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De conformidad con lo previsto en los articulos 1.3.11. y 1.3.12. del Reglamento General de Derivex —
Mercado de Derivados Estandarizados de Commodities Energéticos, se publica para comentarios del
mercado el siguiente proyecto de modificacion del Reglamento del Mercado de Derivados de Commaodities

Energéticos — Derivex, en los siguientes términos:
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Derivexeg::

ASUNTO: PUBLICACION PARA COMENTARIOS DE LA PROPUESTA DE MODIFICACION DE LOS ARTICULOS
1.1.1,1.1.2,1.2.1,1.2.13, 1.4.8, 1.6.4 y 2.5.1, DE LA MODIFICACION Y RE-ENUMERACION DE
LOS ARTIiCULOS 2.2.1.1, 2.2.2, 2.2.1.2, 2.2.1.3, 2.2.1.4, 2.2.1.5, 2.3.1.1, 2.3.1.2, 2.3.1.3 Y
2.3.1.4, Y DE LA ADICION DE LOS ARTICULOS 2.2.2.1, 2.2.2.2, 2.2.2.3, 2.2.2.4, 2.2.2.5, 2.2.2.6,
2.2.2.7, 2.2.2.8, 2.2.2.9, 2.2.2.10, 2.2.3.1, 2.2.3.2, 2.2.3.3, 2.3.2.1, 2.3.2.2, 2.3.2.3, 2.3.24 Y
2.3.2.5 DEL REGLAMENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS DE COMMODITIES ENERGETICOS -
DERIVEX, PARA LA INCORPORACION DE LA SESION DE NEGOCIACION MIXTA.

A continuacion se publica la propuesta de modificacion del Reglamento del Mercado de Derivados de
Commodities Energéticos — Derivex, mencionada en el asunto, con el fin de permitir a los Miembros
presentar sus sugerencias o comentarios por siete (7) dias habiles contados a partir_del dia de su
publicacién de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1.3.11. del Reglamento General de Derivex — Mercado
de Derivados Estandarizados de Commodities Energéticos

Las sugerencias o comentarios deben ser dirigidas al correo electrénico rcastellanos@derivex.com.co.

1. PROPOSITO

La presente propuesta tiene como objetivo modificar el Reglamento del Mercado de Derivados de
Commodities Energéticos — Derivex, con el fin de permitir la incorporacion de la Sesion de Negociacidon
Mixta.

2. PROPUESTA DE MODIFICACION DEL REGLAMENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS DE
COMMODITIES ENERGETICOS - DERIVEX

A continuacion se trascribe la propuesta de modificacién de los articulos 1.1.1, 1.1.2, 1.2.1, 1.2.13, 1.4.8,
1.6.4 y 2.5.1, de la modificacién y re-enumeracion de los articulos 2.2.1.1, 2.2.2, 2.2.1.2, 2.2.1.3, 2.2.1.4,
2.2.1.5, 2.3.1.1, 2.3.1.2, 2.3.1.3 y 2.3.1.4, y de la adicion de los articulos 2.2.2.1, 2.2.2.2, 2.2.2.3, 2.2.2.4,
2.2.2.5,2.2.2.6,2.2.2.7,2.2.2.8,2.2.2.9, 2.2.2.10, 2.2.3.1, 2.2.3.2, 2.2.3.3, 2.3.2.1, 2.3.2.2, 2.3.2.3,2.3.24y
2.3.2.5 del Reglamento del Mercado de Derivados de Commodities Energéticos — Derivex, para la
incorporacion de la Sesion de Negociacidn Mixta:


mailto:rcastellanos@derivex.com.co

NORMA ACTUAL

PROPUESTA DE MODIFICACION/ADICION

Articulo 1.1.1. Objeto

El presente Reglamento tiene por objeto regular el Mercado de Derivados
Estandarizados de Commodities Energéticos (en adelante Derivex)

Para los efectos del presente Reglamento, el Mercado de Derivados
estandarizados de Commodities Energéticos de Derivex S.A.(en adelante “el
Mercado” o “el Mercado de Derivados estandarizados de commodities
energéticos”), es un conjunto de actividades, acuerdos, miembros, normas,
procedimientos, sistemas de negociacion y de registro, y mecanismos que
tiene por objeto la inscripcidn de Contratos de Derivados de Commodities
Energéticos y la celebracidn o registro de Operaciones sobre los mismos por
parte de los Miembros del Mercado de Derivados Estandarizados de
Commodities Energéticos, de conformidad con lo dispuesto en el presente

Reglamento.

Todas las Operaciones sobre Contratos de Derivados Estandarizados que sean
celebradas o registradas en los sistemas que Derivex S.A. disponga, seran
compensadas y liquidadas a través de una cdmara 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 cdmara de riesgo central de contraparte para la aceptacion
de las Operaciones.

Articulo 1.1.1. Objeto

El presente Reglamento tiene por objeto regular el Mercado de Derivados
Estandarizados de Commodities Energéticos (en adelante Derivex)

Para los efectos del presente Reglamento, el Mercado de Derivados
estandarizados de Commodities Energéticos de Derivex S.A.(en adelante “el
Mercado” o “el Mercado de Derivados estandarizados de commodities
energéticos”), es un conjunto de actividades, acuerdos, miembros, normas,
procedimientos, sistemas—mecanismos de Nregociacion Electronica, de
Negociacidon Mixta y de Rregistro, y-meecanismos (en adelante el Sistema) que
tiene por objeto la inscripcidn de Contratos de Derivados de Commodities
Energéticos y la celebracidn o registro de Operaciones sobre los mismos por
parte de los Miembros del Mercado de Derivados Estandarizados de
Commodities Energéticos, de conformidad con lo dispuesto en el presente

Reglamento.

Todas las Operaciones sobre Contratos de Derivados Estandarizados que sean
celebradas o registradas en los sistemas que Derivex S.A. 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 cdmara de riesgo central de contraparte para la aceptacion
de las Operaciones.

