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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Asamblea General de Accionistas de
Fondo Inbursa, S.A. de C.V.,
Sociedad de Inversion de Renta Variable

Hemos examinado los balances generales y los estados de valuacién de cartera de Fondo
Inbursa, S.A. de C.V_, Sociedad de inversién de Renta Variable (la Sociedad), al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, y los estados de resultados y de variaciones en el capital
contable que les son relativos por los afios que terminaron en esas fechas. Dichos estados
financieros son responsabilidad de la administracién de la Sociedad. Nuestra
res&:gonsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los mismos con base en nuestras
auditorias.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en México, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y
realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que L)as estados
financieros no contienen errores importantes y de que estan preparados de acuerdo con
los criterios contables que se mencionan en el parrafo siguiente. La auditoria consiste en
el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que respalda las cifras y
revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacion de los criterios
contables utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y
de la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que
nuestros exdmenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinién.

La Sociedad esta obligada a preparar y presentar sus estados financieros con base en los
criterios contables aplicables a sociedades de inversién, establecidos y permitidos por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, los cuales, en los casos que se mencionan en
la nota 2 de los estados financieros adjuntos, difieren de las normas mexicanas de
informacion financiera.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacién financiera y la valuacion de la cartera de
Fondo Inbursa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversion de Renta Variable, al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, y los resultados de sus operaciones y las variaciones en el
capital contable por los afios que terminaron en esas fechas, de conformidad con los
criterios contables descritos en el parrafo anterior.

Mancera, S.C.
Integrante de

Meéxico, D.F.,
14 de marzo de 2008

Integrante de Emst & Young Global



C.P.C. José Luis Garcia Ramirez
Contador Puablico

A la Asamblea General de Accionistas de
Fondo Inbursa Largo Plazo, S.A. de C.V.,
Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda

En mi caricter de comisario y en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 166 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles y los estatutos de Fondo Inbursa Largo Plazo,
S.A. de C.V., Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda, rindo a ustedes mi
informe sobre los estados financieros al 31 de diciembre de 2007, que presenta a ustedes
el Consejo de Administracién.

Asisti a la Asamblea de Accionistas y Juntas del Consejo de Administracién a las que fui
convocado y obtuve de la administracién la informacién sobre las operaciones,
documentacion y registros que consideré necesario examinar. Mi revisién fue efectuada
de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México.

La Sociedad esta obligada a preparar y presentar sus estados financieros con base en los
criterios contables aplicables a sociedades de inversion, establecidos y permitidos por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, los cuales, en los casos que se mencionan en
la nota 2 de los estados financieros adjuntos, difieren de las normas mexicanas de
informacién financiera.

En mi opinion, los criterios y politicas contables y de informacién empleados por la
Sociedad y considerados por los administradores para preparar los estados financieros
que se presentan a esta Asamblea, son adecuados y suficientes y se aplicaron en forma
consistente con el ejercicio anterior; por lo tanto, también en mi opini6n, los estados
financieros antes mencionados, reflejan en forma veraz, razonable y suficiente, en todos
los aspectos importantes, la situacion financiera y valuacién de la cartera de Fondo
Inbursa Largo Plazo, S.A. de C.V., Sociedad de Inversién en Instrumentos de Deuda, al
31 de diciembre de 2007 y los resultados de sus operaciones y las variaciones en su
capital contable por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los criterios
contables para sociedades de inversién establecidos y permitidos por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

C.P.C. José Lyt

México, D.F.,
14 de Marzo de 2008



FONDO INBURSA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
(INBURSA)

Balances generales

(Cifras en miles de peses)
(Notas 1 y2)
Al 31 de diciembre de Al 31 de diciembre de
2007 2006 2007 2006
ACTIVO PASIVO
Disponibilidades 5 75 08 247 Otras cuentas por pagar
ISR por pagar $ 300 0§ 415
Inversiones en valores : Acreedores y ofras cuentas
(notas 3 y 4) por pagar 133 6,781
Titulos para negociar 8,021,771 6,819,667 Total pasivo 433 W1
eraciones con valores y
erivadas (notas 3 vy 4)
Saldos deudores en operaciones CAPITAL CONTABLE(nota 6)
de reparto 951 Capital contribuido
Capital social . 54,013 55,089
Cuentas por cobrar 16,980 1,776 Prima en venta de {_2,539.809) ( 2,383,598
485,796 2,328,509
Otros activos 33 11 Capital ganado
Resultados de ejercicios
anteriores 9,143,014 7,645,744
Resultado neto 1,374,159 497,270
10,517,173 143,014
Total capital contable 8,031,377 814,505
Total active § 8039810 § 6,821,701 Total pasivo y capital § 30393810 § 821,701
CUENTAS DE ORDEN
2007 2006
Capital social avtorizado s 300,000,000 S 300,000,000
Acciones emitidas (unidades) 600,000,000 600,000,000
Garantias recibidas 5 1,334,203 § 1,195,453
Otras cuentas de registro s 8,021,711 § 5,624,214

Las notas que se acompafian, forman parte integrante de estos estados financieros.
El saldo histérico del capital social al 31 de diciembre de 2007 y 2006, es de § 54,013 y § 55,089, respectivamente.

La Sociedad valuadora de esta Sociedad de inversién determind el precio de las acciones representativas de su capital social con base

en los precios actualizados de valuacién de los activos que conforman su cartera de inversién, proporcionados un proveedor de

precios que le presta sus servicios, y determiné a las fechas de estos estados financieros el activo neto, fijindose los precios
1 de valuacién de las que se en la nota 6¢, cuyo valor nominal es de § 0.50 pesos,

Los prese bal; iles se fi I de conformidad con los criterios de contabilidad aplicables a la sociedad, emitidos por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por el articulo 76, de la Ley de Sociedades de Inversion,
de observancia general y obligatoria, aplicados de manera i and flejadas las operaci por la
Sociedad hasta las fechas arriba mencionadas, las cuales, se realizaron y valuaron con apego a sanas practicas y a las disposici
legales v administrativas aplicables.

Los p{:senl:s balances generales fueron aprobados por el Consejo de Admini ién bajo la resp bilidad del funcionario que lo
suscribe.

www.bmv.com.mx



FONDO INBURSA, S.A. DE C.V.

SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

{INBURSA)
Estados de valuacién de cartera

{Cifras en miles de pesos)

(Notag 1,2, 3y 4)

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

2007
Casto Valor Valor
Tipo Cantidad Tasa Tipo Califfcacitn Total de promedio razonable razonable Dias
de de al de o titubos de [a unitario de o contable o contable por
Emisora Serie wabor titulos valuar tasa bursatilidad eimisiin adguigicitn Unitario total VETCEF
TITULOS PARA NEGOCIAR
53% Imversiin en tiulos acclonarios
Empresas industriales
ACCELSA B 1 1,811,000 MINB B3,535657 5 4000000 § BET4 5 12980000 § 23,507
ACEYAC - 1 B4,496,197 NULB 819,922,659 0.000001 0.000001
CIE B 1 3,506,921 BAJB 359,330,813 33500000 117,482 30.500000 106,961
CMOCTEZ . 1 286,600 BAJB 583,991,206 29.350000 8412 26. 760000 7,669
CYDSASA A 1 4,640,724 BAJB 148,997,251 A4.960000 23,018 BL4%0000 39,400
GMACMA B 1 521,000 MINBE 67,987,657 0.938684 865 1028862 948
Kuo A 1 1,000 MINE 233,221,719 10.488000 10,458 11.550000 11,550
KUO B 1 7,423,283 BAJE 223,144,429 10.486400 77,844 12.500000 92,791
MEXCHEM * 1 1,359,619 MEDE 20634785 20,414 43.610000 59,293
105,445,344 276,397
Empresas comerciales
DERMET B 1 320,318 BAJB 330,000,000 0000000 o 440000
AM B 1 374,363 NULB 695,872,173 0.180000 &7 DL1B0000
GIGANTE * 1 8,531,863 BAJB 88,607,765 11000000 93,850 22000000
GOMO - 1 3,348,868 MINB 85,896,152 1.130522 3,786 0800000
QUMMA B 1 1,809,387 NULB 201,651,306 0018000 33 0.018000
14,384,810 97,736
Empresas de servicios
AMX L 1 15,706,400 ALTB 12,634,334,798 22548945 358,875 33.480000
CABLE CFrO 1 3,100,000 MINB 270,351,999 23500000 TLA50 48000000
CMR B 1 1,941,656 BAJB 251,538,242 A4.430000 B.050000
DINE A ) BAJB 233,221,T1% 5.512000 5,512 12000000
DINE 1 7,473,283 MEDE 223,144,429 5.513600 40,929 12.490000
TELECOM Al 1 13,741,854 ALTE 3,486,913,100 40.055120 550,487 S51.110000
TELMEX L 1 21,578, ALTB 10,819,507,556 16.875861 364,162 20.180000
TVAZTCA CPO 1 3,287,368 ALTB 2,166,663,387 6659854 21,893 6.450000 A
RCENTRO A 1 T44,700 BAJB 162,724,561 12669825 G435 16.000000 11,915
68,524,143 1431745
Empresas controladoras
CICSA B-1 1 9,815,500 MEDB 2,596,414,527 10.250000 100,613 10380000 101,889
GCARSO Al ] 8,216,400 ALTB 2,329,270,000 39.500000 348,248 41280000 363,941
IDEAL B-1 ¥ 31,635,025 MEDE 3,000,152,564 13690000 433,006 14.180000 448,597
50,268,225 881,957 914,427
Grupos financieros
GFINBUR o 1 31,836, MEDB 3,000,152,564 20.840000 663,462 28.360000 902,869
Subtetal 270,458,522 3,352,297 4,316,412
23%  loversidn en titalos de devda
Titules bancarios
BACMEXT 07534 ) 502,912,680 T.514 ™ 0994177 499,984 0.999791 502,807 1
BANOBRA 08024 1 1,311,420,505  7.519 T 0.991291 1,300,000 0.996867 12 15
Subtotal 1,814,333,185 1,799,984 1,810,119
T% Titulos para pegociar internacionales
Tracks accionarios
SHY - HSP 625,000 23,700,000 851140622 531,963 B97.514800 560,947
17% ‘Titulos recibidos en reporto
BONOS 11222 M 12,704,509 7.600 TR 595,000,000 103821400 1319000 103865236 1,319,057
BONOS 024 M7 153,377 T.600 TR 806,500,000 102.237420 15,681 102280587 15,236
Subtotal 12,857,586 1,334,681 293
Total General 2,098,274,593 3 '@luls 5 8,021,771



