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Introduccioén 1

1 Introduccion

MSMCB ha desarrollado la herramienta tecnolégica MSORT (“*Smart Order Routing Technology”) que es la
encargada de realizar el enrutamiento de las drdenes de manera inteligente. La logica de enrutamiento que
se presenta en este documento esta sujeta a cambios de conformidad con los factores y circunstancias bajo
los que opera MSMCB.

El presente documento es complementario del Manual de Politicas y Procedimientos para el Sistema de
Recepcion y Asignacion del Mercado de Capitales de MSMCB. En caso de contradiccion entre ambos
documentos, el presente procedimiento gobernara la descripcion sobre la Idgica de enrutamiento que sigue
la Casa de Bolsa en sus actividades diarias en la Mesa de Capitales.

1.1 Alcance

La intencion de este documento es el de proporcionar una vision general de la solucion de enrutamiento de
MSMCB para cumplir con los requerimientos regulatorios del deber de mejor ejecucion establecidos en las
Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Casas de Bolsa, y es complementario al Manual de Politicas
y Procedimientos para el Sistema de Recepcion y Asignacion del Mercado de Capitales y otros documentos
desarrollados por Morgan Stanley, que podran describir de manera mas extensa c6mo MSMCB cumple con
las Disposiciones de la CNBV.

2 Lagica de enrutamiento

2.1 Ordenes dentro del limite de precio (Marketable orders)

Para efectos de las drdenes dentro del limite de precio, MSORT esta disefiada para capturar la situacion
prevaleciente en ambas Bolsas de Valores (en lo sucesivo las "Bolsas" y/o las "Bolsas de Valores"); es decir,
tanto en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) como en la Bolsa Institucional de Valores (BIVA) y determinara
a que Bolsa de Valores enviara la postura considerando los siguientes criterios:

1.- Precio en corros. SORT enviara la postura a la Bolsa con el mejor precio disponible.

2.- Profundidad en Bolsas y Factor aleatorio. - Si las Bolsas de Valores muestran el mismo precio, SORT
ruteard la orden a la bolsa que presente mayor profundidad para satisfacer el total de la orden, Si la bolsa que
presenta la mayor profundidad no tiene volumen suficiente para satisfacer la totalidad de la orden, tomara
el volumen disponible en ambas bolsas. En caso de que la profundidad sea igual en ambas bolsas, SORT
seleccionara la Bolsa a la que enviara la orden de manera aleatoria (otorgando un peso de 50% de
probabilidad en la eleccion a cada Bolsa).

3.- En caso de que el cliente instruya a la casa de bolsa dar prioridad al volumen de su orden, se ejecutara la
orden atendiendo a ese criterio en la bolsa de valores que presente volumen disponible (independientemente
de si el volumen disponible sea suficiente o no) de conformidad con lo siguiente:

a) Siel volumen disponible es igual en ambas bolsas, (o no siendo igual fuera suficiente en ambas
bolsas) SORT aplicara la ldgica establecida en el punto 2 de esta seccion.

b) Si el volumen disponible no es igual en ambas bolsas se ruteara a la bolsa donde el volumen sea
mayor (priorizando con ello el volumen)y, en su caso, el remanente a la bolsa que muestre volumen
disponible.
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Ordenes Pasivas (Non-marketable orders)

En el caso de 6rdenes fuera del limite de precio, MSORT estd disefiada para enviar la totalidad o una fraccion
delas 6rdenesen una o enambas Bolsas de Valores. MSORT puede enviar la orden a ambas Bolsas de Valores
segun el tamafio de la orden y el ambiente de negociacion prevaleciente considerando la metodologia
descrita en el capitulo 3. Adicionalmente, MSORT también considerara informacion obtenida de las bolsas
de valores de acuerdo con sus disposiciones aplicables.

MSMCB, a través de MSORT, podra dirigir las 6rdenes a ambas Bolsas de Valores cuando el tipo de orden de
que se trate sea ejecutable en ambas Bolsas de Valores; de lo contrario, la orden se enviara Unicamente a la
Bolsa que cuente con la capacidad de ejecucion de ese tipo especifico de orden.

Metodologia para la transmision de posturas pasivas

Panorama

MSMCB ha disefiado una metodologia para la transmision de posturas pasivas que incorpora la informacion
de los Ultimos tres meses de la totalidad de variables, que sea dada a conocer diariamente por las bolsas de
valores en términos de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las bolsas de valores”.

La metodologia se ejecutard a mas tardar dentro de los primeros 15 dias habiles de cada trimestre del afio,
considerando informacion de los tres meses completos que comprenden el trimestre anterior. El resultado
seraactualizado en SORT en los dias subsecuentesy representa el porcentaje de probabilidad de envio a cada
una de las Bolsas que SORT considerara para el ruteo de posturas pasivas con el objetivo de fomentar la
ejecucion en favor de cliente.