Articulo 1.1.2. Definiciones

Para efectos del presente reglamento, ademds de las definiciones contenidas
en el Capitulo XVIII de la Circular Externa 100, seran aplicables las definiciones
aqui previstas, salvo que del contexto se infiera otra cosa:

Articulo 1.1.2. Definiciones

Para efectos del presente reglamento, ademds de las definiciones contenidas
en el Capitulo XVIII de la Circular Externa 100, seran aplicables las definiciones
aqui previstas, salvo que del contexto se infiera otra cosa:

Aceptacion o Agresidn: Es la manifestacion que a través de la Sesion de
Negociacion Mixta, pueden formular uno o varios Miembros a la postura que




(..)

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
Operacion.

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 negociacidn.

otro Miembro haya realizado a través de la respectiva Sesidn, en el sentido de
aceptar su conformidad con el propdsito de cerrar una operacién (Cierre de
Operacion), la cual tiene el caracter de irrevocable y es divulgada por Derivex
a todos los Miembros, de viva voz y por su infraestructura electrdnica.

()

Calce: Es el proceso en virtud del cual se vinculan entre si de manera
automatica las Ordenes compatibles en el-Sistema la Sesién de Negociacidn
Electronica y se genera una Operacion.

Celebracion de Operaciones: Es el resultado de un Cealce o Cierre De
Operacidn realizado en el-Sistema las Sesiones de Negociacion Electrdnica o
en las Sesiones de Negociacion Mixta, de acuerdo con los algoritmos de calce
y/o las condiciones establecidaes respectivamente para cada sesion vy
metodologia de negociacion.

(..)

Cierre de Operacion: Es el proceso en virtud del cual, Derivex confirma o da
por hecha una Operacién en la Sesidon de Negociacion Mixta, luego de gque
una postura vy la correspondiente Aceptaciédn o Agresion resultan

compatibles.

()

Ejecucion de una Operacién: Es el proceso mediante el cual las partes
involucradas en una operacién celebrada en el Mercado Mostrador cotizan y
cierran, por un medio verificable, las condiciones del negocio, suficientes para
calcular el valor en pesos de la respectiva operacién.

(..)

Libro Publico de Ordenes o Profundidad: Es la ventana donde pueden
visualizarse todas las Ordenes vigentes y activas en elSistema la Sesién de
Negociacidon Electrénica y la Sesién de Negociacion Mixta, por estar




()

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.

disponibles para poder ser calzadas o agredidas en el Mereade Sistema por
parte de los Miembros.

Mercado Mostrador: Se refiere a las operaciones que se desarrollan por
fuera del Sistema gue administra Derivex.

(..)

Miembro Facilitador: Es un _mecanismo_de liquidez que le permite a un
Miembro que cumple con ciertos requisitos establecidos en el presente
Reglamento y por invitacion de Derivex, interponerse en las posturas hechas
entre dos contrapartes en la Sesidn de Negociacidn Mixta, en el evento en
que la Operacién no pueda cerrarse entre dichas contrapartes por cuanto no
se tienen cupo o el cupo asignado es insuficiente, de conformidad con lo
establecido en el presente Reglamento.

(...)

Postura: Es la propuesta u ofrecimiento formulado via telefénica por el
Operador _del Miembro, divulgado viva voz e imputado en la pantalla por
Derivex en la Sesion de Negociacion Mixta, la cual contiene las condiciones
bajo las cuales el Miembro que la formula estd dispuesto a celebrar
operaciones en dicha Sesidn. Las posturas pueden ser de compra o de venta.

()

Registro de Operaciones: Se refiere al ingreso de la informacién exigida en las
normas que regulan la materia, en este Reglamento y en la Circular,
relacionada con una operacién sobre Contratos de Derivados de Commodities
Energéticos celebrada por un Miembro en el Mercado Mostrador.

(..)

Sistema: Es el conjunto de sesiones 0 mecanismos de negociacidn y registro,
asi como de las herramientas técnicas, tecnoldgicas, de comunicaciones y




(..)

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

operativas que permiten fundamentalmente la celebracidén y registro de
Operaciones sobre Contratos de Derivados en el Mercado de Derivados
estandarizados de Commodities Energéticos.

Articulo 1.2.1. Derechos, facultades y obligaciones de Derivex
Correspondera a Derivex, en su calidad de administradora del Mercado de

Derivados estandarizados de Commodities Energéticos, ejercer los siguientes
derechos o facultades:

(...)

Articulo 1.2.1. Derechos, facultades y obligaciones de Derivex
Correspondera a Derivex, en su calidad de administradora del Mercado de

Derivados estandarizados de Commodities Energéticos, ejercer los siguientes
derechos o facultades:

(...)

28. Llevar y mantener un registro actualizado de los Miembros
Facilitadores y adelantar todas las actuaciones requeridas, de




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

conformidad con el presente Reglamento, para el adecuado

funcionamiento de este mecanismo de liquidez.

29. ldentificar diariamente al inicio del horario de operacién y a viva voz,
a_aquellos Usuarios Operadores autorizados por escrito por los
Miembros para operar en la Sesidon de Negociacion Mixta.

30. 28 Ejercer las demads funciones establecidas en las normas legales
vigentes.

Articulo 1.2.13. Grabacion de las llamadas telefdnicas

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

Articulo 1.2.13. Grabacion de las llamadas telefdonicas

Derivex contara con sistemas de grabacion de llamadas telefénicas y todo
Miembro, por el hecho mismo de la afiliacion, se entiende que ha impartido
su autorizacion para que las comunicaciones telefénicas que tenga—ecen
Berivex sostengan los Operadores y demas Usuarios, funcionarios, empleados
0 personas autorizadas de cada uno de ellos con los funcionarios, empleados
0 personas autorizadas de los Miembros con quienes Derivex haya
establecido contacto sean grabadas y—en—caso—de—reguerirse—puedan—ser
presentadas-como-medio-de-prueba.