2006

Costo Valar
Tipe Cantidad Tasa Tipe Califieacién Total de promedio Costo Valor razonable  razonableo  Dias
de de al de o titules de I unitario de total de contable
Emisora Serie  valor titulos valuar Tasa bursatilidad isi sk adquisicitn
58 % TITULOS PARA NEGOCIAR
Inversidn en titules accionarios
Empresas industriales
ACCELSA B 1 1,811,000 MINB 83,535 § 3800000 § 6,882 § 4900000 § 8874
ACEYAC - 1 84,496,197 NULB 819,923 0.000001 0.000001
AUTLAN B 1 4,248,978 BAJB 284,15 4.350000 18,483 3.130000 13,299
CIE B 1 3,506,921 BAJE 355,331 23.440000 82,202 33500000 117482
CMOCTEZ - I 645,064 MEDE 883,991 18000000 11,683 30.000000 19472
CYDSASA A I 4,640,724 BAJB 148,957 2.594683 12,041 4. 960000 3018
DESC A I 1,000,000 BAJB 233,222 1 1L823600 11,824 16,000000 16,000
DESC B 1 7,423,283 MEDB 223,144 13300000 730 16,000000 118,773
GEUFEC B 1 374,486 BAJB 58,247 49.817493 18,656 T4.400000 27,862
GMACMA B 1 21, MINE 67,988 100000 521 0.538684 85
MEXCHEM - 1 1,881,274 MEDE 450,000 12.081609 22,729 18850000 35462
u; B-1 1 33,625,875 BAJB 1,246,606 3.190320 107,277 1.510000 50774
144 STE,E02 391,428 431,EEL
Empresas comercizles
GAM B I 374,363 NULB 289,373 0.150000 &7
GCORV] UBL 1 7.010,600 MINB 66,056 2.694320 18, ERD
GIGANTE ) ! 8,597,063 BAIB 982,350 6950000 59,750
GOMO - 1 1,805,269 MINB B5,596 0.581105 1,049
QUMMA B 1 1,809,387 NULB 201,651 0012000 33
AMEXICO A 1 7,243,600 MEDB 990,331 2654585 19,232
TELECOM Al 1 19,711,664 ALTE 3,492,470 27440000 540,888
AMTEL Al 1 7,000,000 ALTB 3445318 51680000 361,830
RCENTRO A b 1395000 BAJB 162,725 TRIGAIZ____ 10918
54,546,546 1,012,655
Empresas de servicio
TELMEX L 1 11,880,272 ALTB 11,643,656 13.522915 160,656
TVAZTECA CPO 1 3,287,368 ALTB 2,169,489 6.655428 21,879
CABLE CPO 1 3,100,000 MINB 270,352 15.000000 46,500
CMR B 1 5,808,356 BAIB 251,861 3040000 17,657
24,075 996 246,692
Empresas controladoras
CICSA B-1 ] 5,815,500 MEDB 2,384,707 T T4.797 10.250000 100,613
GISSA - 1 2! BAIB 304,224 11,841300 2,960 15.860000 3,965
GCARSO Asl 1 8,816,400 ALTB 2,338,691 23.550000 207,579 40.000000 352,656
IDEAL -1 1 31,635 925 MEDB 3,000,153 11800000 373,304 13.690000 433,006
50,518,225 659,040 890,330
Grupos financieros
GFINEUR 4] i 34,459,025 MEDE 3,000,153 17820000 614,060 21.240000 T3L80
GBM (s] 64,417 MIMNB 288,064 4.210888 271 T.000000 451
34,513,442 732,360
Subtotal 308,643,411 2,924,146 3,984,701
15% laversiin en tiulos de denda
Titules bancarios
INGBANK omz I 402,224,444 D 0.994913 400,178 1000000 402,224
INGBANK o704 1 100,728,633 7.03800 T 0.994513 100,177 0.559609 100,689 2
MNAFIN o015 1 502,859,723 T.04400 ™ 0.994313 500,000 0599413 502,565 3
Subtotal 1,005,212, 800 1,000,355 1,005 478
Total 1.314,456.211 3,924,501 4,990,179
TITULOS PARA NEGOCIAR INTERNACIONALES
Tracks accicnarios
9% SHY . LEP 733,660 23,700 834284721 612,081 BE4. 207680 634,035
Total 1.315,189,871 4,536,582 5,624,214
18 % TITULOS RECIBIDOS EN REPORTO
Deuda Gubernamental
BREMS 070419 xA 3,331,610 706000 TR 99.951655 333,000 100.030061 333,261 4
CETES 070308 BI 38,531,218 7.06000 D 0854502 380,091 987224 380,389 4
CETES 070308 Bl 1004 482 7.06000 D 2864502 5,500 987204 9917 4
CETES O70607 Bl 8,875,180 7.06000 o D.685934 86,000 BEHT535 B6.06T 4
CETES 070621 Bl 1,605,985  7.06000 T 2.661667 15516 DE69246 15,529 4
CETES otz BI 39,437,119 T.06000 TD 9382024 370,000 9.389384 370,290 4
Total 92,785,603 1,194,516 195,453
TOTAL GENERAL 1'!07.975#174 3 5‘1’!1 098 3 6,819,667

Las notas que & acompaiian, forman parte integrante de eslos estados financieros.

Los presentes estados de valuacién de cartera, se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad aplicables a la sociedad, emitidos
dispuesto por el aniculo 76, de la Ley de Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria,

efectuadas por la Sociedad en las fechas arriba mencionadas, las cuales se realizaron v valuaron con apego a sanas practicas v a las disposiciones legales y administrativas aplicables,

Los presentes estados de vakuaciin de canera fueron aprobados por el Consejo de A
o de 2007 y 2006 se publi

del

bajo la ilid:

Los presentes estados de valuacidn de canera o

al cierre del &

/4/74/4/5% L

lo suscribe.

Ing. G

berme Robles Gil Orvaianos
Por la Sociedad

www. bmv.comumx
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el 8 de encro de 2008 y el 8 de enero de 2007, respectiamente.

por la Comisién Nacional Bancara y de Valores con fundamento en Io
aplicados de manera consistente, encontrindose reflejadas las operaciones con activos objelos de inverside



FONDO INBURSA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD DE lNVERSION DE RENTA VARIABLE
(INBURSA)

Estados de resultados

(Cifras en miles de pesos)

(Notas 1y 2)
Aiios terminados el
31 de diciembre de
2007 2006
Resultado por valuacién a valor razonable (nota3) $ 1,002,203 § 1,087,631
Resultado por compraventa 385,430 376,444
Ingresos por intereses 78,272 102,960
Otros productos 1,208 823
Ingresos totales 1,467,113 1,567,858
Servicios administrativos, de operacién y de
distribucion pagados a la sociedad operadora
(nota 5) 76,736 58,127
Gastos de administracién 16,214 12,457
Otros gastos 4 4
Egresos totales 92,954 70,588
Resultado neto $ 1,374,159 § 1,497,270

Las notas que se acompaifian, forman parte integrante de estos estados financieros.

Los presentes estados de resultados se formularon de conformidad con los criterios de
contabilidad aplicables a la sociedad, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores con fundamento en lo dispuesto por el articulo 76, de la Ley de Sociedades de
Inversién, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente,
encontrindose reflejados todos los ingresos y egresos derivados de las operaciones
efectuadas por la Sociedad durante los pen’odos arriba mencionados, los cuales se
realizaron y valuaron con apego a sanas pricticas y a las d:sposwlones legales y
administrativas aplicables.

Los presentes estados de resultados fueron aprobados por el Consejo de Administracién
bajo la responsabilidad del funcionario que lo suscribe.

.

2. Gul]l 0 Robles Gil Orvénanos
Por la Sociedad

www. bmv.com.mx
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FONDO INBURSA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
(INBURSA)

Notas de los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

(Cifras en miles de pesos)

1. Marco de operaciones y eventos relevantes
a) Marco de operaciones

Fondo Inbursa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversién de Renta Variable (la Sociedad o el
Fondo), se encuentra sujeta al régimen de inversidn especializado que se describe en la
nota 4.

El objeto social del Fondo es invertir en los valores que se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores, listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones y
valores extranjeros que se encuentren inscritos, autorizados o regulados, para su venta al
piiblico en general, por las Comisiones de Valores u organismos equivalentes de los
Estados que formen parte de la Comunidad Europea, o de aquellos paises que sean
miembros del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores, o bien, con valores emitidos por cualquier nivel de gobierno de esas naciones o
por sus bancos centrales, valores que se negocien en dichos paises, emitidos por
sociedades de inversién o mecanismos de inversién colectiva, extranjeros, quedando
excluidos los valores emitidos por “hedge funds”; con recursos provenientes de la
colocacién de las acciones con clave de emisién INBURSA, representativas de su capital
social; apegandose a las disposiciones establecidas por la Ley de Sociedades de Inversién
(LSD), Ley del Mercado de Valores y demas disposiciones de caricter general dictadas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la Comisién) y Banco de México
(Banxico).

