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

CAPITULO TERCERO
INCUMPLIMIENTOS

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

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020, modificacion que rige a partir del 2 de junio de 2020).

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

1. Grupo de Gestion de Incumplimiento.

Se conformara el Grupo de Gestidon de Incumplimiento, cuya actuacion se definira en el presente Capitulo.
La eleccion de los representantes de los Miembros en el Grupo de Gestion de Incumplimiento podra ser por
solicitud voluntaria del Miembro que participe en el Segmento Swaps o por designacion de forma objetiva.
2. Celebrar operaciones para neutralizar el riesgo.

La Camara, si ello fuera posible, podréa reducir el riesgo asociado al incumplimiento de un Miembro Liquidador
mediante la celebracién de una o varias operaciones que cubran los efectos de dicho incumplimiento. La
Céamara si fuese posible o0 aconsejable realizara dichas operaciones previa consulta o no con el Grupo de
Gestion de Incumplimiento.

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

3. Divisién del portafolio.
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La Camara, en caso de ser necesario previa consulta al Grupo de Gestion de Incumplimiento, y con el fin de
llevar a cabo las subastas previstas en el numeral 4 siguiente, determinara la composicién del Portafolio a
Subastar, pudiendo a su absoluta discrecion determinar que la Posicion Abierta en Operaciones Swaps del
Miembro Liquidador Incumplido constituye un unico Portafolio a Subastar o dividir dicha Posicion Abierta en
dos 0 méas Portafolios a Subastar.

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

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

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

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

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020).

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

1. Funciones del Grupo de Gestion de Incumplimiento:

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

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

b. En un evento de Incumplimiento sobre:
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- Divisién o no del portafolio del Miembro Liquidador Incumplido.
c. Fijar las condiciones generales de las subastas, entre otros temas:

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

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

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

2. Obligacion de Confidencialidad de la informacion de los Representantes del GGl:

a. Los Representantes en el GGI que participen en la reunién del GGI, o reciban informacién con el
objetivo de asesorar a la Camara en las operaciones de cobertura, no podran tener comunicacion con
ningun MLC, incluyendo al MLC al que representen en el GGlI, en relacién con la informacion
proporcionada por la Camara con motivo del evento de incumplimiento.

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

c. No esta permitido que los Representantes en el GGI puedan llevar medios de comunicacion
electronicos propios a la reunidn.

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

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

3. Composicion del GGI:

DE COLONMBIA

a. Numero de Representantes en el GGI:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

El GGI estara compuesto, segun lo determine la Camara, por 3 0 5 MLC activos en el Segmento
Swaps quienes designaran para cada renglon a dos Representantes en el GGI, uno que actuara

VIGILADO
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como miembro principal y otro que actuara como suplente personal del principal. EI GGI designara
un presidente del GGl entre sus miembros y podra removerlo libremente en cualquier tiempo. La
Camara nombrara al secretario del GGI que tendra voz pero no voto.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los Representantes en el GGI podran ser removidos del GGl en el momento en que incumplan con
una o varias de las obligaciones a su cargo establecidas en la presente Circular.
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La Camara podra invitar a uno o varios expertos como asesores. Los asesores tendran voz pero no
voto. Asi mismo, la Camara podra invitar a un representante del Miembro Liquidador Incumplido,
quien tendra voz pero no voto en las decisiones.

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

Eleccion de los MLC en el GGI:

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

i. Eleccién de los MLC por solicitud voluntaria:

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

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

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

ii. Designacion objetiva de los MLC:

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

La Camara informara a los MLC seleccionados en este proceso. Los MLC tendran que formar parte
obligatoriamente del GGlI.
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4. Criterios para la eleccion de los miembros del GGl:

Los Representantes en el GGl deben acreditar ante la Camara las calidades generales que se enuncian a

continuacion:

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

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

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

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

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

5. Funcionamiento del GGI:

El GGl se reunira el dia, hora y lugar indicados en la convocatoria formulada por el Secretario del GGI.
La convocatoria a las reuniones se efectuara mediante comunicacion telefénica o correo electronico con
minimo dos (2) horas de antelacion a la hora de la reunion.

