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Metodologia del Algoritmo de Mejor Ejecucion (SOR)
de ALTOR Casa de Bolsa para Posturas Pasivas

Para garantizar la mejor ejecucidon a sus clientes en las operaciones del mercado de
capitales, Altor Casa de Bolsa tiene implementado en su sistema de recepcidn y asignacién
un algoritmo maestro, cuyo funcionamiento consta de una parte activa y otra pasiva. En el
presente documento se detalla exclusivamente la metodologia relativa a las posturas
pasivas.

Algoritmo Posturas Pasivas:

Las posturas pasivas son la parte de la orden que no es asignable al momento de su envio,
por lo tanto, las acciones que se pretenden comprar o vender se formaran en corros para
su posterior ejecucion.

Para determinar cémo se va a distribuir el envio de la orden pasiva a cada bolsa de valores,
el algoritmo de postura pasiva analizara las 13 variables contenidas en el “Anexo V” con
informacidn histdrica de los ultimos 3 meses que las bolsas dan a conocer diariamente.

La Direccién de Mercados y Colocaciones propone al Comité de Auditoria para su
aprobacion, el peso que se le va a asignar a cada una de estas variables. Una vez analizadas
las 13 variables, el algoritmo fraccionara y determinara el porcentaje a enviar a cada bolsa.
El detalle del cdlculo y la asignacién de pesos de cada variable se describe en este mismo
documento mds adelante. Se anexa el documento que contiene establecido el proceso de
revisidn y analisis mediante el cual la Direccidn de Mercados y Colocaciones y el Comité de
Auditoria determinan el peso que se le va a asignar a cada una de las 13 variables.

Opcion de Porcentaje Minimo por Mercado:

El algoritmo SOR tiene activada la “Opcién de Porcentaje Minimo por Mercado”, la cual
consiste en asignar un porcentaje minimo que debera viajar a la bolsa que haya sacado el
menor puntaje. La Direccién de Mercados y Colocaciones propone al Comité de Auditoria
el nivel que se va a fijar como porcentaje minimo por mercado, para su posterior
aprobacion. Se anexa el documento que contiene establecido el proceso de revision y
analisis mediante el cual la Direccién de Mercados y Colocaciones y el Comité de Auditoria
determina el porcentaje minimo de transmision a las bolsas de valores.
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Se analizan y evaluan las
13 variables del Anexo V'y
se fraccionara la orden de

acuerdo al puntaje que
haya obtenido cada bolsa

La bolsa con
menor
puntaje
registro mas
del 40%

Se aplica la opcidn de
Porcentaje Minimo por
Mercado, con lo que a la
bolsa que obtuvo el
menor puntaje se le
envia el 40% de la orden.

El algoritmo envia la
orden a las bolsas
conforme al resultado
del analisis de las 13
variables.
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PARAMETRIZACION Y PESO DE LOS 13 ELEMENTOS DEL ANEXO V PARA EL
ALGORITMO DE LAS POSTURAS PASIVAS

El sistema toma como insumo principal el denominado Anexo V, el cual es una base de datos que
contiene 13 elementos operativos de cada emisora y que envian las bolsas de valores de forma
diaria. Para el cdlculo del algoritmo se toma la informacidn estadistica de los ultimos 3 meses de
operacion.

Los 13 elementos que se toman en cuenta para el cdlculo del algoritmo y que se encuentran
incluidos en el Anexo V son los siguientes:

No. de Descripcion del

Elemento Elemento
1 MNUMERD DE MENSAIES RECIBIDOS
2 NUMERQ DE ORDENMNES DE COMPRA RECIBIDAS
3 NUMERQO DE ORDEMNES DE VENTA RECIBIDAS
4 NUMERQ DE HECHOS REGISTRADQS
5 IMPORTE DIARIO OPERADO
[i] NUMERO DE ORDEMNES QUE FUERON CAMNCELADAS
7 NUMERQC DE ORDENES QUE FUERCON MODIFICADAS DURANTE EL DIA
8 IMPORTE PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN ELDIA
9 VOLUMEM PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DIA
10 IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
11 VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
12 IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIC EM EL DIA
13 VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA

La importancia de cada uno de estos elementos es distinta en cuanto a la probabilidad de ejecucion
de las érdenes pasivas, por lo que la Direccidn de Mercados y Colocaciones propone al Comité de
Auditoria el peso que se le va a asignar a cada uno de estos elementos, para su posterior aprobacion.

