DE SERVICIOS CONEXAS

B EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS, EXTRACCION PETROLEO CRUDO
Y GAS NATURAL

C INDUSTRIA MANUFACTURERA

D SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, Y AGUA

E CONSTRUCCION
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F COMERCIO
G TURISMO, HOTELES Y RESTAURANTES

H TRANSPORTE, MANIPULACION DE CARGA, ALMACENAMIENTO Y
DEPOSITO

| CORREO Y TELECOMUNICACIONES

J INTERMEDIACION FINANCIERA - EXCEPTO FINANCIACION PLANES DE
SEGUROS, PENSIONES Y CESANTIAS (DIVISIONES JI A J14)

JI BANCA CENTRAL

J2 BANCOS COMERCIALES Y BANCOS ESPECIALIZADOS EN CARTERA
HIPOTECARIA

13 CORPORACIONES FINANCIERAS (INCLUYE IFI)

J4 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL (INCLUYE COMPANIAS
DE

LEASING)

J5 COOPERATIVAS FINANCIERAS Y FONDOS DE EMPLEADOS
J6 SOCIEDADES FIDUCIARIAS

J7 SOCIEDADES DE CAPITALIZACION

J8 ACTIVIDADES DE COMPRA DE CARTERA (FACTORING)

J9 BOLSA DE VALORES

JIO SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

JI CASAS DE CAMBIO

JI2 ENTIDADES FINANCIERAS OFICIALES ESPECIALES: FEN, ICETEX,
BANCOLDEX, FINAGRO, FINDETER y FONADE

J13 OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA - DODM-144

ANEXO No. 1
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ASUNTO: 6 OPERACIONES DE DERIVADOS

Al-2

Fecha: 19 de septiembre de 2008

K ENTIDAD FINANCIERA NO RESIDENTE

L FINANCIACION DE PLANES DE SEGUROS, PENSIONES Y CESANTIAS
(DIVISIONES LI A L5)

L1 PLANES DE SEGUROS GENERALES, SEGUROS DE VIDA Y REASEGUROS
L2 PLANES DE PENSIONES VOLUNTARIAS

L3 PLANES DE CESANTIAS

L4 PLANES DE PENSIONES DE AFILIACION OBLIGATORIA

L5 PLANES DE PENSIONES DEL REGIMEN DE PRIMA MEDIA (INCLUYE:
SEGURO

SOCIAL, CAJANAL, CAPRECOM, ENTRE OTROS)

M ACTIVIDADES EMPRESARIALES: ACTIVIDADES INMOBILIARIAS,
ALQUILER DE MAQUINARIA'Y EQUIPO, INFORMATICA y ACTIVIDADES
CONEXAS, INVESTIGACION y DESARROLLO, OTRAS ACTIVIDADES
EMPRESARIALES

N ADMINISTRACION PUBLICA y DEFENSA

O EDUCACION, ACTIVIDADES CULTURALES Y DEPORTIVAS, ACTIVIDAD DE
ASOCIACIONES

P SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD

Q ORGANIZACIONES Y ORGANOS EXTRATERRITORIALES

R PERSONA NATURAL

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA - DODM-144
ANEXO No. 2
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ASUNTO: 6 OPERACIONES DE DERIVADOS
A 2-1
Fecha: 19 de septiembre de 2008

INSTRUCTIVO PARA DILIGENCIAR LOS FORMATOS DE LAS OPERACIONES
DE DERIVADOS

Las operaciones de derivados, sus modificaciones, los vencimientos y los errores
de digitacién se deben reportar a través del archivo en formato Excel1 , "Modelo
de formatos de reporte de derivados',] el cual contiene varias hojas con formatos
especificos para reportar los diferentes tipos de instrumentos.

Al diligenciar estas hojas, no altere el formato de las columnas, no borre ni inserte
filas o columnas, ni cambie el nombre de las hojas, puesto que seran leidas por
una aplicacién automatizada, cualquier modificacién afectara el procesamiento de
la informacién.

Las columnas sombreadas contienen listas desplegables. Para seleccionar una
opciéon haga clic al lado derecho de la celda. Su utilizacion agilizara el registro de
informacién y minimizara el riesgo de errores de digitacion.

Las columnas contienen instrucciones para diligenciar los datos, de tal forma que
sea facil y rapido completarlas. Adicionalmente, estan formateadas y validan los
datos de entrada, por lo que los formatos de las celdas no deben ser modificados
en ningun caso.

Lea cuidadosamente estas instrucciones antes de diligenciar su archivo. Para
resolver cualquier duda comuniquese al correo electronico
derivados@banrep.gov.co.

1 DESCRIPCION SOBRE LOS CAMPOS COMUNES A TODAS LAS
OPERACIONES

Entidad, NIT YCaodigo

En la hoja: "forward peso-dolar”, la celda sombreada en amarillo bajo el titulo
"Entidad" contiene la lista desplegable de intermediarios del mercado cambiario,
con el fin de identificar la entidad que esta reportando las operaciones de
derivados. Al seleccionar el nombre de la entidad, aparecera automaticamente (en
las casillas inferiores) el NIT y el cédigo asociado, en ésta y en las demas hojas.
Es importante seleccionar correctamente la entidad, puesto que la aplicacién toma
estas tres referencias como claves para la clasificacion de los datos. Los
residentes y los intermediarios del mercado cambiario (sélo en el caso de no
encontrar el nombre de la entidad en la lista desplegable), deben escribir su
nombre y su respectivo numero de identificacién; en estos casos deje en blanco la
casilla de codigo asociado.
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1 El archivo debe ser diligenciado en Excel 97 o versiones posteriores
2 Ingrese a http://www.banrep.gov.co/reglam/opderiv4.htm
CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA - DODM -144

ANEXO No. 2

ASUNTO: 6 OPERACIONES DE DERIVADOS

A2-2

Fecha: 19 de septiembre de 2008

Numero Consecutivo

En la columna "Numero Consecutivo" debe poner el nimero consecutivo
correspondiente a la operacidn que esté registrando. Los cambios en las
condiciones de la operacion, el ejercicio de opciones y los errores de digitacién se
deben reportar bajo el nUmero consecutivo con que inicialmente reporto la
operacién. Para cada tipo de operacién (forwards peso dolar, opciones peso dolar,
swaps peso délar, swaps peso dolar y tasa de interés, forwards otras monedas,
opciones otras monedas, swaps otras monedas, swaps otras monedas y tasa de
interés) debe existir una serie de numeros consecutivos diferente.

El nUmero consecutivo de las operaciones forward peso-délar sera asignado por el
Banco de la Republica y enviado via correo electronico a las entidades reportantes
el dia del reporte en las horas de la tarde. Para las operaciones a plazo con
cumplimiento financiero (OPCF), el nUmero consecutivo sera el mismo numero
asignado por el sistema de la Bolsa de Valores de Colombia.

Para las demas operaciones el nimero consecutivo sera asignado por el obligado
a reportar la operacion.

Tipo de Transaccién

En esta columna se debe seleccionar la posicion en el contrato, que esta
asumiendo quien reporta el contrato de derivados. Ya sea Comprador (C) o
Vendedor (V) de divisas. En el caso de derivados en otras monedas se debe
seleccionar la posicion respecto a la moneda 1 (ver numeral 2.1 de este anexo).

Monto

En esta columna se debe ingresar el monto de la operacién, expresado en ddlares
de los Estados Unidos (USD). Para el caso de derivados en otras monedas, se
debe ingresar el monto de la operacion expresado en la moneda 1 (ver numeral
2.1 de este anexo)

Nombre y NIT de la contraparte
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Esta columna despliega una lista con establecimientos de crédito, sociedades
comisionistas de bolsa, fondos de pensiones obligatorias y fondos de cesantias. Si
va a usar alguna de estas entidades despliegue la lista; o de lo contrario escriba el
nombre de la contraparte seguido del NIT é niumero de cédula, sin comas ni
puntos.

Cédigo del Sector

En esta columna se despliega una lista de actividades econémicas con sus
respectivos codigos, con el fin de catalogar la contraparte con la cual se realiz6 el
negocio. Esta lista se encuentra en el anexo 1 de esta circular.

Opcionalidad y Tipo de opcionalidad

En la columna "Opcionalidad" debe registrar si la operacién tiene o no algun tipo
de opcién implicita en el contrato. S6lo en el caso en que la operacién tenga
alguna opcién implicita en el contrato, se debe especificar el tipo de opcioén en la
columna "Tipo de opcionalidad".

Modalidad de cumplimiento

En esta columna se debe seleccionar de la lista desplegable la forma como se
realizara la liquidacion del contrato (cumplimiento financiero: NDF, o cumplimiento
efectivo: DF).

Tipo de Novedad

En esta columna, debe seleccionar la novedad sobre la operaClOn que se esta
reportando clasificandolas en Inicial (1), Modificacion (M) o Errores de Digitacién
(E). Es obligatorio diligenciar este campo.

2 OBSERVACIONES ESPECIFICAS DE ACUERDO A LA OPERACION
REPORTADA

2.1 Forwards peso-délar

Para estas operaciones existen las columnas "Aceptado por CRCC" y "Fecha de
Aceptacién por CRCC".

Cuando la operacion no ha sido aceptada (para su compensacion y liquidacion)
por una Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) autorizada, debe
diligenciarse "No" en la columna "Aceptado por CRCC" y la columna "Fecha de
Aceptacién por CRCC" debe quedar en blanco. Cuando la operacién ha sido
aceptada (para su compensacion y liquidacién) por una CRCC autorizada, los
intermediarios deben enviar una modificacién de la operacién cambiando "No" por
"Si" en la columna "Aceptado por CRCC" e incluyendo en la columna "Fecha de
Aceptacion por CRCC" la fecha en que la CRCC acept6 la operacion.
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2.2 Forwards otras monedas, Opciones otras monedas, Swaps otras monedas y
Swaps otras monedas y tasa de interés Para estas operaciones existe la columna
monedas involucradas que permite registrar los negocios pactados en monedas
diferentes al par peso/délar. Los tipos de monedas involucradas se seleccionan, al
desplegar las columnas moneda! y moneda2, de acuerdo con los cédigos SWIFT
de las monedas sobre las que se pueden hacer derivados de tasa de cambio de
acuerdo con la Resolucion Externa 8 de 2000 de la JDBR y la presente circular.

En caso de que una de las monedas involucradas sea el dblar, se debe registrar
como moneda 1.

2.3 SWAPS

En el caso en que los swaps se hagan de contado, para el primer intercambio de
flujos, la fecha de vencimiento es la misma fecha de negociacion. Cada
intercambio de flujos se debe registrar en una fila diferente, sin embargo, todos los
flujos que hacen parte del swap deben tener la misma fecha de negociacién vy el
mismo numero consecutivo.

2.4 OPCF

» Nemotécnico: indica el contrato que se negocid. La primera parte indica el codigo
del subyacente (TRM); la segunda parte indica el mes y la semana de
cumplimiento; la tercera parte es una F que indica que la operacion se cumple
financieramente.

« Cantidad de Contratos: es el numero de contratos negociados.
* Precio: es el precio pactado en cada operacion.

» Monto Total: monto de cada operacion calculado como la multiplicacién del
precio por el nimero de contratos, por el tamafio del contrato.

 Hora: hora calce operacién

- Origen Ofelia: es el tipo de ofelia ingresada: Oferta Normal (N); Oferta Normal
Publica (P) y Martillo (M).

» Operacion Cruzada: se debe especificar si es una operacion cruzada. En caso de
serlo, debe reportar el origen de fondos de ambas partes (teniendo en cuenta que
no se deben diligenciar los campos de Nombre de la Contraparte y NIT de la
Contraparte):

Origen Fondos Vendedor: origen de los recursos de la parte que realiza la ofelia
de Venta. Pueden ser de la cuenta propia (P), recursos propios (R) o provenir de

Terceros (T), en el Ultimo caso, se debe diligenciar el NIT y el nombre del Tercero
de la oferta de compra.
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Origen Fondos Comprador: origen de los recursos de la parte que realiza la oferta
de Compra. Pueden ser de la cuenta propia (P), recursos propios (R) o provenir de

Terceros (T), en el ultimo caso, se debe diligenciar el NIT y el nombre del Tercero
de la oferta de compra.

2.5 Credit Default Swaps (CDS)

* Moneda: se refiere a la moneda de denominacién del CDS, que debe ser la
misma del activo de referencia.

* Fecha efectiva: es la fecha a pmiir de la cual empieza a ser efectiva la cobertura.

* Valor facial a cubrir: se refiere al porcentaje del valor nominal del activo de
referencia que paga el vendedor de cobertura ante los eventos de crédito definidos
en el contrato.

- Pago inicial del contrato: en el caso en que se pacte un pago inicial se debe
registrar el monto pagado. Este monto debe registrarse como porcentaje del valor
nominal del contrato.

» Prima: se refiere a los pagos periddicos pactados en el CDS. Este monto debe
registrarse como porcentaje del valor nominal del contrato. ~ /

* Periodicidad del pago de la prima: registrar la frecuencia de los pagos periédicos
(semanal, mensual, bimensual, trimestral, semestral etc.)

En el repOlies de venta de credit default swaps, se debe diligenciar en la casilla
"numero consecutivo”, el nimero que identifico la operacién de compra de ese
credit default swap.

2.6 Vencimientos

En este formato se deben diligenciar Unicamente los vencimientos de operaciones
con cumplimiento efectivo. Las columnas: "Numero de Declaracién de Cambio" y
"Fecha de la Declaracién de Cambio" deben diligenciarse de acuerdo con los
datos de la declaracién de cambio que se presentd al Banco de la Republica para
liquidar el instrumento.

* Numero Consecutivo: En esta columna debe diligenciar el nUmero consecutivo
que identifica la operacion.

- Monto: En esta columna se debe ingresar el monto de la operacién, expresado
en délares de . los Estados Unidos (USD).

- Numeral Cambiario: Esta columna despliega una lista de los numerales de
ingreso/egreso permitidos y se refiere a la obligacién o derecho que se cumplié
con una cuenta corriente de compensacion a través de un Formulario No.1 O. Sélo
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debe ser diligenciada en caso de que los recursos de la operacién de derivados
sean un ingreso 0 un egreso para una cuenta corriente de compensacion, de lo
contrario debe ir en blanco.

- Tipo de Instrumento: en esta columna se despliega una lista con los instrumentos
utilizados para el reporte de derivados, se debe seleccionar el instrumento al cual
se le va a notificar el vencimiento.

| 2.7 Forwards y Opciones sobre Tasas de Interés e indices Bursatiles

En estos formatos se deben diligenciar los derivados sobre tasas de interés e
indices burséatiles que: (i) negocien los IMC o los residentes con agentes del
exterior autorizados; y (ii) se negocien entre dos IMC o entre un IMC y un
residente y generen exposicion cambiaria.

- Tasa de interés o titulo de renta fija subyacente: debe seleccionar o diligenciar la
tasa de interés o el titulo subyacente de la operacion.

» Emisor del titulo de renta fija subyacente: debe registrar el emisor del titulo en el
caso en que el subyacente de la operacion sea un titulo de renta fija.

* Tipo de tasa cupdn de los titulos: debe indicar si la tasa cupdn es Fija o Variable
en el caso en que el subyacente de la operacion sea un titulo de renta fija.

* Plazo de la tasa de interés o fecha de vencimiento del titulo: debe indicar el plazo
de la tasa de interés si el subyacente es una tasa de interés (1 semana, 1 mes, 30
dias, 90 dias, etc.).

Debe indicar la fecha de vencimiento del titulo de renta fija, si el subyacente de la
operacion es un titulo de renta fija (Dia/Mes/Afno).

» Denominacion del titulo o tasa de interés: debe seleccionar o registrar la
denominacion del titulo o la tasa de interés.

3 MODIFICACIONES Y ERRORES DE DIGITACION

Tanto los reportes de las modificaciones como los de los errores de digitacion,
deben incluir el numero consecutivo (codigo Unico), que los identifica como Unicos
en la fecha en que fueron enviados y deben marcar en la columna Tipo de
Novedad: modificacion (M) o error de digitacion (E) segun corresponda al caso. Se
entienden como modificaciones, las operaciones que tuvieron un cambio en las
condiciones pactadas y como en'ores de digitacién aquellas que se originaron por
un error de digitacion.

4 DEFINICIONES A TENER EN CUENTA
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* "Forwards" de Cumplimiento Efectivo (Delivery Forward (DF)): Aquellas
operaciones en las cuales en el momento de su cumplimiento las pmies realizan la
entrega fisica de las divisas involucradas en la operacion.

* "Forwards" de Cumplimiento Financiero (Non Delivery Forward (NDF)): Aquellas
operaciones en las cuales el cumplimiento se hace unicamente con la entrega del
diferencial entre el precio pactado en la operacién a futuro y el precio de mercado
del valor correspondiente el dia del cumplimiento de la operacién.

- Tasa de Contado: Se define como la tasa de cambio de mercado, en el momento
de la realizacién del contrato, contra la cual se calcula la devaluacion implicita de
la tasa futura.

» Tasa de Referencia: Se define como la tasa de cambio de mercado, convenida
entre las partes, con el fin de ser utilizada para la liquidacién de los contratos cuyo
cumplimiento es financiero (NDF). De acuerdo con la Resolucién 8/00, Seccion 11,
Articulo 43, "La liquidacion de los contratos suscritos entre residentes e
intermediarios del mercado cambiario, o entre éstos, debe realizarse en moneda
legal colombiana a la tasa de referencia acordada o en su defecto a la tasa de
cambio representativa del mercado del dia del pago, salvo que tengan una
obligacién o un derecho con el exterior que surja de una operacion
obligatoriamente canalizable a través del mercado cambiario y se haya pactado
entre las partes la entrega de las divisas ... It

- OPCF: De acuerdo con la Bolsa de Valores de Colombia, Manual del Usuario del
Sistema OPCF, las operaciones a plazo con cumplimiento financiero se entienden
como "operaciones de derivados realizadas con fecha de cumplimiento igualo
superior a 5 dias de calendario. En el dia del cumplimiento, en vez de una
transferencia fisica del activo transado, se liquidan las posiciones con base en un
indice o precio de mercado (cumplimiento financiero o non delivery).

Permiten pactar en el presente el precio de una compraventa que se va a realizar
en el futuro sobre contratos que versan a su vez sobre determinados activos
subyacentes, como indices bursatiles, de divisas o indicadores de rentabilidad.
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ANEXO D

CONTRATO MARCO LOCAL PARA INSTRUMENTOS FINANCIEROS

DERIVADOS

CONTRATO MARCO LOCAL PARA INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Celebrado entre

BANCO XXXX Colombia S.A. “Parte A”

EMPRESA CONTRAPARTE ABC S.A“Parte B”
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CONFIRMACIONES

Modelo de Confirmacion para Operaciones Swap y Cross Currency Swap
Modelo de Confirmacion para Operaciones FX Forward
Modelo de Confirmacion para Operaciones Forward sobre Tasas de Interés (FRA)

Modelo de Confirmacion para operaciones de opcion

CONTRATO MARCO LOCAL PARA INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Suscrito entre BANCO XXXX Colombia S.A la (“Parte A”), EMPRESA CONTRAPARTE ABC S.Ala
(“Parte B”, conjuntamente con la Parte A, las “Partes”), con el fin de establecer las condiciones
contractuales generales aplicables a la celebracion y ejecuciéon de Operaciones con Instrumentos

Financieros Derivados (las “Operaciones”), con sujecion a las siguientes

CLAUSULAS

Clausula 1. Criterios de Interpretacion

Este Contrato Marco Local para Instrumentos Financieros Derivados (el “Contrato Marco”)
esta sujeto a los siguientes criterios de interpretacion, sin perjuicio de las reglas de
interpretacion vigentes en Colombia, segun lo establecido en los Articulos 1618 al 1624
del Cdodigo Civil y demas normas concordantes:

1.1 El contrato que regulara y regira las Operaciones estara conformado por tres partes (a
las cuales se hace referencia conjuntamente como los “Documentos del Contrato
Marco”), a saber:

1.1.1 El Contrato Marco y sus Anexos que hacen parte integral del mismo.
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1.1.2

1.1.3

El Suplemento.

Las Confirmaciones de las Operaciones respectivas.

Los términos y condiciones previstos en el Contrato Marco, incluyendo la Clausula 12.
Clausula Compromisoria, aplicaran a todas las Operaciones que se celebren al amparo
del Contrato Marco, a menos que las Partes pacten expresamente en contrario en el

Suplemento o

en la Confirmacion de la Operacion respectiva.