Descripcion y operacion del calculo

La metodologia se realiza considerando la ponderacion de todas las variables que integran la informacion dada
a conocer diariamente por las bolsas de valores a través del Anexo 5 “Informacion acumulada por cada valor de
las operaciones celebradas con valores de renta variable” de las Disposiciones de Caracter General aplicables
a las bolsas de valores”. (en adelante Anexo 5), como sigue:

NUMERO DE MENSAJES RECIBIDOS

NUMERO DE ORDENES DE COMPRA RECIBIDAS

NUMERO DE ORDENES DE VENTA RECIBIDAS

NUMERO DE HECHOS REGISTRADOS

IMPORTE DIARIO OPERADO

NUMERO DE ORDENES QUE FUERON CANCELADAS

NUMERO DE ORDENES QUE FUERON MODIFICADAS DURANTE EL DIA
IMPORTE PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DIiA
VOLUMEN PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DIA
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DiA
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA

La ponderacion asignada a cada variable es como sigue:
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Variable Ponderacion
NUMERO DE MENSAJES RECIBIDOS 12.00% *
NUMERO DE ORDENES DE COMPRA RECIBIDAS 12.00% *
NUMERO DE ORDENES DE VENTA RECIBIDAS 12.00% *
NUMERO DE HECHOS REGISTRADOS 20.00%
IMPORTE DIARIO OPERADO 18.00%
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON CANCELADAS 1.00% *
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON MODIFICADAS DURANTE EL DIA 1.00% *
IMPORTE PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DIA 6.00%
VOLUMEN PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DIA 6.00%
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA 3.00% *
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA 3.00% *
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA 3.00% *
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DIA 3.00% *
Total 100.00%

*Factor Inverso (ver seccion 3.2.1)

El calculo del factor del porcentaje que SORT considerara para el envio a cada una de las bolsas es
determinado por cada emision y se expresa como sigue:

2 (55 2) + (55 - 20)] =1

En donde,

a = Datos historicos por emision de BIVA

b = Datos historicos por emision de BMV

z = Factor de ponderacion por cada variable del Anexo 5
i = Variable

n = Numero de variables que integran el calculo

Por lo que, despejando, se obtiene que la probabilidad de una orden de una emision especifica de ejecutarse

en:
BIVA es igual Z(L*z)<1
esigual a b
BMV esigual a > (L * Z) <1
a+b

Todos los factores mencionados anteriormente no se considerardn necesariamente en algun orden
secuencial en especifico, sino que se consideran como un todo para evaluar o calificar a cada Bolsa.
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En caso de que todas las variables de alguna emisora carezcan de informacién de mercado dado su nula
operatividad, resultando “0” la suma de la aplicacion de las ponderaciones a las variables del Anexo 5, se
asignara el 50% por ciento de probabilidad de ruteo a cada una de las bolsas para esa emisora.

3.2.1 Factores Inversos

Con el objetivo de aumentar la probabilidad de que dicha orden se ejecute en favor del cliente que la instruyo,
se utilizara siempre y para cada emisora, el factor inverso para las variables del Anexo 5 marcadas con
asterisco (*) en la tabla de la seccion 3.2 “Descripcion y operacion del calculo” y se aplicara para el calculo en
ambas Bolsas de Valores.

Los factores inversos seran calculados de acuerdo con las férmulas siguientes:

ParaBIVA 1— (i * z) ParaBMV 1 — (i * z)

a+b a+b

En donde,

a = Datos historicos por emision de BIVA
b = Datos histéricos por emision de BMV
z = Factor de ponderacién por cada variable del Anexo 5

Es decir, el peso que se le otorga a cada variable del Anexo 5 reduce la probabilidad de que SORT elija
aquella Bolsa en la que dicha variable tiene dominancia (ejemplo: si en la Bolsa A hay un niUmero mayor de
mensajes recibidos, dado que mensajes recibidos recibe un valor inverso SORT ponderara a favor de la
Bolsa B, buscando aumentar la probabilidad de ejecucion de la orden)

3.2.2 Factores de ajuste

La falta de datos en alguna o todas las variables que integran el “"Anexo 5" en ambas Bolsas, debido a |a falta
de operatividad de una emision en especifico, ocasionara que la suma del factor que SORT considera para el
envio a las Bolsas de Valores, sea menor a uno.

En ese caso y cuando la suma de ambas bolsas sea mayor o igual a .85, se utilizara un factor de ajuste, que le
brindara 50% de peso a cada una de las bolsas, aplicandose Unicamente la ponderacion de la(s) variable(s) sin
informacion de mercado en ambas bolsas. Al hacer esto, el modelo completara la unidad en la sumatoria de
las variables de ambas bolsas.

Cuando la suma sea menor a .85. el factor de ajuste asignara el 50% de peso a cada una de las bolsas y en
todas y cada una de las variables lo que resultara en una probabilidad de ruteo del 50% para cada una de las
bolsas, nuevamente el modelo completara asi la unidad en la sumatoria de las variables de ambas bolsas. Lo
anterior, debido a que una sumatoria menor a .85 indica que la emisora tiene poca liquidez y es necesario
distribuir la probabilidad de envio y eliminar un posible sesgo por falta de informacion de las variables.

