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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

México, D. E., 28 de febrero de 2009

A la Asamblea de Accionistas de
J.P. Morgan Casa de Bolsa, S. A.de C. V.,
J.P. Morgan Grupo Financiero

Hemos examinado los balances generales de J.P. Morgan Casa de Bolsa, S. A. de C. V.,

J.P. Morgan Grupo Financiero (Casa de Bolsa) al 31 de diciembre de 2008 y de 2007, y los
estados de resultados, de variaciones en el capital contable y de cambios en la situacién finan-
ciera que les son relativos por los afios que terminaron en esas fechas. Dichos estados finan-
cieros son responsabilidad de la Administracion de la Casa de Bolsa. Nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre los mismos con base en nuestras auditorias.

Nuestros exdmenes 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 ma-
nera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen
errores importantes, y de que estdn preparados de acuerdo con las bases contables aplicables a
las casas de bolsa. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la
evaluacion de los criterios de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efec-
tuadas por la Administracion y de la presentacion de los estados financieros tomados en su
conjunto. Consideramos que nuestros exdmenes proporcionan una base razonable para susten-
tar nuestra opinion.

Como se menciona en las Notas 2 y 3 sobre los estados financieros, la Casa de Bolsa estd obli-
gada a preparar y presentar sus estados financieros con base en las reglas y practicas contables
emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (Comision) aplicables a las casas de
bolsa, las cuales, en los casos que se mencionan en dicha nota, difieren de las Normas de
Informacién Financiera (NIF) mexicanas.



Adicionalmente, como se explica en la Nota 3, a partir del 1 de enero de 2008 entraron en
vigor nuevas NIF, cuyas particularidades y efectos en su adopcién prospectiva a partir de
2008, se describen en la propia nota, siendo éstas: a) NIF B-10 “Efectos de la inflacién”,
b) NIF D-4 “Impuestos en la utilidad”.

Adicionalmente, hemos revisado mediante procedimientos de auditoria aplicados en el examen
de los estados financieros, la informacién estadistica y narrativa que la Administracion de la
Casa de Bolsa ha incluido en la Nota 10 sobre los estados financieros, la cual fue preparada
bajo la responsabilidad de la Administracion de la Casa de Bolsa y que se presenta para ana-
lisis adicional. En nuestra opinion, dicha informacién complementaria se encuentra
presentada en forma razonable, en todos los aspectos importantes, en relacion con dichos esta-
dos financieros examinados.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera de J.P. Morgan Casa de Bolsa, S. A. de
C. V., J.P. Morgan Grupo Financiero al 31 de diciembre de 2008 y de 2007, y los resultados de
sus operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su situacion financiera
por los afios que terminaron en esas fechas, de conformidad con las bases contables emitidas
por la Comision.

PricewaterhouseCoopers, S. C.

C.P.C. José Antonio Quesada Palacios
Socio de Auditoria
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J.P. MORGAN CASA DE BOLSA,S.A.DEC. V.
J.P. MORGAN GRUPO FINANCIERO

BALANCES GENERALES
(Notas 1,2y 7)

(cifras expresadas en millones de pesos mexicanos, segtin se explica en la Nota 2)
CUENTAS DE ORDEN
OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

2008 2007
OPERACIONES DE REPORTO
Deudores por reporto $140.180 $41.793
(Menos) titulos a entregar por reporto 140.150 41.791
0.030 0.002
OPERACIONES DE PRESTAMO DE VALORES
Bienes a entregar en garantia por préstamo de valores 0.295
(Menos) valores a entregar por préstamo de valores 0.278
0.017
Totales por cuenta propio $ 0.047 $0.002
Activo 2008 2007 Pasivo y Capital
DISPONIBILIDADES $ 81.221 $ 59.889 OTRAS CUENTAS POR PAGAR:

INVERSIONES EN VALORES (Nota 4):
Titulos para negociar

OPERACIONES CON VALORES Y DERIVADAS:
Saldos deudores en operaciones de reporto
Saldos deudores en operaciones de préstamo de valores (Nota 5)

CUENTAS POR COBRAR - Neto

INVERSIONES PERMANENTES EN ACCIONES (Nota 6)

OTROS ACTIVOS:
Otros activos, cargos diferidos e intangibles

TOTAL ACTIVO

ISR y PTU por pagar

Acreedores diversos y otras cuentas por pagar (Nota 7)

IMPUESTOS DIFERIDOS - Neto (Nota 9)

283.902 41.791 .
CREDITOS DIFERIDOS Y COBROS ANTICIPADOS (Nota 6)
TOTAL PASIVO
0.030 0.002 CAPITAL CONTABLE (Nota 8):

0.017 CAPITAL CONTRIBUIDO
Capital social

0.047 0.002
CAPITAL GANADO:
Reserva de capital
27.391 11.225 Resultado de ejercicios anteriores
0.002 59.587 Insuficiencia en la actualizacion del capital
Utilidad neta del ejercicio
0.024 TOTAL CAPITAL CONTABLE
$392.563 $172.518 TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

$ 0536
4.059

0.395
11.560

16.550

236.211
9.508

(73.491)

(63.983)

203.785
203.785
376.013

$392.563

$  0.289

0.289

236.211
9.003
37.536
46.539

(134.249)
23728

110.521)
172.229

$172.518

Los presentes balances generales se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para Casas de Bolsa, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Comisién) con fundamento en lo dispuesto por los articulos 2035, tltimo pérrafo, 210,
segundo pdrrafo y 211 de la Ley del Mercado de Valores, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejadas las operaciones efectuadas por la Casa de Bolsa hasta la fecha arriba mencionada, las cuales se realizaron y
valuaron con apego a sanas précticas bursitiles y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes balances generales estdn elaborados bajo la responsabilidad de los directivos que los suscriben. El balance general al 31 de diciembre de 2008 estd pendiente de aprobacién por parte del Consejo de Administracién. El balance general al 31 de diciembre

de 2007 ya fue aprobado por parte del Consejo de Administracion.

El dltimo requerimiento de capitalizacién conocido a la fecha de la publicacién de este estado de contabilidad es el correspondiente al 31 de diciembre de 2008, con un indice de capitalizacién sobre activos sujetos a riesgos de crédito de 1,819.86 % y 103.57%, sobre

activos en riesgo de mercado.

Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 el monto histérico del capital social asciende a $106.004.