1.2 Teniendo en cuenta que los pactos especificos prevalecen sobre las condiciones

generales:

1.2.1

1.2.2

1.2.3

En caso de que exista discrepancia, incoherencia o contradiccidén entre las
disposiciones del Contrato Marco y las disposiciones del Suplemento,
prevalecera lo establecido en el Suplemento.

En caso de que exista discrepancia, incoherencia o contradiccion entre las
disposiciones del Suplemento y las disposiciones de una Confirmacién,
prevalecera lo establecido en la Confirmacidén, exclusivamente con
respecto a la Operacién respectiva.

En caso de que exista discrepancia, incoherencia o contradiccién entre las
disposiciones del Contrato Marco y las disposiciones de una Confirmacion,
prevalecera lo establecido en la Confirmacidén, exclusivamente con
respecto a la Operacién respectiva.

1.3 En los Documentos del Contrato Marco, las palabras, términos o expresiones con letra
mayuscula inicial tendran el significado que se les asigna en la Clausula 14.
Definiciones del Contrato Marco. El significado de las palabras o expresiones
incluidas en cualquiera de los Documentos del Contrato Marco prevalecerd sobre el
significado de dichas palabras o expresiones conforme a lo definido en la ley, a menos
que disposiciones imperativas establezcan lo contrario.

1.4 Cuando una palabra o expresion incluida en cualquiera de los Documentos del
Contrato Marco no se encuentre definida expresamente, tendra el significado
establecido en las normas aplicables a las Operaciones; incluyendo, entre otros, la
Ley 964 de 2005, el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera
(Circular Externa 100 de 1995) y la Resoluciéon 400 de 1995 de la Sala General de la
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Superintendencia de Valores de Colombia (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia) y cualquier otra norma que las sustituya, modifique o complemente.

1.5 Cuando una palabra o expresion incluida en cualquiera de los Documentos del

Contrato Marco no se encuentre definida expresamente en alguno de los mismos ni en
las normas aplicables a las Operaciones, tendra el significado que se deriva de su
sentido técnico de acuerdo con el uso general de tal palabra o expresion en el argot
comunmente utilizado para la celebracién y ejecucion de Operaciones.

1.6 Las palabras, términos o expresiones que denoten singular también incluyen el plural

y viceversa, siempre y cuando el contexto asi lo requiera.

1.7En caso que las Partes no hayan celebrado con anterioridad a la Fecha de

Suscripcion de este Contrato Marco, otro contrato marco local para instrumentos
financieros derivados, los Documentos del Contrato Marco prevaleceran sobre
cualquier acuerdo previo, oral u escrito, con respecto a las condiciones aplicables a
las Operaciones celebradas o ejecutadas por las Partes con anterioridad o con
posterioridad a la Fecha de Suscripcion del Contrato Marco. En caso que las Partes
hayan celebrado con anterioridad a la Fecha de Suscripcién de este Contrato Marco,
un contrato marco local para instrumentos financieros derivados, las Operaciones
celebradas bajo ese contrato marco inicial se sujetaran a lo alli establecido.

1.8 La suscripcion del presente Contrato Marco no implica la obligacion de celebrar

Operaciones.

Clausula 2. Objeto

El objeto de este Contrato Marco es establecer el marco general al cual se someteran las
Operaciones celebradas por las Partes.

Clausula 3. Manifestaciones y Declaraciones de las Partes

Cada una de las Partes declara y manifiesta a la otra, en lo que a cada una de ellas
corresponde, que:

3.1

Si es una persona natural:
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3.1.1

3.1.2

3.1.3

3.1.4

3.1.5

3.1.6

3.1.7

Es una persona capaz en los términos del Cédigo Civil, o la norma que lo
sustituya, modifique o complemente.

Actua directamente o debidamente representada por su apoderado, lo cual
se acredita con el poder y con los documentos de identificaciébn que se
adjuntan como Anexos del Contrato Marco.

Este Contrato Marco y las Operaciones que bajo éste se hayan celebrado o
se celebren, no violan disposicion legal o contractual alguna, ni autorizacion,
licencia, sentencia, laudo o resolucién de cualquier naturaleza, que le sea
aplicable.

Hasta donde es de su conocimiento, habiendo procedido diligentemente, no
existen litigios pendientes ante cualquier autoridad judicial o administrativa o
tribunal de arbitramento, que puedan o pudieran llegar a tener un Efecto
Material Adverso sobre la validez o eficacia de cualquiera de los Documentos
del Contrato Marco, o respecto a su capacidad para cumplir con las
obligaciones contenidas en los Documentos del Contrato Marco.

Toda la informacion suministrada durante el curso de la negociacion,
suscripcion, ejecucion y cumplimiento de los Documentos del Contrato Marco
es veraz y verificable en todos los aspectos sustanciales.

Conoce y entiende la naturaleza juridica, las caracteristicas y los riesgos
inherentes a las Operaciones, actia por iniciativa y cuenta propia y ha
revisado por sus propios medios, 0 a través de sus propios asesores legales
o financieros, las implicaciones de suscribir los Documentos del Contrato
Marco y de celebrar y ejecutar todas y cada una de las Operaciones entre las
Partes bajo el Contrato Marco.

Reconoce y acepta que toda la informacion necesaria para la negociacion,
suscripcion, ejecucion y cumplimiento de los Documentos del Contrato Marco
le fue suministrada de manera objetiva, oportuna, completa, imparcial, clara y
previamente a la suscripcion del Contrato Marco y a la realizacion de las
Operaciones.

Los recursos con los que opera provienen del ejercicio de actividades licitas,
permitidas por las normas aplicables y, por lo tanto, no tienen origen en
actividades delictivas, especialmente aquellas consideradas en la
normatividad colombiana como originadoras o constitutivas de lavado de
activos o financiadoras del terrorismo.
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3.1.9

Declara que ni ella, ni su apoderado, han ofrecido comision, privilegio o
dadiva alguna a la otra Parte o a sus Funcionarios Autorizados y acepta que
toda falta propia o de su apoderado en torno a la transparencia en la
negociacién, celebracién o ejecucion del Contrato Marco constituye un
incumplimiento grave al mismo. Asi mismo, declara que ni ella ni su
apoderado, se encuentran incursos en situacion de conflicto de interés,
obligandose en cualquier caso a revelar toda situacién de conflicto de interés
existente o sobreviniente, bajo el entendido que si ella 0 su apoderado se
encuentran en dicha situacion, se entenderan impedidos para negociar,
celebrar o ejecutar el Contrato Marco, salvo revelacion expresa del conflicto
de interés y autorizacion por escrito de la otra Parte.

3.2 Sies una persona juridica:

3.2.1

3.2.2

3.2.3

3.2.4

Es una entidad debidamente constituida y se encuentra autorizada para
desarrollar su objeto social y en especial para celebrar y ejecutar las
Operaciones de que trata este Contrato Marco, de conformidad con la ley y
con sus estatutos sociales,, lo cual se acredita con el certificado de
existencia y representacion legal expedido por la autoridad competente o con
el acta de junta directiva o la autorizacion pertinente conforme a los estatutos
sociales y a la ley, que se adjuntan como Anexos del Contrato Marco.

Quien firma los Documentos del Contrato Marco esta debidamente
autorizado para ello de conformidad con la ley y con los estatutos sociales de
la Parte respectiva, lo cual se acredita con el certificado de existencia y
representacion legal expedido por la autoridad competente o el acta de junta
directiva o la autorizacién pertinente conforme a los estatutos sociales y a la
ley, cuyo extracto o copia se adjunta como Anexo del Contrato Marco.

Para la celebraciéon y confirmacién de Operaciones ha actuado o actuara a
través de sus Funcionarios Autorizados, designados en el Anexo respectivo,
quienes tienen la capacidad legal de celebrar y confirmar las Operaciones,
independientemente del tipo y monto de la Operacion.

Renuncia a iniciar cualquier tipo de reclamacion judicial o extrajudicial en
relacion con la capacidad de los Funcionarios Autorizados que la
representen, o de la validez de las Operaciones como consecuencia de la
capacidad de los Funcionarios Autorizados que la representen, en los
eventos en que haya omitido la revisibn y/o actualizacion del Anexo
respectivo, conforme a lo previsto en el Numeral 4.7. de la Clausula 4.
Obligaciones de las Partes de este Contrato Marco.
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3.2.5

3.2.6

3.2.7

3.2.8

3.2.9

3.2.10

3.2.11

Este Contrato Marco y las Operaciones que bajo éste se hayan celebrado o
se celebren, no violan disposicion legal o contractual alguna, ni autorizacion,
licencia, sentencia, laudo o resolucion de cualquier naturaleza, que le sea
aplicable.

Hasta donde es de su conocimiento, habiendo procedido diligentemente, no
existen litigios pendientes ante cualquier autoridad judicial o administrativa o
tribunal de arbitramento, que puedan o pudieran llegar a tener un Efecto
Material Adverso sobre la validez o eficacia de cualquiera de los Documentos
del Contrato Marco, o respecto a su capacidad para cumplir con las
obligaciones contenidas en los Documentos del Contrato Marco.

Toda la informacion suministrada durante el curso de la negociacion,
suscripcion, ejecucion y cumplimiento de los Documentos del Contrato Marco
es veraz y verificable en todos los aspectos sustanciales.

Conoce y entiende la naturaleza juridica, las caracteristicas y los riesgos
inherentes a las Operaciones, actla por iniciativa y cuenta propia y ha
revisado por sus propios medios y/o a través de sus propios asesores legales
y financieros las implicaciones de suscribir los Documentos del Contrato
Marco y de celebrar y ejecutar todas y cada una de las Operaciones entre las
Partes con ocasion del Contrato Marco.

Reconoce y acepta que toda la informacion necesaria para la negociacion,
suscripcion, ejecucion y cumplimiento de los Documentos del Contrato Marco
le fue suministrada de manera objetiva, oportuna, completa, imparcial, clara y
previamente a la suscripcion del Contrato Marco y a la realizacion de las
Operaciones.

Los recursos con los que opera provienen del ejercicio de actividades licitas,
permitidas por las normas aplicables y, por lo tanto, no tienen origen en
actividades delictivas, especialmente aquellas consideradas en la
normatividad colombiana como originadoras o constitutivas de lavado de
activos o financiadoras del terrorismo.

Declara que ni ella, ni sus Funcionarios Autorizados involucrados en la
negociacién del Contrato Marco han ofrecido comisién, privilegio o dadiva
alguna a la otra Parte o a sus Funcionarios Autorizados y acepta que toda
falta propia o de sus Funcionarios Autorizados en torno a la transparencia en
la negociacion, celebracion o ejecucién del Contrato Marco constituye un
incumplimiento grave al mismo. Asi mismo, declara que ni ella ni sus
Funcionarios Autorizados, vinculados a la negociacién, celebracion o
ejecucion del Contrato Marco se encuentran incursos en situacion de
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conflicto de interés, obligdndose en cualquier caso a revelar toda situaciéon de
conflicto de interés existente o sobreviniente, bajo el entendido que ella o el
Funcionario Autorizado que se encuentre en dicha situacién, se encuentran
impedidos para negociar, celebrar o ejecutar el Contrato Marco, salvo
revelacién expresa del conflicto de interés y autorizacién por escrito de la
otra Parte.

3.3 Si es una entidad sujeta, o que deba estar sujeta, a la vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia, declara y manifiesta todo lo previsto para
las personas juridicas conforme al Numeral 3.2 anterior, con excepcion de los
Numerales 3.2.1 y 3.2.2, y adicionalmente lo siguiente:

3.3.1

3.3.2

3.3.3

3.3.4

Es una sociedad debidamente constituida y se encuentra autorizada para
desarrollar su objeto social y en especial para celebrar y ejecutar las
Operaciones de que trata este Contrato Marco, de conformidad con la ley y
con sus estatutos sociales; todo lo cual se acredita con el certificado de
existencia y representacion legal expedido por la Superintendencia
Financiera de Colombia, el cual se adjunta como Anexo del Contrato Marco.

El Contrato Marco y el Suplemento son suscritos por el representante legal
debidamente posesionado y autorizado, conforme se acredita con el
certificado de existencia y representacion legal expedido por la
Superintendencia Financiera de Colombia, cuyo extracto o copia se adjunta
como Anexo del Contrato Marco.

Ha observado y cumple con el régimen de inversiones segun su naturaleza
juridica y lo establecido en sus estatutos en relacion con las Garantias
otorgadas y recibidas como consecuencia de la celebracion del Contrato
Marco y/o de las Operaciones.

Ha cumplido y observado para la celebracion de este Contrato Marco y para
la celebracién de cada una de las Operaciones, los deberes generales y
especiales contemplados para los intermediarios de valores en los Articulos
1.5.3.1 y 1.5.3.2 de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores de Colombia (hoy Superintendencia Financiera
de Colombia), y en especial, manifiesta haber observado a cabalidad, los
deberes de proceder como experto prudente y diligente, actuar con
transparencia,  honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad vy
profesionalismo, cumpliendo las obligaciones normativas y contractuales
inherentes a la actividad que desarrolla, asi como los demas deberes
aplicables.
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Las manifestaciones y declaraciones de cada una de las Partes previstas en esta
Clausula se entenderan reiteradas por la Parte respectiva al momento de la suscripcion
de los Documentos del Contrato Marco y cada vez que celebre una nueva Operacion o se
realice un pago o entrega en desarrollo de una Operacion.

Clausula 4. Obligaciones de las Partes

Sin perjuicio de las demds obligaciones previstas en los Documentos del Contrato Marco,
cada una de las Partes se obliga individualmente a favor de la otra Parte a:

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

Efectuar los pagos o entregas a favor de la otra Parte, conforme a lo establecido en
los Documentos del Contrato Marco.

Cumplir con las leyes, decretos, normas, reglamentos y disposiciones que le sean
aplicables en virtud de su naturaleza y de las actividades que desarrolla.

Entregar a la otra Parte la informacion financiera, legal, y contable y cualquier otro
documento convenido en el Contrato Marco, en el Suplemento o en la Confirmacion
de la Operacion respectiva.

Mantener vigentes todas las autorizaciones societarias, gubernamentales o de
cualquier otra indole, que fueren necesarias para el cumplimiento de las
obligaciones a su cargo en virtud de cualquiera de los Documentos del Contrato
Marco.

Actuar de buena fe y suministrar a la otra Parte y a las autoridades respectivas la
informacién que esté a su alcance para el normal desarrollo y cumplimiento de las
obligaciones legales y contractuales derivadas de cualquiera de los Documentos del
Contrato Marco.

Notificar por escrito a la Parte No Afectada, inmediatamente después de que tenga
conocimiento, que ha ocurrido un Evento de Terminacién.

Revisar, actualizar y notificar los cambios respectivos al Anexo referente a los
Funcionarios Autorizados, cuando haya una modificacibn de alguno de los
Funcionarios Autorizados en los términos del Numeral 15.2 de la Clausula 15.
Miscelaneos del presente Contrato Marco.
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4.8

4.9

4.10

Cuando sea aplicable, adoptar todas las medidas de control apropiadas y suficientes
conforme a la ley y a sus estatutos, orientadas a evitar que sus operaciones puedan
ser utilizadas como instrumento para el ocultamiento, manejo, inversién o
aprovechamiento en cualquier forma de dinero u otros bienes provenientes de
actividades delictivas o destinados a su financiacion, o para dar apariencia de
legalidad a las actividades delictivas o a las transacciones y fondos vinculados con
las mismas.

Expedir y enviar, segun el caso, las Confirmaciones debidamente aceptadas de
acuerdo con el procedimiento y en los términos pactados en el Contrato Marco o en
el Suplemento.

Cumplir con las Obligaciones Adicionales que pacten las Partes en el Suplemento o
en las Confirmaciones.

Clausula 5. Cumplimiento de las Operaciones

5.1 Fecha de Cumplimiento. Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las
Partes conforme a este Contrato Marco se haran:

51.1 En la Fecha de Cumplimiento pactada por las Partes y registrada en la

Confirmacién de conformidad con los términos aplicables al respectivo tipo
de Operacion;

51.2 Si la Fecha de Cumplimiento de una Operacion, o en la que deba ejercerse

un derecho u obligacién, no es un Dia Habil, el cumplimiento de la
obligacion o el ejercicio del derecho, se realizard de conformidad con el
Acuerdo de Dia Habil que se pacte en el Suplemento o en la Confirmacion.
El “Acuerdo de Dia Habil” podra ser:

i. Dia Habil Anterior, si la fecha no es un Dia Habil, se adelantara al
Dia Habil anterior.

i. Dia Habil Siguiente, si la fecha no es un Dia Habil, se postergara al
siguiente Dia Habil.

iii. Dia Habil Modificado, si la fecha no es un Dia Habil, se postergara
al siguiente Dia Habil, en el entendido que si el Dia Habil siguiente
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es un dia del mes -calendario siguiente al de la fecha
correspondiente, la fecha sera adelantada al Dia Habil anterior.

En caso de que las Partes no acuerden expresamente en el Suplemento o
en la Confirmacion el Dia Habil que aplicara segun el tipo de Operacién, se
entendera que aplicara el Dia Habil Siguiente.

5.2 Forma de Cumplimiento. Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las
Partes conforme a este Contrato Marco se haran:

5.2.1

5.2.2

5.2.3

En la forma y Moneda estipulada para cada Operaciéon en los Documentos
del Contrato Marco, con sujecién a las normas aplicables, teniendo en
cuenta que en caso que alguna de las Operaciones se pacte en una
Moneda distinta a Pesos, conforme a la ley y de ser necesario para el
cumplimiento de la Operacién, se tomara como referencia el Indice
aplicable del Dia Habil correspondiente a la Fecha de Cumplimiento de la
Operacion respectiva para determinar su valor en Pesos, observando para
el efecto la Fuente sefialada en la Confirmacién o aquella acordada por las
Partes.

Acreditando o debitando las cuentas bancarias de la otra Parte, segun se
indique en el Suplemento.

Sin perjuicio de lo anterior, en la Fecha de Cumplimiento de la Operacién,
la Parte obligada a efectuar el pago podré indicar que el cumplimiento se
efectuara mediante unas instrucciones de pago distintas siempre que
notifiqgue a la otra Parte antes de las once de la mafana (11:00 AM), hora
local colombiana de la Fecha de Cumplimiento. En el caso de pagos entre
entidades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la Parte a favor de la cual se deba efectuar el pago podra indicar
unas instrucciones de pago distintas notificando a la otra Parte antes de las
once de la mafana (11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de
Cumplimiento.

A menos de que se pacte lo contrario en el Suplemento o en las
Confirmaciones, los pagos incluiran todos los importes e intereses que se
causen dentro del periodo correspondiente y hasta la Fecha de
Cumplimiento inicialmente prevista, con independencia del Acuerdo de Dia
Habil pactado por las Partes.
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5.2.4 Si se pacta que la Operacion tendra Cumplimiento Efectivo o Delivery y
alguna de las Partes no es intermediario del mercado cambiario, o0 no actua
en dicha condicion, de acuerdo con las normas establecidas por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, se aplicaran las siguientes reglas para
la celebracion, ejecucion, liquidacion y cumplimiento de la Operacion,
conforme a lo dispuesto por la Circular Reglamentaria Externa DODM-144
del Banco de la Republica o las normas aplicables.

5.2.4.1 En la Fecha de Celebracién, la Parte que no sea intermediario del
mercado cambiario 0 no actue en dicha condicion le entregara a la
otra Parte la documentacion que acredite la existencia de una
operacion obligatoriamente canalizable a través del mercado
cambiario.

5.2.4.2 Por lo menos con dos (2) Dias Habiles de antelacion a la Fecha de
Cumplimiento, la Parte que no sea intermediario del mercado
cambiario 0 no actie en dicha condicién le entregara a la otra Parte
la informacién completa, necesaria para el cumplimiento de la
Operacion, la cual debera ser acorde con la documentacién descrita
en el Numeral 5.2.4.1 anterior, respecto de la operacién
obligatoriamente canalizable.

5.2.4.3 Si la Parte que no es un intermediario del mercado cambiario o no
actua en dicha condicién, no entrega la informacion indicada en los
Numerales 5.2.4.1 y 5.2.4.2 inmediatamente anteriores, se
entendera para todos los efectos que la Operacion tendra
Cumplimiento Financiero o Non Delivery. No obstante, si la
Operacion no pudiera tener Cumplimiento Financiero o Non Delivery
conforme a los términos inicialmente celebrados, la Parte que actiue
en calidad de intermediario del mercado cambiario podra ajustar de
buena fe y de acuerdo con las condiciones prevalentes del mercado
los términos de la Operacion con el fin darle Cumplimiento
Financiero o Non Delivery.