El factor de ajuste permitira completar la unidad en el calculo de la probabilidad de envio de 6rdenes pasivas
a ambas bolsas balanceando y evitando sesgos en emisoras que tienden a ser o son iliquidas

3.3 Asignacion de ponderaciones

Para la asignacion de la ponderacion a cada una de las variables del Anexo 5, cada concepto es calificado en
una escala del 1 al 10 considerando la relevancia que tienen para ofrecer mejores condiciones y probabilidad
de ejecucion para el cliente.
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Calculo de la ponderacion:

%
Concepto Calificacion

(a)
NUMERO DE MENSAJES RECIBIDOS 6 12.0%
NUMERO DE ORDENES DE COMPRA RECIBIDAS 6 12.0%
NUMERO DE ORDENES DE VENTA RECIBIDAS 6 12.0%
NUMERO DE HECHOS REGISTRADOS 10 20.0%
IMPORTE DIARIO OPERADO 9 18.0%
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON CANCELADAS 0.5 1.0%
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON MODIFICADAS DURANTE EL DiA 0.5 1.0%
IMPORTE PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DiA 3 6.0%
VOLUMEN PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO EN EL DiA 3 6.0%
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIiA 1.5 3%
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE RECIBIO EN EL DIA 1.5 3%
IMPORTE PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DiA 15 3%
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE RECIBIO EN EL DiA 1.5 3%
Total 50 | 100.0%

Raciocinio de los criterios utilizados:

Variable Procentaje Raciocinio
NUMERO DE MENSAJES RECIBIDOS 12.00% | * Se intenta ir a la bolsa donde se reciben menos mensajes a formarnos en el
corro

. . « | Seintentairalabolsa donde se reciben menos mensajes a formarnos en el
NUMERO DE ORDENES DE COMPRA RECIBIDAS 12.00% corro

. 4 « | Seintenta ir ala bolsa donde se reciben menos mensajes a formarnos en el
NUMERO DE ORDENES DE VENTA RECIBIDAS 12.00% corro
NUMERO DE HECHOS REGISTRADOS 20.00% Entre mas hechos registrados es mds probable que se ejecuten las posturas
IMPORTE DIARIO OPERADO 18.00% lF;(s)le;lafsactor con mayor relevancia ya que refleja la oferta de valores en las
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON CANCELADAS 1.00% | * ,S:é?::g:?al: a la bolsa donde hay menos cancelaciones y la operatividad es
NUMERO DE ORDENES QUE FUERON MODIFICADAS 1.00% | * Se intenta ir a la bolsa donde hay menos modificaciones y la operatividad
DURANTE EL DIA R es més regular
IEMNPE?T)T&PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO 6.00% Es un medidor complementario al importe diario operado
:E/SIEELIi,\SIEAN PROMEDIO POR OPERACION QUE SE NEGOCIO 6.00% Es un medidor complementario al importe diario operado
IR,\SCPngi;REOLI\;a)IO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE 3% | * | Seintentaira la bolsa que recibié menos 6rdenes de compra en el dia
VOLUMEN PROMEDIO POR ORDEN DE COMPRA QUE SE 3% | * | Seintentairala bolsa que recibié menos volumen de compra en el dia
RECIBIO EN EL DIA i
:RI\I/EIEICI)?:T(;IE:IREOL'\;:::ADIO POR ORDEN DE VENTA QUE SE 3% | * | Seintentaira la que recibiéd menos 6rdenes de venta en el dia
\F:SCLILIJBII\?)EIL\INPERLO[;\?:WO POR ORDEN DE VENTA QUE SE 3% | * | Seintentair ala bolsa que recibié menos volumen de venta en el dia
Total 100.00%

* Factor Inverso
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4 Periodicidad de las revisiones

Las ponderaciones (Ver secciéon 3.3 inmediata anterior) asignadas a las variables del Anexo 5 para
determinar la probabilidad de enrutamiento de las 6rdenes pasivas a cada una de las bolsas de
valores y los factores inversos, se revisaran de manera trimestral en conjunto con la actualizacién
de las mismas en SORT, para identificar desviaciones relevantes. De manera anual (o antes de ser
necesario) se realizaran los ajustes requeridos a las ponderaciones para conservar el criterio del
ruteo sin sesgo y favoreciendo la ejecucion de los clientes.

El funcionario a que se refiere el articulo 87 de las Disposiciones coordinara la revision de las
mismas junto con el supervisor de la mesa a que se refiere el articulo 88, el area de Non- Market
Risk y la asesoria del area de Cumplimiento Normativo.

Se levantara el requerimiento a las areas de tecnologia correspondientes en caso de que se
requieran ajustes y estos seran aplicados a mas tardar el trimestre siguiente. Salvo cuando esto no
fuera posible por circunstancias técnicas, en cuyo caso se establecera una fecha de
implementacién acorde al requerimiento.

5 Informacion de Referencia

5.1 Glosario
MSORT Smart Order Routing Technology
MSMCB Morgan Stanley México, Casa de Bolsa
BIVA Bolsa Institucional de Valores

BMV Bolsa Mexicana de Valores