Las doce notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Lic. José Oriol Bosch L.C. Juan Carlos Altamirano
Director General Director de Finanzas

Lic. Ricardo Zapata C.P. Javier Mercado
Director de Administracién Auditor Interno
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J.P. MORGAN CASA DE BOLSA.S.A.DEC. V.
J.P. MORGAN GRUPO FINANCIERO

ESTADOS DE RESULTADOS
(Nota 7)

(cifras expresadas en millones de pesos mexicanos, segin se explica en la Nota 2)

Afio que terminé el
31 de diciembre de

2008 2007
Comisiones y tarifas cobradas $ 105.661 $ 62.737
Comisiones y tarifas pagadas (7.391) (6.390)
Resultado por servicios 98.270 56.347
(Pérdida) utilidad por compraventa (0.784) 0.017
Ingresos por intereses 21.041 8.211
Gastos por intereses (8.678) (5.162)
Resultado por valuacién a valor razonable (90.164) (0.004)
Resultado por posicién monetaria - Neto (margen financiero) (2.992)
Margen financiero por intermediacién (78.585) 0.070
INGRESOS TOTALES DE LA OPERACION 19.685 56.417
Gastos de administracién (29.336) (27.068)
RESULTADO DE OPERACION (9.651) 29.349
Otros productos 58.858 0.030
Otros gastos (3.193) (5.622)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 46.014 23.757
Impuesto sobre la renta causado (Nota 9) (12.842)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 9) (0.395) (7.539)
RESULTADO ANTES DE PARTICIPACION EN SUBSIDIARIAS Y
ASOCIADAS 32.777 16.218
Participacion en el resultado de subsidiarias y asociadas (Nota 6) 171.008 7.510
UTILIDAD DEL EJERCICIO $203.785 $ 23.728

Los presentes estados de resultados se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para las Casas de Bolsa, emitidos por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Comisién), con fundamento en lo establecido en los articulos 205, dltimo pérrafo, 210, segundo pa-
rrafo, y 211 de la Ley del Mercado de Valores, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejados
todos los ingresos y egresos derivados de las operaciones efectuadas por la Casa de Bolsa durante las periodos arriba mencionados, las cuales se
realizaron y valuaron con apego a sanas practicas bursdtiles y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes estados de resultados estdn elaborados bajo la responsabilidad de los funcionarios que los suscriben. El estado de resultados al 31 de
diciembre de 2008 estd pendiente de aprobacién por parte del Consejo de Administracion. El estado de resultados al 31 de diciembre de 2007 ya

fue aprobado por parte del Consejo de Administracion.

Las doce notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Lic. José Oriol Bosch L.C. Juan Carlos Altamirano Lic. Ricardo Zapata C.P. Javier Mercado
Director General Director de Finanzas Director de Administracién Auditor Interno
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J.P. MORGAN CASA DE BOLSA,S.A.DEC. V.
J.P. MORGAN GRUPO FINANCIERO

ESTADOS DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE POR LOS ANOS QUE TERMINARON
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y DE 2007
(Nota 8)

(cifras expresadas en millones de pesos mexicanos, segin se explica en la Nota 2)

Capital Capital ganado
contribuido
Resultado de  Insuficiencia en Total

Capital Reservas ejercicios la actualizacién  Utilidad neta capital

social de capital anteriores del capital del ejercicio contable
Saldos al 1 de Enero de 2007 $ 185.360 $ 8.760 $ 32.849 ($134.249) $ 4930 $ 97.650
MOVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS ACCIONISTAS
Aumento de capital social 50.851 50.851
Traspaso de resultados de 2006 a utilidades retenidas 4.687 (4.930) (0.243)
Constitucion de reservas 0.243 0.243
Total 50.851 0.243 4.687 (4.930) 50.851
MOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA UTILIDAD INTEGRAL
Utilidad neta del ejercicio 23.728 23.728
Total 23.728 23.728
Saldos al 31 de diciembre de 2007 236.211 9.003 37.536 (_134.249) 23.728 172.229
MOVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS ACCIONISTAS
Traspaso de resultados de 2007 a utilidades retenidas 23.223 (23.728) (0.505)
Constitucién de reservas 0.505 0.505
Total 0.505 23.223 (23.728)
MOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA UTILIDAD INTEGRAL
Utilidad neta del ejercicio 203.785 203.785
Otros. Cambios en criterios contables. (134.249) 134.249
Total (134.249) 134.249 203.785 203.785
Saldos al 31 de diciembre de 2008 $236.211 $ 9.508 ($.73.491) $ 203.785 $ 376.013

Los presentes estados de variaciones en el capital contable se formularon con los Criterios de Contabilidad para Casas de Bolsa emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Comisién),
con fundamento en lo dispuesto por los articulos 205, dltimo parrafo, 210, segundo parrafo y 211 de la Ley del Mercado de Valores, de ogservancia general y obligatoria, aplicados de manera consis-
tente, encontrandose reflejados todos los movimientos en las cuentas de capital contable derivados de las operaciones efectuadas por la casa de bolsa durante los periodos arriba mencionados, las cuales
se realizaron y valuaron con apego a sanas practicas bursdtiles y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes estados de variaciones en el capital contable estdn elaborados bajo la responsabilidad de los funcionarios 1ue los suscriben. El estado de variaciones en el capital contable al 31 de
diciembre de 2008 estd pendiente de aprobacién por parte del Consejo de Administracién. El estado de variaciones en el capital contable al 31 de diciembre de 2007 ya fue aprobado por parte del
Consejo de Administracion.

Las doce notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Lic. José Oriol Bosch L.C. Juan Carlos Altamirano Lic. Ricardo Zapata C.P. Javier Mercado
Director General Director de Finanzas Director de Administracion Auditor Interno
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J.P. MORGAN CASA DE BOLSA.S. A.DEC. V.
J.P. MORGAN GRUPO FINANCIERO

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

(cifras expresadas en millones de pesos mexicanos, segtin se explica en la Nota 2)

Afio que termind el
31 de diciembre de

2008 2007
Actividades de operacion:
Utilidad neta del ejercicio $ 203.785 $ 23.728
Partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron la
utilizacién de recursos:
Resultados por valuacién a valor razonable 90.164 0.004
Impuestos diferidos 0.395 7.539
Participacion en el resultado de subsidiarias y asociadas (171.008) (7.510)

123.336 23.761
Aumento o disminucidn de partidas relacionadas con la operacion:
Aumento en operaciones de tesoreria (instrumentos financieros) (332.320) (22.545)
Variacién en otras cuentas por cobrar, otros activos y otras cuentas por pagar - Neto (11.837) (21.543)
Recursos utilizados en la operacién (220.821) (20.327)
Actividades de financiamiento:
Aumento de capital social 50.851
Recursos generados por actividades de financiamiento 50.851
Actividades de inversion:
Venta de inversiones permanentes en acciones 230.593
Aumento en cargos o créditos diferidos 11.560 0.307
Recursos utilizados en actividades de inversion 242.153 0.307
Aumento de efectivo y equivalentes 21.332 30.831
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 59.889 29.058
Efectivo y equivalentes al final del perfodo $ 81.221 $ 59.889

Los presentes estados de cambios en la situacion financiera se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para
las Casas de Bolsa, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Comisién), con fundamento en lo establecido en
los articulos 205, dltimo pérrafo, 210, segundo pérrafo, y 211 de la Ley del Mercado de Valores, de observancia general y obli-
gatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejados todos los origenes y aplicaciones de efectivo derivados de las
operaciones efectuadas por la Casa de Bolsa durante los periodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con

apego a sanas practicas bursdtiles y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes estados de cambios en la situacion financiera estdn elaborados bajo la responsabilidad de los funcionarios que los
suscriben. El estado de cambios en la situacion financiera al 31 de diciembre de 2008 estd pendiente de aprobacién por parte del
Consejo de Administracién y en proceso de revision por parte de la Comision. El estado de cambios en la situacién financiera al

31 de diciembre de 2007 ya fue aprobado por parte del Consejo de Administracion.

Las doce notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Lic. José Oriol Bosch L.C. Juan Carlos Altamirano Lic. Ricardo Zapata
Director General Director de Finanzas Director de Administracién

C.P. Javier Mercado
Auditor Interno
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J.P. MORGAN CASA DE BOLSA,S.A.DEC. V.,
J.P. MORGAN GRUPO FINANCIERO

NOTAS SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y DE 2007

(cifras expresadas en millones de pesos, excepto por el valor nominal de acciones, véase Nota 2)

NOTA 1 - NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA CASA DE BOLSA:

J.P. Morgan Grupo Financiero, S. A. de C. V. (Grupo), sociedad controladora filial de una institu-
cioén financiera del exterior, recibié autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) el 21 de noviembre de 1994 para constituir, organizar y operar una casa de bolsa filial de
una institucion financiera del exterior.