Los elementos han sido clasificados del siguiente modo: Peso Alto (con un 20%), peso medio alto
(con un 15%), peso medio bajo (con un 5%) y peso bajo (con un 3%). Asi mismo, el Comité ha
determinado que todos los elementos deben tener un peso de por lo menos 3% y que ningun
elemento debe exceder un peso del 20%.

La determinacion de los pesos se revisa de forma trimestral por parte del Comité de Auditoria con
la finalidad de que las érdenes de los clientes sean satisfechas de forma eficaz y haciendo constar
que el envio de érdenes pasivas no tenga un sesgo a favor de ninguna de las bolsas.

En la Ultima reunion del Comité se aprobd que la clasificacion y los pesos que tendran cada uno de
los 13 elementos sea el siguiente:
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Peso Asignado para cada Elemento en el Algoritmo de las Posturas Pasivas
en las Ordenes del Mercado de Capitales

Peso Medio Alto (15%)
mmmnm» NUMER&BE BBBENESBE WMPRA RECIBI Bﬂs

MEDE IMP‘E)ME PROMEBI(}PQR@PMWQUESE NEGOCIO EN ELDIA

Peso Medio Bajo (5%)

Elemento 10 IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
Elemento 11 VOLUMEN PROMEDIQ POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
Elemento 12 IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
Elemento 13 VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
Peso Bajo (3%)

Elemento1  NUMERQ DE MENSAJES RECIBIDOS

Elemento4  NUMERO DE HECHOS REGISTRADOS

Elemento 6  NUMERO DE ORDENES QUE FUERON CANCELADAS

Elemento 7 ~ NMUMERO DE ORDENES QUE FUERON MODIFICADAS DURANTE EL DIA
Elemento 9 VOLUMEN PROMEDIO POR OPERACION QUE 5E NEGOCIO EN EL DIA

Por lo tanto, la férmula que determina la distribucién del envio de la parte pasiva de las érdenes es
la siguiente:

Ponderacion Ponderacion
ova ot =2 (%PEn * %PBIVAN) || gy Total =2 (% PEn * % PBMV 1)

n=1+13 n=1-+13

si ((Ponderacién BIVA Total 0 Ponderacion BMV Total) < 40%) entonces OPMM sino (Ponderacion BIVA Total , Ponderacion BMV Total)

En donde:

% PE = Ponderacion del elemento
% PBIVA = Ponderacion de BIVA
% PBMV = Ponderacion de BMV

OPMM = Opcidn Porcentaje Minimo por Mercado (40%, 60%)

Notas a la formula:

1. En caso de que la sumatoria de la ponderacién de BIVA sea inferior a 40%, entonces el algoritmo aplicara la
OPMM con lo que viajara a BIVA el 40% de la orden.

2. En caso de que la sumatoria de la ponderacién de BMV sea inferior a 40%, entonces el algoritmo aplicara la
OPMM con lo que viajard a BMV el 40% de la orden.

3. En caso de emisoras de muy baja bursatilidad en las que el Anexo V no tenga informacion de ningun tipo, el
algoritmo enviara la orden a ambas bolsas en partes iguales (50% para cada una).
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Opcidn Porcentaje Minimo por Mercado (OPMM).

El sistema de recepcion y asignacién de Altor Casa de Bolsa cuenta con la opcidn de asignar un
porcentaje minimo al envio de las drdenes pasivas a la bolsa de valores que haya registrado el menor
puntaje en el resultado de la formula.

El Comité de Auditoria aprobd activar esta opcidn vy fijar el nivel minimo en 40%. Lo anterior
propiciara que la bolsa que obtenga el menor porcentaje como resultado de la formula, siempre
recibird en su sistema de negociacién por lo menos el 40% de la parte pasiva de las drdenes. La
activacioén de esta opcidn busca evitar un desbalance importante en la participacién de mercado en
las bolsas de valores existentes en México, lo cual puede afectar el entorno de competencia vy el
desarrollo del mercado de capitales en el largo plazo. Al mismo tiempo reconoce que la mayor parte
de la orden viaje a la bolsa que ofrece la mejor probabilidad de ejecucidon en beneficio de los
inversionistas de Altor Casa de Bolsa.