Clausula 6. Confirmaciones

Se entendera que existe una Operacién vinculante entre las Partes desde el momento en
que se hayan acordado los términos esenciales de la misma, ya sea verbalmente o por
cualquier otro Medio Verificable. No obstante lo anterior, se seguird el siguiente
procedimiento para efectos probatorios y de registro:

214



6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

El acuerdo inicial, mediante el cual las Partes hayan convenido la celebracion de
una Operacion se corroborara por la Parte A con la Parte B, a través de un Medio
Verificable, conforme a lo previsto en el Numeral 15.3 de la Clausula 15.
Miscelaneos del Contrato Marco.

Cada Operacion que las Partes celebren bajo el Contrato Marco se confirmara
mediante:

6.2.1 Un documento escrito debidamente firmado; o

6.2.2 Cualquier mensaje electrénico debidamente firmado que sea enviado usando
el sistema de transmision de informacion que las Partes acuerden, conforme a
lo previsto en el Numeral 15.4 de la Clausula 15. Miscelaneos del Contrato
Marco; o

6.2.3 Un mensaje electrénico SWIFT.

Una vez corroboradas las condiciones de la Operacion, la Parte A expedira la
Confirmacién respectiva y la enviara a la Parte B, a méas tardar durante el Dia Habil
siguiente a la Fecha de Celebracion, mediante documento escrito, fax, un mensaje
electronico SWIFT o cualquier otro mensaje de datos de conformidad con el
procedimiento establecido en la Clausula 13. Notificaciones del Contrato Marco.

La Parte B debera, a mas tardar en el Dia Habil siguiente a la recepcion de la
Confirmacién, aceptarla y enviarla a la Parte A, u objetarla manifestando sus
razones, en cualquier caso, mediante documento escrito, fax, un mensaje
electronico SWIFT o cualquier otro mensaje de datos de conformidad con el
procedimiento establecido en la Clausula 13. Notificaciones del Contrato Marco.

En caso que la Parte B no objete la Confirmacién dentro del plazo antes
mencionado, se entendera que la ha aceptado tacitamente.

Dentro del Dia Habil siguiente al recibo de la objecion, la Parte A (i) corregira la
Confirmacién y remitira una nueva Confirmacion debidamente suscrita para ser
aceptada por la Parte B o (ii) comunicara a la Parte B que no esta de acuerdo con
las objeciones presentadas. En todo caso, en aquellos eventos en que la
Confirmacién haya sido objetada, la Confirmacion corregida debera ser aceptada a
mas tardar dentro de los tres (3) Dias Habiles inmediatamente siguientes a la Fecha
de Celebracion de la Operacién, o al término que establezca la ley para el efecto.
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6.7

6.8

6.9

6.10

6.11

6.12

Si las Partes estan de acuerdo con la Confirmacion en los términos previstos en esta
Clausula, sin perjuicio de los deberes establecidos en el Numeral 6.4 anterior y para
efectos probatorios, la Parte B debera, tan pronto como sea posible, pero, en todo
caso, dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la recepcion de la
Confirmacién en los términos del Numeral 6.3 de esta Clausula, entregar a la Parte
A, dos originales en fisico de la Confirmacion debidamente firmados. En el evento
en que la Confirmacién haya sido objetada, los diez (10) Dias Habiles siguientes se
contaran desde el momento de la recepcion de la Confirmacién corregida. Una vez
recibidos los originales en fisico debidamente firmados y dentro de los diez (10) Dias
Habiles inmediatamente siguientes, la Parte A debera remitir a la Parte B una
Confirmacién debidamente firmada en original por ambas Partes.

Como alternativa al envio de los originales en fisico, las Partes podran acordar en el
Suplemento el uso de mensajes de datos firmados enviados a través de un sistema
de transmisién de informacion, conforme a lo previsto en el Numeral 15.4.2 de la
Clausula 15. Miscelaneos del Contrato Marco o el uso de mensajes electrénicos
SWIFT.

Los Medios Verificables tendran pleno valor probatorio para efectos de demostrar la
celebracién y condiciones de las Operaciones. En caso de diferencias en los
términos convenidos entre la grabacién o mensaje de datos inicial en el cual se
acuerde la celebracién de una Operacién y la grabacion o mensaje de datos
posterior a través del cual se corroboren los términos convenidos en la grabacién o
mensaje da datos inicial, primara lo acordado en la grabacidon o mensaje de datos
inicial.

El incumplimiento reiterado de los procedimientos probatorios y de registro
establecidos en esta Clausula no dara lugar a la invalidez de las Operaciones
celebradas, pero si podra dar lugar al incumplimiento del Contrato Marco en los
términos del Numeral 10.1.3 de la Clausula 10. Eventos de Incumplimiento.

Para la celebracién de Operaciones las Partes deberan tener en cuenta los Anexos
correspondientes al Contrato Marco para las Operaciones Swap, Operaciones Cross
Currency Swap Operaciones FX Forward, Operaciones Forward sobre Tasa de
Interés (FRA) y Operaciones de Opcién.

Para efectos del Contrato Marco los modelos de Confirmacion que se incluyen
pueden ser modificados por las Partes en relacion con las condiciones particulares
de la Operacidén que se celebre. Asi mismo, podran ser parte del Contrato Marco
otros modelos de Confirmacion que resulten de nuevas tipologias de Operaciones
que sean previamente acordadas por las Partes.
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6.13 Cualquier incumplimiento del procedimiento establecido en estd Clausula o
controversia relacionada con las Confirmaciones, dard lugar a la aplicacion de la
Clausula 12. Clausula Compromisoria del Contrato Marco.

Clausula 7. Compensacion

Si las Partes llegaren a ser deudoras reciprocas, las obligaciones existentes entre ellas
como consecuencia de este Contrato Marco se extinguiran de acuerdo a los términos de
los Articulos 1714 y siguientes del Cédigo Civil, y lo previsto en el Articulo 2.7.1.7 de la
Resolucion 400 de la Sala General de la Superintendencia de Valores de Colombia (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia), conforme a lo pactado por las Partes en el
Suplemento o en la Confirmacién respectiva.

La compensacion aqui prevista sera aplicable:

7.1 Por ministerio de la ley, en los términos de los Articulos 1714 y siguientes del Codigo
Civil, incluso dentro del Procedimiento de Liquidacion Anticipada y de Terminacion
Anticipada, cuando las normas colombianas asi lo permitan y sin perjuicio de las
disposiciones de orden publico vigentes;

7.2 Siempre que se trate de obligaciones liquidas, exigibles y pagaderas en bienes
fungibles como dinero o valores; bajo el entendido que las obligaciones son
juridicamente exigibles a partir de la fecha en que se pueda determinar el monto
pagadero por una Parte a la otra en los términos y condiciones pactados para el
cumplimiento de la Operacion respectiva;

7.3 Independientemente de la forma de cumplimiento y de la Moneda de pago pactada; y

7.4 Entre todas las obligaciones originadas en Operaciones celebradas bajo el Contrato
Marco y, cuando asi se pacte expresamente en el Suplemento, respecto de las
Operaciones Designadas.

Clausula 8. Garantias

Las Partes acuerdan que las Operaciones que se celebren al amparo de los Documentos del Contrato Marco,
podran tener Garantias otorgadas por las Partes o por terceros en beneficio de las Partes. La naturaleza y
condiciones aplicables a las Garantias se pactardan en el Suplemento o en las Confirmaciones que se suscriban
en desarrollo del Contrato Marco.
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Las Garantias podrdn ser valores, titulos valores, dinero o productos y bienes transables, entre otras, con
sujecion al régimen de inversiones y a los estatutos de la Parte respectiva.

Las Garantias podrén estar sujetas a ciertos requisitos como un Valor Minimo Convenido, segin se pacte en
el Suplemento o en las Confirmaciones. En caso que no se pacte un Valor Minimo Convenido, se
tendra en cuenta para todos los efectos el Valor Inicial de la Garantia.

Las Garantias podran computar para los cdlculos y pagos que se efectien bajo el Procedimiento de la
Liquidacién Anticipada y bajo el Procedimiento de Terminacién Anticipada, conforme a lo previsto en las
normas aplicables.

En la medida en que la legislacion colombiana asi lo permita, las Garantias que se otorguen por las Partes,
directamente o por terceros en beneficio de éstas, no podran ser objeto de embargo, secuestro o cualquier
otra medida cautelar, ni tampoco podrdn ser objeto de medidas administrativas o judiciales que impidan
hacer efectiva su ejecucion, hasta tanto no se dé cumplimiento a las obligaciones derivadas de las
Operaciones que se hayan celebrado con ocasion del Contrato Marco.

Clausula 9. Recouponing

Las Partes podran pactar en el Suplemento o en la Confirmacién que aplicara el
Recouponing en relacién con todas o algunas de las Operaciones.

El Agente de Célculo sera el encargado de efectuar el calculo del Monto de Recouponing
y demds valoraciones que se requieran con ocasion de los Eventos de Recouponing, y
debera presentar un informe que contenga los criterios que se utilizaron para el calculo
del Monto de Recouponing.

Los calculos deberan efectuarse e informarse por el Agente de Caélculo a mas tardar
dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la Fecha de Recouponing. Una vez
informado el Monto de Recouponing, los pagos deberan efectuarse por la Parte deudora a
mas tardar dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes.

Las modificaciones a las condiciones financieras que se acuerden en relacién con las
Operaciones celebradas que sean objeto de Recouponing, deberan ser instrumentadas a
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través de una nueva Confirmacion en los términos de la Clausula 6. Confirmaciones del
Contrato Marco. En dichas Confirmaciones se hara referencia a la fecha de la Operacion
inicialmente celebrada y al numero de Confirmacién correspondiente y se dejara
constancia que la nueva Confirmacién reemplaza la Confirmacion inicialmente suscrita por
las Partes como consecuencia del Recouponing.

El Recouponing podra estar sujeto a ciertas condiciones como Montos Minimos de
Transferencia y Redondeo.

Clausula 10. Eventos de Incumplimiento

10.1 Eventos de Incumplimiento. Se consideran Eventos de Incumplimiento atribuibles a
una de las Partes la ocurrencia de cualquiera de los siguientes eventos, siempre que no
sean subsanados en los Periodos de Gracia correspondientes cuando se hayan previsto:

10.1.1 Elincumplimiento de las obligaciones de pago o entrega de conformidad con lo
establecido en la Clausula 5. Cumplimiento de las Operaciones del Contrato
Marco, o de cualquier otra obligacion de pago o entrega establecida en los
Documentos del Contrato Marco, cuando no se subsane dentro de los dos (2)
Dias Habiles siguientes contados a partir de la Fecha de Cumplimiento o de la
fecha en la que deba realizarse el pago o la entrega respectiva.

10.1.2 La inexactitud e imprecisién sustancial en relacion con este Contrato Marco o
cualquier obligacion derivada del mismo, en algun aspecto material de las
declaraciones o manifestaciones realizadas por la Parte respectiva, o alguno
de sus Garantes, incluyendo cualquier inexactitud o imprecisiéon sustancial que
les sea atribuible en relacion con la Clausula 3. Manifestaciones y
Declaraciones de las Partes del Contrato Marco o con la Clausula 1.
Manifestaciones y Declaraciones Adicionales de las Partes del
Suplemento, cuando no se subsane dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes contados a partir del recibo por dicha Parte de la notificacion sobre
la ocurrencia del evento respectivo.

10.1.3 El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones derivadas del Contrato
Marco (distintas de las obligaciones de pago o entrega que se regiran por el
Numeral 10.1.1 de esta Clausula), incluyendo el incumplimiento de las
obligaciones establecidas a cargo de la Parte respectiva en la Clausula 4.
Obligaciones de las Partes, y en los Numerales 6.7 y 6.8 de la Clausula 6.
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10.1.4

10.1.5

Confirmaciones del Contrato Marco, y en la Clausula 2. Obligaciones
Adicionales de las Partes del Suplemento o la verificacién de un Evento
Material Adverso imputable a cualquiera de las Partes, cuando no se subsane
dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes contados a partir del recibo por
dicha Parte de la notificacion sobre la ocurrencia del evento respectivo.

El incumplimiento de las obligaciones derivadas del Recouponing diferentes
del Incumplimiento de las obligaciones de pago o entrega que se regiran por el
Numeral 10.1.1 de esta Clausula, incluyendo el incumplimiento de cualquiera
de las Partes como Agente de Caélculo de su obligacién de efectuar o informar
los célculos conforme a la Clausula 9. Recouponing del Contrato Marcoy a la
Clausula 5. Recouponing del Suplemento, cuando no se subsane dentro de
los cinco (5) Dias Habiles siguientes contados a partir del recibo por dicha
Parte de la notificacion sobre la ocurrencia del evento respectivo.

El incumplimiento por la Parte o su Garante de cualquier obligacion en relacion
con la Garantia, incluyendo cualquiera de los siguientes eventos:

10.1.5.1 La no constitucion de la Garantia;

10.1.5.2 El incumplimiento respecto de un Llamado al Margen cuando se
presente una peérdida del valor de la Garantia en un porcentaje de
por los menos el 5% en un mismo dia, respecto del Valor Minimo
Convenido de la Garantia, y en caso de que éste no se haya
pactado en el Suplemento o en la Confirmacién de la Operacion
respectiva, respecto del Valor Inicial de la Garantia;

10.1.5.3 La extincién de la Garantia, por cualquier causa, con anterioridad a
la Fecha de Cumplimiento o a la extincién de las obligaciones, sin el
consentimiento previo y por escrito de la Parte beneficiaria de la
Garantia;

10.1.5.4 Cualquier reclamacion judicial o extrajudicial en relacién con la
validez de la Garantia por la Parte Incumplida, por el propio Garante
0 por un tercero.

En cualquier de los casos anteriores, se considerara que ha ocurrido un Evento
de Incumplimiento, si no se subsana dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes contados a partir del recibo de la notificacién sobre la ocurrencia del
evento respectivo o del Llamado a Margen, segun sea el caso.
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10.1.6

10.1.7

10.1.8

10.1.9

Hasta donde sea aplicable de acuerdo con la ley colombiana, la admisién o
sujecion de la Parte respectiva o de su Garante a un proceso concursal o de
insolvencia, a un proceso de liquidacion judicial, a un proceso de toma de
posesién ya sea con fines de administracién o liquidacion, a un proceso de
quiebra o cualquier otra medida judicial aplicable a las personas naturales
comerciantes o no, o a cualquier otra medida judicial o preventiva en caso de
ser la Parte respectiva o su Garante una entidad sujeta a la vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia o de cualquier otro ente
gubernamental, o a cualquier otro procedimiento judicial o extrajudicial que
pudiera provocar el embargo o subasta de una parte substancial de los bienes
de la Parte respectiva o de su Garante.

La extincion de la personalidad juridica o la disolucion legal o voluntaria de la
Parte respectiva.

El incumplimiento de la Parte Afectada del deber de notificar a la Parte No
Afectada sobre la ocurrencia de un Evento de Terminacion conforme a la
Clausula 11. Eventos de Terminacion del Contrato Marco dentro de los cinco
(5) Dias Habiles siguientes a la fecha en que el evento respectivo haya
ocurrido.

La ocurrencia de cualquier otro Evento de Incumplimiento que sea acordado
por las Partes en la Clausula 9. Otros Eventos de Incumplimiento del
Suplemento, en relacidén con una de las Partes o sus Garantes, en los términos
que alli se pacte. En caso que no se pacte un procedimiento especifico de
notificacion o respecto de la aplicabilidad o condiciones de un Periodo de
Gracia, se considerard que ha ocurrido un Evento de Incumplimiento si no ha
sido subsanado dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes contados a
partir del recibo por dicha Parte de la notificacion sobre la ocurrencia del
evento respectivo.

10.2 Fecha de Incumplimiento. Para todos los efectos, se tomard como Fecha de

Incumplimiento: (i) el Dia Habil inmediatamente siguiente al dia del vencimiento del
Periodo de Gracia, si es aplicable, o (ii) el Dia Habil durante el cual ocurrié el
evento que constituye un Evento de Incumplimiento, cuando no exista Periodo de
Gracia.

10.3 Efectos de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento. En caso de presentarse

un Evento de Incumplimiento se procedera de la siguiente manera:

10.3.1 La Parte Cumplida debera notificar a la Parte Incumplida que como

consecuencia de la ocurrencia del Evento de Incumplimiento respectivo, se
aplicara el Procedimiento de Liquidacion Anticipada de todas las
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10.3.2

10.3.3

10.3.4

10.3.5

10.3.6

10.3.7

Operaciones celebradas bajo el Contrato Marco, salvo que las Partes
acuerden en contrario.

Se extinguira anticipadamente el plazo de las Operaciones celebradas con
ocasion del Contrato Marco que sean objeto del Procedimiento de
Liquidacién Anticipada.

Se haran exigibles las obligaciones de pago o entrega establecidas en la
Clausula 4. Obligaciones de las Partes del Contrato Marco, respecto de
las Operaciones celebradas bajo el Contrato Marco que sean objeto del
Procedimiento de Liquidacion Anticipada.

La Fecha de Incumplimiento se tendra como la fecha base para efectuar
todos los calculos relevantes y se dara lugar al Procedimiento de
Liquidacién Anticipada de las Operaciones celebradas bajo el Contrato
Marco que sean objeto del Procedimiento de Liquidacion Anticipada;
teniendo en cuenta que la Parte Cumplida no estara obligada a cumplir con
las obligaciones a su cargo, mientras la Parte Incumplida no haya cumplido
con las suyas.

En caso que alguna de las Operaciones objeto del Procedimiento de
Liquidacién Anticipada tenga como referencia una Moneda distinta al Peso,
el Agente de Calculo tomard como referencia el indice aplicable del Dia
Habil correspondiente a la Fecha de Incumplimiento para determinar su
valor en Pesos, teniendo en cuenta la Fuente sefialada en la Confirmacion.

Una vez efectuados los célculos relevantes el Monto Total de Liquidacién
sera pagado o entregado dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la
fecha en que el Agente de Calculo haya presentado el informe al cual se
refiere el Numeral 10.4.2.2 de esta Clausula.

En caso de mora se causaran intereses liquidados desde la Fecha de
Incumplimiento, por cada dia de retardo, a la maxima tasa legal conforme a
las normas aplicables. Sin perjuicio de lo anterior, cuando el Evento de
Incumplimiento esté relacionado con una obligacion de pago o entrega, los
intereses de mora se causaran a partir de la Fecha de Cumplimiento de
la(s) Operacién(es) respectiva(s). Para los efectos de la declaratoria de
mora, las Partes renuncian a cualquier tipo de requerimiento o
reconvencion judicial.
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Paragrafo.- En caso que se presenten simultdneamente dos o mas Eventos del
Incumplimiento, se tendra en cuenta el procedimiento previsto en ésta Clausula para el
Evento de Incumplimiento cuyo Periodo de Gracia, de ser el caso, sea menor.

10.4 Procedimiento de Liquidacién Anticipada en caso de un Evento de Incumplimiento.

10.4.1 Como consecuencia del Procedimiento de Liquidacion Anticipada, se
efectuara el célculo del Monto Total de Liquidacion que corresponde a la
suma algebraica de lo siguiente:

10.4.1.1.1

10.4.1.1.2

10.4.1.1.3

10.4.1.1.4

El Valor de Reemplazo respecto de la Parte Cumplida
(calculado por el Agente de Calculo) de cada una de las
Operaciones objeto del Procedimiento de Liquidacién
Anticipada; teniendo en cuenta que para efectos de la
determinacién del Monto Total de Liquidacion, (i) cualquier
monto que habria estado a cargo de la Parte Cumplida, y a
favor de la Contraparte de Referencia, en el célculo del Valor
de Reemplazo, computara con signo positivo a favor de la
Parte Cumplida y con signo negativo en relacién con la Parte
Incumplida y (ii) cualquier monto que habria estado a favor
de la Parte Cumplida y a cargo de la Contraparte de
Referencia, en el célculo del Valor de Reemplazo,
computara con signo negativo en relacién con la Parte
Cumplida y con signo positivo a favor de la Parte Incumplida;
mas

Los Otros Costos de Reemplazo; mas
Los Importes No Pagados a la Parte Cumplida; menos

Los Importes No Pagados a la Parte Incumplida.