J.P. Morgan Casa de Bolsa, S. A. de C. V., J.P. Morgan Grupo Financiero (Casa de Bolsa) se
constituyé el 28 de noviembre de 1994, de conformidad con la autorizacién anteriormente men-
cionada, con una duracion de 99 afos.

La principal actividad de la Casa de Bolsa es actuar como intermediario bursatil en la realizacion
de transacciones con valores, lider o parte de sindicatos colocadores de valores, y colocar, con-
forme a cualquier modalidad, valores de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI), en los términos de la Ley del Mercado de Valores (Ley) y de las demds
disposiciones legales y administrativas aplicables, y con apego a las sanas practicas y a los usos
bursatiles y mercantiles, adquirir y, en general, realizar operaciones con valores por cuenta pro-
pia y prestar asesoria respecto de la colocacion de valores.

A partir del primer semestre de 2000, la Casa de Bolsa obtuvo su inscripcion en la Seccién de
Intermediarios del RN'VI, habiendo actuado a partir de esa fecha como agente colocador en pros-
pectos de colocacién de titulos de deuda.

Con fecha 22 de febrero de 2006 mediante oficio 312-3/522378/2005 la Comisioén Nacional
Bancaria y de Valores (Comision) aprobd la reforma integral de los estatutos sociales de la Casa
de Bolsa para fungir como intermediario en el mercado de capitales y con fecha 8 de mayo de
2006 a través del oficio 133/519619/2006-288 emitido por la Comision, considerd como inicia-
das las operaciones de la Casa de Bolsa como intermediario en el mercado de capitales a partir
del 18 de abril de 2006.

La Casa de Bolsa tiene celebrado un convenio de responsabilidades, de acuerdo con lo dispuesto
en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, mediante el cual el Grupo se compromete a
responder ilimitadamente sobre el cumplimiento de las obligaciones a cargo de sus subsidiarias,
asi como de las pérdidas que en su caso llegaran a tener.

(7)



La Casa de Bolsa no tiene empleados, por lo que todos los servicios de asesoria contable, legal,
financiera y de administracion de riesgos le son proporcionados por una parte relacionada (J.P.
Morgan Servicios, S. A. de C. V., J.P. Morgan Grupo Financiero)

NOTA 2 - BASES DE PREPARACION DE LA INFORMACION FINANCIERA:

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 que se acompafan, han sido prepa-
rados en cumplimiento cabal de las bases y practicas contables establecidas por la Comision a
través de los criterios de contabilidad para las casas de bolsa, contenidos en las “Disposiciones
de carécter general aplicables a las casas de bolsa” (Criterios Contables), los cuales difieren de
las Normas de Informacién Financiera (NIF) mexicanas emitidas por el Consejo Mexicano para
la Investigacién y Desarrollo de las Normas de Informacién Financiera (CINIF), por lo mencio-
nado en la Nota 3. Para estos efectos, la Casa de Bolsa ha elaborado su estado de resultados,
clasificandolo en funcién de la naturaleza de sus partidas, de conformidad con lo sefialado por
los Criterios Contables.

A partir del 1 de enero de 2008 entraron en vigor las siguientes NIF emitidas por el CINIF, las
cuales estan consideradas en los Criterios Contables y han sido adoptadas por la Casa de Bolsa
en la preparacion de los estados financieros, excepto por lo que se refiere a la NIF B-2 “Estado
de flujos de efectivo” para el que debe utilizarse el estado de cambios en la situacion financiera
referido en el criterio D-4 “Estado de cambios en la situacidn financiera” de los Criterios
Contables.

NIF B-10 “Efectos de la inflacién” (NIF B-10)

Dentro de los lineamientos de la NIF B-10 se define el concepto de entorno econémico, el cual
puede ser: inflacionario y no inflacionario. Con base en esto, a partir de 2008 la economia mexi-
cana se encuentra en un entorno no inflacionario, al mantener una inflacién acumulada de los
ultimos tres afos inferior al 26% (limite maximo para definir que una economia debe conside-
rarse como no inflacionaria), por lo tanto, a partir del 1 de enero de 2008, se requiere la suspen-
sién del reconocimiento de los efectos de la inflacién en la informacién financiera (desconexion
de la contabilidad inflacionaria). Consecuentemente, las cifras al 31 de diciembre de 2008 de los
estados financieros adjuntos, se presentan en pesos mexicanos (pesos) histéricos modificados por
los efectos de la inflacion en la informacidn financiera, reconocidos hasta el 31 de diciembre de
2007. Las cifras al 31 de diciembre de 2007 se expresan en pesos de poder adquisitivo de esa
fecha.

A continuacion se presentan los porcentajes de la inflaciéon medida en términos de Unidades de
Inversion (UDI), segtin se indica:
31 de diciembre de

2008 2007
Del afio 6.39% 3.80%
Acumulada en los tltimos tres afos 15.03% 11.27%

)



NIF D-4 “Impuestos a la utilidad” (NIF D-4)

Los cambios establecidos en la nueva NIF D-4 no tuvieron afectacion en los estados financieros
de la Casa de Bolsa en 2008, debido a que el efecto del reconocimiento inicial del impuesto dife-
rido se registré directamente en los resultados del ejercicio en el afio que se genero.

Los estados financieros adjuntos y sus notas fueron autorizados, para su emision el 28 de febrero
de 2009, por los funcionarios de la Casa de Bolsa que suscriben los estados financieros.

Los estados financieros adjuntos estdn sujetos a la revision de la Comisién, que cuenta con la
facultad de ordenar las modificaciones que considere pertinentes.

NOTA 3 - RESUMEN DE BASES DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS:

Como se explica en la Nota 2, las cifras al 31 de diciembre de 2008 de los estados financieros
adjuntos, se presentan en pesos histéricos modificados por los efectos de la inflacién en la in-
formacidn financiera reconocidos hasta el 31 de diciembre de 2007. Las cifras al 31 de
diciembre de 2007 se expresan en pesos de poder adquisitivo de esa fecha.

Los estados financieros que se acompafian han sido preparados y presentados de conformidad
con los Criterios Contables establecidos por la Comisién a las casas de bolsa, los cuales difieren
de las NIF, por lo mencionado en los incisos a., d., e., g. y n. siguientes.

De conformidad con los Criterios Contables, a falta de un criterio contable especifico emitido
por la Comisidn, deberd aplicarse en forma supletoria, en dicho orden, las NIF, las Normas
Internacionales de Contabilidad, aprobadas y emitidas por el Comité de Normas Internacionales
de Contabilidad, asi como los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados aplicables en
los Estados Unidos de América emitidos por el Financial Accounting Standards Board, en su
caso, cualquier norma de contabilidad que forme parte de un conjunto de normas formal y reco-
nocido. En la aplicacidn de este criterio se estard a lo sefialado por la NIF A-8 “Supletoriedad”
(NIF A-8).