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

Los Representantes en el GGI podran participar en las reuniones en forma no presencial haciendo uso
de medios tecnologicos que le permitan comunicarse simultaneamente con los demas miembros del
Comité y asegurar el cumplimiento de su obligacion de confidencialidad, siempre que se cumplan con
las reglas de convocatoria y quérum deliberatorio aqui establecidas.
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Habra quérum para deliberar en las reuniones del GGI con la asistencia de la mitad mas uno de los
miembros principales o de sus respectivos suplentes y las decisiones se adoptaran con el voto favorable
de la mayoria de los miembros asistentes en la reunion. Cada MLC del GGI tendra derecho a un (1) voto,
en caso de empate, el voto del Presidente del GGl es dirimente.

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

6. Composicion del GGl

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

7. Periodo y otras reglas del GGI:

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

8. Colaboracion y relacion juridica de los miembros del GGl:
a. No obligatoriedad de la conformacién y decisiones del GGI.

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

b. Colaboracién de los Miembros del GGI.

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

c. Relacion juridica de los miembros del GGI.

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

relacion profesional o de servicios con ésta.

En las reuniones del GGI, los Representantes en el GGI deberan actuar con independencia, sin seguir
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las instrucciones o vigilar los intereses del MLC que les designé.

Articulo 5.8.3.3. Neutralizacién del Riesgo.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020, modificacién que rige a partir del 2 de junio de 2020.)

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

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

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

Articulo 5.8.3.4. Division de la Posicion Abierta del Miembro Liguidador Incumplido.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020.)

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

En todo caso, las operaciones de cobertura que se hayan realizado de conformidad con el articulo anterior
haran parte del o de los respectivos Portafolios a Subastar. De igual manera, la Camara podra dividir la
Posicion Abierta del Miembro Liquidador incumplido en varios Portafolios a Subastar, con el objetivo de
conseguir una gestion del Incumplimiento de un Miembro Liquidador que proteja de la manera més eficiente
ala Camara y a los Miembros Liquidadores cumplidos. La Cédmara no tiene la obligacion de dividir la Posicion
Abierta y puede proceder con una Unica subasta (independientemente del nimero de operaciones que tenga
la Posicion Abierta del Miembro Liquidador Incumplido).
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El Portafolio a Subastar o los Portafolios a Subastar se haran bajo el modelo de un Unico ganador, esto es,
cada PAS tendra un solo ganador que sera el Miembro Liquidador que haya realizado la mejor puja dentro
del horario establecido para tal fin.

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

(Este articulo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletin
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020 y mediante Circular 25 del 10 de junio de 2020, publicada en
el Boletin Normativo No. 030 del 10 de junio de 2020. Rige a partir del 12 de junio de 2020.)

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

1. Procedimiento previo a las subastas:

La Camara informara mediante Instructivo Operativo las condiciones especificas de la subasta a todos los
Miembros Liquidadores cumplidos:

a. Todos los detalles de los Portafolios a Subastar.
b. Elformato de la subasta.

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

o

. La fecha de Liquidacién del resultado de la subasta.

D

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

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

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

Riesgo Portafolios a Subastar(PAS);

P taje R to =
oreentaje Reparto Total Riesgo Portafolios a Subastar (PAS)

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

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

Porcentaje Reparto =

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

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

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

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

Porcentaje Reparto
Riesgo Miembro Liquidador Sub — Portafolio;

~ Total Riesgo Miembro Liquidador en todos los Sub — Portafolios

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

Los Miembros Liquidadores cumplidos presentaran sus pujas a la Camara. Los Miembros Liquidadores
tienen la obligacion de pujar en la subasta. Los Miembros Liquidadores presentaran las pujas en el formato
de la subasta y en el tiempo establecido para la misma. Las pujas podran ser positivas o negativas:

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

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

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

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

En el caso de que un Portafolio a Subastar no reciba ninguna puja, la Camara volvera a subastar los
mencionados Portafolios a Subastar. Estas subastas podran realizarse en dias diferentes a los de la subasta
original.

La Camara podra, en cualquier momento, adoptar medidas preventivas de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 5.8.2.1. cuando el Miembro Liquidador no puje en la subasta o cuando la puja no cumpla con las
condiciones especificas de la subasta fijadas por la Cadmara mediante Instructivo Operativo.

4. Determinacion de las pujas ganadoras:

El Miembro Liquidador que haya realizado la mejor puja admitida, sera el ganador y se llevara la totalidad
del portafolio de cada PAS. En este momento, el Portafolio a Subastar pasa a considerarse un Portafolio
Subastado.

En caso que mas de un Miembro Liquidador realizara ofertas por el mismo precio y dicho precio resultara la
puja ganadora, la Camara podra seleccionar la puja recibida en primer lugar y rechazar las otras pujas.