Asi_mismo, es entendido y asi lo autorizan los Miembros que tales
grabaciones podrdn ser utilizadas como medio de prueba ante cualquier
autoridad o persona designada para dirimir controversias y que Derivex podra
utilizar cualguier medio idéneo para su almacenamiento.

Articulo 1.4.8. Claves de acceso al Sistema

En el evento de ser admitido como Miembro, Derivex entregara a cada uno
de los Operadores que el Miembro designe, una clave de acceso al Sistema

Articulo 1.4.8. Claves de acceso al Sistema

En el evento de ser admitido como Miembro, Derivex entregara a—cada—uhe

delos-Operadeores—que—el-Miembro-desighe; una clave de acceso al Sistema




para uso individual, personal e intransferible.

El Miembro sera 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.

para uso individual, personal e intransferible, a cada uno de los Operadores
que el Miembro designe por escrito para actuar en cada una de las sesiones
del Sistema.

El Miembro sera responsable por el uso que sus Operadores, funcionarios o
cualquier persona bajo su dependencia hagan de las claves individuales de
acceso y deberd 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.

Cualquier Calce, Postura, Aceptacion o Agresidon, Modificacion, retiro u
Operacion _informada, transmitida, realizada, anulada o registrada por
conducto del Sistema, asi sea por una persona no facultada para el efecto o
en exceso de sus facultades, vinculard plenamente y para todos los efectos
legales, la responsabilidad de los Miembros. Asi mismo, se entenderan
efectuadas por los Miembros los Calces, las Posturas, Aceptaciones o
Agresiones, modificaciones, retiros, anulaciones y Operaciones que se
formulen, celebren y/o registren utilizando los cédigos y demas mecanismos
de seguridad establecidos por Derivex para acceder al Sistema.

Articulo 1.6.4. Registros y seguridades en el Sistema

El Sistema posee un registro de todas las Operaciones que se celebran y/o
registran en 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 Derivex. Dichos
registros se conservardn en medios magnéticos por el término que
establezcan las normas que regulan la conservacién de documentos.

Para efectos de seguridad, Derivex cuenta con la infraestructura y los
procesos que garantizan el acceso a los usuarios autorizados, con el manejo
de codigos, contrasefias y politicas en las plataformas de seguridad
perimetral.

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

Articulo 1.6.4. Registros y seguridades en el Sistema

El Sistema posee un registro de todas las Operaciones que se celebran y/o
registran en el mismo y de todos los procesos realizados en él, tales como
ingresos—Ordenes, Calces, Aceptaciones y/o Agresiones, adjudicaciones,
modificaciones, cancelaciones, avisos y mensajes enviados entre los
Miembros y de éstos con Derivex. Dichos registros se conservaran en medios
magnéticos por el término que establezcan las normas que regulan la
conservacion de documentos.

Para efectos de seguridad, Derivex cuenta con la infraestructura y los
procesos que garantizan el acceso a los usuarios autorizados, con el manejo
de codigos, contrasefias y politicas en las plataformas de seguridad
perimetral.

En todo caso, Derivex tendra a disposicion de los Miembros la informacion




pertinente a los sistemas de seguridad con que cuenta el Sistema.

CAPITULO SEGUNDO

CELEBRACION Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL SISTEMA

CAPITULO SEGUNDO
CELEBRACION NEGOCIACION Y REGISTRO DE OPERACIONES EN EL SISTEMA

Seccioén |
Sesion de Negociacion Electrdnica

Articulo 2.2.1. Celebracién de Operaciones en el Sistema

El Sistema permite la celebracion de Operaciones sobre Contratos de
Derivados sin que sea posible conocer la identificacion de las partes, es decir,
es de caracter ciego. Para el efecto, el Sistema dispone de las siguientes
metodologias de negociacion:

1. Metodologia de Negociacion Continua: Hace referencia al método de
negociacion, en el cual las érdenes de compra y de venta que ingresan al
Sistema se adjudican continuamente por medio del algoritmo de calce
automatico.

2. Metodologia de Negociacién por Subasta: Hace referencia al método de
negociacion, a través del cual se permite el ingreso de o6rdenes de
compra y de venta durante un periodo de tiempo, y la adjudicacion sélo
se realiza al cierre de dicho periodo, bajo criterios de calce que permitan
generar la adjudicacién de las Ordenes a un precio de equilibrio.

Estas metodologias son aplicadas en las correspondientes Sesiones de
Negociacidon que le sean aplicables a los Instrumentos y que se encuentran
definidas en el articulo 2.2.3. del presente Reglamento.

Articulo 2.2.1.1 Celebracion de Operaciones en el-Sistema—la_Sesidon de
Negociacidn Electrénica

El Sistema permite la celebracion de Operaciones sobre Contratos de
Derivados a través de la Sesidn de Negociacion Electrdnica en la cual no es sin
gue-sea posible conocer la identificacion de las partes, es decir, es de caracter
ciego. Para el efecto, el-Sistema |a Sesidon de Negociacion Electrdnica dispone
de las siguientes metodologias de negociacion:

1. Metodologia de Negociacién Continua: Hace referencia al método de
negociacion, en el cual las érdenes de compra y de venta que ingresan al
Sistema se adjudican continuamente por medio del algoritmo de calce
automatico.

2. Metodologia de Negociacién por Subasta: Hace referencia al método de
negociacion, a través del cual se permite el ingreso de drdenes de
compra y de venta durante un periodo de tiempo, y la adjudicacién sélo
se realiza al cierre de dicho periodo, bajo criterios de calce que permitan
generar la adjudicacién de las Ordenes a un precio de equilibrio.

Estas metodologias son aplicadas en las correspondientes Sesiones de
Negociacion que le sean aplicables a los Instrumentos y que se encuentran
definidas en el articulo 2-2:3- 2.2.1.2.del presente Reglamento.