De conformidad con la NIF A-8, mientras se utilice una norma supletoria, debe revelarse este
hecho en notas sobre los estados financieros, ademas de informacidn, tales como una breve des-
cripcion de la transaccion, transformacion interna o evento que motivé la utilizacion de la norma
supletoria, la identificacién de la norma supletoria, organismo que la emite y fecha de vigencia;
la fecha en que inici6 la supletoriedad, asi como el periodo en el que la norma utilizada inicial-
mente como supletoria se haya sustituido por otra norma supletoria.

Adicionalmente, de conformidad con lo sefialado en la Ley, la Comisién podra ordenar que los

estados financieros de las instituciones se difundan con las modificaciones pertinentes, en los
plazos que al efecto establezca.
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Las NIF requieren el uso de ciertas estimaciones contables criticas en la preparacion de estados
financieros. Asimismo, se requiere el ejercicio de un juicio de parte de la Administracion en el
proceso de definicion de las politicas de contabilidad de la Casa de Bolsa.

A continuacién se resumen las politicas de contabilidad mds importantes, las cuales han sido
aplicadas consistentemente en los afios que se presentan, a menos que se especifique lo contrario:

a. La presentacion y clasificacion de algunos rubros en el balance general y el estado de resulta-
dos cambia de las requeridas por las NIF.

b. Las disponibilidades se registran a su valor nominal y los rendimientos que generan se recono-
cen en los resultados conforme se devengan.

c. Las inversiones en valores incluyen inversiones en titulos de deuda y acciones, y se clasifican
de acuerdo con la intencién de uso que la Administracion de la Casa de Bolsa les asigna al
momento de su adquisiciéon. Véase Nota 4.

Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 la Casa de Bolsa s6lo mantiene en posicion titulos cla-
sificados en la categoria de titulos para negociar, que inicialmente se registran a su costo de
adquisicién mads los rendimientos generados al momento de su compra, calculados conforme
al método de interés imputado o linea recta, segtin corresponda. Posteriormente se valdan a su
valor razonable, con base en los precios de mercado dados a conocer por especialistas en el
célculo y suministro de precios para valuar carteras de valores autorizados por la Comision,
denominados “proveedores de precios”.

El valor razonable es la cantidad por la que puede intercambiarse un instrumento financiero,
entre partes interesadas y dispuestas, en una transaccion libre de influencias.

La (pérdida) utilidad por valuacion se registra en resultados en la cuenta de “Resultado por va-
luacién a valor razonable”, y tiene el cardcter de no realizada. La Casa de Bolsa no puede ca-

pitalizar ni repartir la utilidad derivada de la valuacion de sus inversiones en valores hasta que
no se realicen en efectivo.

d. Las operaciones de compraventa de titulos al amparo de un contrato de reporto se registran a
su valor pactado. Dichas operaciones reconocen un premio sobre el precio pactado, el cual se
registra en resultados conforme se devenga y se realiza de acuerdo con la fecha de venci-
miento del contrato.

Para efectos de reconocer la valuacién de las posiciones activas y pasivas de las operaciones
de reporto, se compara el valor de mercado de los titulos a entregar o recibir contra el valor
presente del precio al vencimiento del compromiso futuro de revender o recomprar dichos ti-
tulos, respectivamente, al precio pactado mds un premio. Por lo que se refiere a las cuentas
por cobrar o pagar que representan el compromiso futuro de revender o recomprar los mencio-
nados titulos, las NIF reconocen éstas en relacion con la sustancia de la transaccion financiera
y, por lo tanto, sélo requieren el reconocimiento del premio devengado en linea recta.
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Los efectos de la valuacion de las posiciones activas y pasivas se registran en resultados y tie-
nen el cardcter de no realizados y, consecuentemente, no son susceptibles de capitalizacién ni
de reparto entre sus accionistas hasta que se realicen en efectivo. Adicionalmente, dichas po-
siciones activas y pasivas se registran en cuentas de orden.

Los rubros denominados “Saldos deudores en operaciones de reporto” y “Saldos acreedores
en operaciones de reporto”, representan el exceso (insuficiencia) de la valuacion a valor de
mercado de los titulos objeto del reporto sobre el valor presente del precio al vencimiento
cuando la Casa de Bolsa actiia como reportada o reportadora, respectivamente.

Para efectos de presentacion, en el balance general se compensan de forma individual la posi-
cion activa y pasiva de cada una de las operaciones llevadas a cabo por la Casa de Bolsa. Los
saldos deudores o acreedores después de la compensacion, no se compensan entre si, aunque
se trate de operaciones con una misma entidad en las que la Casa de Bolsa actiie como repor-
tada y reportadora al mismo tiempo.

Los intereses, los premios, las utilidades, o pérdidas realizadas y los efectos de valuacién se
reflejan en los resultados del ejercicio en los rubros de “Ingresos por interés”, “Gastos por in-
tereses” y “Resultado por intermediacion”, respectivamente.

. En la operacién de préstamo de valores se transfiere la propiedad de ciertos valores, reci-
biendo como contraprestacion un premio. Al final de la operacion, se cuenta con el derecho a
recibir valores del mismo emisor y, en su caso, valor nominal, especie, clase, serie y fecha de
vencimiento, y los derechos patrimoniales que hubieren generado los mismos, durante la
vigencia de la operacion. Véase Nota 5.

Cuando la Casa de Bolsa actia como prestatario, se tiene una posicion pasiva, que representa
la obligacién de devolver o liquidar los valores objeto del préstamo

En caso de que exista transferencia de propiedad de la garantia, se reconocera una posicion ac-
tiva que representa el derecho a recibir la garantia. Las garantias cuya propiedad no hubiera
transferido, se consideran activos restringidos.

Cuando la Casa de Bolsa actia como prestamista, se cuenta con una posicién activa, que
representa el derecho a recibir valores. Por los valores objeto del préstamo, se deberan reco-
nocer el resultado por compraventa por el diferencial entre sus valores netos de realizacién y
sus valores en libros.

Normalmente en este tipo de operaciones se pactan garantias. En caso de que exista trans-
ferencia de propiedad de la garantia, se reconocerd una posicion pasiva que representa la obli-
gacion de entregar dicha garantia. Las garantias que se pacten en las operaciones de préstamo
de valores, cuya propiedad no se hayan transferido, se registran en cuentas de orden

Los valores y, en su caso, las garantias objeto de la operacidn, se valian a su valor razonable
en tanto que los premios se reconoceran en los resultados del ejercicio, a través del método de
linea recta durante la vigencia de la operacion.
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. La inversion en acciones de compaifiias asociadas se valia por el método de participacion.
Conforme a este método el costo de adquisicion de las acciones se modifica por la parte pro-
porcional de los cambios en las cuentas del capital contable de las compaifiias asociadas, pos-
teriores a la fecha de la compra. La participacién de la Casa de Bolsa en el resultado de las
asociadas se presenta por separado en el estado de resultados. Véase Nota 6.

. Las cuentas por cobrar representan importes a favor de la Casa de Bolsa, como saldos a favor
de impuestos, importes por cobrar provenientes de la prestacion de servicios de intermedia-
cién en el mercado de valores. Por las demds cuentas por cobrar relativas a deudores identi-
ficados con vencimiento mayor a 90 dias naturales, se crea una estimacion que refleja su
grado de irrecuperabilidad. No se constituye dicha estimacién por saldos a favor de impuestos
y cuentas liquidadoras.

Las NIF requieren, en su caso, la creacién de una estimacién para cuentas de cobro dudoso,
previo andlisis y evaluacion de las posibilidades reales de recuperacién de las cuentas por co-
brar.