El Miembro Liquidador adquiere el Portafolio Subastado que haya pujado y ganado de acuerdo con lo
estipulado en el numeral 5 Registro de las posiciones ganadas en la subasta del presente articulo, desde el
momento que la Cadmara le confirme que su puja ha sido declarada ganadora.
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La Camara informara a todos los Miembros Liquidadores del resultado de cada subasta realizada. Los
ganadores de cada portafolio subastado seran anénimos, excepto para los propios ganadores, respecto al
Portafolio Subastado.

5. Registro de las Posiciones Abiertas ganadas en la subasta:

Una vez realizada la subasta de un portafolio a subastar, e independientemente de que pueda haber otros
portafolios pendientes de subastar, la Camara transferira la Posicion Abierta del portafolio subastado a la
Cuenta de Registro de la Cuenta Propia del Miembro Liquidador o a las Cuentas de Registro de la Cuenta
Propia de los Miembros Liquidadores cuyas pujas hayan resultado ganadoras. Dicha transferencia se podra
hacer i) para facilitar técnicamente la transferencia, registrando nuevas Posiciones Abiertas en la Cuenta de
Registro de la Cuenta Propia de los Miembros Liquidadores ganadores o ii) traspasando las Posiciones
Abiertas originales correspondientes al Portafolio Subastado del Miembro Liquidador Incumplido al Miembro
Liquidador ganador. Los Miembros Liquidadores ganadores colaboraran con la Camara en el registro de las
Posiciones Abiertas ganadas en la subasta.

La Camara confirmara a los ganadores de cada Portafolio Subastado, la fecha y el importe de la liquidacion
del resultado de la subasta.

Para evitar cualquier duda, el pago de Cupones, pagos adicionales y PA de los Portafolios Subastados
corresponde al Miembro Liquidador Incumplido hasta que se registre la Posicion Abierta ganada en el
Miembro Liquidador ganador.

Los Miembros Liquidadores ganadores estaran obligados a pagar a la Camara las cantidades resultantes de
las pujas positivas, asi como constituir la Garantia por Posicién relacionada con la Posicién Abierta ganada
en la subasta.

La Camara estara obligada a pagar a los Miembros Liquidadores ganadores las cantidades resultantes de
las pujas negativas. El registro de la Posicion Abierta se realizard simultaneamente al pago neto
correspondiente a la subasta (Garantia por Posicion relacionada con la Posicion Abierta ganada en la
subasta que tiene que constituir el Miembro Liquidador ganador menos el importe de la puja ganadora que
tiene que pagar la Camara).

6. Reparto de las pérdidas con recursos en posesion de la Camara:

Una vez finalizadas todas las subastas, la Camara determinara si en alguna de ellas ha tenido lugar pérdidas,
de modo que las CAPS deban usarse. En caso de producirse estas pérdidas la Camara realizara una
distribucion de las pérdidas que esta condicionada, en primer lugar, por el orden de reparto de los distintos
Portafolios (en el caso de que exista mas de un Portafolio), y en segundo lugar, por el propio Método de
Reparto.
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El orden de reparto y método de reparto es el siguiente:

a. Portafolios subastados con beneficio.

En el caso de que se hayan producido beneficios en algun Portafolio Subastado no sera
necesario utilizar en este portafolio ninguna de las CAPS de los 3 niveles, y adicionalmente el
beneficio y las CAPS asignadas al Portafolio Subastado con beneficios se podra utilizar para
compensar pérdidas de otros Portafolios Subastados en los que se hayan producido pérdidas
en la subasta. El reparto de los beneficios y de las CAPS de Nivel 1 por una parte y de las CAPS
de Nivel 2 por otra, entre los Portafolios Subastados con pérdidas pendientes de compensar,
se realizara utilizando el mismo algoritmo utilizado para la asignacién de las CAPS del Nivel 1
y 2, de acuerdo con numeral 2 del presente articulo referente a la cantidad de recursos
disponibles asignada a cada Portafolio a Subastar. Los beneficios se consideraran como CAPS
de Nivel 1 a estos efectos. Las CAPS de Nivel 3 no se reparten en este momento, y se quedan
para cada Miembro Liquidador como CAPS de Nivel 3 no utilizados pendientes de repartir en
una bolsa de CAPS de Nivel 3 no utilizados para el caso de que sea necesario dicho reparto.

b. Portafolios subastados cuyas pérdidas se cubren con parte de las CAPS de Nivel 1.