Articulo 2.2.2. Registro de Operaciones en el Sistema

Aquellas Operaciones que los Miembros celebren por fuera del Sistema entre
si o 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 Derivex, Unicamente podran ser registradas en el Sistema
empleado por Derivex o aquellos distintos de aquel que Derivex 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 iniciard la solicitud del registro de la
Operacion indicando quien es el Miembro contraparte que debera
confirmar el registro de la misma. Igualmente, debera ingresar como
minimo la informacion de precio, volumen y Contrato y aquella adicional
que Derivex determine mediante Circular.

2. La contraparte directamente o a través de un Miembros, segln 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 CRCC acepte la Operacién. En caso contrario se
rechazard la solicitud de registro de la Operacion.

4. Toda solicitud de registro de una Operacién deberd cumplir con un
control de precio asi como con un volumen o cantidad minima definidos
por Derivex mediante Circular. Por lo tanto, en caso de que la solicitud de
registro de una Operacidn no cumpla con lo anterior, Derivex podra
rechazar la solicitud de registro de dicha Operacion en el Sistema.

5. La solicitud de registro de Operaciones sélo procedera para cuentas
disponibles en el Sistema que correspondan a cuentas de titulares en la
CRCC y no a aquellas cuentas que permitan la distribucién de la
Operacion en cuentas de varios titulares en el sistema de CRCC.
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Derivex a través de Circular establecera el procedimiento detallado que
deberd cumplirse para el registro de Operaciones por parte de los Miembros,
la informacion 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, Derivex no serd responsable por la calidad, ni la capacidad o
facultades legales bajo las cuales los Miembros registren operaciones en el
Sistema; tampoco serd 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.

Finalmente, las partes intervinientes en la Operacidén seran responsables de
acordar, con antelacion a la realizacion 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 contarad con diferentes Sesiones de Mercado, que consisten en
periodos de tiempo durante los cuales el Mercado se enfrenta a un conjunto
de reglas determinadas.

El Mercado tendra las siguientes Sesiones de Mercado:
1. Sesiones de Preparacidn: Estas se clasifican en las siguientes etapas:
a. Preparacién de Apertura: Es aquella Sesidn previa a una Sesion de

Negociacidn, en la cual los usuarios se preparan para la negociacion
por medio de la administracién de sus Ordenes en el Sistema, sin

Articulo 2.2.31.2 Sesiones—de—Mercade—Caracteristicas _de la_Sesidon de
Negociacidn Electrénica

El-Sistema La Sesién de Negociacion Electrénica contard a su vez con
diferentes las siguientes Sesiones de Mercado, que consisten en periodos de
tiempo durante los cuales el Mercado se enfrenta a un conjunto de reglas
determinadas:-

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

a. Preparacién de Apertura: Es aquella Sesidn previa a una Sesion de
Negociacion, en la cual los usuarios se preparan para la negociacion
por medio de la administracién de sus Ordenes en el Sistema, sin
posibilidad de que las Ordenes que se ingresen sean expuestas al
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posibilidad de que las Ordenes que se ingresen sean expuestas al
Mercado ni generen calces en el Sistema.

b. Preparacion de Cierre: Es la Sesién posterior a una Sesion de
Negociacidn, 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.

Sesiones de Negociacidn: 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 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 propdsito
establecer el precio de apertura del Contrato en el Mercado.

b. Mercado Abierto: Es aquella Sesion en la cual se ingresan, retiran y
modifican Ordenes por medio de la Metodologia de Negociacidn
Continua, de acuerdo con el algoritmo de calce establecido en el
Sistema para esta Sesion.

c. Subasta de Cierre: Es aquella Sesidn 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 sesidn tiene como propdsito establecer el
precio de cierre del Contrato en el Mercado.

Estas Sesiones y sus correspondientes etapas podran aplicarse total o
parcialmente a la celebracion de Operaciones de Derivados en el
Sistema, de acuerdo con el tipo de Instrumento y la evolucion de la
liqguidez de los mismos. Derivex establecerd por Circular las Sesiones y
etapas especificas que seran aplicables a cada tipo de Instrumento o
Contrato, asi como los tipos de drdenes aceptados y los tipos de

Mercado ni generen calces en el Sistema.

b. Preparacion de Cierre: Es la Sesién posterior a una Sesién de
Negociacion, 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.

Sesiones de Negociacidn: Estas se clasifican en las siguientes etapas:

a. Subasta de Apertura: 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 Sesion, siempre y cuando las mismas
cumplan con las condiciones establecidas en el algoritmo de calce a
precio de equilibrio del Sistema. Esta sesidn tiene como propdsito
establecer el precio de apertura del Contrato en el Mercado.

b. Mercado Abierto: Es aquella Sesidn en la cual se ingresan, retiran y
modifican Ordenes por medio de la Metodologia de Negociacidn
Continua, de acuerdo con el algoritmo de calce establecido en el
Sistema para esta Sesion.

c. Subasta de Cierre: 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 Sesidn, 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 propdsito establecer el
precio de cierre del Contrato en el Mercado.

Estas Sesiones y sus correspondientes etapas podran aplicarse total o
parcialmente a la celebracidn de Operaciones de Derivados en el
Sistema, de acuerdo con el tipo de Instrumento y la evolucion de la
liguidez de los mismos. Derivex establecerd por Circular las Sesiones y
etapas especificas que serdn aplicables a cada tipo de Instrumento o
Contrato, asi como los tipos de ordenes aceptados y los tipos de
operaciones permitidos en cada una de ellas.
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operaciones permitidos en cada una de ellas.

3. Sesidn de Registro: Es aquella en la cual se permite a los Miembros
registrar las Operaciones celebradas por fuera del Sistema para su futura
compensacion y liquidacion por parte de la CRCC.

Articulo 2.2.4. Horarios para las Sesiones de Mercado

Mediante Circular se definird la duraciéon de las Sesiones de Mercado. Sin
perjuicio de lo anterior, Derivex 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. Esto con
independencia de que se haya declarado o no el estado de contingencia.