. Los pasivos a cargo de la Casa de Bolsa y las provisiones de pasivo reconocidas en el balance
general representan obligaciones presentes por eventos pasados en las que es probable la sa-
lida de recursos econdmicos. Estas provisiones se han registrado bajo la mejor estimacion
realizada por la Administracion.

i. El Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) diferido se registra con base en el método de
activos y pasivos con enfoque integral, el cual consiste en reconocer un impuesto diferido para
todas las diferencias temporales entre los valores contables y fiscales de los activos y pasivos
que se esperan materializar en el futuro. La Casa de Bolsa reconoci6 el IETU diferido, toda
vez que las proyecciones financieras y fiscales preparadas por la Administracion indican que
esencialmente pagardn IETU en el futuro. Véase Nota 9.

J. El capital social y los resultados de ejercicios anteriores, mostrados al 31 de diciembre de
2007, se expresan a su costo histdrico actualizado, determinados mediante la aplicacién a sus
costos histéricos de factores derivados de las UDI. Los movimientos en estas cuentas realiza-
dos durante 2008 se expresan a su costo historico.

. La utilidad integral esté representada por la utilidad neta, asi como por aquellas partidas que
por disposicion especifica se reflejan en el capital contable y no constituyen aportaciones, re-
ducciones y distribuciones de capital. Los importes de la utilidad integral de 2008 y de 2007
se expresan a pesos historicos modificados y a pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre
de 2007, respectivamente. Los traspasos a los resultados acumulados se efectuaron a pesos de
poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2007.

. Hasta el 31 de diciembre de 2007, el resultado por posicidon monetaria representaba la pérdida

por inflacién, medida en términos de UDI, sobre el neto de los activos y pasivos monetarios
mensuales del afio, expresado en pesos de poder adquisitivo de esa fecha.
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m.Los ingresos por las actividades principales de la Casa de Bolsa se registran conforme a lo

devengado.

n. El CINIF emiti6 durante los ultimos meses de 2007, una serie de NIF cuya vigencia comenz6
el 1 de enero de 2008. Entre las mencionadas NIF se encuentra la NIF B-2 “Estado de flujos
de efectivo”, que establece las normas generales para la presentacion, estructura y elaboracion
del estado de flujos de efectivo. Los Criterios Contables aplicables a la fecha del dictamen no
reconocen este estado financiero, ya que se sigue aplicando el estado de cambios en la

situacion financiera.

NOTA 4 - INVERSIONES EN VAL ORES:

Las inversiones en valores estdn sujetas a diversos tipos de riesgos los cuales pueden asociarse
con el mercado en donde se operan las tasas de interés asociadas al plazo, los tipos de cambio y
los riesgos inherentes de crédito y liquidez de mercado. Las politicas de administracion de ries-
gos, asi como el andlisis sobre los riesgos a los que se encuentra expuesta la Casa de Bolsa se

describen en la Nota 10.

La posicién en inversiones en valores por tipo de emisora es:

Titulos para negociar:

Titulos gubernamentales:

Certificados de la Tesoreria
de la Federacion (Cetes)*

Acciones:
Bolsa Mexicana de Valores

Total

Titulos para negociar:

Valores gubernamentales:

Cetes*

Total

31 de diciembre de 2008

Efecto
Costo de Intereses por Valor de
adquisiciéon devengados valuacién mercado
$140.150 $0.031 ($0.031) $140.150
233.916 (90.164) 143.752
$374.066 $0.031 ($90.195)  $283.902
31 de diciembre de 2007
Efecto
Costo de Intereses por Valor de
adquisiciéon  devengados valuacién  mercado
$41.785 $0.009 ($0.003) $41.791
$41.785 $0.009 ($0.003) $41.791

(13)



* Estos titulos provienen de compras en reporto.

Los titulos clasificados para negociar dentro de titulos gubernamentales tienen como finalidad
obtener ganancias a corto plazo.

Los plazos promedio ponderados de vencimiento de los Cetes fueron de 2 dias para 2008 y 2007.

Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 los importes registrados en ingresos por intereses prove-
nientes de operaciones de reporto fueron de $15.612 y $3.465, respectivamente.

Asimismo, en 2008 y 2007 el resultado por valuacién ascendi6 a ($90.164) y ($0.004), respec-
tivamente, mismos que se encuentran reconocidos dentro del rubro “Resultado por valuacién a

valor razonable” dentro del estado de resultados.

NOTA 5 - PRESTAMO DE VALORES:

Al 31 de diciembre de 2008 las operaciones de préstamo de valores que la Casa de Bolsa tiene
celebradas se componen como sigue:

Prestatario: Titulos Monto
Acciones 40,900 $0.278

Actuando la Casa de Bolsa como prestatario, el monto de los premios devengados a cargo, que
fueron reconocidos en resultados, ascienden a $0.005, los cuales se encuentran registrados dentro
del rubro de “margen financiero” en el estado de resultados.

El plazo promedio de las operaciones de préstamo de valores efectuadas por la Casa de Bolsa en
su caracter de prestatario es de 1 dia en 2008.

Al 31 de diciembre de 2008, las garantias entregadas en operaciones de préstamo de valores
ascienden a $0.295.

Al 31 de diciembre de 2007 la Casa de Bolsa no tuvo operaciones de préstamos de valores.

NOTA 6 - INVERSIONES EN ACCIONES DE ASOCIADAS:

La inversion en acciones de compaiiias asociadas que no son sujetas a consolidarse, de acuerdo
con lo establecido por la Comision, se integran como se muestra en la pagina siguiente:
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Valor de la Efecto en el

Porcentaje de inversion al resultado del
participacion % 31 de diciembre de ejercicio

2008 2007 2008 2007 2008 2007

S.D. Indeval, S. A.

de C. V (Indeval) 2.44 $13.348 $ 1.477 $2.051
Contraparte Central de Valores

S.A.de C. V. (CCV) 0.001 0.96 $.002 1.678 0.213 0.418
Bolsa Mexicana de

Valores S. A. de C. V. (BMV) 4.00 44.561 _169.318 _5.041

$.002 $59.587 $171.008 $7.510

Derivado de la intencién de la BMV para realizar una Oferta Publica Inicial (OPI), la BMV rea-
liz6 una reestructura, dando como resultado la escisién de Indeval, la cual como entidad escin-
dente, sin extinguirse, aportd en bloque parte de sus activos y un 30% del capital para la creaciéon
de una entidad denominada “Participaciones Grupo BMV, S. A. de C. V.” (ParticipacionesGrupo)
[sociedad escindida]; lo anterior para lleva acabo el registro de la OPI con fecha 13 de junio de
2008.

Previo al registro de la OPI por parte de la BMV, el precio por accién de Indeval era de $53.893.
Con fecha 13 de junio de 2008, la Casa de Bolsa decidi6é vender su participacion accionaria en
Indeval recibiendo $40.420 por cuenta de dicha venta por parte de la BMV, quedando un saldo
por cobrar de $13.473 a favor de la Casa de Bolsa; esto mismo ocasion6 un crédito diferido de
$11.560 y la cancelacion de la inversién permanente en acciones de $1.913. Asimismo, la Casa
de Bolsa vendi6 su participacion accionaria en Participaciones Grupo recibiendo como contra-
prestacion 1,062,226 acciones de Bolsa Mexicana de Valores S. A. B. de C. V. a un precio de
dieciséis pesos con cincuenta centavos cada una. El valor de las acciones recibidas ascendié a
$17.527.