La Sociedad no cuenta con personal propio, los servicios administrativos son
proporcionados por Operadora Inbursa de Sociedades de Inversién, S.A. de C.V. Grupo
Financiero Inbursa (la Operadora), de acuerdo con lo descrito en la nota 5.

b) Eventos relevantes
Circular Unica

En diciembre de 2006, la Comisi6n expidi6 disposiciones de caracter general aplicables a
las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios con el objeto de:

a) Compilar y actualizar la regulacién expedida con anterioridad por la Comisién.

b) Preveer un nuevo régimen de clasificaci6n, asi como un nuevo instructivo para la
elaboracion de los prospectos de informacion.

¢) Fomentar el desarrollo y utilizacién de nuevas estrategias de inversién que
satisfagan las necesidades de cobertura de riesgos o de maximizacién del
rendimiento.

d) Impulsar la cultura de la administracion de riesgos.

Dichas disposiciones entraron en vigor el dia habil siguiente al de su publicacién, a
excepcion del titulo cuarto relativo a la contabilidad y la informacién financiera y el titulo
séptimo de la administracién integral de riesgos, que entraron en vigor en enero y
diciembre de 2007, respectivamente.



A la entrada en vigor de la Circular tinica quedaron derogadas las circulares serie 12, asi
como los oficios circulares de la Comision, excepto por lo que se refiere a las
disposiciones expedidas por Banxico, las cuales continuaran en vigor hasta que, en su
caso, emita nuevas disposiciones.

Acuerdos del Consejo de Administracién

Con motivo de las nuevas disposiciones de la Circular tnica, el consejo de
administracién de la Sociedad, en sesién del 25 de julio de 2007, aprobé la modificacidn
al prospecto de informacion al piblico inversionista de la Sociedad, en los rubros de
régimen de inversién y operacion de la Sociedad. Dicho prospecto estd en proceso de
autorizacion por parte de la Comision.

Con fecha 23 de enero de 2008, el Consejo de Administracién aprobé los lineamientos,
politicas y limites globales y especificos de exposicidn y niveles de tolerancia al riesgo,
asi como todos los aspectos necesarios para la implementacién de la administracién
integral de riesgos de la Sociedad.

El manual de administracién de riesgos de la Sociedad a la fecha de los estados
financieros se encuentra en proceso de cambios, derivado de diversos comentarios
recibidos de la Comisién. '

¢) Aprobacion y revision de los estados financieros

Los estados financieros y sus notas fueron autorizados el 14 de marzo de 2008, por el
funcionario que los suscribe para su emisién y posterior aprobacién del Consejo de
Administracion y Asamblea de accionistas.

La Comisi6n, en el gjercicio de sus facultades legales de inspeccién y vigilancia, podra
ordenar las correcciones a los estados financieros que a su juicio fueren fundamentales
para autorizar su publicacién.

2. Politicas y practicas contables
a) Bases de registro contable

La Comisién es el organismo que de acuerdo con las disposiciones de la LSI, tiene las
facultades para determinar los criterios contables que deben observar las sociedades de
inversion, los cuales, establecen que los estados financieros se preparen con base en las
normas de informacién financiera mexicanas (NIF) emitidas por el Consejo Mexicano
para la investigacién y Desarrollo de Normas de Informacién Financiera, A.C. (CINIF),
considerando los criterios contables especificos establecidos por la Comisién. Dichos
criterios incluyen reglas particulares de registro, valuacién, presentacién y revelacién de
la informacién financiera, los cuales difieren, en algunos casos de las NIF, las principales
diferencias son las siguientes:

- Los criterios de la Comisién no requieren el reconocimiento de los efectos de la
inflacién en la informaci6n financiera, por lo que los estados financieros se presentan
a su valor histérico. Las NIF requieren la actualizacién de la informacion financiera
respecto a la aportacién de los accionistas y el reconocimiento del efecto monetario
acumulado y del ejercicio y la presentacién de los estados financieros a pesos de poder
adquisitivo del tiltimo ejercicio informado.



- Los criterios de la Comisién incorporan el estado de valuacién de cartera como un
estado financiero basico y no requieren la presentacién del estado de cambios en la
situacion financiera. Las NIF establecen que los estados financieros basicos son el
balance general, el estado de resultados, el estado de variaciones en el capital contable
y el estado de cambios en la situacién financiera.

- Los criterios de la Comisién establecen reglas especificas de agrupacion y
presentacion de los estados financieros de las sociedades. Las NIF requieren que los
rubros que integran los activos y pasivos se presenten en el balance general,
clasificados a corto y largo plazo, asi como que la utilidad por accién y utilidad
integral se presenten en los estados de resultados y de variaciones en el capital
contable, respectivamente.

- En el caso de reduccion de capital social, la diferencia entre el valor de recompra y el
valor nominal se registra con un cargo a la prima en venta de acciones de acuerdo con
la prictica del sector. Las NIF establecen que dicha disminucién afecte al capital
ganado y en caso de que éste no sea suficiente se afecte el capital contribuido.

- Los criterios de la Comisién requieren que las operaciones de reporto se registren
como operaciones de compra-venta o transmisién temporal de los titulos que
garantizan la operacién. Las NIF requieren que se reconozcan en funcidn de la
sustancia de-la transaccién (financiamiento) y no su forma legal.

Las politicas y practicas contables mas importantes se describen a continuacién:
b) Registro de las operaciones

Las operaciones realizadas por la Sociedad se registran en la fecha de su concertacién,
independientemente de su fecha de liquidacién. El monto por cobrar o por pagar en tanto
no se efectiie la liquidacion correspondiente, se registra en cuentas liquidadoras.

¢) Uso de estimaciones

La preparacién de los estados financieros requiere el uso de estimaciones en la valuacién
de algunas partidas de activos y pasivos. Los resultados que finalmente se obtengan en el
momento de su realizacién pueden diferir de dichas estimaciones.

d) Inversiones en valores

En cumplimiento de su objeto principal, la Sociedad realiza operaciones de adquisicién y
venta de valores y documentos conforme al régimen de inversién que se describe en la
nota 4. Al momento de su adquisicién, las inversiones en valores se clasifican en la
categoria Titulos para negociar.

Titulos para negociar

Representan valores de deuda, en directo o en reporto, y de capital adquiridos con la
intencion de obtener ganancias derivadas de sus rendimientos y de las fluctuaciones en
sus precios. Los titulos de deuda se pactan con intermediarios financieros diferentes a
Inversora Bursitil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, integrante del
mismo grupo financiero.



Los titulos para negociar se registran inicialmente a su costo de adquisicién, y se ajusta
diariamente, conforme a lo siguiente:

- Los rendimientos devengados conforme al método de linea recta, tratindose de titulos
de deuda que liquidan intereses periddicamente, se adicionan al costo de adquisicién y
se reconocen en resultados en el rubro Ingresos por intereses.