Si la cantidad a pagar de acuerdo con el procedimiento previsto en el
Numeral 10.4.1 fuera positiva, la Parte Incumplida pagara dicha cantidad a
la Parte Cumplida; si la cantidad a pagar resultante fuera negativa, la Parte
Cumplida pagara el valor absoluto de dicha cantidad a la Parte Incumplida.

10.4.2 Obligaciones del Agente de Célculo en el Procedimiento de Liquidacién

Anticipada:
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10.4.2.1 El Agente de Célculo realizara los célculos previstos en esta
Clausula dentro de los ocho (8) Dias Habiles siguientes a la
Fecha de Incumplimiento, segun corresponda.

10.4.2.2 Cumplido el plazo para efectuar los calculos, el Agente de
Célculo debera presentar a la otra Parte, o a ambas Partes
cuando el Agente de Célculo sea un tercero, un informe que
contenga los criterios que se utilizaron para el calculo del
Monto Total de Liquidacién.

10.4.2.3 Cuando el Agente de Calculo sea alguna de las Partes y
ésta no efectie e informe los célculos conforme a esta
Clausula dentro de los ocho (8) Dias Habiles siguientes a la
Fecha de Incumplimiento, el Agente de Calculo sera la otra
Parte o un tercero que se designe para el efecto segun los
criterios establecidos en el Numeral 15.1 de la Clausula 15.
Miscelaneos. Cuando el Agente de Calculo sea un tercero
designado por ambas Partes, éstas deberan decidir las
medidas a tomar ante el incumplimiento del Agente de
Célculo.

Clausula 11. Eventos de Terminacion

11.1 Eventos de Terminacién. Se consideran Eventos de Terminacién la ocurrencia de
cualquiera de los siguientes eventos respecto de una o ambas Partes (la “Parte
Afectada”):

11.1.1 La celebracion por escrito de un acuerdo de terminacién anticipada.

11.1.2 En el caso de las personas naturales la muerte o la interdiccién judicial que
haga imposible para la Parte Afectada cumplir con las obligaciones previstas
en los Documentos del Contrato Marco.

11.1.3 La persistencia de un evento comprobado por un periodo superior a ocho (8)
Dias Calendario continuos que haga imposible para la Parte Afectada cumplir
con las obligaciones previstas en los Documentos del Contrato Marco, debido
a un desastre natural o causado por el hombre, un conflicto armado, un acto
terrorista, una huelga o cualquier otro evento de fuerza mayor o caso fortuito.
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11.1.4

11.1.5

11.1.6

11.1.7

11.1.8

11.1.9

La disminucién de la Calificacion Crediticia de la Parte Afectada, segun se
pacte en el Suplemento, por Cambio de Control, fusién, escision,
transformacién, cesién de activos y/o pasivos, o en virtud de cualquier
reorganizacion. Cuando la Parte Afectada no sea objeto de Calificacion
Crediticia, la ocurrencia del evento previsto por las Partes en el Suplemento,
de ser el caso.

La disminucion de la Calificacion Crediticia de la Parte Afectada dos niveles
por debajo de la calificacién al momento de la celebracion de una Operacion.
Cuando la Parte Afectada no sea objeto de Calificacién Crediticia, la ocurrencia
del evento previsto por las Partes en el Suplemento, de ser el caso.

La admision a cualquier tramite concursal, de insolvencia o el decreto de
liguidacion obligatoria respecto del emisor de los Valores que sirvan de
Subyacente a cualquiera de las Operaciones. En este evento se considerara
que las dos Partes son Partes Afectadas, salvo que el emisor sea una Afiliada
de una de las Partes, caso en el cual se considerara que la Parte Afectada es
la Parte Afiliada al emisor.

Cuando con posterioridad a la Fecha de Celebracién de una Operacion, se
modifiguen o0 adopten nuevas disposiciones legales o reglamentarias
aplicables a dicha Operacién o se modifique oficialmente la interpretacién
judicial o administrativa de las disposiciones aplicables a ésta, de manera que
resulte prohibido o ilegal para cualquiera de las Partes o sus Garantes,
efectuar o recibir los pagos o entregas debidos conforme a dicha Operacién o
Garantia o cumplir cualquier otra obligacion derivada de la Operacién o de la
Garantia. En este evento se considerara que las dos Partes son Partes
Afectadas, salvo que las circunstancias especificas indiquen algo diferente.

Cuando con posterioridad a la Fecha de Celebracién de una Operacion, se
modifiguen o se adopten nuevas disposiciones legales o reglamentarias de
caracter tributario o se modifique la interpretacion de las autoridades
competentes sobre una norma de caracter tributario con respecto a las
Operaciones, como consecuencia directa de las cuales se incremente
sustancialmente la carga fiscal de cualquiera de las Partes o de sus Garantes.
En este evento se considerara que las dos Partes son Partes Afectadas, salvo
que las circunstancias especificas indiquen algo diferente.

Cualquier otro Evento de Terminacién pactado por las Partes y acordado en el
Suplemento con respecto a las Partes o sus Garantes.
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11.2

11.3

Fecha de Terminacion. Para todos los efectos, se tomara como Fecha de
Terminacion: (i) ElI Dia Habil en que la Parte Afectada notifique a la Parte No
Afectada sobre la ocurrencia del Evento de Terminacion respectivo; (ii) En caso de
haber dos Partes Afectadas, se tomara como Fecha de Terminacion el Dia Habil
en que cualquiera de las Partes notifique a la otra la ocurrencia del Evento de
Terminacion respectivo; y (iii) En caso de muerte o interdiccion judicial de una
persona natural, se tomara como Fecha de Terminacion el Dia Habil en que ocurra
la muerte o quede en firme la sentencia de interdiccion judicial de la Parte
respectiva.

Efectos de los Eventos de Terminacién. En caso de presentarse un Evento de
Terminacion se procedera de la siguiente manera:

11.3.1 La Parte Afectada debera enviar a la Parte No Afectada una notificacion
sobre la ocurrencia del evento respectivo, a mas tardar, dentro de los cinco
(5) Dias Habiles siguientes a la fecha en que haya ocurrido. En caso de
haber dos Partes Afectadas, cualquiera de las Partes podra enviar a la otra
Parte dicha notificacion.

11.3.2 En el evento en que la Parte Afectada no notifique a la Parte No Afectada
dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la fecha en que haya
ocurrido el evento respectivo, y que el evento sea de aquellos en los que
solamente una de las Partes es Parte Afectada, se considerara que la
Parte Afectada ha incurrido en el Evento de Incumplimiento contenido en el
Numeral 10.1.8 de la Clausula 10. Eventos de Incumplimiento del
Contrato Marco, sujeto Unicamente a la notificacién de su ocurrencia por la
Parte No Afectada y sin que haya lugar a Periodo de Gracia alguno.

11.3.3 La ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Terminacion daré lugar al
Procedimiento de Terminacién Anticipada Unicamente respecto de las
Operaciones Afectadas; lo anterior, con excepcion de los Numerales
11.1.2, 11.1.3, 11.1.4 y 11.1.5 de esta Clausula, caso en el cual se dara
lugar al Procedimiento de Terminacion Anticipada de todas las
Operaciones celebradas bajo el Contrato Marco, salvo que las Partes
acuerden en contrario, de conformidad con lo indicado en esta Clausula.

11.3.4 Se extinguird anticipadamente el plazo de las Operaciones celebradas con
ocasion del Contrato Marco que sean objeto del Procedimiento de
Terminacion Anticipada.

11.3.5 Se haran exigibles las obligaciones de pago o entrega establecidas en la
Clausula 4. Obligaciones de las Partes del Contrato Marco, respecto de
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las Operaciones que sean objeto del Procedimiento de Terminacién
Anticipada.

11.3.6 La Fecha de Terminacién se tendra como la fecha base para efectuar todos
los calculos relevantes y se dara lugar al Procedimiento de Terminacion
Anticipada de las Operaciones celebradas bajo el Contrato Marco, teniendo
en cuenta que la Parte No afectada no estara obligada a cumplir con las
obligaciones a su cargo, mientras la Parte Afectada no haya cumplido con
las suyas.

11.3.7 En caso que alguna de las Operaciones objeto del Procedimiento de
Terminacion Anticipada tenga como referencia una Moneda distinta al
Peso, el Agente de Calculo tomara como referencia el indice aplicable del
Dia Habil correspondiente a la Fecha de Terminacién para determinar su
valor en Pesos, teniendo en cuenta la Fuente sefialada en la Confirmacion.

11.3.8 Una vez efectuados los calculos relevantes, el Monto Total de Terminacion
se pagara o entregara dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la
fecha en que el Agente de Caélculo haya presentado el informe al cual se
refiere el Numeral 11.4.2.2 de esta Clausula.

11.3.9 En caso de mora se causaran intereses de mora liquidados desde la Fecha
de Terminacion, por cada dia de retardo, a la maxima tasa legal permitida
conforme a las normas aplicables. Para los efectos de la declaratoria de
mora, las Partes renuncian a cualquier tipo de requerimiento o
reconvencion judicial.

Paragrafo Primero.- En caso de que un evento constituya al mismo tiempo un Evento de
Incumplimiento y un Evento de Terminacion, se seguira el Procedimiento de Liquidacién
Anticipada en el caso del Evento de Incumplimiento conforme a lo previsto en el Contrato
Marco, dependiendo de la naturaleza del Evento de Incumplimiento respectivo.

Paragrafo Segundo.- Cuando se presente un Evento de Terminacion por la muerte o
interdiccién judicial de la Parte Afectada como persona natural, no aplicara el deber de
notificacion establecido en el Numeral 11.3.1 de esta Clausula. La ocurrencia de este
evento facultara a la Parte No Afectada para llevar a cabo el Procedimiento de
Terminacion Anticipada con la persona encargada de administrar los bienes del difunto o
interdicto, en observancia de las normas colombianas aplicables.
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11.4 Procedimiento de Terminacion Anticipada en caso de un Evento de Terminacion.

11.4.1 Calculos como consecuencia del Procedimiento de Terminacién Anticipada.

11.4.11

11.4.1.2

Una Parte Afectada. Como consecuencia del Procedimiento de Terminacion

Anticipada, se efectuara el célculo del Monto Total de Terminacion que
corresponderd a la suma algebraica de lo siguiente:

11.4.1.1.1

El Valor de Reemplazo de la Parte No Afectada (calculado por el
Agente de Calculo) de cada una de las Operaciones objeto del
Procedimiento de Terminacién Anticipada; teniendo en cuenta que
para efectos de la determinacién del Monto Total de Terminacion, (i)
cualquier monto que habria estado a cargo de la Parte No Afectada y
a favor de la Contraparte de Referencia, en el célculo del Valor de
Reemplazo, computara con signo positivo a favor de la Parte No
Afectada y con signo negativo en relacién con la Parte Afectada vy (ii)
cualquier monto que habria estado a favor de la Parte No Afectada y
a cargo de la Contraparte de Referencia, en el célculo del Valor de
Reemplazo, computara con signo negativo en relacion con la Parte
No Afectada y con signo positivo a favor de la Parte Afectada; mas

11.4.1.1.2 Los Otros Costos de Reemplazo; mas

11.4.1.1.3 Los Importes No Pagados a la Parte No Afectada; menos

11.4.1.1.4 Los Importes No Pagados a la Parte Afectada.

Si la cantidad a pagar de acuerdo con el procedimiento previsto en el Numeral
11.4.1.1 fuera positiva, la Parte Afectada pagara dicha cantidad a la Parte No
Afectada; si la cantidad a pagar resultante fuera negativa, la Parte No Afectada
pagara el valor absoluto de dicha cantidad a la Parte Afectada.

Dos Partes Afectadas. Como consecuencia del Procedimiento de

Terminacion Anticipada, se efectuara el célculo del Monto Total de
Terminacion que correspondera a lo siguiente:

11.4.1.21

En caso que exista una Parte acreedora o cuyo Valor de Reemplazo
tenga signo positivo (la “Parte X”) y una Parte deudora o cuyo Valor
de Reemplazo tenga signo negativo (la “Parte Y”), el Monto Total de
Terminacién sera:

11.41.211 La mitad de la suma entre (i) el valor absoluto del
Valor de Reemplazo de la “Parte X" y (ii) el valor
absoluto del Valor de Reemplazo de la “Parte Y”
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11.41.2.2

[(abs. (X) + abs. (Y)) / 2)]; teniendo en cuenta que
para efectos de la determinacion del Valor de
Reemplazo, (i) cualquier monto que habria
estado a cargo de una de las Partes y a favor de
la Contraparte de Referencia, en el céalculo del
Valor de Reemplazo, computara con signo
positivo a favor de dicha Parte y (ii) cualquier
monto que habria estado a favor de una de las
Partes y a cargo de la Contraparte de Referencia,
en el célculo del Valor de Reemplazo, computara
con signo negativo en relacién con dicha Parte;

mas
11.41.21.2 El Importe No Pagado a la Parte X; menos
11.41.21.3 El Importe No Pagado a la Parte Y.

En caso que existan dos Partes acreedoras o cuyos Valores de
Reemplazo tengan signo positivo; o dos Partes deudoras o cuyos
Valores de Reemplazo tengan signo negativo, el Monto Total de
Liquidacién sera:

11.4.1.2.2.1 La mitad de la diferencia entre (i) el valor
absoluto del Valor de Reemplazo para la
“Parte X” (la Parte cuyo Valor de Reemplazo
sea mayor que el Valor de Reemplazo de la
otra Parte, la “Parte Y”; o la Parte A, cuando el
Valor de Reemplazo sea igual para las dos
Partes) y (ii) el valor absoluto del Valor de
Reemplazo para la “Parte Y” [(abs. (X) - abs.
(Y)) / 2)]; teniendo en cuenta que para efectos
de la determinacién del Valor de Reemplazo,
(i) cualquier monto que habria estado a cargo
de una de las Partes y a favor de la
Contraparte de Referencia, en el calculo del
Valor de Reemplazo, computara con signo
positivo a favor de dicha Parte y (ii) cualquier
monto que habria estado a favor de una de las
Partes y a cargo de la Contraparte de
Referencia, en el célculo del Valor de
Reemplazo, computara con signo negativo en
relacion con dicha Parte; mas

11.4.1.2.2.2 El Importe No Pagado a la Parte X;
menos

11.4.1.2.2.3 El Importe No Pagado a la Parte Y.
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Si la cantidad a pagar de acuerdo con el procedimiento previsto en
los Numerales 11.4.1.2.1 y 11.4.1.2.2 fuera una cifra positiva, la
Parte Y pagara dicha cantidad a la Parte X, y si fuera una cifra
negativa, la Parte X pagara el valor absoluto de dicha cantidad a la
Parte V.

11.4.2 Obligaciones del Agente de Célculo en el Procedimiento de Terminacidn

Anticipada:

11.4.2.1

11.4.2.2

11.4.2.3

El Agente de Caélculo realizara los célculos previstos en esta
Clausula dentro de los ocho (8) Dias Habiles siguientes a la
Fecha de Terminacion.

Cumplido el plazo para efectuar los calculos, el Agente de
Célculo debera presentar a la otra Parte, o0 a ambas Partes
cuando el Agente de Caélculo sea un tercero, un informe que
contenga los criterios que se utilizaron para el calculo de los
Precios Justos de Intercambio de las Operaciones que sean
objeto del Procedimiento de Terminacién Anticipada, asi
como el Valor de Reemplazo y la cantidad total a pagar.

Cuando el Agente de Calculo sea alguna de las Partes y
ésta no efectie e informe los célculos conforme a esta
Clausula dentro de los ocho (8) Dias Habiles siguientes a la
Fecha de Terminacion, el Agente de Calculo sera la otra
Parte o un tercero que se designe para el efecto segun los
criterios establecidos en el Numeral 15.1 de la Clausula 15.
Miscelaneos. Cuando el Agente de Calculo sea un tercero
designado por ambas Partes, éstas deberdn decidir las
medidas a tomar ante el incumplimiento del Agente de
Célculo.

Clausula 12. Clausula Compromisoria

Toda controversia o diferencia relativa a cualquier Documento del Contrato Marco, se
resolvera por un Tribunal de Arbitramento, que se sujetara al reglamento del Centro de
Arbitraje y Conciliacion de la Camara de Comercio de Bogota, de acuerdo con las
siguientes reglas:
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12.1

12.2

El Tribunal de Arbitramento estara integrado por tres (3) arbitros designados por
las Partes de comun acuerdo. En caso de que no fuere posible, los arbitros seran
designados por el Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Camara de Comercio de
Bogota, a solicitud de cualquiera de las Partes.

El Tribunal de Arbitramento decidira en Derecho, aplicando la ley colombiana.

Paragrafo.- La jurisdiccién y competencia para conocer procesos ejecutivos relacionados
con los Documentos del Contrato Marco, correspondera de manera exclusiva a los jueces
de la Republica de Colombia.

Clausula 13. Notificaciones

Todos los avisos, notificaciones y cualesquiera otras comunicaciones surgidas con
ocasion de los Documentos del Contrato Marco, se consignaran en documento escrito o
electronico el cual serda enviado a la direccién, niumero de fax, direccion de correo
electronico o sistema de mensaje de datos sefialados en el Suplemento. La efectividad y
prueba de las notificaciones se sujetara a lo siguiente:

13.1

13.2

13.3

13.4

Las notificaciones efectuadas personalmente seran efectivas cuando los avisos o
comunicaciones sean entregados a la otra Parte y se probaran con el acuse de
recibo.

Las notificaciones efectuadas via fax se entenderan efectivas y se probaran con el
recibo de la confirmacién de la transmision del fax correspondiente.

Las notificaciones efectuadas por correo electrénico o cualquier otro medio
electrénico de comunicacion, se entenderan que han sido efectivamente entregadas
a partir del momento en que hayan sido recibidas por el destinatario y se probaran
con el acuse de recibo del mensaje de datos correspondiente.

Las notificaciones enviadas por correo fisico se entenderan efectivas cuando hayan
sido recibidas por el destinatario y se probaran con el comprobante de envio del
correo certificado.
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En las notificaciones relacionadas con los Eventos de Incumplimiento y con los Eventos
de Terminacion debera especificarse las razones por las cuales se considera que se ha
presentado un Evento de Incumplimiento o un Evento de Terminacioén, y asi mismo,
cuando sea del caso debera informarse sobre la decision de llevar a cabo el
Procedimiento de Liquidacién Anticipada o el Procedimiento de Terminacion Anticipada,
respectivamente.

Las notificaciones que correspondan a derechos u obligaciones que deban ejercerse en
un dia que no corresponda a un Dia Habil, se realizardn a mas tardar en el primer Dia
Habil inmediatamente siguiente, de conformidad con lo establecido en el Articulo 62 de la
Ley 4 de 1913, modificada por la Ley 19 de 1958 (Régimen Politico y Municipal).

Clausula 14. Definiciones

Para efectos de los Documentos del Contrato Marco, se entienden incorporadas por
referencia todas las definiciones que aparezcan con mayuscula inicial en cualquiera de los
Documentos del Contrato Marco, contenidas en el Capitulo XVIII de la Circular Basica
Contable y Financiera (Circular 100 de 1995) expedida por la Superintendencia Bancaria
de Colombia (hoy Superintendencia Financiera de Colombia), en la Resolucién 400 de
1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores de Colombia (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia) tal y como fueron modificadas, entre otros, por
las Circulares Externas 25 y 49 de 2008 expedidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia y el Decreto 1796 de 2008, asi como cualquier otra norma que la sustituya,
modifique, o complemente. Adicionalmente, los términos que aparezcan con mayuscula
inicial tendran los siguientes significados, los que se aplicaran tanto al singular como al
plural de los mismos:

Afiliadas significa cualquiera de las sociedades que hagan parte de un mismo grupo
empresarial debidamente registrado en Camara de Comercio por tener la calidad de
matriz o subordinada y adicionalmente por existir unidad de proposito y direccion en los
términos del Articulo 28 de la Ley 222 de 1995, o la norma que la sustituya, modifique o
complemente.

Agente de Calculo es la Parte o el tercero que estara encargado de realizar los célculos
para cotizar o determinar las prestaciones o sumas de dinero a pagar o entregar en virtud
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del Recouponing, o del Procedimiento de Liquidacion Anticipada o de Terminacion
Anticipada conforme a lo previsto en los Documentos del Contrato Marco.

Calificacion Crediticia significa la Calificacion Crediticia de una Parte otorgada por una
entidad calificadora de riesgo sujeta a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia o por una sociedad calificadora reconocida internacionalmente.