Articulo 2.2.41.3 Horarios para las—Sesiones—de—Mercade_la Sesion de
Negociacidn Electronica

Mediante Circular se definird la duracién de cada una de las Sesiones de
Mereade la Sesion de Negociacion Electrénica. Sin perjuicio de lo anterior,
Derivex podra ampliar de oficio el horario de una o varias Sesiones de
Mercado si dicha ampliacion fuere necesaria para garantizar el ordenado
desarrollo de la negociacion y el registro de Operaciones y garantizar la
transparencia y estabilidad del Mercado. Esto con independencia de que se
haya declarado o no el estado de contingencia.

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 tendrdn 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 cdédigos de los operadores, sera de exclusiva responsabilidad del
Miembro y en consecuencia toda Operacién o informacion proporcionada a
través o bajo el cédigo 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 2.2.51.4 Participantes en las—Sesiones—de—Mercade_la_Sesion de
Negociacidn Electrénica

Los Miembros, para acceder a las Sesidnenes de Mereade Negociacion
Electronica estaran identificados univocamente en el Sistema, y sus
operadores tendrdn un codigo 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, serd de exclusiva responsabilidad del
Miembro y en consecuencia toda Operacién o informacién proporcionada a
través o bajo el cddigo 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.
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Articulo 2.2.6. Asignacion de codigos en forma excluyente

El Miembro que pueda actuar en posicién propia y en posicion de terceros, o
en calidad de administrador de fondos o carteras colectivas, debera solicitar a
Derivex asignar a sus operadores el manejo de la posicién propia en cddigos
de acceso al Sistema que no permitan operar simultaneamente bajo el mismo
codigo la posiciédn propia con la posicidn de terceros o de los fondos o
carteras colectivas que administre.

Articulo 2.2.61.5 Asignacion de cédigos en forma excluyente

El Miembro que pueda actuar en posicidén propia y en posicion de terceros, o
en calidad de administrador de fondos o carteras colectivas, debera solicitar a
Derivex asignar a sus operadores el manejo de la posicion propia en cédigos
de acceso al Sistema que no permitan operar simultaneamente bajo el mismo
codigo la posicidn propia con la posicion de terceros o de los fondos o
carteras colectivas que administre.

Seccién 1l
Sesion de Negociacidon Mixta

Articulo 2.2.2.1 Celebracion de Operaciones en la Sesion de Negociacion
Mixta

Mediante la Sesidon de Negociacién Mixta Derivex transmite a todos los
Miembros, telefénicamente y a viva voz, en igualdad de condiciones, tanto las
Posturas como las Agresiones y/o Aceptaciones a las mismas, que formulen
los distintos Miembros telefénicamente, de conformidad con el presente
Reglamento y la Circular que lo desarrolle. En el caso de dos o mds Posturas o
Agresiones recibidas simultdaneamente, el Sistema cuenta con grabaciones
que permiten identificar el orden de recepcidn de las mismas.

Articulo 2.2.2.2. Caracteristicas de la Sesidon de Negociacidn Mixta

La Sesion de Negociacién Mixta combina infraestructura electrénica y de voz
que permite a los Miembros de Derivex celebrar operaciones sobre Contratos
de Derivados en el Mercado de Derivados estandarizados de Commodities
Energéticos, en los términos y condiciones descritas en este Reglamento, con
las siguientes caracteristicas:

1. Derivex informard a los Miembros, a viva voz y/o por su
infraestructura electrdnica, sobre las Posturas y las Agresiones o
Aceptaciones transmitidas telefonicamente, asi como los Cierres de

Operacion.
2. La Sesion de Negociacion Mixta permite igual posibilidad de acceso y
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de difusién de informacién a todos los Miembros.

3. Todas las Posturas se entienden dirigidas a todos los Miembros vy
nunca a un Miembro en particular.

4. Mediante la Sesién de Negociacion Mixta se difunde amplia vy
oportunamente, de viva voz y/o por su infraestructura tecnoldgica,
precios y volumenes de las cotizaciones y de las operaciones alli
celebradas.

5. Los Miembros quedan obligados a cumplir todas las operaciones que
celebren a través de la Sesién de Negociacion Mixta, al igual que se
obligan, en tanto no hayan sido retiradas, por todas las Posturas,
Aceptaciones, modificaciones y demas informacién o datos que
suministren para efectos del Sistema, de conformidad con lo previsto
en este Reglamento y en la Circular que lo desarrolle.

Articulo 2.2.2.3 Horarios para la Sesion de Negociacidn Mixta

Mediante Circular se definird la duracidn de la Sesién de Negociacidn Mixta.
Sin perjuicio de lo anterior, Derivex podra ampliar de oficio el horario de una
o _varias Sesiones de Mercado si _dicha ampliacion fuere necesaria para
garantizar el ordenado desarrollo de la celebracién de Operaciones vy
garantizar la transparencia y estabilidad del Mercado. Esto con independencia
de que se haya declarado o no el estado de contingencia.

Articulo 2.2.2.4. Participantes en la Sesidn de Negociacion Mixta

Los Miembros, para acceder a la Sesién de Negociacion Mixta estardn
identificados univocamente y sus operadores tendran un cddigo y clave
particular y secreto para acceder y operar en él, de acuerdo con los niveles de
acceso. Los Miembros informardn por escrito a Derivex los operadores
autorizados para actuar en esta sesidén. Mediante Circular se establecerdn los
niveles de acceso vy tipos de usuario habilitados en el Sistema.

El uso de los cddigos de los operadores, sera de exclusiva responsabilidad del
Miembro y en consecuencia toda Operacidon o informacion proporcionada a
través o bajo el cédigo se entendera realizada en nombre del Miembro.
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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 2.2.2.5. Cierre de Operaciones en la Sesion de Negociacidn Mixta

Inmediatamente resulten compatibles las posturas y sus correspondientes
Aceptaciones o Agresiones en la Sesidon de Negociacion Mixta, Derivex debe
confirmar viva voz con las partes involucradas la informacién relacionada con
la_Ejecucion de la Operacion que ha sido celebrada en la Sesion de
Negociacion Mixta y procederd con el Cierre de la Operacidén. Asi mismo,
Derivex indicara la clase de operacidn realizada, si es de compra o de venta,
junto con las caracteristicas y condiciones de la misma.