- Los cobros parciales de intereses, se disminuyen del valor en libros de las inversiones
cuando se realizan, sin afectar los resultados.

- Los dividendos en efectivo, en el caso de titulos accionarios se reconocen en
resultados en el mismo periodo en que en que se afecta el valor razonable como
consecuencia del corte de cupdn.

- El efecto de la valuacién de los titulos a su valor razonable se determina utilizando los
precios actualizados proporcionados por un proveedor de precios autorizado por la
Comisién, los cuales incluyen tanto el componente de capital, como los intereses
devengados hasta el siguiente dia habil al de la valuacion. Los ajustes resultantes de la
valuacién se registran en los resultados del periodo.

- En la fecha de enajenacién de las inversiones se reconoce el resultado por compra-
venta, por el diferencial entre el valor de venta y el ultimo valor en libros, previa
cancelacion del resultado por valuacién registrado.

- Los dividendos en acciones se registran afectando simultineamente el niimero de
acciones de la emisora correspondiente y el costo promedio de adquisicién, lo que
equivale a registrar el dividendo en acciones a valor cero.

Operaciones de reporto

En la operacién de reporto, la Sociedad actiia como reportadora, por lo que, adquiere la
propiedad de valores a un precio pactado, con la obligacién de regresarlos en el plazo
convenido, junto con los derechos patrimoniales que hubieren generado durante la
operacion, a cambio del precio al vencimiento (precio pactado més el premio).

En la fecha de concertacion de las operaciones de reporto, se reconoce la entrada de los
valores objeto de la operacion, dentro de la categoria titulos para negociar.

En las operaciones de reporto se registra una parte activa y una parte pasiva por el precio
pactado en el balance. La posicién activa representa el derecho a recibir el precio al
vencimiento, en tanto que la posicion pasiva representa el compromiso futuro de regresar
la propiedad de los valores objeto de la operacién.

La posicion activa denominada deudores por reporto se valia adicionando el premio con
base en el valor presente del precio al vencimiento utilizando la tasa de rendimiento de
valores de la misma especie cuyo vencimiento sea equivalente al plazo restante de la
operacién de reporto. Las operaciones de reporto pactadas a plazo menor de tres dias se
valian reconociendo el monto del premio en linea recta conforme a lo devengado con
base en la tasa pactada.

La posicion pasiva titulos por reporto a entregar, se valua a su valor razonable conforme a
las disposiciones aplicables a los titulos para negociar.



Para efectos de la presentacién en el balance general se compensa en forma individual la
posicién activa y pasiva de cada una de las operaciones, el saldo deudor o acreedor
resultante de esta compensacion se presenta en el activo o pasivo, en el rubro de
operaciones con valores y derivadas.

Las operaciones de reporto que se celebran a plazos mayores a tres dias hébiles bancarios
requieren de la constitucion de garantias para minimizar el riesgo de mercado y de
contraparte de conformidad con las disposiciones de Banxico. Al 31 de diciembre de
2007 y 2006, la Sociedad no mantiene posiciones en reporto con plazos mayores a tres
dias habiles bancarios.

Hasta el 31 de diciembre de 2006, los valores recibidos en reporto se registraban por el
monto pactado en el rubro Titulos para negociar y se valuaban adicionando el premio
conforme a lo devengado.

¢) Acciones propias

El precio de valuacion de las acciones de la Sociedad es determinado en forma diaria por
una sociedad valuadora independiente con base en los estados financieros, como
resultado de dividir la suma de los activos, disminuidos el pasivo total (activos netos),
entre las acciones en circulacién representativas del capital social pagado. El precio de la
valuacién de las acciones se da a conocer al publico inversionista a través de su registro
en la Bolsa Mexicana de Valores.

La determinacién del precio de cada serie y clase de acciones considera los distintos
derechos y obligaciones de caracter econémico otorgados a los titulares de las mismas, la
participacion alicuota en el capital social de cada clase, asi como los costos, gastos y
beneficios que directamente se hayan asignado a cada una, por lo que, el precio de
valuacién de la accion de cada sene y clases podria ser distinto del que corresponda al
valor contable de la totalidad de las acciones. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las
acciones de la Sociedad otorgan los mismos derechos y obligaciones para las diferentes
clases accionarias.

De conformidad con las disposiciones de la Comisidn, ante condiciones desordenadas de
mercado que pudieran generar compras o ventas significativas e inusuales de las acciones
propias, la Sociedad podra aplicar al precio de valuacién de las acciones que emita, un
diferencial de hasta el 2% para la realizacién de operaciones de compra-venta sobre
dichas acciones. El importe del diferencial quedara integramente en la Sociedad en
beneficio de los accionistas que permanezcan en ella. Durante los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 2007 y 2%06, la Sociedad no aplicé este diferencial.

Las acciones propias recompradas a los inversionistas son reducidas del capital social
pagado en la misma fecha de su adquisicion y son traspasadas a acciones en tesoreria.

f) Prima en venta de acciones

La diferencia entre el valor nominal de las acciones y su valor de mercado al momento de
colocacién entre el gran publico inversionista se reconoce como una prima en venta de
acciones. En el caso de reduccién del capital social, la diferencia entre el valor de
recompra y el valor nominal, se registra con un cargo a la prima en venta de acciones.



g) Utilidad por accién

La utilidad por accidn es el resultado de dividir la utilidad del ejercicio entre el promedio
ponderado de las acciones en circulacién (nota 8).

h) Utilidad integral

La utilidad integral de la Sociedad esta representada por el resultado neto del ejercicio, en
virtud de no haberse registrado partidas en el capital contable diferentes a la suscripcién y
reduccion de acciones.

i) Ingresos

Los ingresos se reconocen en el periodo en el que las operaciones que los generan son
concertados y se clasifican en los siguientes conceptos:

Resultado por valuacién.- Se integra por la diferencia entre el valor razonable y el valor
en libros de los titulos para negociar y los titulos por reporto a entregar.

Resultado por compraventa.- Representa la utilidad o pérdida obtenida en la venta de
valores y se reconoce por el diferencial entre el precio de venta y el valor en libros, previa
cancelacion del resultado por valuacion.

Ingresos por intereses.- Incluye los rendimientos devengados de los titulos de deuda y los
premios por operaciones de reporto.