Cambio de Control significa un cambio de control de una Parte, teniendo en cuenta los conceptos
de matriz, subordinada y/o controlada, contenidos en los Articulos 260 y 261 del Cédigo de
Comercio, el Articulo 28 de la Ley 222 de 1995 y el numeral 2. del Capitulo X de la Circular Basica
Contable y Financiera (Circular 100 de 1995) expedida por la Superintendencia Bancaria de
Colombia (hoy Superintendencia Financiera de Colombia), cualquier norma que las sustituya,
modifique o complemente, o cualquier otra norma aplicable segln la naturaleza de las Partes.

Confirmacidn significa el documento expedido por la Parte A y aceptado por la Parte B,
conforme a lo previsto en el Contrato Marco y que define las condiciones financieras de
cada Operacion previamente convenida por las Partes.

Dia Calendario se entiende el dia de veinticuatro (24) horas que corresponda al
calendario comun.

Dia Habil es cualquier dia en que las entidades financieras colombianas se encuentren
autorizadas para efectuar Operaciones:

(i) En relaciéon con cualquier obligacién de pago derivada de las Operaciones, en
el lugar o lugares especificados para el pago en la Confirmacién de que se
trate; y

(i) En relacion con las comunicaciones o notificaciones de que trata la Clausula

13. Notificaciones del Contrato Marco, en el lugar senalado en el Suplemento.
Para efectos del Contrato Marco y de las Confirmaciones se considerara que
los dias sabados, domingos y festivos reconocidos nacionalmente en Colombia
no son Dias Habiles.

Divisas son las Monedas diferentes del Peso respecto de las cuales se pueden celebrar
Operaciones, de conformidad con las regulaciones pertinentes y vigentes al momento de
la celebracién de la Operacion respectiva. Se entendera que las Monedas no definidas en
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el Contrato Marco corresponden a las Monedas autorizadas como subyacentes para la
celebracion de las Operaciones previstas en el Articulo 72 de la Resolucién Externa 8 de
2000 del Banco de la Republica y en el Numeral 8 de la Circular Reglamentaria Externa
DODM — 144 del Banco de la Republica, o cualquier norma que las sustituya, modifique o
complemente, es decir, cualquier Moneda extranjera cuya cotizacion se divulgue de
manera general en los sistemas de informacion internacionales que sefiale el Banco de la
Republica.

Délares o USD significa Délares de los Estados Unidos de América.

DTF es un indicador que recoge el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas
de captacion a noventa (90) dias de los establecimientos bancarios, corporaciones
financieras, y compafias de financiamiento comercial, certificada por el Banco de la
Republica, la cual se expresara en términos efectivos anuales. En el caso de que la DTF
desapareciere o dejare de existir y tal indicador se estuviere utilizando como referencia
para la liquidacion de una Operacion, se reemplazara por el indicador que las Partes
determinen de comun acuerdo y si no hay acuerdo, aquel que determine un tercero
designado por ambas Partes.

Efecto Material Adverso significa cualquier acto, hecho u omision que, en la opinion
razonable de cualquiera de las Partes, afecte o pueda afectar de manera significativa y
negativa:

(i) Los negocios, activos, operaciones, o condicion financiera o de otra indole de
la otra Parte; y/o

(i) La capacidad de la otra Parte para cumplir cualquiera de sus obligaciones
adquiridas en razén de los Documentos del Contrato Marco.

Evento Cambiario significa cualquier modificacion al régimen cambiario colombiano o
cualquier evento constitutivo de fuerza mayor o caso fortuito, acto de autoridad, leyes,
decretos, resoluciones, y en general, la expedicion de cualquier norma o regulacion en
Colombia o en el pais correspondiente a la Moneda en la cual se esta negociando o
liquidando la Operacion, que en caso de presentarse, impida, o afecte significativamente,
la entrega de las Divisas o Pesos correspondientes, e implique la obligacion de liquidar en
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Divisas o en Pesos, segun corresponda, las Operaciones por el mecanismo de la
Compensacion.

Evento de Incumplimiento significa cualquiera de los eventos que se describen en la
Clausula 10. Eventos de Incumplimiento del Contrato Marco.

Evento de Recouponing significa cualquiera de los eventos que las Partes establezcan
de mutuo acuerdo en el Suplemento o en la Confirmacién y que den lugar al
Recouponing, tales como:

(i) La definicion de unas Fechas de Recouponing; o

(ii) Que se exceda el Umbral.

Evento de Terminacioén significa cualquiera de los eventos que se describen en la
Clausula 12. Eventos de Terminacion.

Fecha de Celebracién significa, respecto de una Operacion, la fecha en la cual las
Partes, a través de sus Funcionarios Autorizados, acuerdan por un Medio Verificable los
términos y condiciones de dicha Operacion.

Fecha de Cumplimiento significa, en las Operaciones de Cumplimiento Efectivo o
“Delivery”, la fecha establecida para la entrega del Subyacente y, en las Operaciones con
Cumplimiento Financiero o “Non Delivery”, la fecha establecida para el neteo y el pago del
valor resultante.

Fecha de Incumplimiento significa la fecha en la cual se presenta o notifica un Evento
de Incumplimiento de los contemplados en el Contrato Marco.

Fecha de Inicio es la fecha a partir de la cual surtira efectos una Operacion.
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Fecha de Recouponing significa las fechas establecidas en el Suplemento o en la
Confirmacién en las cuales se calculara el Monto de Recouponing.

Fecha de Reprecio significa, en relacion con las Confirmaciones, la fecha en la cual se
efectlan los calculos y liquidaciones pertinentes para el cumplimiento de una Operacion.

Fecha de Suscripcion significa, respecto del Contrato Marco, el Suplemento, cada
Confirmacién y cada Documento, la fecha en que las Partes firmaron el respectivo
documento. En caso de que ambas Partes hayan firmado el documento en diferentes
fechas, se entendera que la Fecha de Suscripcién sera la fecha en que la dltima de las
Partes firmé el respectivo documento.

Fecha de Terminacion significa la fecha en la cual se presenta o notifica un Evento de
Terminacion de los contemplados en el Contrato Marco.

Fecha de Vencimiento significa el dia final del plazo al que estan sujetas todas las
Operaciones.

Fuente significa cualquier medio o persona indicado por las Partes en la Confirmacion,
del cual el Agente de Célculo debera obtener la informacion para determinar los montos y
las prestaciones debidas por cada una de las Partes respecto de una Operacién, y el cual
deberan tener en cuenta las Partes para efectuar las valoraciones periddicas de la
Operacion respectiva. La Fuente podra ser, entre otras:

(i) Una publicacion privada o gubernamental;

(i) Un medio o sistema electronico de informacién;

(iii) Un proveedor de informacién del mercado de valores; o

(iv) Cualquier otra persona o medio de informacién sefialado por las Partes. En
caso de que la Fuente deje de existir o no proporcione informacién al Agente
de Calculo, la Fuente sustituta sera, en principio, el medio o sistema que
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sustituya o reemplace la Fuente inicialmente pactada y, de no existir, a
elecciéon del Agente de Calculo, podra ser un sistema o publicacién similar o
una institucién financiera que no sea Afiliada de las Partes.

Funcionario Autorizado significa, respecto de cada Parte, cada uno de los Funcionarios
Autorizados por dicha Parte para celebrar Operaciones y suscribir las Confirmaciones
respectivas, los cuales se encuentran especificados en los Anexos respectivos.

Garante es cualquiera de las Partes o cualquier tercero que provea una Garantia como
respaldo de una Operacion celebrada bajo el Contrato Marco.

Garantia es cualquier garantia real o personal otorgada por un Garante respecto de las
obligaciones de una de las Partes, derivadas del Contrato Marco o de algunas o todas las
Operaciones.

IBR es el Indicador Bancario de Referencia administrado y publicado por el Banco de la
Republica, de acuerdo con lo establecido en la Circular Reglamentaria DODM-305 del
Banco de la Republica (Manual Operativo para la Administracion del Indicador Bancario
de Referencia) o la norma que la sustituya, modifique o complemente.

Importe No Pagado significa, en relaciébn con una o varias Operaciones objeto del
Procedimiento de Liquidacién Anticipada o del Procedimiento de Terminacién Anticipada,
la sumatoria de los siguientes montos, siempre y cuando no hayan sido incluidos en el
calculo del Valor de Reemplazo o en el calculo de los Otros Costos de Reemplazo:

() Las sumas de dinero debidas en o antes de la Fecha de Incumplimiento o de la
Fecha Terminacién, segun sea del caso, y cuyo pago no haya sido realizado
antes de o en la Fecha de Incumplimiento o de Terminacion, incluyendo las
sumas de dinero debidas por las Operaciones Designadas, cuando asi se
pacte en el Suplemento; mas

(i) En el caso de las Operaciones con Cumplimiento Efectivo o Delivery, el precio,
en la Fecha de Incumplimiento o Fecha de Terminacidén segun sea el caso, del
Subyacente no entregado.
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indice es un factor de referencia que sirve como parametro para efectuar una liquidacion
de una Operacion, como DTF, TRM, Libor, IPC o cualquier otro factor de referencia
acordado por las Partes, segun se indique en la Confirmacién respectiva. En caso que
cualquier Indice desapareciere o dejare de existir y se estuviere utilizando como
referencia para la liquidacién de una Operacién, se reemplazara por el indice que lo
sustituya o aquel que las Partes determinen de comun acuerdo.

Liquidacion es el calculo por medio del cual el Agente de Calculo determina el pago que
una de las Partes debe hacer a la otra en la Fecha de Cumplimiento o en otra fecha,
conforme a lo previsto en la Confirmacién.

Llamado a Margen es la solicitud a través de la cual una Parte le exige a la otra la entrega de una
Garantia Inicial o de una Garantia adicional para cumplir con el Valor Inicial de la Garantia o con Valor
Minimo Convenido de la Garantia segun se haya pactado en el Suplemento o en la Confirmacion.

Medio verificable es aquel mecanismo que permite el registro confiable del momento y
de la informacién esencial correspondiente a la negociacion y celebracion de las
Operaciones. Este medio serd, entre otros, un teléfono con grabacion de llamadas,
medios escritos o medios de intercambio electronico de datos.

Metodologias de Valoracion son las férmulas de valoracion de las Operaciones
definidas en las normas vigentes al momento de su contratacién o aquellas metodologias
adoptadas por la Parte A y no objetadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Moneda significa Pesos, Délares o cualquier Divisa, conforme a lo establecido en el
Contrato Marco.

Monto de Recouponing significa la suma de dinero que resulta del calculo de los Precios
Justos de Intercambio de una o varias Operaciones en virtud de haber pactado una
clausula de Recouponing en el Suplemento o la Confirmacion.

Monto Minimo de Transferencia significa la suma de dinero acordada entre las Partes
en el Suplemento o en la Confirmacién, a partir de la cual habra lugar al pago del Monto
de Recouponing. En este sentido, si el resultado del célculo del Precio Justo de
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Intercambio de uno o mas instrumentos financieros derivados es superior al Umbral
pactado para la respectiva Parte pero no es superior al Monto Minimo de Transferencia,
no habra lugar a realizar el pago del Monto de Recouponing.

Monto Total de Liquidacion es el monto total a pagar segun el Procedimiento de
Liquidacion Anticipada previsto en el Numeral 10.4.1 de la Clausula 10. Eventos de
Incumplimiento.

Monto Total de Terminacion es el monto total a pagar segun el Procedimiento de
Terminacion Anticipada previsto en los Numerales 11.4.1.1 y 11.4.1.2 de la Clausula 11.
Eventos de Terminacion.

Nivel o Notch es cada uno de los grados de calificacion utilizados por una entidad
calificadora de riesgo sujeta a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia o por una sociedad calificadora reconocida internacionalmente.

Operacion Afectada significa cualquier Operacion respecto de la cual una de las Partes
notifique a la otra que ha ocurrido alguno de los Eventos de Terminacion senalados en el
Contrato Marco.

Operacion hace referencia a una operacion con instrumentos financieros derivados que
puede celebrarse para comprar o vender Subyacentes a plazo, tales como Divisas o
Valores, Tasa de Interés o Indices bursatiles.

Las operaciones objeto del Contrato Marco son, en principio, las siguientes:

(i Forwards;
(ii Opciones;
(iii) Forward Rate Agreements o FRAs;
(iv)  Swaps;y

239



Todas aquellas que resulten de combinar las operaciones anteriormente descritas, asi
como todas aquellas operaciones con instrumentos financieros derivados que sean
permitidas o definidas por las normas aplicables.

Operacion con Cumplimiento Financiero o Non Delivery es una Operacion en la que
las Partes acuerdan que su liquidacién y cumplimiento se realice efectuando un neteo
sobre los montos adeudados y un pago sobre el monto neto final, y no con la entrega del
Subyacente.

Operacion con Cumplimiento Efectivo o Delivery es una Operacion en la que las
Partes acuerdan que el cumplimiento se realizara con la entrega del Subyacente de
conformidad con las disposiciones vigentes.

Operacion Designada significa, cualquier obligacion derivada de una operacién o
transaccion acordada entre las Partes, con independencia de las Operaciones celebradas
bajo este Contrato Marco, y que corresponda a operaciones de mutuo o préstamo de
dinero, la aceptacion de letras, el otorgamiento de avales y demas garantias, la apertura
de cartas de crédito, los descuentos, la operaciones de reporto o repo, y las operaciones
simultaneas y de transferencia temporal de valores; asi como cualquier otra pactada por
las Partes.

Operacion Incumplida significa cualquier Operacién respecto de la cual una de las
Partes notifique a la otra que ha ocurrido alguno de los Eventos de Incumplimiento
sefalados en el Contrato Marco.

Otros Costos de Reemplazo en relacién con cada Operacidon que sea objeto del
Procedimiento de Liquidaciéon Anticipada o de Terminacion Anticipada, significa cualquier
pérdida o costo que no haya sido incluido en el calculo del Valor de Reemplazo y que
haya sido directamente incurrido o asumido por la Parte Cumplida o por la Parte No
Afectada.

Parte Afectada es aquella en relaciéon con la cual se presenta o verifica un Evento de
Terminacion en los términos del Contrato Marco y, por tanto, contra quien se invoca dicho
Evento de Terminacion.
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Parte Cumplida es aquella que no ha incurrido en un Evento de Incumplimiento en los
términos del Contrato Marco.

Parte Incumplida se entiende por Parte Incumplida aquella cuya actuacién, directamente
o a través de un Garante, constituye un Evento de Incumplimiento.

Parte No Afectada se entiende por oposicion a la Parte Afectada, aquella que no es
objeto de o con respecto a la cual no se ha presentado un Evento de Terminacién y es por
tanto quien invoca el Evento de Terminacion.

Partes significan conjuntamente la Parte A y la Parte B, o cada uno individualmente, la
“Parte”.

Periodo de Gracia es aquel periodo definido para los Eventos de Incumplimiento o para
los Eventos de Terminacién dentro del cual los Eventos de Incumplimiento o los Eventos
de Terminacion podran ser subsanados sin que haya lugar al Procedimiento de
Liquidacién Anticipada o al Procedimiento de Terminacion Anticipada, respectivamente.

Pesos es la Moneda de curso legal en la Republica de Colombia.

Precio Justo de Intercambio es aquel definido en el Capitulo XVIII de la Circular Basica
Contable y Financiera (Circular 100 de 1995) expedida por la Superintendencia Bancaria
de Colombia (hoy Superintendencia Financiera de Colombia), o la norma que lo modifique
0 complemente.

Precio de la Operacion es el valor o tasa acordada por las Partes al celebrarse una
Operacion, el cual se utiliza para liquidar la Operacion respectiva, (i.e. Tasa FRA, Tasa
Swap, Tasa Forward y Precio de Ejercicio). El pago del Precio de la Operacién y la
entrega del Subyacente se haran en forma simultanea, salvo en los casos de Operaciones
con Cumplimiento Financiero o Non Delivery.

241



Proceso de Reorganizacion Empresarial se incorpora por referencia la definicion contenida en el
Articulo 1¢ de la Ley 1116 de 2006, y cualquier norma que la sustituya, modifique o complemente.
Corresponde al proceso por medio del cual se pretende a través de un acuerdo, preservar
empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su
reestructuracién operacional, administrativa, de activos o pasivos.

Recouponing hace referencia a (i) las modificaciones en las condiciones financieras de una o
varias Operaciones cuando se presente un Evento de Recouponing y (ii) al pago de una suma
determinada o “Monto de Recouponing” que resulte del calculo del Precio Justo de Intercambio de
una o mas Operaciones, antes de la Fecha de Vencimiento, y con una periodicidad acordada por
las Partes y/o cuando se alcance o supere el Umbral sefialado para cada Parte.

Redondeo significa la aproximacién de la cifra determinada como Monto de Recouponing
(que supera el Monto Minimo de Transferencia), hacia arriba o hacia abajo, a la suma que
sea acordada por las Partes en el Suplemento o en la Confirmacién. Una vez efectuado el
procedimiento de Redondeo se obtendra la suma de dinero a pagar por la Parte sujeta al
Recouponing.

Subyacente es el activo, tasa o indice de referencia sobre el cual se realiza la Operacion
y cuyo movimiento de precio determina el valor del Derivado, tales como: Tasa de Interés,
Délares o tasa de cambio peso-dodlar, indices bursatiles o Valores.

Suplemento es aquel documento que suscriben las Partes con el fin de modificar o
complementar las Clausulas del Contrato Marco.

Tasa de Interés es la tasa fija o variable que indica el costo de un crédito o el rendimiento
de una inversién que sea remunerada mediante el pago de intereses. Las Tasas de
Interés podran ser expresadas mediante la utilizacion de indices como DTF, IBR, UVR o
IPC o cualquier otro indice de tipo de interés que se pacte de comun acuerdo.

Tasa de Interés Moratoria significa la tasa de interés aplicable a las obligaciones de
caracter dinerario en caso de mora, con sujecion a las limitaciones legales, segun se
especifigue en el Suplemento o la Confirmacion correspondiente. En caso de no
especificarse la Tasa de Interés Moratoria, se aplicara la tasa maxima legal permitida para
el tipo de obligacion correspondiente, de conformidad con lo establecido en las normas
aplicables.
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Tasa Libor en relacién con una fecha particular y un monto principal, es la tasa de interés
anual (aproximada hacia arriba, si fuese necesario, hasta el dieciseisavo del uno por
ciento (1/16 del 1%) mas cercano) suministrada por la British Bankers Association (BBA) y
que aparezca publicada en el Sistema de informacion Reuters (actual USDRECAP) o en
Bloomberg (i.e. US0006M <INDEX>) y en caso de no ser publicada, en cualquier pagina
gue substituya a dicho sistema en la presentacion de dicho servicio.

Tasa Representativa del Mercado o TRM o TCRM es la tasa definida en el Articulo 80
de la Resolucién Externa No. 8 de 2000 del Banco de la Republica, calculada, certificada
y publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia. En el caso de que la TRM
desapareciere o dejare de existir y tal tasa se estuviere utilizando como referencia para la
Liquidacién de una Operacion, se reemplazara por la tasa que la sustituya, o en su
defecto, por la tasa de cambio promedio que apareciere a la una de la tarde (1:00 p.m.) en
la Fecha de Cumplimiento, en el sistema transaccional que se esté utilizando para la
negociacion de Délares en el mercado profesional. Si ésta uUltima tampoco existiere, se
tomara como tasa de referencia o indice la tasa promedio de cotizacién de los tres (3)
bancos, que a discrecion del Agente de Calculo, con criterio de objetividad, imparcialidad
y razonabilidad, sean los mas activos en el mercado de Doélares y tengan calificacién
crediticia local AAA o en su defecto AA+ 0 su equivalente, incluyendo al Agente de
Célculo.

Umbral es el monto maximo de pérdida en valoracion que se determinara al calcular el
Precio Justo de Intercambio de una o0 mas Operaciones y que aplicara en relacion con el
Recouponing. ElI Umbral podra ser una suma fija o un porcentaje en relacién con el
patrimonio de cada una de las Partes, o en relacion con una variable de referencia
acordada por las Partes, y se establecera para cada caso en el Suplemento o en la
Confirmacién.

Valor significa todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisién, cuando
tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del pablico, en los términos del Articulo 3 de la
Ley 964 de 2005, o cualquier norma que la sustituya, modifique o complemente.