Las operaciones mencionadas anteriormente originaron un ingreso de $48.935 reconocido en el
rubro de Otros Productos, previa cancelacion de $9.012 en la inversion permanente en acciones.

Adicionalmente, como parte de esta misma reestructura, previo a la OPI, la Casa de Bolsa inter-
cambid la accién que poseia de la BMV por 12,538,100 nuevas acciones a un precio de dieciséis
pesos con cincuenta centavos cada una. Por consecuencia al registrase la OPI de la BMV, el
valor de las acciones recibidas se reclasificaron del rubro de Inversiones Permanentes en
Acciones al rubro de Inversiones en Valores, el importe de las acciones recibidas a la fecha la
operacion ascendi6 a $206.878.
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Finalmente como parte de la reestructura antes mencionada, la CCV realizé un split de sus accio-
nes donde cada una se convirtié en 1,000 acciones, lo que ocasiono que la Casa de Bolsa obtu-
viera por dicho split 1,000 acciones de las cuales vendié 999 a la BMV recibiendo como contra-
prestacion 576,423 nuevas acciones del Grupo Bolsa Mexicana de Valores a un precio de
dieciséis pesos con cincuenta centavos cada una; el valor de las acciones recibidas ascendi6 a
$9.511. Esta operacion genero un ingreso de $7.921, el cual fue registrado en el rubro de Otros
Productos, previa cancelacion de $1.590 de la inversion permanente en acciones.

NOTA 7 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS:

En el curso normal de sus operaciones, la Casa de Bolsa lleva a cabo transacciones con partes
relacionadas. Se entiende como operaciones con personas relacionadas aquellas en las que resul-
ten deudoras de la Casa de Bolsa, en operaciones de depdsito u otras disponibilidades , quedando
incluidas las posiciones netas a favor o cargo de la Casa de Bolsa por operaciones de reporto, asi
como la prestacion de servicios.

Son partes relacionadas entre otras, las personas fisicas o morales que posean directa o indirecta-
mente el control del 2% o més de los titulos representativos del capital de la Casa de Bolsa o de
su sociedad controladora o de las entidades financieras y empresas integrantes del grupo finan-
ciero y los miembros del Consejo de Administracion.

También se consideran partes relacionadas las personas morales, asi como los consejeros y fun-
cionarios de éstos, en las que la Casa de Bolsa o la sociedad controladora del grupo financiero,
poseen directa o indirectamente del control del diez por ciento o més de los titulos representati-
vos del capital.

Los principales saldos al 31 de diciembre de 2008 y de 2007, se muestran a continuacion:

2008 2007
Disponibilidades $ 8.160 32.108
Deudores y otras cuentas por cobrar $5.364 $ 3411
Deudores en operaciones de reporto $0.030 $ 0.002
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar ($3.259)
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Durante el afio que terminé el 31 de diciembre de 2008 y de 2007 se celebraron las siguientes
operaciones con partes relacionadas, las cuales fueron efectuadas a valor de mercado:

Afo que termind el
31 de diciembre de

2008 2007
Ingresos por intereses $17.847 §$ 3.872
Comisiones y tarifas cobradas $77.411 $49.175
Gastos por interés ($8.678) (§ _5.162)
Gastos por servicios administrativos ($22.689) ($21.773)
Otros productos $ 2.002

NOTA 8 - CAPITAL CONTABLE:

Al 31 de diciembre de 2008 el capital social de la Casa de Bolsa estd integrado como se muestra
a continuacion:

Numero de
acciones * Descripcién Importe
105,999,225 Acciones de la Serie “F” $105.999
4,800 Acciones de la Serie “B” 0.005
106,004,025 106.004
Incremento por actualizacién al
31 de diciembre de 2007 130.207

Capital social al 31 de diciembre

de 2008 $236.211

* Acciones ordinarias nominativas, con valor nominal de un peso cada una, totalmente suscritas
y pagadas.

El capital social de la Casa de Bolsa esté representado por acciones ordinarias de la Serie “F”,
que representaran como minimo el 51% del capital social y sélo podran ser adquiridas solamente
por una sociedad controladora filial, o por una institucion financiera del exterior y s6lo podran
enajenarse previa autorizacion de la SHCP. El 49% restante del capital social podra integrarse
indistinta o conjuntamente por acciones de las Series “F” y “B”.
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La Casa de Bolsa debe constituir e incrementar la reserva legal, separando anualmente, cuando
menos, un 5% de las utilidades netas hasta alcanzar un monto equivalente a la quinta parte del
capital social pagado.

Los dividendos que se paguen estaran libres del Impuesto sobre la Renta (ISR) si provienen de la
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN). Los dividendos que excedan de la CUFIN causardn un
impuesto equivalente al 38.91% si se pagan en 2008. El impuesto causado serd a cargo de la
Casa de Bolsa y podré acreditarse contra el ISR del ejercicio o el de los dos ejercicios inmediatos
siguientes. Los dividendos pagados que provengan de utilidades previamente gravadas por el
ISR no estardn sujetos a ninguna retencion o pago adicional de impuestos.

En caso de reduccion del capital, los procedimientos establecidos por la Ley del Impuesto sobre
la Renta disponen que se dé a cualquier excedente del capital contable sobre el saldo de las cuen-
tas del capital contribuido el mismo tratamiento fiscal que el aplicable a los dividendos.

El capital minimo suscrito y pagado de la Casa de Bolsa es el equivalente en moneda nacional al
valor de doce millones quinientas mil UDI, mismo que a la fecha de los estados financieros esté
cubierto.

La Casa de Bolsa vigila constantemente el cumplimiento de los niveles de capitalizacion para la
realizacion de sus operaciones. Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 la Casa de Bolsa tiene un
requerimiento de capital de $30.714 y de $5.406 en los términos de las Circulares 10-85 y 10-
248, emitidas por la Comisidn, en caso de no cumplir dichos requerimientos la Casa de Bolsa
seria sancionada en los términos de la fraccion IX del articulo 51 de la Ley. Al 31 de diciembre
de 2008 y de 2007 cubre dicho requerimiento. Al cierre del ejercicio 2008 la Casa de Bolsa
determiné un indice de capitalizacion de 97.871% (257.31% en 2007), el cual resulta de dividir
el capital neto entre sus activos de riesgo de crédito, de mercado y operacional.

Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 el capital neto de la Casa de Bolsa se integra como se
muestra a continuacion:

2008 2007
Capital contable $ 376.013 $172.229
Capital basico $ 376.013 $172.229

De acuerdo con la normatividad vigente, el capital global y el capital bdsico de las casas de bolsa
se determina disminuyendo al monto de capital contable, el importe de las inversiones en el capi-
tal fijo de las sociedades de inversion que opera y el monto de los cargos diferidos. Al 31 de
diciembre de 2008 y de 2007 el capital global de la Casa de Bolsa es de $376.013 y $172.229,
respectivamente, sin requerir capital complementario de las operaciones a esas fechas.