J) Impuestos sobre intereses

El impuesto sobre la renta originado por los rendimientos de las inversiones que realiza la
Sociedad, se reconoce conforme se devengan los intereses, en el rubro del estado de
resultados gastos de administracién.

k) Cuentas de orden

Los titulos para negociar y titulos recibidos en reporto son registrados y controlados en
cuentas de orden, los cuales para efectos de presentacién de estados financieros son
valuados de acuerdo a las disposiciones sefialadas en el inciso d) anterior y se encuentran
depositados para su custodia en la S.D. Indeval, S.A. de C.V.

I) Nuevos pronunciamientos contables

NIF B-13, Hechos posteriores a la fecha de los estados financieros.- Esta NIF modifica
las reglas anteriores de eventos posteriores, al establecer que cuando las
reestructuraciones de activos y pasivos y las renuncias por los acreedores a ejercer su
derecho de hacer exigibles los adeudos, cuando se dieron situaciones de incumplimiento
de compromisos adquiridos en contratos de deuda se dan en el perfodo posterior, deberan
ser revelados en las notas y reconocidos en el periodo en el cual se lleven a cabo v, por
tanto, no se deben ajustar los estados financieros por estos hechos posteriores.

La adopcién de la NIF B-13 no tuvo ningin efecto en la posicién financiera de la
Sociedad.



3. Inversiones en valores
a) Integracion de la cartera

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las inversiones en valores se integran de la siguiente
manera:

2007
Valor en Valor Resultado por
libros razonable valuacion
Titulos para negociar
Directo $ 5684244 % 6,687478 § 1,003,234
Reporto 1,334,681 1,334,293 ( 388)
$ 7018925 $ 8,021,771 § 1,002,846
2007
Titulos a
Deudores entregar por
No. de titulos por reporto reporto
Como reportada
Precio pactado en la operacién 12,857,886 $ 1,334,681 $ 1,334,681
Efecto de valuacion de los titulos ( 388)
Efecto de valuacién del premio 563
Posicion total 1,335,244  § 1,334,293
Saldo deudor por reporto $ 951
2006
Valor en Valor Resultado por
libros razonable valuacién
Titulos para negociar
Directo $§ 4536582 $ 5624214 § 1,087,632
Reporto 1,194,516 1,195,453 937

$ 5731,098 $ 6,819,667 $ 1,088,569

b) Operaciones con valores y derivadas

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el monto de los premios devengados por operaciones
de reporto, registrado en la cuenta de Ingresos por intereses, asciende a $ 77,229 y
$ 101,310, respectivamente.

¢) Composicién y plazos de inversion

Los titulos para negociar estin representados por valores accionarios y de deuda,
cumpliendo con €l régimen de inversién establecido en su prospecto de informacién al
publico inversionista (nota 4).

d) Riesgo del mercado

La Sociedad opera con instrumentos financieros que se encuentran cotizando en los
mercados financieros y estin sujetos a fluctuaciones, tendencias y a las variables
macroeconémicas que pudiesen reflejar variaciones positivas o negativas en el precio de
las acciones del fondo en la proporcién que se tenga de dichos valores en el activo total.



4. Régimen de inversion

Las inversiones en valores se realizan de acuerdo al régimen de inversién establecido en
el prospecto de informacion al publico inversionista, de conformidad con los porcentajes
que se describen a continuacion:

Inversion respecto

del activo total
Titulos Minimo Maximo
.- Inversion en Valores y cuentas por cobrar. 96%

1
2.-  Acciones de una misma emisora y obligaciones convertibles

de emisoras no financieras (con respecto al capital de la

emisora). 30%
3.- Inversion en valores, excepto bancarios y gubernamentales

que realicen las sociedades, administradas por una misma

operadora (en conjunto). 30%*
4.- Valores de renta variable. 20%
5.- Inversiones en valores emitidos por el Gobierno Federal. 80%
6.- Inversién en valores emitidos, avalados o aceptados, por

instituciones de crédito (en conjunto). 80%
7.- Inversién en activos objeto de inversién emitidos por una

misma empresa. 25%
8.- Inversi6n en activos objeto de inversion a cargo de empresas

pertenecientes a un mismo grupo empresarial (en conjunto). 25%
9.- Inversién en activos objeto de inversién emitidos por Grupo

Carso y sus empresas. 25%
10.- Inversion en activos objeto de inversién emitidos por Carso

Global Telecom y sus empresas. 30%
11.- Inversion en activos objeto de inversién emitidos por Grupo

Financiero Inbursa y sus empresas. 25%

13.- Inversién en valores extranjeros inscritos o regulados por

Estados de la Comunidad europea o de paises miembros del

Comité Técnico de la Organizacién internacional de

Comisiones de Valores o por cualquier nivel de gobierno de

esas naciones. 100%
14 Inversién en activos emitidos por los bancos centrales de

paises que formen parte de la comunidad europea o del

Comité Técnico de la Organizacién Internacional de

Comisiones de Valores. 100%
15.- . La inversion en activos objeto de inversién que se negocien

en los paises de la Comunidad Europea. 80%
16.- Inversidén en titulos opcionales (warrants). 25%
17.- Operaciones de reporto. 50%
18.- Operaciones de préstamo de valores por un plazo no mayor a

30 dias hébiles. 50%
19.- Valores con vencimiento menor a tres meses. 80%
20.- Inversién en acciones de la parte variable de las sociedades

de Inversién de capitales que cotizan en Bolsa. 30%

* El porcentaje sefialado es con relacién al total de la emision o serie de que se trate.

La Sociedad puede invertir en acciones de otras sociedades de inversién en instrumentos
de deuda hasta el porcentaje del activo total que la misma Sociedad establezca en su
prospecto de informaci6n al piiblico inversionista.



- Computo de parametros de inversion

Los porcentajes de inversién se calculan diariamente con relacioén al activo total de la
sociedad registrado al mismo dia.

- Inversiones y operaciones prohibidas

La Sociedad no podrd operar con valores que tengan en propiedad o administracién
entidades pertenecientes al mismo grupo financiero o grupo empresarial del que forme
parte su Sociedad Operadora y los demés que la Comisién desapruebe o determine que
mpliquen conflicto de intereses, excepto cuando se trate de acciones de sociedades de
inversion, valores extranjeros y acciones de alta o media bursatilidad.

La Sociedad no podréa invertir en obligaciones subordinadas convertibles en acciones o
acciones emitidas por casas de bolsa, ni actuar como reportada en las operaciones de
reporto.

- Clasificacion de la Sociedad

La clasificacion de la Sociedad es agresiva, es decir, que es un Fondo cuya estrategia se
basa en capitalizar movimientos de corto plazo del mercado.