Valor de Reemplazo significa, respecto de una de las Partes, el mejor valor al cual dicha Parte
podria ejecutar una operacion equivalente a la Operacion Incumplida o la Operacién Afectada,
dentro de las condiciones prevalentes en el mercado en una fecha determinada y con un tercero no
relacionado (la “Contraparte de Referencia”).
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Valor Inicial de la Garantia en caso de pactarse Garantias como requisito para la
celebracién de Operaciones, el Valor Inicial de la Garantia sera aquel convenido en el
Suplemento, o en el Confirmacion en caso de que existan Garantias especificas respecto
del tipo de Operacion.

Valor Nocional cuando el Subyacente sea:

(i) Divisas, es la cantidad de las mismas objeto de la Operacion respectiva;

(i) Valores, es el valor facial del Valor o Valores involucrados en la Operacion
respectiva;

(iii) Tasa de interés, es el valor sobre el cual se debe aplicar dicha tasa o indice
con el fin de calcular los flujos de intereses o la Compensacién, de acuerdo
con lo establecido en la Confirmacion respectiva.

Valor Minimo Convenido de la Garantia en caso de pactarse Garantias como requisito
para la celebracion de Operaciones, el Valor Minimo Convenido de la Garantia sera aquel
que se pacte en el Suplemento, en caso de que existan Garantias especificas respecto
del tipo de Operacion.

Clausula 15. Miscelaneos
15.1 Agente de Calculo: Salvo pacto en contrario en el Suplemento o en la
Confirmacién, el Agente de Caélculo sera la Parte A.

Sin perjuicio de lo anterior, para efectos de designar el Agente de Calculo se
tendran en cuenta los siguientes criterios:

15.1.1 En caso que sélo una de las Partes sea un establecimiento de crédito,
dicha Parte sera el Agente de Calculo;
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15.1.2

15.1.3

15.1.4

En caso de que las dos Partes sean establecimientos de crédito, sera la
Parte designada como Agente de Calculo en el Suplemento o la
Confirmacion;

Si la Parte Afectada o Parte Incumplida es la Parte designada como Agente
de Calculo, la Parte Cumplida o No Afectada, en el caso de ser un
establecimiento de crédito, serd el Agente de Calculo, siempre y cuando
éste opere de manera activa en el mercado donde se transa tanto el
Subyacente como el tipo de Operaciones que sean objeto del
Procedimiento de Liquidacion Anticipada o del Procedimiento de
Terminacion Anticipada, respectivamente; en caso de no ser un
establecimiento de crédito, la Parte Cumplida o la Parte No Afectada
debera designar como Agente de Calculo a un establecimiento de crédito
que opere de manera activa en el mercado donde se transa tanto el
Subyacente como el tipo de Operaciones que sean objeto del
Procedimiento de Liquidacion Anticipada o del Procedimiento de
Terminacion Anticipada; y

En caso que las dos Partes sean Partes Afectadas, cada una de las Partes
actuara como Agente de Calculo si las dos Partes son establecimientos de
crédito y en caso que cualquiera de las Partes no sea un establecimiento
de crédito, dicha Parte debera designar como Agente de Célculo a un
establecimiento de crédito que opere de manera activa en el mercado
donde se transa tanto el Subyacente como el tipo de Operacién que sea
objeto del Procedimiento Terminacion Anticipada. Sin perjuicio de lo
anterior, las Partes podran establecer que el Agente de Calculo sera
cualquier tercero que se designe de comun acuerdo, que tenga la calidad
de establecimiento de crédito y que opere de manera activa en el mercado
donde se transa tanto el Subyacente como el tipo de Operacién que sea
objeto del Procedimiento de Terminacion Anticipada.

El Agente de Calculo debera obrar de buena fe en cumplimiento de sus deberes y
tendrd el deber de diligencia y profesionalismo de un experto en materia
financiera.

Cuando alguna de las Partes sea el Agente de Caélculo, el incumplimiento de sus
obligaciones o deberes debera resolverse mediante el mecanismo de resolucién
de controversias pactado en la Clausula 12. Clausula Compromisoria del
Contrato Marco.
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15.2

15.3

15.4

Funcionarios Autorizados: Las Partes observaran el mayor deber de diligencia y
cuidado para verificar que las Operaciones que se pacten con ocasion del
Contrato Marco sean negociadas, celebradas y confirmadas por los Funcionarios
Autorizados, designados en los Anexos respectivos. En relacibn con las
modificaciones de los Anexos referentes a los Funcionarios Autorizados se
observara lo siguiente:

15.2.1 Hasta que no se notifique lo contrario, la otra Parte podra asumir
validamente que las personas incluidas en el Anexo referente a los
Funcionarios Autorizados gozan de la autorizacion alli establecida
conforme a lo dispuesto en el Articulo 842 del Codigo de Comercio
colombiano.

15.2.2 Las actualizaciones o modificaciones al Anexo referente a los Funcionarios
Autorizados tendran efecto a partir del Dia Habil siguiente al cual dicha
actualizacion o modificacién sea notificada por escrito a la otra Parte, en los
términos de la Clausula 13. Notificaciones de este Contrato Marco.

Medios Verificables: Las Partes autorizan la utilizacion de cualquier medio idéneo
para almacenar informacion y la grabacion en cintas magnetofonicas de las
conversaciones telefénicas y cualquier otra informacién cruzada por cualquier
medio entre las Partes para la celebracion o en relacién con cualquiera de las
Operaciones reguladas en este Contrato Marco o en general para la ejecucion del
Contrato Marco. La informacion asi obtenida (i) podra ser utilizada por las Partes
para fines probatorios, sin perjuicio de la obligaciéon de cada Parte de no divulgar
dicha informacién en forma ilicita o fraudulenta y sin contar con el previo y expreso
consentimiento de la otra o por requerimiento de autoridad judicial o cualquier otra
autoridad competente; y (ii) constituird plena prueba de las Operaciones
acordadas. Para el efecto, cada una de las Partes asume que su contraparte ha
informado y obtenido el consentimiento de todos sus funcionarios, incluyendo,
pero sin limitarse a, los Funcionarios Autorizados, y a aquellos que de tiempo en
tiempo lleguen a autorizarse, sobre el hecho de que los Medios Verificables
podran ser usados como prueba en cualquier tipo de procedimiento judicial o
administrativo.

Mensajes de datos. Condiciones para el envio y recepcién de los mensajes:

15.4.1 Mensajes SWIFT: En la medida en que las Partes asi lo acuerden podran
instrumentar las Operaciones por medio de mensajes de datos enviados a
través del Sistema SWIFT, los cuales serviran de plena prueba de los
hechos documentados en los términos del Articulo 10 de la Ley 527 de
1999 y demas normas que lo sustituyan, modifiquen o complementen, para
todos los efectos legales. Para el efecto, se entendera que los mensajes
enviados y recibidos via SWIFT provienen de la Parte respectiva, siempre
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15.5

15.6

15.7

15.8

15.9

que se haya dado pleno cumplimiento al protocolo establecido para el
efecto por el administrador del sistema SWIFT.

15.4.2 Sistemas de Transmisién de Informacion: En la medida en que las Partes
asi lo acuerden podran instrumentar las Operaciones por medio de
mensajes de datos enviados a través de sistemas de transmisién de
informacion, los cuales en todo caso deberan ser suficientemente
confiables en la generacion, archivo y comunicacion de los mensajes de
datos para satisfacer los requisitos probatorios establecidos en la Ley 527
de 1999 y demdas normas concordantes, o cualquier norma que la
remplace, modifigue o complemente, incluyendo pero sin limitarse a
aquellos relacionados con la autenticidad, originalidad, integridad y el no
repudio de la informacion. Cada Parte serd responsable de implementar las
medidas de seguridad que sean necesarias o convenientes para garantizar
la confiabilidad de los sistemas de transmisién de informacién que utilice.

Proteccion de datos personales. Las Partes se obligan a tomar todas las medidas
necesarias 0 convenientes para garantizar la proteccién de los datos personales y
demas informacion confidencial a la que tengan acceso en virtud de la ejecucién
del Contrato Marco y de las Operaciones, y a utilizar dicha informacién anicamente
para los fines para los cuales fue entregada, siguiendo en todo momento las
prescripciones establecidas por la normatividad vigente.

Cumplimiento en Pesos: En los casos en que haya lugar a la aplicacion del
mecanismo de Compensacion debido a la ocurrencia de un Evento Cambiario, el
cumplimiento de las Operaciones se hara en Pesos.

Cesion: Sin perjuicio de lo previsto en las normas cambiarias aplicables, las Partes
no podran ceder su posicién contractual, ni el derecho a recibir los pagos, ni la
totalidad o parte de las obligaciones contenidas en los Documentos del Contrato
Marco, sin el previo consentimiento escrito de la otra Parte.

Divisibilidad: Si cualquier disposicion de los Documentos del Contrato Marco es
declarada como invalida, ilegal, ineficaz, nula o no exigible por las autoridades
competentes, las demas disposiciones de los mismos, segun el caso, conservaran
plena validez y efecto, salvo que por su naturaleza afecte la validez, legalidad o
eficacia de la totalidad del Contrato Marco, del Suplemento o de las
Confirmaciones respectivas.

Mérito ejecutivo: Los Documentos del Contrato Marco en la medida en que
cumplan con los requisitos del Articulo 488 del Codigo de Procedimiento Civil, o la
norma que lo sustituya, modifique o complemente, prestaran mérito ejecutivo para
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efectos del cobro de las obligaciones alli estipuladas y se presumiran auténticos
en los términos del Cédigo de Procedimiento Civil.

15.10 Confidencialidad: Los términos y condiciones del Contrato Marco son estrictamente
confidenciales y asi se obligan a mantenerlos las Partes, quienes se abstendran
de divulgarlos o exhibirlos a terceras personas, salvo que asi lo ordenen
expresamente las autoridades judiciales o administrativas competentes.

El acuerdo de confidencialidad contenido en la presente clausula se extiende a
todos los Documentos del Contrato Marco que una Parte entregue, exhiba, remita
y que, en general, ponga a disposicion de la otra Parte, los cuales seran
mantenidos en la mas absoluta y estricta reserva sin posibilidad alguna de
entregarlos ni de revelar su contenido a terceras personas, salvo que asi lo
ordenen expresamente las autoridades judiciales y/o administrativas
competentes.

La obligacién de no revelar la informacién confidencial y las restricciones para su
utilizaciéon no existira o cesara cuando: (i) una Parte conozca la informacién del caso,
antes de que le sea revelada por la otra Parte, siempre que la hubiere obtenido
legitimamente y libre de cualquier restriccion; (ii) se reciba licitamente de un tercero
que tenga derecho a proporcionarla, siempre que la reciba libre de cualquier
restriccion; (iii) se haya convertido en informacion de dominio publico, sin haberse
producido violacién del presente acuerdo; (iv) sea divulgada por la Parte que la tenga
en su poder para cumplir con un requerimiento legal de una autoridad competente,
como en el caso de acuerdos suscritos con la UIAF o la solicitud de informaciones
efectuadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, en el ejercicio habitual
de sus funciones de inspeccidn, control y vigilancia; (v) la Parte que haya
proporcionado la informacién confidencial convenga por escrito y previamente a su
revelacion, que la informacion queda libre de tales restricciones.

15.11 Gastos: Cada Parte asumira por su cuenta y riesgo todos los gastos en que incurra
en relaciébn con la negociacién y celebracién de este Contrato Marco, del
Suplemento y de las Confirmaciones. Adicionalmente, en caso de incumplimiento
de cualquiera de las obligaciones derivadas de los Documentos del Contrato
Marco, la Parte Incumplida o la Parte Afectada, segun corresponda, se obliga a
pagar todos los costos y gastos en que incurra la Parte Cumplida o la Parte No
Afectada, como consecuencia de la defensa y cobro de sus derechos, incluyendo
los honorarios profesionales de abogado, peritos y en general cualquier otro gasto
que pudiera generarse por estos conceptos.
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15.12 Impuestos: Conforme al Numeral 9 del Articulo 530 del Estatuto Tributario, o
cualquier norma que lo sustituya, modifique o complemente el Contrato Marco, por
no tener un valor econémico, no causara impuesto de timbre. Asi mismo, no
causaran impuesto de timbre las Confirmaciones que se pacten en relacién con el
mismo.

15.18 Vigencia: La vigencia del Contrato Marco es indefinida. Cualquiera de las Partes
podra darlo por terminado en cualquier tiempo mediante comunicacion escrita
dada a la otra Parte con un mes de anticipacién siempre y cuando no haya
Operaciones vigentes para la Fecha de Terminacién. El ejercicio de esta facultad
no generara indemnizaciones de ninguna naturaleza.

15.14 Ley Aplicable. Los Documentos del Contrato Marco se regiran por las leyes de la
Republica de Colombia.

En constancia se firma hoy en....... Bogota.......... alos............ siete (7).....dias del mes
de...... Abril.......... de.....2013......... en dos ejemplares del mismo tenor y valor, uno para
cada una de las Partes.

La Parte A

Nombre:

Cargo:

Identificacion:

La Parte B

Nombre:
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Cargo:

Identificacién:
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ANEXO 1. DOCUMENTOS DE LA PARTE A
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ANEXO 2. DOCUMENTOS DE LA PARTE B
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ANEXO 3. GARANTIAS ACORDADAS POR LAS PARTES
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ANEXO 4. FUNCIONARIOS AUTORIZADOS DE LA PARTE A

Se anexa Registro de personas autorizadas para celebrar y confirmar operaciones de tesoreria de de fecha
de de 2009.

En constancia se firma hoy en..................... , @ los.oiiiiiiiin, dias del mes...........ceeunen.

La Parte A

Nombre:

Cargo:

Cédula de Ciudadania:
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ANEXO 5. FUNCIONARIOS AUTORIZADOS DE LA PARTE B

Manifestamos que los funcionarios autorizados son los que se encuentran en los
Estandares de Confirmacion y Cumplimiento de Operaciones de Tesoreria que reposa en
BANCO XXXX.,

En constancia se firma hoy eniiieseeseey, @ los.....cccccocveeen... dias del

valor, uno para cada una de las Partes.
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ANEXO. 6 OPERACIONES SWAP

1. Definiciones Especificas para Operaciones Swap

Los términos que inician con mayuscula tendran el significado que se indica en el
Contrato Marco, en el Suplemento o en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y
Financiera, o en cualquier otra norma que la sustituya, modifique o complemente, salvo
que se definan en la presente Confirmacion de otra manera. Para efectos de la
interpretacion de este documento se estara a lo establecido en la Clausula 1. Criterios
de Interpretacion del Contrato Marco.

Moneda significa Pesos, Délares o cualquier Divisa, conforme a lo establecido en el
Contrato Marco, sobre la cual se pueda celebrar un Swap, y/o que deba ser pagada por
una Parte a la otra Parte respecto de un Swap.

Periodo de Ajuste significa respecto de un Swap, el nUmero de dias que convengan las
Partes y que deban transcurrir para el calculo de la Tasa de Interés respectiva, en el
entendido que el Periodo de Ajuste empezara (i) en la Fecha de Inicio (incluyendo dicho
dia) y terminara en la siguiente Fecha de Cumplimiento (excluyendo dicho dia); (ii) cada
Periodo de Ajuste subsecuente comenzard en la Fecha de Cumplimiento inmediatamente
anterior y terminara en la siguiente Fecha de Cumplimiento (excluyendo dicho dia); y (iii)
el ultimo Periodo de Ajuste terminara en la Fecha de Vencimiento.

Swap de Tasas de Interés significa el Swap en el cual una Parte se obliga a pagar a la
otra Parte la(s) cantidad(es) que resulte(n) de aplicar la Tasa de Interés por el Valor
Nocional durante el Periodos de Ajuste.

Tasa de Interés significa la tasa de interés que una Parte deba pagar a la otra respecto al
Valor Nocional aplicable, la cual podra ser una tasa fija o una tasa variable segun las
Partes convengan y se establezca en la Confirmacion.

Valor Nocional significa la cantidad denominada en una Moneda para el célculo de la
Tasa de Interés que se hubiere pactado respecto a un Swap, segun se establezca en la
Confirmacién, o la cantidad que se intercambiara en una Operacion segun corresponda.
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2. Liquidacion de Operaciones Swap

Cada Operacion Swap celebrada conforme a este Anexo se cumplird conforme a lo
siguiente:

2.1 Operaciones Swap con Cumplimiento Efectivo o Delivery:

2.1.1 Cada una de las Partes pagara o efectuara las entregas debidas en las Fechas
de Cumplimiento.

2.1.2 En Swaps de Tasa de Interés los pagos periddicos que deban hacerse las
Partes, se realizaran en cada Fecha de Cumplimiento, y seran por una
cantidad igual a la que resulte de multiplicar la Tasa de Interés por al Valor
Nocional por el Periodo de Ajuste aplicable. Salvo pacto en contrario en una
Confirmacién, la Tasa de Interés sera calculada sobre la base de un afo
estipulada en la Confirmacién y respecto del numero de dias efectivamente
transcurridos en el periodo que corresponda.

2.2 Operaciones Swap con Cumplimiento Financiero o Non Delivery:

2.2.1 En el caso de Swaps de Tasa de Interés, en las Fechas de Cumplimiento se
aplicard la siguiente Formula de Neteo:

2.2.1.1 Flujo de Interés Fijo = (Valor Nocional * Tasa de Interés Fija * Periodo de
Ajuste) / Base de Liquidacion. Donde la tasa de interés fijja debe estar
expresada en la unidad de tiempo del Periodo de Ajuste.

2.2.1.2 Flujo de Interés Variable = (Valor Nocional * Tasa de Interés Variable * Periodo
de Ajuste) / Base de Liquidaciéon. Donde la tasa de interés variable debe estar
expresada en la unidad de tiempo del Periodo de Ajuste.

2.2.1.3 Formula de Neteo = Valor Absoluto (Flujo de Interés Fijo — Flujo de Interés
Variable).
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ANEXO 7. OPERACIONES CROSS CURRENCY SWAP

1. Definiciones Especificas para Operaciones Cross Currency Swap

Los términos que inician con mayuscula tendran el significado que se indica en el
Contrato Marco, en el Suplemento o en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y
Financiera, o en cualquier otra norma que la sustituya o complemente, salvo que se
definan en la Confirmacion o en el presente Anexo de otra manera. Para efectos de la
interpretacion de este documento se estara a lo establecido en la Clausula 1. Criterios
de Interpretacion del Contrato Marco.

Cross Currency Swap significa el Swap en el cual la Parte A se obliga a pagar a la Parte
B una o varias cantidades de la Moneda A y las cantidades que resulten de aplicar la
Tasa A al Valor Nocional y como contrapartida la Parte B se obliga a pagar a la Parte A
una o varias cantidades de la Moneda B y las cantidades que resulten de aplicar la Tasa
B al Valor Nocional, respecto del nimero de dias que transcurra en cada uno de los
Periodos de Ajuste correspondientes.

Moneda significa Pesos, Doélares o cualquier Divisa, conforme a lo establecido en el
Contrato Marco, sobre la cual se pueda celebrar un Cross Currency Swap, y/o que deba
ser pagada por una Parte a la otra Parte respecto de un Cross Currency Swap; en el
entendido que en un Cross Currency Swap, la Moneda seleccionada por la Parte A se
denominara Moneda A y la Moneda seleccionada por la Parte B se denominara Moneda
B.

Periodo de Ajuste significa respecto de un Cross Currency Swap, el nUmero de dias que
convengan las Partes y que deban transcurrir para el célculo de la Tasa de Interés
respectiva y de las cantidades en Moneda A y en Moneda B a pagar, en el entendido que
el Periodo de Ajuste empezara (i) en la Fecha de Inicio (incluyendo dicho dia) y terminara
en la siguiente Fecha de Cumplimiento (excluyendo dicho dia); (ii) cada Periodo de Ajuste
subsecuente comenzara en la Fecha de Cumplimiento inmediatamente anterior y
terminara en la siguiente Fecha de Cumplimiento (excluyendo dicho dia); y (iii) el ultimo
Periodo de Ajuste terminara en la Fecha de Vencimiento.
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Tasa de Interés significa la tasa de interés que una Parte deba pagar a la otra respecto al
Valor Nocional aplicable, la cual podra ser una tasa fija o una tasa variable segun las
Partes convengan y se establezca en la Confirmacion.

Valor Nocional significa la cantidad denominada en una Moneda para el célculo de la
Tasa de Interés que se hubiere pactado respecto a un Cross Currency Swap, segun se
establezca en la Confirmacién, o la cantidad que se intercambiara en una Operacién
segun corresponda.