Una vez la Operacion ha sido cerrada, ésta serd imputada por Derivex en el
Sistema a nombre de los Miembros involucrados y quedara reportada en el
mismo.

En cualquier momento el Miembro puede verificar sus operaciones viva voz
con Derivex o a través de la plataforma electrdnica.

Articulo 2.2.2.6. Cumplimiento de las Operaciones

El cumplimiento de las operaciones celebradas en la Sesién de Negociacion
Mixta es responsabilidad exclusiva de los Miembros, de manera que Derivex
no _es responsable por el incumplimiento de las obligaciones contraidas por
éstos.

Derivex no mediard, arbitrard o dirimird las controversias o reclamos que
eventualmente surjan entre los Miembros o entre éstos y terceros, con
ocasion o por razén de las operaciones que se celebren a través del Sistema.

Derivex en ningun caso formula recomendaciones para la compra o venta de
valores, ni _para la celebracién de cualquier Operaciéon, de manera que
Derivex no garantiza a ningun Miembro el resultado de las Operaciones que
celebre a través del Sistema, ni de sus Calces, Posturas o Agresiones.
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Derivex respecto de las Operaciones que se celebren en la Sesiéon de
Negociacion Mixta, sélo serd responsable frente a los Miembros en los
siguientes eventos:

1. En caso de que Derivex transmita una postura en condiciones
distintas a las formuladas por el Miembro y la dé como hecha,
evento en el cual la responsabilidad se limitard al valor de la
diferencia entre el precio de Postura formulada por el Miembro y el
precio de cierre de la Operacion.

2. En caso de que el Miembro acepte una Postura que por error haya
sido transmitida por Derivex como formulada por otro Miembro y
éste la dé como hecha, caso en el cual la responsabilidad de Derivex
se limitara a la diferencia entre el precio al cual se cerrd la Operacidn
con la Postura transmitida por error y el precio al cual el Miembro
celebre o podria celebrar la Operacidn.

El procedimiento sefialado serd aplicado en ambos casos, siempre que las
operaciones que por error se den como hechas se encuentren dentro de los
rangos de mercado; de lo contrario, la Operacién serd anulada y en
consecuencia, no habra lugar a reconocimiento alguno por parte de Derivex.
Corresponderd a Derivex, mediante Circular, definir el procedimiento para
efectos de establecer los rangos de mercado.

Para efectos de establecer la responsabilidad de que trata este articulo se
empleardn las grabaciones magnetofdnicas de las conversaciones telefénicas
sostenidas en desarrollo de las Operaciones y asi se autoriza por todos los
Miembros.

La compensacién y liguidacidn de las operaciones celebradas en virtud de una
postura transmitida por error se hara al precio al cual cerrd la Operacion con
la postura asi transmitida.

Articulo 2.2.2.7. Cupos de Contraparte
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La Sesion de Negociacién Mixta cuenta con una herramienta para permitir a
los Miembros la posibilidad de manejar en los términos previstos en este
Reglamento y en la Circular, sus cupos de contraparte sobre las Operaciones
gue se celebren a través de esta Sesidén. Derivex en ningin momento sera
responsable por el manejo de los cupos de contraparte de los Miembros,
siendo éstos los Unicos responsables del control y manejo de dichos cupos.

Articulo 2.2.2.8. Miembros Facilitadores

La Sesion de Negociacién Mixta cuenta con la posibilidad de que existan
Miembros Facilitadores, quienes de manera voluntaria y con el fin de dotar al
mercado de mayor agilidad y liquidez, aceptan interponerse en la Operacion
entre dos contrapartes que no se tienen cupo o éste resulta insuficiente y por
lo tanto no resulta viable que se de el Cierre de la Operacion entre |las Partes
iniciales, de forma tal que el Miembro Facilitador actia como comprador de
la Contraparte que en la Operacidn inicial tenia la posiciéon de vendedor, para
inmediatamente salir de la posicién adquirida y actuar como vendedor del
otro Miembro Contraparte inicial. Los Miembros interesados en participar
como Miembros Facilitadores deberan asi informarlo por escrito a Derivex
quien previa verificacién del cumplimiento de los requisitos les informara si
han sido aceptados para actuar en dicha condicién en la Sesién de
Negociacion Mixta. En cualquier momento el Miembro Facilitador podra
informar por escrito a Derivex sobre su intenciéon de no continuar actuando
en dicha condicidn.

Articulo 2.2.2.9. Procedimiento_en caso de que la Operacion no_ pueda
cerrarse por falta de cupo o por insuficiencia del cupo asignado.

En el evento en que por falta de cupo o por insuficiencia de cupo no pueda
cerrarse una Operacién entre dos Miembros cuya Postura de compra o de
venta resulte compatible con la Aceptacion formulada por el otro Miembro
contraparte, Derivex, a viva voz y sin que ello se divulgue a través del Sistema
a todos los demas Miembros, debe proceder a consultar inmediatamente con
un_Miembro Facilitador gue tenga cupo con los Miembros contrapartes,
sobre su interés de actuar como comprador de la contraparte que en la
operacién inicial tenia la posicién de vendedor e inmediatamente salir de |a
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posicion adquirida y actuar como vendedor del otro Miembro contraparte
inicial, sin revelarle el nombre de los Miembros contrapartes.

En el caso en gue el cupo no sea suficiente, la invitacidon para actuar como
Miembro Facilitador se formulara respecto de la parte de la operacidon gue no
pueda cerrarse entre los Miembros cuya postura resulta compatible.

Si el Miembro Facilitador acepta la invitacién gue en tal sentido se le formule,
Derivex inmediatamente, debe confirmar viva voz a las partes involucradas
los Cierres de las Operaciones respectivas, de conformidad con lo dispuesto
en este articulo, e indicar_para cada caso, la clase de operacién realizada, asi
como las caracteristicas y condiciones de las mismas.