En la siguiente pdgina se detallan los rubros relevantes de dicho indice de capitalizacion:
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31 de diciembre de

2008 2007

Activos en riesgo de mercado $ 362.787 $ 1.577
Activos en riesgo de crédito 20.647 66.000
Activos en riesgo operacional 0.492

Activos en riesgo totales 383.926 67.577
Capital neto $ 375753  $173.881
Indice sobre activos sujetos a riesgo de crédito 1,819.86% 263.46%
Indice sobre activos sujetos a riesgo total 97.87% 257.31%

A continuacién se muestran los requerimientos de capital al 31 de diciembre de 2008 y de 2007:

2008 2007
Por riesgo de mercado $ 29.023 $ 0.126
Por riesgo de crédito 1.652 5.280
Por riesgo operacional 0.039
Total $ 30714 § 5.406

Las cifras antes mencionadas fueron obtenidas del computo de capitalizacién al 31 de diciembre

de 2008 y de 2007 realizado por la Casa de Bolsa. A la fecha de emision de los estados financie-
ros dictaminados, el computo de capitalizacion de diciembre de 2008 y el correspondiente a 2007
ya fueron calificados por Banxico.

La categorizacion de las casas de bolsa se da en funcion de su indice de consumo de capital
como sigue:

Indice de
Categoria consumo de capital
I Menos o igual al 80%
I 80.1% - 100%
III 100.1% - 120%
v Mas de 120%

Las casas de bolsa serdn notificadas por escrito por la Comision respecto de su categorizacion al
31 de diciembre de 2008, asi como de las medidas correctivas minimas y/o especiales adiciona-
les que les correspondan a la Casa de Bolsa. De conformidad con la dltima publicacién respecto
de los indices de capitalizacion realizada por la Comisién, la Casa de Bolsa se encontraba cate-
gorizada como “I”’; al 31 de diciembre de 2007 la Casa de Bolsa se encontraba en la misma
categoria.
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Por el ejercicio de 2008 la Casa de Bolsa obtuvo la siguiente calificacion de Fitch México, S. A.
de C. V.:

Corto Largo
plazo plazo
Escala nacional F1+(mex) AAA(mex)

NOTA 9 - ASPECTOS FISCALES:

Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007 la Casa de Bolsa determiné una utilidad fiscal por
$109.642 y $22.913, respectivamente. La utilidad fiscal correspondiente a 2008 fue amortizada
con un importe de $106.690 contra las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores pendientes de
amortizar, lo cual generd un beneficio fiscal en 2008 de $29.873, en el aiio 2007 la utilidad fiscal
mencionada fue amortizada totalmente contra las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores
pendientes de amortizar, lo cual generd un beneficio fiscal de $6.416.

El resultado fiscal difiere del resultado contable debido a las diferencias temporales originadas
de la comparacién de los saldos contables y los valores fiscales de cada una de las cuentas de
activos y pasivos del balance general, asi como de aquellas partidas que s6lo afectan el resultado
contable o fiscal del afio.

Con motivo de la entrada en vigor de las disposiciones de la Ley del Impuesto Empresarial a
Tasa Unica (LIETU), la Casa de Bolsa decidid, con base en sus proyecciones financieras fiscales,
las cuales indican que en el futuro esencialmente pagaran IETU en lugar de ISR, cancelar el ISR
diferido que tenia reconocido hasta el 31 de diciembre de 2007.

Al 31 de diciembre de 2007 las principales diferencias temporales sobre las que se habia recono-
cido ISR diferido se analizan a continuacidn:

2007
Pérdidas fiscales pendientes de amortizar $109.067
Tasa de ISR aplicable 28%
Impuesto diferido 30.538
Cancelacién del ISR diferido (30.538)
Impuesto diferido - Neto $ -

Como resultado de la amortizacion de las pérdidas fiscales contra la utilidad fiscal de 2008, el
ISR a cargo de la Casa de Bolsa fue inferior al IETU causado, por lo que la Casa de Bolsa
reconocié un IETU por $12,842.
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El 1 de octubre de 2007 fue publicada la LIETU, la cual entré en vigor a partir del 1 de enero de
2008, esta ley grava a las personas fisicas y morales con establecimiento permanente en México.

El IETU del ejercicio se calcula aplicando la tasa del 16.5% (17 y 17.5% para 2009 y 2010, res-
pectivamente) a una utilidad determinada con base en flujos de efectivo, dicha utilidad es deter-
minada a través de disminuir de la totalidad de los ingresos percibidos por las actividades grava-
das, las deducciones autorizadas s6lo cuando éste excede al ISR a cargo. Del resultado anterior
se disminuyen los llamados créditos de IETU, segun lo establezca la legislacion vigente.

Con base en sus proyecciones financieras y fiscales, la Casa de Bolsa determiné que el impuesto
que esencialmente pagard en el futuro serd de IETU, por lo que ha reconocido IETU diferido por
un importe de $0.395. El IETU diferido se registra con base en el método de activos y pasivos
con enfoque integral, el cual consiste en reconocer un impuesto diferido para todas las diferen-
cias temporales entre los valores contables y fiscales de los activos y pasivos que se esperan
materializar en el futuro.

Al 31 de diciembre de 2008 las principales diferencias temporales por las que se reconoce IETU
diferido se analizan a continuacion:

Concepto 2008
Ingresos pendientes de cobro al cierre de 2008 $ 5.864
Gastos pendientes de pago al cierre de 2008 _(3.536)
2.328
Tasa de IETU aplicable _ 17%
IETU diferido pasivo $ 0.395

La Casa de Bolsa no se encuentra sujeta al pago de la participacion de los trabajadores en las
utilidades, en virtud de que no cuenta con empleados.

NOTA 10 - ADMINISTRACION DE RIESGOS:

Como se comenta en la Nota 1, J.P. Morgan Servicios, S. A. de C. V. proporciona a la Casa de
Bolsa los servicios de administracion de riesgos que se mencionan a continuacion, considerando
que la Casa de Bolsa celebra operaciones de reporto a un dia para invertir su capital social, asi
como operaciones de Mercado de Capitales, principalmente.

Con el fin de cumplir estas disposiciones, a continuacién se describen las acciones que la Casa
de Bolsa ha realizado para administrar sus riesgos.
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Descripcion global de politicas v procedimientos

La Casa de Bolsa debe administrar los riesgos en que incurre a través de su participacion en el
mercado financiero, con el fin de incrementar el valor para sus accionistas. Los principales
riesgos a los que la Casa de Bolsa se expone son:

Riesgos cuantificables

Son aquellos para los cuales es posible conformar bases estadisticas que permitan medir sus pér-
didas potenciales, y dentro de éstos, se encuentran los siguientes:

Riesgos discrecionales: son aquellos resultantes de la toma de una posicion de riesgo, tales
como el:

¢ Riesgo de mercado
® Riesgo de crédito o crediticio
® Riesgo de liquidez

Riesgos no discrecionales: son aquellos resultantes de la operacion del negocio, pero que no
son producto de la toma de una posicion de riesgo, tales como el riesgo operativo que se define
como la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores en el
procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la transmision de informacion, asi
como por resoluciones administrativas y judiciales adversas, fraudes o robos y comprende, en-
tre otros, al riesgo tecnoldgico y al riesgo legal.

Riesgos no cuantificables

Son aquellos derivados de eventos imprevistos para los cuales no se puede conformar una base
estadistica que permita medir las pérdidas potenciales.

La administracién de riesgos de la Casa de Bolsa estd fundamentada en diversos principios fun-
damentales que son observados por éste de manera global, entre los que se encuentran:

e Definicién formal de los 6rganos responsables de administracion de riesgos, asegurando la
participacion de todas las areas relevantes de la Casa de Bolsa.

e Monitoreo de riesgos efectuado por unidades independientes de las dreas de negocios que incu-
rren en los distintos riesgos.