2. Liquidacion de Operaciones Cross Currency Swap

Cada Operacion Cross Currency Swap celebrada conforme a este Anexo, se cumplira
conforme a lo siguiente:

2.1 Operaciones Cross Currency Swap con Cumplimiento Efectivo o Delivery:

2.1.1 Cada una de las Partes pagara o efectuara las entregas debidas en las Fechas
de Cumplimiento.

2.2 Operaciones Cross Currency Swap con Cumplimiento Financiero o Non Delivery:

2.2.1 De acuerdo con las regulaciones cambiarias vigentes, la suma a pagar por el
intercambio de intereses corresponderd al valor absoluto de la diferencia de los
flujos de intereses correspondientes a la aplicacion de las Tasas de Interés
acordadas sobre los Valores Nocionales definidos en la Confirmacion y por el
numero de dias correspondiente al Periodo de Ajuste respectivo.

2.2.2 De acuerdo con las regulaciones cambiarias vigentes, la suma a pagar por el
intercambio de cantidades de Monedas correspondera al valor absoluto de la
diferencia entre los Valores Nocionales acordados, en una misma moneda,
para lo cual sera necesario determinar desde la Fecha de Celebracién de la
Operacién el Indice aplicable.

259



ANEXO 8. OPERACIONES FX FORWARD

1. Definiciones Especificas para Operaciones FX Forwards

Los términos que inician con mayuscula tendran el significado que se indica en el
Contrato Marco, en el Suplemento o en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y
Financiera, o en cualquier otra norma que la sustituya, modifique o complemente, salvo
que se definan en la presente Confirmacion de otra manera. Para efectos de la
interpretacion de este documento se estara a lo establecido en la Clausula 1. Criterios
de Interpretacion del Contrato Marco.

Diferencia significa la cantidad de Pesos pactada para el cumplimiento de la Operacion,
que resulta cuando se aplica la Férmula de Neteo, la cual debera ser entregada por la
Parte que resulte deudora a la Parte que resulte acreedora, en los términos de la
respectiva Confirmacién.

FX Forward significa cada una de las Operaciones de compraventa a futuro de Divisas
contra Pesos u otra Divisa, celebradas por las Partes conforme a este Contrato Marco.

Tasa de Referencia significa el tipo de cambio vigente en la Fecha de Cumplimiento para
la conversion de una Moneda a otra Moneda objeto de un FX Forward, que convengan las
Partes y que se incluya en una Confirmacion, expresando la Fuente.

Tasa Forward significa el tipo de cambio acordado por las Partes en la Fecha de
Celebracioén para la conversién de una Moneda en una unidad de otra Moneda objeto de
un FX Forward, en la Fecha de Cumplimiento. La Tasa Forward pactada por las Partes al
momento de la celebracidn no incluird el impuesto al valor agregado (IVA).

Valor Nocional significa la cantidad de dinero, que las Partes pactan comprar o vender y
que sirve de base para calcular una Operacion FX Forward, tal como se especifica en la
Confirmacién.

2. Liquidacion de Operaciones FX Forwards
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Cada Operacién FX Forward celebrada conforme a este Anexo, se cumplira en la Fecha
de Cumplimiento, conforme a lo siguiente:

2.1 Operaciones FX Forward con Cumplimiento Efectivo o Delivery:

21.1 La Parte que tenga el caracter de Vendedor se obligara a entregar en la Fecha de
Cumplimiento a la Parte que tenga el caracter de Comprador, una cantidad de
Moneda igual al Valor Nocional.

2.1.2 La Parte que tenga el caracter de Comprador se obligara a entregar en la Fecha
de Cumplimiento a la Parte que tenga el caracter de Vendedor, una cantidad de
Moneda igual al Valor Nocional multiplicado por la Tasa Forward pactada por las
Partes en la Fecha de Celebracion.

2.2. Operaciones FX Forward con Cumplimiento Financiero o Non Delivery: Se aplicara la
siguiente Formula de Neteo:

(Tasa Forward — Tasa de Referencia) * Valor Nocional

Si se trata de una Operacion FX Forward Divisas/Pesos, y la Diferencia es un numero
positivo, la Parte que compra las Divisas debera pagar a la otra Parte el monto de la
Diferencia en Pesos en la Fecha de Cumplimiento. Si la Diferencia es un numero negativo, la
Parte que vende las Divisas debera pagar a la otra Parte el valor absoluto de la Diferencia en
Pesos en la Fecha de Cumplimiento.

Si se trata de una Operacion FX Forward Divisas/Divisas, la Parte que resulte deudora
pagara la Diferencia en la Moneda pactada a la Parte que resulte acreedora segun lo
establecido en la Confirmacion. Para el cumplimiento de la Operacion en Pesos, el resultado
de la Férmula de Neteo sera convertido teniendo en cuenta el Indice aplicable del Dia Habil
correspondiente a la Fecha de Cumplimiento, segun lo acordado en la Confirmacion.
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ANEXO 9. OPERACIONES FORWARD SOBRE TASA DE INTERES (FRA)

1. Definiciones Especificas para Operaciones FRA

Los términos que inician con mayuscula tendran el significado que se indica en el
Contrato Marco, en el Suplemento o en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y
Financiera, o en cualquier otra norma que la sustituya, modifique o complemente, salvo
que se definan en la presente Confirmacion de otra manera. Para efectos de la
interpretacion de este documento se estara a lo establecido en la Clausula 1. Criterios
de Interpretacion del Contrato Marco.

FRA significa cada una de las operaciones de compraventa a futuro sobre tasas de
interés, celebradas por las Partes conforme a este Anexo.

Plazo de la Tasa significa el plazo que pacten las Partes en la Confirmacién para el
calculo de las Tasas de Interés.

Tasa A significa la Tasa de Interés que determinen las Partes en la Confirmacion
aplicable al Valor Nocional por el Plazo de la Tasa, que debera en su caso pagar la Parte
A

Tasa A Observada significa la Tasa A para el Plazo de la Tasa en la Fecha de
Vencimiento, y en caso de no ser fija y no publicarse en tal fecha, la publicada en la fecha
mas reciente antes de la Fecha de Vencimiento.

Tasa B significa la Tasa de Interés que determinen las Partes en la Confirmacién
aplicable al Valor Nocional por el Plazo de la Tasa, que debera en su caso pagar la Parte
B.

Tasa B Observada significa la Tasa B para el Plazo de la Tasa en la Fecha de
Vencimiento, y en caso de no ser fija y no publicarse en tal fecha, la publicada en la fecha
mas reciente antes de la Fecha de Vencimiento.
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Tasa de Interés significa la tasa de interés fija, variable nominal o real pactada por las
Partes en la Confirmacién aplicable al Valor Nocional por el Plazo de la Tasa; salvo pacto
en contrario, la Tasa de Interés debera estar expresada en términos efectivos anuales
sobre la base de un afo de (360 / 365) dias.

Valor Nocional significa el monto expresado en la Moneda que se sefale en la
Confirmacion, sobre el cual se realizaran los calculos relativos a un FRA.

2. Liquidacion de Operaciones FRA

Cada FRA celebrado conforme a este Anexo se cumplira en la Fecha de Cumplimiento, de
conformidad con los calculos realizados en la Fecha de Vencimiento, la cual a falta de pacto
expreso entre las Partes correspondera al Dia Habil anterior a la Fecha de Cumplimiento, de
conformidad con el siguiente procedimiento:

En caso que la Tasa B Observada sea mayor que la Tasa A Observada, la Parte A tendra el
derecho a recibir de la Parte B en la Moneda pactada para el pago, una cantidad en dicha
Moneda, igual a la que resulte de multiplicar el Valor Nocional por el resultado que se
obtenga de la formula siguiente:

PR x (Fix— A)

360x| 1+ FixxPRj
360

Donde:

A= Tasa A Observada.
Fix = Tasa B Observada.

PR = Plazo de la Tasa.

En caso que la Tasa A Observada sea mayor que la Tasa B Observada, la Parte B tendra el
derecho a recibir de la Parte A en la Moneda pactada para el pago, una cantidad en dicha
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Moneda, igual a la que resulte de multiplicar el Valor Nocional por el resultado que se
obtenga de la formula siguiente:

PR x (A - Fix)

360 x| 1+ Fixxﬂ
360

Donde:

A= Tasa A Observada.

Fix = Tasa B Observada.

PR = Plazo dela Tasa.

En caso que la Tasa A Observada sea igual a la Tasa B Observada, las Partes no tendran
obligacion de pagar cantidad alguna.
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ANEXO. 10 OPERACIONES DE OPCION

1. Definiciones Especificas para Operaciones de Opcion

Los términos que inician con mayuscula tendran el significado que se indica en el
Contrato Marco, en el Suplemento o en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y
Financiera, o en cualquier otra norma que la sustituya, modifique o complemente, salvo
que se definan en la presente Confirmacion de otra manera. Para efectos de la
interpretacion de este documento se estara a lo establecido en la Clausula 1. Criterios
de Interpretacion del Contrato Marco.

Comprador es la Parte que adquiere el derecho, mas no la obligaciéon, de comprar o
vender una Opcion.

Diferencia significa la Tasa de Referencia menos el Precio de Ejercicio.

Fecha de Pago de Prima significa la fecha o cada una de las fechas que convengan las
Partes para que el Comprador efectie los pagos correspondientes a la Prima al
Vendedor.

Fecha de Ejercicio significa la fecha en que una de las partes notifica a la otra el ejercicio
de sus derechos conforme a la Opcion.

Opciodn significa la Operacion en virtud de la cual el Comprador adquiere mediante el
pago de la Prima, el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender, segun sea el
caso, un Subyacente en un Periodo de Ejercicio, y el Vendedor se obliga a vender o
comprar, segun sea el caso, el Subyacente a un Precio de Ejercicio.

Opcion Americana es aquella en la cual el Comprador puede ejercer el derecho de
compra o venta derivado de la Opciéon en cualquier momento previo a la Fecha de
Vencimiento de la Opcién.
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Opcién Bermuda es aquella en la cual el Comprador puede ejercer el derecho de compra
o venta derivado la Opcion durante Periodos de Ejercicio que pueden ser de varios Dias
Habiles, los que no deben ser necesariamente consecutivos.

Opcion Europea es aquella en la cual la Fecha de Ejercicio corresponde a la Fecha de
Vencimiento de la Opcion.

Periodo de Ejercicio significa respecto de una Opcidn, el(los) Dia(s) Habil(es) o el(los)
periodo(s) de Dias Habiles que acuerden las Partes en los que el Comprador puede
ejercer su(s) derecho(s) derivado(s) de una Opcion.

Precio de Ejercicio significa el valor o precio del Subyacente pactado por las Partes.

Prima significa la cantidad de dinero expresada en Pesos que el Comprador pagara al
Vendedor por el derecho de participar en una Opcion, de conformidad con lo convenido
por las Partes.

Tasa de Referencia significa el valor o precio del Subyacente en la Fecha de Ejercicio.

Valor Nocional significa una cantidad determinada del Subyacente que las Partes pactan
comprar o vender en caso de ejercer la Opcién y que sirve de base para calcular el
resultado de la Operacion.

Vendedor significa la Parte que se obliga a comprar o vender un determinado
Subyacente en caso de que el Comprador ejerza la Opcidn.

2. Liquidacion de Operaciones de Opcidén

Cada Operacion de Opcion celebrada conforme a este Anexo, se cumplirda de acuerdo
con las siguientes reglas:
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2.1 En caso de convenirse el pago de una Prima, ésta debera ser liquidada en la
Fecha de Pago de Prima como requisito previo para el ejercicio de la Opcidn
correspondiente.

2.2 Salvo pacto en contrario, el Comprador que tenga la intencién de ejercer su
derecho debera notificar el ejercicio de la Opcidén al Vendedor, a mas tardar a las
11:00 a.m. del ultimo Dia Habil del Periodo de Ejercicio.

2.3 En el caso de una Opcién de compra con Cumplimiento Efectivo o Delivery, de
ejercerse, el Comprador debera pagar el Precio de Ejercicio multiplicado por el
Valor Nocional y el Vendedor entregar en la Fecha de Cumplimiento el Valor
Nocional.

2.4 En el caso de una Opcion de compra con Cumplimiento Financiero o Non Delivery,
de ejercerse, el Comprador recibira una cantidad igual a la Diferencia multiplicada
por el Valor Nocional.

2.5En el caso de una Opciéon de venta con Cumplimiento Efectivo o Delivery, de
ejercerse, el Vendedor deberé pagar el Precio de Ejercicio multiplicado por el Valor
Nocional y el Comprador entregar en la Fecha de Cumplimiento el Valor Nocional.

2.6 En el caso de una Opcién de venta con Cumplimiento Financiero o Non Delivery,
de ejercerse, el Vendedor debera pagar una cantidad igual al valor absoluto de la
Diferencia multiplicada por el Valor Nocional.

2.7 Salvo pacto en contrario y en la medida en que las normas aplicables asi lo
permitan, la Fecha de Cumplimiento de las Opciones corresponderd a dos (2) Dias
Habiles después de la Fecha de Ejercicio. La Opcidn se liquidara en la Fecha de
Cumplimiento.
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ANEXO. 11 FORMATO DE TERMINACION ANTICIPADA POR MUTUO ACUERDO

Las Partes dejan constancia que en la fecha que se acuerda a continuacién, han decidido
terminar de manera anticipada la siguiente operacion:

Fecha [ ]

OPERACION [ (la“Operacién”)]
CONFIRMACION NO. [ ]

Parte A [ ]

Parte B [ ]

1. Tipo de Operacion:

Parte A Vendedor [ ] Peso|[ 1] Divisa[ ] Tipo de Divisa: [ ]

Comprador[ ] |Peso[ ] Divisa [ ] Tipo de Divisa: [ ]

Parte B Vendedor [ ] Peso[ 1 Divisa[ ] Tipo de Divisa: [ ]

Comprador[ ] |Peso[ ] Divisa [ ] Tipo de Divisa: [ ]

Modalidad de la Operacion: Cumplimiento Efectivo o Delivery [ ]

Cumplimiento Financiero o Non Delivery [ ]

2. Condiciones de la Operacion:
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Valor Nocional:

Tasa Forward:

Tasa de Referencia: Fuente:
Fecha de Celebracion: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Inicio: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Vencimiento: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Cumplimiento: [dd/mm/aaaa]

Como resultado de la Terminacién que se acuerda mediante este documento, la [Parte A]
/ [Parte B] pagara a favor de la [Parte A] / [Parte B] la suma de $.............. ] enla
siguiente fecha: [ ], teniendo en cuenta lo sefialado en la Clausula 5. Cumplimiento
de las Operaciones del Contrato Marco.

En caso que la terminacion anticipada se efectué de manera parcial, las nuevas
condiciones que apliquen a la Operacion deberan ser instrumentadas a través de una
nueva Confirmacion en los términos de la Clausula 6. Confirmaciones del Contrato
Marco. En dicha Confirmacion se hara referencia a la fecha de la Operacion inicialmente
celebrada y al numero de Confirmacion correspondiente y se dejard constancia que la
nueva Confirmacion reemplaza la Confirmacion inicialmente suscrita por las Partes como
consecuencia de la terminacion anticipada parcial.

Conforme lo anterior, las Partes aceptan dar por terminadas todas las obligaciones
derivadas de la Operacion.

La Parte A
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Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:

La Parte B

Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:
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MODELO DE CONFIRMACION PARA OPERACIONES FX FORWARD

CONFIRMACION No. [ ]

Parte A [ ]

Parte B [ ]

1. Tipo de Operacion:

Parte A Vendedor [ ] Peso|[ 1 Divisa[ ] Tipo de Divisa: [ ]

Comprador[ ] |Peso[ ] Divisa [ ] Tipo de Divisa: [ ]

Parte B Vendedor [ ] Peso|[ 1 Divisa[ ] Tipo de Divisa: [ ]

Comprador[ ] |Peso[ ] Divisa [ ] Tipo de Divisa: [ ]

Modalidad de la Operacion: Cumplimiento Efectivo o Delivery [ ]

Cumplimiento Financiero o Non Delivery [ ]

2. Condiciones de la Operacion:

Valor Nocional:

Tasa Forward:

Tasa de Referencia: Fuente:
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Fecha de Celebracion: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Inicio: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Vencimiento: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Cumplimiento: [dd/mm/aaaa]

Nota: Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las Partes conforme al
Contrato Marco se haran acreditando o debitando las cuentas bancarias de la otra Parte,
segun se indique en el Suplemento.

Sin perjuicio de lo anterior, en la Fecha de Cumplimiento de la Operacion, la Parte
obligada a efectuar el pago podra indicar que el cumplimiento se efectuara mediante unas
instrucciones de pago distintas siempre que notifique a la otra Parte antes de las once de
la mafnana (11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento. En el caso de
pagos entre entidades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la Parte a favor de la cual se deba efectuar el pago podra indicar unas
instrucciones de pago distintas notificando a la otra Parte antes de las once de la manana
(11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento.

3. Otros

La Parte A

Funcionario Autorizado
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Nombre: Sello:
La Parte B
Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:
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MODELO DE CONFIRMACION PARA OPERACIONES FORWARD SOBRE TASAS DE
INTERES (FRA)

CONFIRMACION No. [ ]

Parte A [ ]

Parte B [ ]

1. Tipo de Operacion:

Vendedor Parte A[ ] Parte B[ ]

Comprador Parte A[ ] Parte B[ ]

Tasa A[ ]
Fuente Tasa A[ ]
PlazodelaTasa A[ ]

TasaB[ ]
Fuente TasaB [ ]
PlazodelaTasaB|[ ]

Modalidad de la Operacion: Cumplimiento Financiero o Non Delivery

2. Condiciones de la Operacion:

Valor Nocional:
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Moneda:

Base de Liquidacion: 360 dias [ ] 365 dias|[ ]
Fecha de Celebracion: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Inicio: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Vencimiento: [dd/mm/aaaa]
Fecha de Cumplimiento [dd/mm/aaaa]

Nota: Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las Partes conforme al
Contrato Marco se haran acreditando o debitando las cuentas bancarias de la otra Parte,
segun se indique en el Suplemento.

Sin perjuicio de lo anterior, en la Fecha de Cumplimiento de la Operacién, la Parte
obligada a efectuar el pago podra indicar que el cumplimiento se efectuara mediante unas
instrucciones de pago distintas siempre que notifique a la otra Parte antes de las once de
la mafana (11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento. En el caso de
pagos entre entidades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la Parte a favor de la cual se deba efectuar el pago podra indicar unas
instrucciones de pago distintas notificando a la otra Parte antes de las once de la manana
(11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento.

3. Otros

La Parte A
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Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:

La Parte B

Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:
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MODELO DE CONFIRMACION PARA OPERACIONES DE OPCION

CONFIRMACION No. [

Parte A [ ]

Parte B [ ]

1. Tipo de Operacion:

Tipo de Opcién:

COMPRA DE CALL[ ]

COMPRA DE PUT [ ]

VENTA DE CALL[ ]

VENTA DE PUT [ ]

Parte A[ 1] Comprador Call[ ] Put[ ]
Vendedor Call[ ] Put[ ]

Parte B[ 1] Comprador Call[ 1] Put[ ]
Vendedor Call[ 1] Put[ ]

Tipo de Ejercicio: Americana | ] Europea[ ] Bermuda [ ]

Modalidad de la Operacion:

Cumplimiento Efectivo o Delivery [ ]

Cumplimiento Financiero o Non Delivery [ ]
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2. Condiciones de la Operacion:

Subyacente: [ ] Fuente: [ ]
Prima: [ ]

Valor Nocional: [ ]

Precio de Ejercicio: [ ]

Tasa de Referencia: [ ] Fuente:
Fecha de Celebracion: [dd/mm/aaaa]

Fecha de Inicio: [dd/mm/aaaa]

Fecha de Pago de Prima: [dd/mm/aaaa]

Periodo de Ejercicio

[dd/mm/aaaa] hasta el [dd/mm/aaaa]

Fecha de Cumplimiento:

[dd/mm/aaaa]

Fecha de Vencimiento:

[dd/mm/aaaa]

Nota: Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las Partes conforme al
Contrato Marco se haran acreditando o debitando las cuentas bancarias de la otra Parte,

segun se indique en el Suplemento.