5. Partes relacionadas

a) Contratos celebrados

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Sociedad tiene celebrados los siguientes contratos:
- Prestacion de servicios administrativos con la Operadora

Las principales clausulas de este contrato son las siguientes:

» La Operadora se compromete a prestar servicios de registro contable, de
administracién y manejo de la cartera de valores y demads servicios conexos.

¢ El manejo administrativo se hard con personal de la Operadora, el que no tendra
ninguna relacién laboral con la Sociedad.

s El local y el mobiliario, asi como los gastos propios del manejo y administracion,
seran cubiertos por la Operadora, excepto tratindose de gastos de publicidad,
impuestos, contribuciones y otros inherentes a la realizacién de las operaciones y
funcionamiento de la Sociedad.

= El importe por servicios de administracion se paga a razén del 1% anual sobre el valor
de los activos netos registrados en el mes anterior al cobro, de conformidad con lo
establecido en el prospecto de informacion al piblico inversionista.

Segin se establece en la LSI, las multas y sanciones originadas por la realizacién de
operaciones no autorizadas o por exceder los limites de inversién previstos por la
Comisién o considerados en los prospectos de informacién, seran imputables a la
Operadora, con el propdsito de proteger los intereses de los inversionistas al no afectar el
patrimonio de la Sociedad.
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- Distribucién de acciones

Mediante este contrato se otorga a Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Inbursa, y a Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa,
Grupo Financiero Inbursa, la distribucién primaria de las acciones representativas del
capital social de la Sociedad, con las limitantes establecidas por la Comisién, las cuales,
se enuncian en la nota 6e.

- Custodia de valores

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Sociedad mantiene celebrado un contrato de
custodia y administracién con Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa, a través del cual esta \iltima presta servicios de custodia de los titulos
que conforman la cartera de valores de la Sociedad, sin contraponerse a las disposiciones
establecidas por la Comision, respecto de la compra-venta de valores entre entidades de
un mismo grupo. Los servicios son facturados a la Operadora, mismos que son
repercutidos a la Sociedad a través del contrato de servicios administrativos.

a) Saldos y operaciones

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, los saldos y operaciones realizadas con partes
relacionadas son los siguientes:

Concepto 2007 2006 Relacién
Cuentas por pagar:
Servicios administrativos a favor de Operadora
Inbursa de Sociedades de Inversién, S.A. de C.V. $ 8072 § 6,772 Accionista

Egresos:
Servicios administrativos pagados a Operadora
Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A.deC.V.(1) $ 76,736 $ 58,127 Accionista

(1) Estas contraprestaciones se calculan con base en el contrato de servicios
administrativos, mediante un porcentaje de comisién que se aplica al valor diario de los
activos de la Sociedad.

6. Capital contable
a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el capital social minimo fijo sin derecho a retiro de la
Sociedad esta representado por 2,000,000 de acciones serie “A”, y el capital variable se
encuentra representado por 106,026,827 y 108,179,185 acciones serie “B”, respectivamente,
ambas acciones ordinarias y nominativas con valor nominal de $ 0.50 pesos cada una.

Los aumentos de capital social de las sociedades de inversidn no estin sujetos al derecho
de preferencia establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles, por lo que las
acciones se ponen en circulacién sin necesidad de autorizacién de la Asamblea General
de Accionistas.
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b) Capital contribuido

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el capital contribuido se integra como sigue:

2007
Capital fijo  Capital variable Total
Capital autorizado 3 1,000 $ 299,000 $ 300,000
Pendiente de exhibir ( 245,987)  ( 245,987)
Capital social pagado 1,000 53,013 54,013
Prima en venta de acciones (1) (_2,539.809)  (_ 2,539,809)
Total capital contribuido 3 1,000 $ ( 2,486,796) S ( 2,485,796)
2006
Capital fijo Capital variable Total
Capital autorizado 3 1,000 $ 299,000 $ 300,000
Pendiente de exhibir - ( 244.911) { 244911)
Capital social pagado 1,000 54,089 55,089
Prima en venta de acciones (1) - ( 2,383,598) ( 2,383,598)
Total capital contribuido $ 1,000 $ ( 2,329,509) $ ( 2,328,509)

¢) Clase de acciones

De conformidad con la LSI, el capital fijo debera estar representado por una sola clase de
acciones sin derecho a retiro, mientras que el capital variable podra dividirse en varias
clases de acciones con derechos y obligaciones especiales para cada una, las cuales seran
determinadas por el Consejo de Administracién. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 la
serie “B” no incluye clases accionarias.

El precio de la accién determinado por la sociedad valuadora para las acciones serie “A”
y serie “B”, al 31 de diciembre de 2007 y 2006, es de $ 74.346128 y $ 61.849298,
respectivamente.

d) Reserva legal

De acuerdo con el Articulo 12, Fraccién XI de la LS, la Sociedad no esti obligada a
constituir la reserva legal establecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

€) Restricciones al capital

Las sociedades de inversién deben mantener un capital social fijo que no podrd ser
inferior al minimo pagado que establezca la Comision. Al 31 de diciembre de 2007 y
2006, el capital minimo pagado establecido es de $ 1,000.

Las acciones integrantes del capital fijo sélo podran transmitirse en propiedad o afectarse
en garantia o fideicomiso previa autorizacién de la Comisién.

Las acciones serie “B” representativas del capital variable sélo podran ser suscritas por
personas fisicas o morales mexicanas o extranjeras, instituciones de crédito que actien
por cuenta propia y de fideicomisos de inversién, instituciones de seguros y de fianzas,
uniones de crédito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, fondos de
ahorro y de pensiones, entidades financieras del exterior, agrupaciones de personas
extranjeras ya sean fisicas o morales y la operadora.
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De conformidad con la LSI, el Consejo de Administracién debera establecer los limites
maximos de tenencia accionaria por inversionista y las politicas para que adquieran
temporalmente porcentajes superiores. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el Consejo de
Administracion establece que no hay limite de tenencia por accionista.

En ningin momento podrin participar en forma alguna en el capital social de las
sociedades de inversién, personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad, directamente o a través de interpdsita persona.

f) Operaciones de consejeros y directivos

Los accionistas, consejeros, directivos, gerentes, auditores externos, comisarios y
secretarios de drganos colegiados prestadores de servicios independientes y asesores en
general de la Sociedad, podran adquirir y enajenar las acciones representativas del capital
social del Fondo, sin necesidad de ajustarse al plazo previsto en el articulo 16 bis 2 de la
Ley del Mercado de Valores. Los accionistas, miembros del consejo de administracién y
directivos de las sociedades de inversién, deberdn ajustarse a los limites de tenencia y
revelacién de operaciones que cada Sociedad establezca en su prospecto de informacién.