Carga de los valores aprobados por el Comité de Auditoria.

Una vez aprobados los pesos de cada elemento y habiendo determinado la opcidn de porcentaje
minimo por mercado, el Comité de Auditoria solicitara al director de Administracidn y Finanzas de
Altor Casa de Bolsa que se carguen los valores aprobados, a través de la intervencién del
administrador del sistema de recepcion y asignacion. La carga de los valores en el sistema de
recepcion y asignacién de acuerdo con los criterios aprobados por el Comité queda de la siguiente
forma:

Valores por Defecto de SOR

Valores por Defecto de SOR

(Qdentes para Elecciéon del Mercado Default Mercados Activos
P1-Nimero de mensajes recibidos: [ 3.00%| [V BMV (V] BMV [V Ignorar subastas
P2 - Numero de érdenes de compra recibidas: |15.00% |

P3 - Nimero de dordenes de venta recibidas: [15.00%| | Estrategia de Volumen Oculto

" ———— | [¥] Envia orden a un solo mercado
P4 - Nimero de hechos registrados: 3.00%|
Prioridad en la fraccién al: @) Precio () Volumen

PS5 - Importe diario operado: [20.00%}

— |(Estrategi Tercer Criteri

—— — : [ strategia para Tercer Criterio
3 [ () Unico mercado (®) Envio de un porcentaje a cada mercado

P7 - Nimero de drdenes que fueron modificadas: | 3.00%| % Minimo por Mercado (0%-50%) : [40.00%]

.

P8 - Importe promedio por operacion: !ISW
P9 - Volumen promedio por operacién: { 370&‘
P10 - Importe promedio por orden de compra: @
P11 - Volumen promedio por orden de compra: m

P12 - Importe promedio por orden de venta: | 5.00%

P13 - Volumen promedio por orden de venta: 17 5.00'/;;
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En la siguiente tabla se muestra la forma en que se calculan los porcentajes que seran enviados
por el algoritmo a cada una de las bolsas. En el ejercicio se usan datos reales del anexo V que
incorpora informacion del 18 de enero al 18 de marzo de 2022 para el caso de la emisora AMX L:

Elemento | Ponderacién BIVA BMY %BIVA  %BMV |PondBIVA Pond BMV
1 3.0% 2,279,004 4,375,147 34.25% 65.75% 1.03% 1.97%
2 15.0% 490,718 960,165 33.82% 66.18% 5.07% 9.93%
3 15.0% 552,251 1,248,247 30.67% 69.33% 4.60% 10.40%
4 3.0% 114,712 957,108 10.70% 89.30% 0.32% 2.68%
5 20.0% |1,761,279,350 67,169,181,988| 2.56% 97.44% 0.51% 19.49%
6 3.0% 918,957 1,254,823 42.27% 57.73% 1.27% 1.73%
7 3.0% 317,078 911,912 25.80% 74.20% 0.77% 2.23%
8 15.0% 904,120 2,930,669 23.58% 76.42% 3.54% 11.46%
9 3.0% 46,438 150,854 23.54% 76.46% 0.71% 2.29%
10 5.0% 40,131,195 7,449,183 84.34% 15.66% 4.22% 0.78%
11 5.0% 2,112,836 435,443 82.91% 17.09% 4.15% 0.85%
12 5.0% 43,395,765 5,738,466 88.32% 11.68% 4.42% 0.58%
13 5.0% 2,205,237 334,077| 86.84% 13.16% 4.34% 0.66%

3494%  65.06%

En este caso, al momento de capturar una orden pasiva el algoritmo SOR deberia dividir el envio de
la orden en una proporcién de 34.49% para BIVA y 65.06% para BMV. No obstante lo anterior,
debido a que BIVA registré una puntuacion menor al 40%, se activara la “Opcion de Porcentaje
Minimo por Mercado”, con lo que la orden viajara finalmente 40% para BIVA y 60% para BMV.
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