Sin perjuicio de lo anterior, en la Fecha de Cumplimiento de la Operacion, la Parte
obligada a efectuar el pago podra indicar que el cumplimiento se efectuara mediante unas
instrucciones de pago distintas siempre que notifique a la otra Parte antes de las once de
la mafnana (11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento. En el caso de
pagos entre entidades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la Parte a favor de la cual se deba efectuar el pago podra indicar unas
instrucciones de pago distintas notificando a la otra Parte antes de las once de la manana

(11:00 AM), hora local colombiana de la Fecha de Cumplimiento.
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3. Otros

La Parte A

Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:

La Parte B

Funcionario Autorizado

Nombre: Sello:
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ANEXO E
SUPLEMENTO AL CONTRATO MARCO

Suscrito entre BANCO XXXX Colombia S.A., la (“Parte A”), y EMPRESA CONTRAPARTE
ABC la (“Parte B”, conjuntamente con la Parte A, las “Partes”), con el fin de establecer las
condiciones contractuales especificas y modificar y/o complementar las disposiciones del
Contrato Marco celebrado por las Partesel 7 de _ Abril__de 2013, con sujecion a
las siguientes

CLAUSULAS

Clausula 1. Manifestaciones y Declaraciones Adicionales de las Partes

No aplica.

Clausula 2. Obligaciones Adicionales de las Partes

No aplica.

Clausula 3. Acuerdo de Dia Habil

Las Partes acuerdan que en relacién con todas las Operaciones que se celebren con
ocasion del Contrato Marco aplicara el siguiente Acuerdo de Dia Habil: Dia Habil
Siguiente.

Clausula 4. Compensacién

Para efectos del Contrato Marco las Compensaciéon aplicard: En los términos de la
Clausula 7. Compensacion del Contrato Marco.
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Clausula 5. Garantias

De conformidad con la Clausula 8 del Contrato Marco, las partes acuerdan que las
Operaciones que se negocien con ocasiéon de este Contrato Marco podran ser
respaldadas por aquellas garantias que se pacten entre las Partes en documento
separado.

Clausula 6. Recouponing

Las Partes de comun acuerdo establecen que no operara el Recouponing en relacion con
las Operaciones que se celebren con ocasién del Contrato Marco, a menos que se pacte
y conste en la Confirmacion respectiva.

Clausula 7. Operaciones Designadas

No aplica.

Clausula 8. Disminucion de la Calificacion Crediticia

No aplica.

Clausula 9. Otros Eventos de Incumplimiento

No habra eventos de incumplimiento adicionales a los establecidos en el Contrato Marco.

Clausula 10. Otros Eventos de Terminacion

No habra eventos de terminacién adicionales a los establecidos en el Contrato Marco.

281



Clausula 11. Agente de Calculo

Las Partes acuerdan que la Parte designada como Agente de Calculo sera: la Parte A.

No obstante, en el evento en que la Parte Incumplida o la Parte Afectada sea la Parte A,
para cada operacion la Parte B podra solicitar hasta tres (3) cotizaciones del Monto Total
de Liquidacion o del Monto Total de Terminacién, segin sea el caso, a entidades que (i)
se encuentren sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia y (ii) hayan celebrado operaciones con derivados en el ano calendario
inmediatamente anterior por un Valor Nocional equivalente al menos a cien millones de
délares de los Estados Unidos de América (USD 100.000.000). La Parte B realizara un
promedio aritmético de las cotizaciones recibidas y el resultado obtenido sera tenido como
el Monto Total de Liguidacién o del Monto Total de Terminacién. No obstante lo anterior,
en caso que la Parte A justifique razonablemente su desacuerdo con la liquidacion
presentada por la Parte B, las Partes entraran en una etapa de arreglo directo que
buscara llegar a un acuerdo sobre la mencionada liquidacion. La etapa de arreglo directo
serd de Quince_(15) dias habiles, contados a partir de la fecha de radicacién de la
liguidacion por la parte B a la Parte A. En caso de no lograrse un acuerdo en el tiempo
anteriormente mencionado, las Partes resolveran la controversia siguiendo lo establecido
en la Clausula 12 del Contrato Marco."

Clausula 12. Domicilio y Direcciones de Notificacion

En los términos de la Clausula 13. Notificaciones, las Partes recibiran cualquier
notificacion, aviso, comunicacion, o documento de acuerdo con la siguiente informacion:

La Parte A:

Atencién: Nombre

Direccion:

Ciudad:
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Teléfono: 3

Fax:

Correo electrénico:

SWIFT — Cédigo BIC:

Domicilio contractual:

La Parte B:

Atencién:

Direccion:

Ciudad:

Teléfono:

Fax:

Correo electrénico:

SWIFT — Cédigo BIC:

Domicilio contractual:

Clausula 13. Instrucciones de Pago

Las Partes efectuaran los pagos de las obligaciones surgidas de las Operaciones de
acuerdo con la siguiente informacién:
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La Parte A:

Ver Anexo 4 que contiene el Registro de Personas Autorizadas para Celebrar y Confirmar
Operaciones de Tesoreria asi como las instrucciones de Pago.

La Parte B:

La Parte B enviara para cada Operacion comunicacidn escrita suscrita por Funcionario
Autorizado informando las Instrucciones de Pago.

En caso que la Parte A sea cuentahabiente de la Parte B, o viceversa, para efectos
de la Clausula 5. Cumplimiento de las Operaciones, la Parte A y la Parte B, autorizan
irrevocable y reciprocamente a la otra, para realizar el débito de las cuentas
anteriormente mencionadas, sin necesidad de autorizacion adicional a la que se
entiende otorgada por la sola firma de este Suplemento, siempre que haya de
efectuarse un pago conforme a las Operaciones celebradas con ocasion del
Contrato Marco.

Clausula 14. Mecanismos para la suscripcion de las Confirmaciones

Las Partes acuerdan que para dar cumplimiento a lo establecido en la Clausula 6.
Confirmaciones del Contrato Marco las Confirmaciones se aceptaran por medios fisicos
firmados en original.

Clausula 15. Entrega de Documentos e Informacidn Financiera

284



Sera obligacién de las Partes entregar los documentos y la informacién financiera que se
sefala a continuacion, en los lugares y direcciones de notificacion, dentro de los plazos
gue a continuacion se definen:

Documentos/
informacion
Financiera /Partes La Parte A La Parte B
Aplica Aplica
N/A N/A
Certificado de | En la Fecha de En la  Fecha de
autorizaciéon otorgado | Suscripcién del Suscripcion del Contrato
por la | Contrato Marco y de Marco y de manera
Superintendencia manera anual dentro anual dentro de los
Financiera de | de los primeros tres primeros tres (3) meses
Colombia (3) meses de cada de cada afo mientras el
ano mientras el Contrato Marco se
Contrato Marco se encuentre vigente.
encuentre vigente.
N/A Si
En la Fecha de En la  Fecha de
- Suscripcion del Suscripcion del Contrato
Certificado de | Contrato Marco y de Marco y de manera
Existencia Y| manera anual dentro anual dentro de los
Representacion Legal | g |og primeros tres primeros tres (3) meses
expedido  por  la | (3) meses de cada de cada afio mientras el
Entidad respectiva afio mientras el Contrato  Marco  se
Contrato Marco se encuentre vigente.
encuentre vigente.
N/A Si
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Anualmente a mas Anualmente a mas tardar

_ _ tardar a treinta y uno en el mes de abril del
Estados  Financieros | (31) de marzo del afio siguiente al del
Auditados a 31 de | 574 siguiente al del respectivo ejercicio
diciembre de cada | regpectivo  ejercicio social.
ano social.

N/A Si

Documento de | En la Fecha de En la  Fecha de
autorizacion para | Suscripcion del Suscripcion del Contrato
suscribir el Contrato | Contrato Marco. Marco.
Marco

Clausula 16. Otras Modificaciones y/o Adiciones

16.1 Las Partes acuerdan que el numeral 1.7 del Contrato Marco quedara asi:

1.7 En caso que las Partes no hayan celebrado con anterioridad a la Fecha de
Suscripcion de este Contrato Marco, otro contrato marco local para instrumentos
financieros derivados, los Documentos del Contrato Marco prevaleceran sobre
cualquier acuerdo previo, oral u escrito, con respecto a las condiciones aplicables
a las Operaciones celebradas o ejecutadas por las Partes con anterioridad o con
posterioridad a la Fecha de Suscripcion del Contrato Marco. En caso que las
Partes hayan celebrado con anterioridad a la Fecha de Suscripcion de este
Contrato Marco, un contrato marco local para instrumentos financieros derivados,
las Operaciones celebradas bajo ese contrato marco inicial se sujetaran a lo aqui
establecido.

En constancia se firma hoy en Bogota, a los siete (_7__) dias del mes de Abril de
dos mil diez (2013) en dos ejemplares del mismo tenor y valor, uno para cada una de las
Partes.
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La Parte A

Nombre:

Cargo:

Cédula de
Ciudadania:

La Parte B

Nombre:

Cargo:

Cédula de
Ciudadania:
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ANEXO F
APERTURA SINTETICO

Bogotd, 18 de Noviembre de 2011

GTE-2222-11-11

Sefiores

BANCO XXXX CAYMAN

Atn:

Gerente Comercial Moneda Extranjera

Ciudad

REF: Desembolso Prefinanciacion De Exportaciones

Respetados Senores:

Con la presente solicitamos un crédito para la prefinanciacién de exportaciones de acuerdo a la
siguiente informacion:

Monto: USD16.000.000,00
Plazo: 357 dias
Tasa: Libor + 1,71%
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Solicitamos que los recursos sean transferidos a nuestra cuenta corriente No. 111-
0111111-1 en Banco XXXX Colombia S.A a nombre de Empresa Contraparte ABC
S.A. por valor de $30.699.200.000 (Treinta Mil Seiscientos Noventa y Nueve
Millones Doscientos Mil Pesos M/cte), correspondientes a la monetizacion de
USD16.000.000,00 a una tasa de $1.918,70 todo costo.

El protector se incluye como guia, no significa valor.

Cordialmente,

FIRMA AUTORIZADA FIRMA AUTORIZADA

Cc.C C.I.C.
Asunto
Consecutivo

Cad
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Bogotd, 18 de Noviembre de 2011

GTE-1111-11-11

Sefiores

BANCOLOMBIA

Atn:

Gerente Banca Corporativa

Ciudad

REF: Desembolso Prefinanciacion De Exportaciones

Respetados Senores:

Relacionamos a continuaciéon la informacién correspondiente a nuestras exportaciones
proyectadas para el proximo trimestre:

CLIENTE PAIS PRODUCTO
Madereras y Maderos Peru Bases De Madera
Madereros Bolivia Bases De Madera
Industrias DG Panama Bases De Madera
Nicog Jamaica Bases De Madera
Unimaderas Trinidad y Tobago Bases De Madera
Domingo Maderas Republica Dominicana | Bases De Madera
Manufactoring DC Barbados Bases Grasas Margarinas
Maderas Chile Chile Masas
Maderas TM México Tapas y Vasos

Cordialmente,

FIRMA AUTORIZADA FIRMA AUTORIZADA
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ANEXO G
EVALUACION

Monto Pesos 18-Nov-11 30.699.200.000 [ING76% 357 2.931.483.665  134.522.735 33.765.206.400  9-Nov-12
Tasa spot - Tasa E.A. 9,9873%
Valor USD
usD
Fecha Inicial Monto Libor SPREAD Duracion Dias Intereses GMF Total Venc.
Total tasa USD 18-Nov-11 16.000.000,00 1,0181% 1,71% 357 432.858,53 16.432.858,53 9-Nov-12
Total tasa COP Equiv COP (T Forward) 31.326.607.801 847.499.344 32.174.058.044
Tasa Forward . Costo total del credito 1.474.858.044 4,8042%
Fecha Vencimiento
Devaluacion
Tasa Forward . Forward Delivery de compra 360 365
Tasa Nominal 4,8042% 4,8042%
SPOT Tasa E. A. 4,8052% 4,8067%
18-Nov-11 I 1.918,70 Tasa T.A. 4,6659% 4,6673%
| Forward FECHAS DIAS Devaluacion TASA FWD DTFTA 5,2623% 5,2623%
| 1 357 1.957,91 Spread TA -0,5964%  -0,5950%
DTF EA 5,4400%
Spread EA -0,6021%
usb
TASA
Fecha Inicial Monto FORWARD Total Venc.
18-Nov-11 16.432.858,53 1.957,91 32.174.058.044 9-Nov-12
Mejor opcion COP -
Mejor opcion SINT. 1.591.148.356 lva FW 72.620.088 [
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Evaluacion Sintetico

Informacion Basica

Fecha 18-nov-11

Plazo (dias)

Monto Pesos

Tasa spot

Valor USD 16.000.000,00

Libor

Spread

Total tasa USD 2,72810%

Total tasa COP

Tasa Forward 1.957,91
Fecha Vencimiento 09-nov-12
Devaluacion

Tasa Forward 1.957,91

Base USD

CcoP

Fecha Inicial

UsD

Fecha Inicial

Equiv COP (T Forward)

Forward Delivery de compra

860 Base coP

Monto Tasa P.V.

18-nov-11 30.699.200.000 [ 19,76%|

Monto Libor

18-nov-11 16.000.000,00 1,0181%
31.326.607.801

SPOT
18-nov-11 1.918,70
Forward FECHAS DIAS
1 357
UsSD
TASA
Fecha Inicial Monto FORWARD
18-nov-11 16.432.858,53 1.957,91
Mejor opcion COP -

Mejor opcion SINT.

1.591.148.356



865 Base Forward I -
Duracion Dias Intereses GMF
357 2.931.483.665 134.522.735
- Tasa E. A.
SPREAD Duracion Dias Intereses GMF
1,71% 357 432.858,53
847.499.344
Costo total del credito
Tasa Nominal
Tasa E. A.
Tasa T.A.
Devaluacion TASA FWD DTF TA
1.957,91 Spread TA
DTF EA
Spread EA
lva FW

18-nov-11

Total Venc.
33.765.206.400 9-nov-12
9,9873%
Total Venc.

16.432.858,53 9-nov-12
32.174.058.044
1.474.858.044 4,8042%

360 365
4,8042% 4,8042%
4,8052% 4,8067%
4,6659% 4,6673%
5,2623% 5,2623%

-0,5964% -0,5950%
5,4400%
-0,6021%

Total Venc.

32.174.058.044 9-nov-12

72.620.088 [
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ORIENTACIONES PARA SU ELABORACION:

El Resumen Analitico de Investigacion (RAI) debe ser elaborado en Excel segun el siguiente formato registrando la informacién exigida de acuerdo la
descripcion de cada variable. Debe ser revisado por el asesor(a) del proyecto. EL RAI se presenta (quema) en el mismo CD-Room del proyecto.

No. |

VARIABLES

DESCRIPCION DE LA VARIABLE

1_|NOMBRE DEL POSTGRADO

TITULO DEL PROYECTO

Especializacion en Finanzas y Mercado de Capitales

Créditos sintéticos como alternativa de endeudamiento en Colombia a través de Bancos.

AUTOR(es)

Carolina Espitia Concha

ANO Y MES

abril 2012

2
3
4
5

NOMBRE DEL ASESOR(a)

DESCRIPCION O ABSTRACT

Luis Antonio Valero
[ETTTaS EMpTESas df ToTar urtd UeeTsTon ue

Mo eTo e TS Ty ST eTTTer
de planes de pago o planes de capitalizacion, es la tasa de interés la cual esta compuesta por tres principales
factores distintivos en cada pais, la inflacion, el riesgo y la tasa de interés real, y adicional algunos otros no
menos importantes como déficit fiscal, comercial y riesgo pais. Es por esto que las tasas cambian de un pais a
otro de acuerdo el comportamiento de sus variables econdmicas y politicas. Teniendo en cuenta lo anterior este
proyecto evaltia y muestra algunas diferentes posibilidades de endeudamiento en Colombia y las tasas a las
cuales estan atados los créditos, comparandolas a su vez con un un instrumento financiero llamado “crédito
Sintético. Los créditos sintéticos muestran otra alternativa de endeudamiento en Colombia tomando créditos en
délares, monetizandolos de inmediato y haciendo una cobertura delivery, donde se compran délares a futuro con
una devaluacion a un tiempo determinado a fin de cubrir del riesgo de tasa de cambio en el momento del pago
del crédito en délares.

Se mostrara la forma de hacer créditos sintéticos en Colombia y la manera de evaluar su viabilidad.

Abstract: companies that have to make funding decisions, one of the most influent factor in the elaboration of
payment plans or debt capitalization plans, is the interest rate which is composed of three main distinguishing

PALABRAS CLAVES

1. Credito Sintetico 2. Derivados 3. Forward 4. Riesgo de Divisa

SECTOR ECONOMICO AL QUE
PERTENECE EL PROYECTO

Sector Financiero

TIPO DE ESTUDIO

o

OBJETIVO GENERAL

Analizar el crédito en dolares como opcién de de

de volatilidad y cambiario del crédito.

yla para evitar el riesgo

OBJETIVOS ESPECIFICOS

*Analizar la viabilidad de los créditos sintéticos en Colombia. Evaluar el crédito sintético Vs
el crédito de tesoreria un momento especifico del tiempo y sus variables para resultar como
una mejor opcién de endeudamiento. Evaluar el crédito sintético Vs el crédito de tesoreria un
momento especifico del tiempo y sus variables para resultar como una mejor opcién de
endeudamiento.

RESUMEN GENERAL

Actualmente la empresas en Colombia pueden acceder a créditos destinados a ser usados como capital de
trabajo para apalancar la compra de materia prima o pago de proveedores de subproductos, esto con el fin de
minimizar el gap existente entre la rotacion de cartera y la rotacion de proveedores, que en algunos casos
dificulta la liquidez de la caja a corto y mediano plazo; estos créditos con el sector financiero, especificamente
con bancos, son adquiridos por las medianas y grandes empresas a tasas indexadas a DTF e IPC més un spread
que es variable dependiendo la entidad bancaria y el riesgo que éstas evaltan para la empresa destinataria del
mismo.

Los créditos en délares que se pueden adquirir en una entidad bancaria en Colombia estan indexados a la tasa
de interés LIBOR mds un spread, mostrando un pago de intereses més baja que tomando un crédito en pesos,
sin embargo el banco desembolsa el crédito en ddlares y para ser usado en Colombia se debe monetizar a tasa
spot, pero en el momento de liquidar la deuda, esta se debe pagar en ddlares, tanto el capital como los
intereses,. La volatilidad de la divisa en cuestion hace que este tipo de créditos se convierta en un alto riesgo

biario en el momento de pagar la deuda. Por lo que podriamos concluir que los créditos bancarios en
Colombia en pesos son costosos, y los créditos en ddlares son riesgosos.
En este proyecto se mostrara a las empresas medianas y grandes en Colombia, la forma de adquirir creditos
sinteticos, que es otra forma de adquirir liquidez en dolares con las entidades bancarias, de una manera 4gil y
confiable y sin riesgo de tasa de cambio; para que con las diferentes opciones crédito ofrecidas, las compafias
puedan comparar tasas de interés y escoger la mejor opcién que optimice su capacidad de endeudamiento y sus
gastos financieros.

CONCLUSIONES.

los ejemplos nos podemos dar cuenta que el beneficio de la figura del
crédito sintético es totalmente dependiente de la tasa spot peso — délar que tenga el mercado el dia de la
tizacion y de las exp de 6n de los mismos. Teniendo en cuenta esto se concluye que es una

te

operacién que no siempre muestra beneficios ya que esta sujeta a la volatilidad de diferentes mercados.

Para evaluar si esta figura trae beneficios monetarios se deben hacer los siguientes andlisis de mercado:

En primera medida se tiene que evaluar el estado actual de los créditos de tesoreria en Colombia, y analizar los
Ultimos movimientos de estos créditos, los cuales se encuentran actualizados en el Banco de la Republica, para
de esta manera tener una tasa aproximada comparativa.

En segundo lugar para analizar la viabilidad del crédito sintético, se debe cotizar la tasa spot y consultar las
tablas de devaluacion forward teniendo en cuenta que las curvas estan divididas en diferentes plazos, si la
expectativa de devaluacion supera la tasa de interés de los créditos de tesoreria comparativos del punto anterior,
se debe descartar el crédito sintético como opcién de endeudamiento financiero.

En tercer lugar el spread que adiciona el banco a la tasa libor es muy importante, ya que si la suma de estos dos
supera la tasa de los créditos de tesoreria comparativos, también se debe descartar el crédito sintético como una
opcion viable, para ese momento del tiempo.

Es importante aclarar que los créditos sintéticos se deben estar evaluando de manera constante para encontrar
momento del tiempo donde la suma de las tasa libor, spread y la devaluacién, sean menores que la tasa de los
créditos de tesoreria en pesos.

Para hacer un mejor uso de esta herramienta, en el Anexo G se encontrara un modelo de evaluacién de
sintéticos en Excel
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