En el caso de que se hayan producido pérdidas en un Portafolio Subastado, pero éstas hayan
sido inferiores a las CAPS de Nivel 1 asignadas a este Portafolio, sera necesario utilizar en este
portafolio parte de las CAPS de Nivel 1.

Las cantidades no utilizadas de las CAPS de Nivel 1 y todas las cantidades de las CAPS de
Nivel 2 y Nivel 3 se repartiran entre los Portafolios en los que se hayan producido pérdidas
superiores a las CAPS de Nivel 1. El reparto de las CAPS sobrantes de Nivel 1, de Nivel 2, y de
Nivel 3 se realizara segun lo establecido en el apartado a.

c. Portafolios subastados cuyas pérdidas no se cubren con las CAPS de Nivel 1, pero se cubren
utilizando parte de las CAPS de Nivel 2.

En el caso de que se hayan producido pérdidas en un Portafolio Subastado y éstas hayan sido
mayores que las CAPS de Nivel 1, pero inferiores a la suma de las CAPS de Nivel 1y Nivel 2,
sera necesario utilizar en este Portafolio todos las CAPS de Nivel 1y parte de las CAPS de
Nivel 2.

Las cantidades no utilizadas de las CAPS de Nivel 2 y todas las cantidades de las CAPS de
Nivel 3 se repartiran entre los Portafolios en los que se hayan producido pérdidas superiores a
las CAPS de Nivel 1y Nivel 2. El reparto de las CAPS sobrantes de Nivel 2 y de Nivel 3 se
realizara segun lo establecido en el apartado a.
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d. Portafolios subastados cuyas pérdidas no se cubren con las CAPS de Nivel 1y de Nivel 2, pero se
cubren utilizando parte de las CAPS de Nivel 3.

En el caso de que se hayan producido pérdidas en un Portafolio Subastado y éstas hayan sido
mayores que las CAPS de Nivel 1 y Nivel 2, pero inferiores a la suma de las CAPS de Nivel 1,
Nivel 2 y Nivel 3, sera necesario utilizar en este portafolio todos las CAPS de Nivel 1, Nivel 2y
parte de las CAPS de Nivel 3.

Las cantidades no utilizadas de las CAPS sobrantes de Nivel 3 se repartiran entre los Portafolios
en los que se hayan producido pérdidas superiores a la suma de las CAPS de Nivel 1, Nivel 2
y Nivel 3.

Para determinar la utilizacion de las CAPS de Nivel 3 correspondientes a los aportes en el Fondo
de Garantia Colectiva del Segmento Swaps de los Miembros Liquidadores Cumplidos se
seguira lo dispuesto en el numeral 3 del articulo 2.7.6. del Reglamento de Funcionamiento, es
decir, se imputara proporcionalmente a los Miembros Liquidadores Cumplidos en funcion del
importe de las aportaciones de cada uno de ellos en el ultimo periodo de actualizacién o
reposicion para este Segmento.

e. Portafolios Subastados cuyas pérdidas no se cubren con las CAPS de Nivel 1y Nivel 2 y Nivel 3,
pero se pueden cubrir con las CAPS sobrantes de otros Portafolios Subastados, obtenidos de
acuerdo con la aplicacion de los literales a.i), b.ii), c.ii) y d ii).

En primer lugar, habra que repartir las CAPS sobrantes de otros Portafolios Subastados entre
los Portafolios Subastados cuyas pérdidas hayan sido superiores a la suma de las CAPS de
Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3 asignadas segun las reglas anteriormente descritas. El método de
reparto sera el establecido en el numeral 2 del presente articulo referente a la cantidad de
recursos disponibles asignada a cada Portafolio a Subastar, para el Nivel 3, utilizando las CAPS
sobrantes de cada Miembro Liquidador y los Portafolios Subastados que estén en esta
situacion.

Una vez asignadas las nuevas CAPS a los Portafolios Subastados con pérdidas pendientes de
compensar, se repetiran los procesos de reparto detallados en el literal d. anterior.

En el caso de que todavia hubiera Portafolios con pérdidas pendientes de compensar y todavia
hubiera CAPS sobrantes de otros Portafolios Subastados, se dejara en este momento de
repartir las pérdidas Portafolio a Portafolio:

- Se sumaran todas las pérdidas pendientes de compensar.

- Se sumaran todas las CAPS sobrantes de otros Portafolios Subastados.
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