7. Régimen fiscal

De conformidad con la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR), la Sociedad no es
contribuyente de este impuesto. Sus integrantes o accionistas considerarAn como
remanente distribuible inicamente los ingresos que éstas les entreguen en efectivo o en
bienes; asimismo, aplicarin a los rendimientos de la Sociedad, el régimen que le
corresponda a sus componentes de interés, de dividendos y de ganancia por enajenacién
de acciones, segiin lo establecido en las disposiciones de la LISR.

Los dividendos que pague la Sociedad no estardn sujetos a retencion alguna de ISR,
cuando provengan de los dividendos recibidos de otras personas morales, los cuales se
controlan en la cuenta de dividendos netos.

La Sociedad esta obligada a retener y enterar mensualmente el ISR sobre los intereses que
se devengan a su favor, provenientes de los instrumentos de deuda gravados, mismo que
es acreditable para sus accionistas. El impuesto se calcula, en términos generales,
aplicando la tasa de retencién del 0.5% anual sobre el monto de la cartera de inversién
gravada, cuyo valor se determina en base al porcentaje que representa la proporcién de
tenencia accionaria de los diferentes grupos de accionistas de la Sociedad (sujetos y no
sujetos de retencion del ISR por concepto de intereses).

La Sociedad estd obligada a proporcionar a sus inversionistas a mas tardar el 15 de
febrero de cada afio, constancia en la que sefiale, entre otros, el monto de los intereses
nominales y reales devengados por la Sociedad a favor de cada accionista durante el
ejercicio. Esta obligacién se realiza a través de su distribuidora Inversora Bursatil, S.A.
de C.V,, Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa.

- Impuesto empresarial a tasa dnica (IETU)

El 1 de octubre se aprobo la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica, entrando en
vigor el 1 de enero de 2008. Este impuesto grava las enajenaciones de bienes, las
prestaciones de servicios independientes y el otorgamiento de uso o goce temporal de
bienes, en los términos definidos en dicha Ley, menos ciertas deducciones autorizadas.
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La Sociedad no causara IETU, en virtud de que los ingresos que obtiene se encuentran
exentos para efectos de dicho impuesto. En caso de realizar actividades distintas a las
exentas, causaria el IETU.

8. Utilidad por accion

El resultado ponderado por accidn correspondiente a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2007 y 2006, es el siguiente:

2007 2006
Utilidad segin estado de resultados $ 1,374,159 § 1,497,270
Promedio ponderado de acciones 109,922,538 107,171,692
Utilidad ponderada por accién 3 12.501156 $ 13.970756

9. Administraciéon de riesgos (informacién no dictaminada)

Las disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversién emitidas
por la Comisién a través de la Circular Unica, indican los lineamientos minimos, con la
finalidad de llevar a cabo la identificacién, medicién, y control de los riesgos a los que se
encuentran expuestas. Las principales politicas establecidas por la administracién de la
Sociedad se encuentran incorporadas en el Manual de Politicas y Procedimientos para la
Administracién Integral de Riesgos, siendo el Comité de Riesgos el responsable de esta
informacién.

A continuacién se mencionan las metodologias empleadas para la administracion de los
diversos riesgos a los que se encuentra expuesta la Sociedad:

a) Del riesgo de mercado

Para la medicion del riesgo de mercado, la Sociedad tiene implementado el método de
valor en riesgo (VaR), el cual se mide utilizando el modelo histérico, con un horizonte
diario, utilizando 500 escenarios con un intervalo de confianza del 95%, aplicado a la
operacion diaria del Fondo. Al Cierre del gjercicio de 2007 es de § 4, 602 que representa
el .057% del valor de la cartera.

Adicionalmente el Fondo realiza pruebas de estrés utilizando cinco escenarios de
sensibilidad sobre la cartera de inversiones con objeto de estimar las minusvalias que
sufriria la cartera de inversion bajo el peor escenario.

Para comprobar estadisticamente que el modelo de medicién del riesgo de mercado arroja
resultados confiables, se realiza una prueba de hipétesis sobre el nivel de confianza, con
el cudl se realiza dicha medicién. La prueba de Back Testing consiste en calcular para
cada dia la utilidad o pérdida a partir de la revaluacién del portafolio.

b) Del riesgo de crédito

La Sociedad utiliza €] modelo de credit metrics, el cual se basa en el analisis de la
calificacion de los instrumentos incluidos en el portafolio. Mediante esta calificacién y la
utilizacién de una matriz de probabilidades de transici6n, se estima la posibilidad de que
un titulo “migre™ a una calificacién inferior, o que incurra en un incumplimiento de sus
compromisos. Posteriormente se hace un anélisis de sobretasa, mismo que se realiza a
partir del cambio en el nivel de calificacién de un bono y el impacto de este cambio en su
precio.
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Al 31 de diciembre de 2007, la exposicion al riesgo de crédito caleulada por la Sociedad
esde $ 42.44 que equivale al 0.0005% de la cartera de inversiones.

¢) Del riesgo de liquidez

La Sociedad utiliza un modelo que consiste en analizar los niveles de operacién de los
spreads observados en los precios de mercado para cada instrumento y a partir de los
mismos, obtener indicadores de descuento o castigo (pérdidas potenciales) en caso de
estar en la necesidad de liquidar la posicién en precios de mercado en una fecha
determinada. Al 31 de diciembre de 2007, la exposicion al riesgo de liquidez determinada
por la Sociedad es de § 119,814, que equivale al 1.4903% de la cartera de inversiones.

d) Del riesgo operativo

Para la administracién y gestion de riesgos no discrecionales, es decir, los riesgos
operativo, tecnoldgico y legal, la Operadora cuenta con una solucidn tecnologica para
registrar la documentacion de los riesgos y los eventos de pérdida; dicho registro se inicié
en 2008. La solucién tecnoldgica, permite la recoleccién de la informacién que se
requiere para cumplir con los lineamientos de las Disposiciones de Caricter General
Aplicables a las Sociedades de Inversién y cumple con los objetivos de administracién y
gestion de riesgos no discrecionales, los cuales se detallan en el capitulo correspondiente
en el Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion Integral de Riesgos.

10. Eventos subsecuentes

El 7 de diciembre de 2007, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico publicé en el
Diario Oficial, la Ley de Ingresos de la Federacién para el gjercicio fiscal 2008, que
modifica la tasa de retencion por intereses pagados al sistema financiero, la cual sera del
0.85% anual sobre ¢l monto de capital que origine en pago de intereses (0.5% en 2007).
Dicha modificacién entraré en vigor el 1 de enero de 2008.

?ﬁ. Guillernjo Robles Gil Orvafianos
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