Si_el Miembro Facilitador consultado no acepta la invitacién, Derivex
procederd a consultar con otro Miembro Facilitador sobre su interés de
actuar como tal en la operacién de que se trate y asi sucesivamente, de ser

posible.

Si finalmente ninguno de los Miembros Facilitadores acepta actuar como tal
no _habra cierre de la Operacion por falta de cupo o insuficiencia del cupo

asignado.

Articulo 2.2.2.10. Reglas y Procedimiento para el Cierre de Operaciones con
un Miembro Facilitador

Para efectos del Cierre de Operaciones en las gue deba acudirse a un
Miembro Facilitador deberd observarse lo siguiente:

1. Los Miembros contrapartes en una Operacién que no haya podido
cerrarse por falta de cupo o por insuficiencia del mismo, estan
obligados a celebrar la Operacién con el Miembro Facilitador en las
condiciones de la Postura o Aceptacién por ellos formuladas, segun
corresponda, sin que puedan oponerse a la participacién de éste
ultimo, ni negarse a cumplir la_Operacidn, en los términos que
correspondan, segun sea la causa de la participacion del Miembro
Facilitador, teniendo como contraparte en la _misma al Miembro
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Facilitador.

El Miembro Facilitador puede voluntaria y libremente decidir si actua
0 no como tal en una determinada operacién, luego de la invitacidon
que en tal sentido le formule Derivex. Sin embargo, una vez aceptada
su_actuacion como tal, las Operaciones en las que participe en su
condiciéon de Miembro Facilitador se sujetan en todo a lo dispuesto
en el Reglamento y en la Circular, incluyendo las consecuencias de su
eventual incumplimiento.

El Miembro que acepta actuar como Miembro Facilitador debera
cumplir con las Operaciones tanto por la compra como por la venta,
sin que pueda negarse a participar o a cumplir las mismas.

Las operaciones que se cierren con la actuacidn de un Miembro
Facilitador se realizaran al mismo precio o tasa que corresponderia
de cerrarse la operacion facilitada sin la participacién de éste.
Derivex debe mantener en estricta reserva el nombre de las partes
de la Operacidn que vaya a ser objeto de la participacidon del
Miembro Facilitador, asi como el nombre de quien vaya a actuar
como tal, sin que pueda revelarle a los involucrados la identidad de
los intervinientes. Solamente una vez aceptada la invitacidon por
parte _del Miembro Facilitador para actuar como tal, puede
informarle a éste el nombre de las contrapartes.

Las Operaciones que se cierren con la actuacion de un Miembro
Facilitador se informardn al mercado como una sola operacidn, con
el fin de evitar que con ello se duplique la informacidn relativa a las
Operaciones. Lo anterior, desde luego, sin perjuicio de que Derivex
informe a la Superintendencia Financiera de Colombia y al organismo
autorregulador del mercado de valores, sobre todas las operaciones
celebradas, especificando aquellas en las que haya participado un
Miembro Facilitador.

La actuacién del Miembro Facilitador Unicamente podrd darse en la
misma_sesion de negociacién en la cual se hayan formulado la
Postura y la Aceptacion que por falta de cupo no pueda dar lugar al
Cierre_de Operacidn, dentro de los cinco (5) minutos siguientes al
momento en que tal situacidn asi se determine.

Cualguier Miembro podré actuar como Miembro Facilitador, siempre
gue tenga cupo con mas del sesenta (60%) del nimero total de los
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Miembros activos del Sistema.

Seccién I
Sesion de Registro

Articulo 2.2.3.1. Registro de Operaciones realizadas por fuera del Sistema

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 Derivex, Unicamente podran ser registradas en el Sistema
empleado por Derivex, de conformidad con el régimen legal que les resulte
aplicable.

Para efectos del registro de las Operaciones en el Sistema para su futura
compensacién y liguidacion por parte de la CRCC, se seguird el siguiente
procedimiento:

1. De forma inicial, un Miembro iniciard la solicitud del registro de la
Operacion _indicando quien es el Miembro contraparte que debera
confirmar el registro de la_misma. Ilgualmente, debera ingresar como
minimo la informacién de precio, volumen y Contrato y aquella adicional
que Derivex determine mediante Circular.

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

3. El registro definitivo de las Operaciones confirmadas por la contraparte
se realizard una vez la CRCC acepte la Operacidon. En caso contrario se
rechazarad la solicitud de registro de la Operacion.

4. Toda solicitud de registro de una Operacidon debera cumplir con un
control de precio asi como con un volumen o cantidad minima definidos
por Derivex mediante Circular. Por |lo tanto, en caso de que la solicitud de
registro de una Operacién no cumpla con lo anterior, Derivex podra
rechazar la solicitud de registro de dicha Operacidn en el Sistema.
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5. La solicitud de registro de Operaciones sélo procederd para cuentas
disponibles en el Sistema que correspondan a cuentas de titulares en la
CRCC y no a aquellas cuentas que permitan la distribucidon de la
Operacion en cuentas de varios titulares en el sistema de CRCC.

Derivex a través de Circular establecerd el procedimiento detallado que
debera cumplirse para el registro de Operaciones por parte de los Miembros,
la_informacidon 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 serdn aplicables a las solicitudes de registro.

En todo caso, Derivex no serd 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 informacidn ingresada al Sistema,
ni_por las Operaciones registradas, ni por el rechazo del registro de las
mismas, en virtud de sus funciones y facultades.

Finalmente, las partes intervinientes en la Operacidn seran responsables de
acordar, con antelacién a la realizacion de la solicitud, el tratamiento que
tendrd la Operacidn en caso de rechazo de la solicitud.

Articulo 2.2.3.2 Horarios para el Registro de Operaciones

Mediante Circular se definird la duracién de la Sesidén de Registro de
Operaciones celebradas por fuera del Sistema. Sin perjuicio de lo anterior,
Derivex podrd ampliar de oficio el horario de una o varias Sesiones de
Registro si dicha ampliaciéon fuere necesaria para garantizar el ordenado
desarrollo del registro de Operaciones y garantizar la transparencia y
estabilidad del Mercado. Esto con independencia de que se haya declarado o
no el estado de contingencia.

Articulo 2.2.3.3. Participantes en la Sesién de Registro

Los Miembros, para acceder a la Sesion de Registro estaran identificados
univocamente y sus operadores tendran un codigo v clave particular y secreto
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para acceder y operar en él, de acuerdo con los niveles de acceso. Los
Miembros informaran por escrito a Derivex los operadores autorizados para
actuar en esta sesion. Mediante Circular se estableceran los niveles de acceso
y tipos de usuario habilitados en el Sistema.

El uso de los codigos de los operadores, sera de exclusiva responsabilidad del
Miembro v en consecuencia toda Operacion o informacién 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.

CAPITULO TERCERO

DE LAS ORDENES

CAPITULO TERCERO
DE LAS ORDENES Y LAS POSTURAS

Seccion |
De las Ordenes en la Sesién de Negociacién Electrdénica

Articulo 2.3.1. Tipos de Ordenes

El Sistema estd provisto de diferentes tipos de Ordenes que estaran a
disposicidon de los Miembros en las Sesiones de Mercado de Preparacién y de
Negociacion.

La clasificacién de los tipos de Ordenes estd dada por lo siguientes
parametros:

(...)

Articulo 2.3.1.1 Tipos de Ordenes en la Sesién de Negociacién Electrénica

La Sesidon de Negociacidon Electrdnica Eldel Sistema estd provistas de
diferentes tipos de Ordenes que estaran a disposicion de los Miembros en las
Sesiones de Mercado de Preparacion y de Negociacion.

La clasificacién de los tipos de Ordenes estd dada por lo siguientes
parametros:

(..)

Articulo 2.3.2. Condicion general de ejecucion de una Orden

Articulo 2.3.1.2. Condiciéon general de ejecucion de una Orden
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()

()

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 ésta no haya sido objeto de
calce en el Sistema.

Derivex mediante Circular determinard la forma en la cual podra realizarse la
modificacién de una Orden y los limites o eventos en los cuales no procedera
la modificacion de la misma.

Articulo 2.3.1.3. Modificacion de una Orden

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

Derivex mediante Circular determinard la forma en la cual podra realizarse la
modificacidn de una Orden y los limites o eventos en los cuales no procedera
la modificacion de la misma.

Articulo 2.3.4. Ordenes Implicitas

(...)

Articulo 2.3.1.4. Ordenes Implicitas

(9]

Seccién 1l
De las Posturas en la Sesion de Negociacidn Mixta

Articulo 2.3.2.1. Ingreso de las Posturas en la Sesion de Negociacion Mixta

La Sesion de Negociacion Mixta del Sistema acepta todas las posturas,
aceptaciones o agresiones, modificaciones y retiros de los Miembros, siempre
que las mismas se formulen, de conformidad con lo dispuesto en este
Reglamento, asi como en la Circular y demas Instructivos que lo desarrollen.

Para efectos de este titulo, cuando se haga referencia a Postura y Aceptacion
se _entenderd gque incluye las agresiones, modificaciones y retiros que
formulen los Miembros del Sistema.

Articulo 2.3.2.2. Formulacion de las Posturas y Aceptaciones

Toda Postura, Aceptacién, modificacion o retiro debe ser transmitida por el
Miembro a través del Sistema a Derivex, telefénicamente y a viva voz, para
que éste, a su turno, la transmita en igualdad de condiciones a todos los
Miembros, aviva voz.
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Derivex utiliza como soporte y con fines de divulgacién, una infraestructura
tecnoldgica para concentrar, organizar y distribuir internamente las Posturas,
Aceptaciones, modificaciones o retiro de las mismas, recibidas a viva voz de
los Miembros, para que todos los Miembros puedan verlas, mediante el uso
de medios tecnoldgicos.

En el caso de que dos o mas Posturas o dos o mds Aceptaciones sean
recibidas simultdneamente, la Sesién de Negociacion Mixta cuenta con
grabaciones gue permiten identificar el orden de recepcion de las mismas.

Articulo 2.3.2.3. Condiciones de las Posturas y Aceptaciones

El Sistema sdlo acepta las Posturas y Aceptaciones que sean claras, completas
y contengan la informacion necesaria para realizar una Operacion, de
conformidad con lo que al respecto se establezca mediante Circular.

Articulo 2.3.2.4. Caracter vinculante de las Posturas y Aceptaciones

Los Miembros deben responder por la informacién contenida en las Posturas
y Aceptaciones, por su realidad y por cualquier otra informacién que
suministren al Sistema.

Articulo 2.3.2.5. Modificacidn y Retiro de las Posturas

Las Posturas podran ser modificadas o retiradas en cualquier momento,
siempre y cuando no hayan sido aceptadas.

Derivex mediante Circular determinara la forma en la cual podra realizarse la
modificacién de una Postura y los limites o eventos en los cuales no
procedera la modificacion de la misma.

CAPITULO QUINTO

FUNCIONALIDADES ESPECIALES DEL SISTEMA

CAPITULO QUINTO

FUNCIONALIDADES ESPECIALES DEL-SISTEMA DE LA SESION DE
NEGOCIACION ELECTRONICA
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Articulo 2.5.1. Negociacidn de Estrategias

El Sistema podra permitir la negociacidon 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 configuracidon sea posible por parte del Operador del
Miembro. Estas estrategias, a decision de Derivex, podran identificarse de
manera equivalente a los Contratos para facilitar la negociaciéon de los
Contratos de Derivados a los cuales se refiere o se encuentra vinculada la
estrategia.

(..)

Articulo 2.5.1. Negociacidn de Estrategias

La Sesién de Negociacion Electronica del Ef Sistema podrda permitir 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 Operador del Miembro. Estas
estrategias, a decision de Derivex, 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.

(..)

Cordialmente,

ALEJANDRO LUCIO CHAUSTRE
Representante Legal
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