» Evaluacién continda del apetito por riesgo de la Casa de Bolsa, que se refleja a través del
establecimiento de limites para los distintos tipos de riesgo.

e Diversificacion de los riesgos asumidos por la Casa de Bolsa.
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e Utilizacién de sofisticados sistemas y metodologias de administracién de riesgos.
e Medicion de desempefio y desarrollo de programas de compensacién de los funcionarios de las
areas de negocios en funcién de los distintos tipos de riesgos incurridos y la observancia de las

politicas, procedimientos y limites de riesgo.

Comité de riesgos

El Comité de monitoreo de riesgos tiene por objetivo el vigilar que la realizacién de las operacio-
nes de la Casa de Bolsa se ajusten a las politicas y procedimientos para la Administracion
Integral del Riesgo aprobadas por el Consejo de Administracion de acuerdo con los riesgos dis-
crecionales de la Casa de Bolsa. El Comité de Riesgos se retine al menos una vez al mes con el
proposito de analizar y evaluar los puntos relevantes del mes. Las reuniones quedan documenta-
das y formalizadas en una minuta debidamente suscrita por todos los miembros del Comité.

Estructura
Los miembros del Comité de Riesgos son los siguientes:

¢ Director General de Banco J.P. Morgan S. A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero (Banco), quien a su vez es miembro del Consejo de Administracion.

e Director General de la Casa de Bolsa.

¢ Director de Juridico y Compliance, quien a su vez es miembro del Consejo de
Administracién.

¢ Director de la Unidad de Administracion Integral de Riesgos (Secretario).

Invitados con voz pero sin voto:

e Los responsables de las lineas de negocio involucrados en la toma de riesgos (Director de
Mercados Financieros).

e [os responsables de las dreas de soporte (Director de Operaciones, Director de Finanzas,
Director de Investigacion Econdmica y Director de Crédito).

¢ Auditor interno.

Funciones de la Unidad de Administracion Integral de Riesgos (UAIR)

La UAIR mide, vigila, controla y reporta diariamente los riesgos a los que se encuentra expuesta
la Casa de Bolsa, evalda si los niveles de riesgo son los adecuados, monitorea el comportamiento
de los riesgos, identifica desviaciones a los limites preestablecidos, da seguimiento a las causas
que hubieran originado alguna desviacion, se asegura que exista una solucién e informa de los
diferentes tipos de riesgos.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se define como el riesgo de incurrir en pérdidas en posiciones de inversion
derivadas de movimientos en los precios de mercado que inciden sobre su valuacidn, tales como
tasas de interés y tipos de cambio.

Para controlar este riesgo se han establecido limites autorizados por el Comité de Riesgos y el
Consejo de Administracion. Estos dos érganos corporativos han establecido politicas y procedi-
mientos para la correcta administracion de este riesgo. Los limites son determinados tomando en
cuenta los requerimientos de posicionamiento de riesgo de mercado, asi como la capacidad de la
Casa de Bolsa de incurrir en dichos riesgos. Entre los principales factores que se consideran
estdn la volatilidad del mercado mexicano, el consumo de VARs (Valor en Riesgo) y VPB (Valor
en Puntos Base) y los resultados de aplicar pruebas de estrés bajo diversos escenarios.

La UAIR calcula diariamente el VaR de las posiciones vigentes de la Casa de Bolsa, utilizando
la metodologia histérica. El VaR del portafolio de la Casa de Bolsa al 31 de diciembre de 2008 y
de 2007 ascendia 9.639 y 1.359 millones de ddlares, respectivamente. (Nota: El VaR de 2008
incluye posiciones del Banco).

Riesgo de crédito

Representa la pérdida potencial por la falta de pago de un acreditado o contraparte en las opera-
ciones que efectia la Casa de Bolsa.

La Casa de Bolsa observa un estricto proceso de administracion de riesgos de crédito, que in-
cluye la seleccion de clientes conforme a pardmetros previamente determinados, preparacion de
andlisis cualitativos y cuantitativos, aprobacién de propuestas de crédito por parte del Comité de
Riesgos conforme a las politicas y procedimientos de la Casa de Bolsa y el monitoreo del cum-
plimiento de los limites y politicas de crédito.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es la pérdida potencial por la imposibilidad de renovar o contratar pasivos
en condiciones normales para la Casa de Bolsa por la venta anticipada o forzosa de activos a
descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones, o bien por el hecho de que una posi-
cién no pueda ser vendida, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion
contraria equivalente.

La Casa de Bolsa analiza diariamente su estructura de liquidez tomando en cuenta el plazo de
vencimiento de sus activos y pasivos. Los activos y pasivos que se incluyen en este andlisis son
valuados a mercado diariamente, por lo que reflejan su valor de liquidacion. Con base en esta
informacion, la Casa de Bolsa toma decisiones para la administracién de la liquidez y monitorea
a lo largo del dia la recepcion de efectivo y de titulos conforme a lo programado. La Casa de
Bolsa cumple diariamente el coeficiente de liquidez en ddlares que reporta a Banco de México.
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Riesgo legal

Representa la pérdida potencial por incumplimientos por parte de la Casa de Bolsa de las
disposiciones legales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas
desfavorables, la aplicacion de sanciones en relacidn con las operaciones de la Casa de Bolsa y
deficiencias en la elaboracion y revision de documentos.

Las politicas de la Casa de Bolsa requieren que los asesores legales y fiscales revisen regular-
mente sus operaciones, con el fin de asegurarse de que las disposiciones aplicables estdn siendo
cabalmente acatadas. Antes de efectuar una transaccion con un cliente o contraparte, la Casa de
Bolsa se cerciora de que la documentacion legal necesaria esté de acuerdo con los lineamientos
establecidos en las politicas internas, asi como en el Manual de Operacién para Prevenir y
Detectar Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita. El drea de auditoria interna realiza
una revision anual en la que verifica que las medidas de control de riesgos legales sean observa-
das por las distintas areas de la Casa de Bolsa.

La Casa de Bolsa cuida los limites regulatorios en lo que respecta a liquidez, capitalizacién y
crédito.

Al cierre de 2008 la Casa de Bolsa tiene pendiente la resolucién, de la demanda de nulidad con
el Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores.

Riesgo operativo

Representa la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas de informacién o en los
controles internos de la Casa de Bolsa, asi como errores en el procesamiento y liquidacion de las
operaciones.

La Casa de Bolsa ha adoptado una serie de politicas de control interno encaminadas a optimizar
su proceso de administracion de riesgos. Entre las principales politicas de control interno se
encuentran: la segregacion de funciones entre el drea de negocios de procesamiento de operacio-
nes, asi como entre las distintas funciones dentro de las mismas dreas; instrumentacion de proce-
dimientos encaminados a asegurarse de que todas las transacciones concertadas sean procesadas;
conciliaciones internas de posiciones y de cuentas bancarias y de titulos; célculo diario de resul-
tados, con el fin de detectar tendencias desfavorables en las operaciones de la Casa de Bolsa,
observancia de estrictos procedimientos de seguridad en la administracion de sistemas que pre-
vén accesos controlados por un proceso de asignacion de claves y de perfiles de usuario admi-
nistrados por un drea independiente de los usuarios. El drea de auditoria interna revisa periddi-
camente que las politicas y procedimientos referentes al control del riesgo operativo estan siendo
debidamente acatadas por las distintas dreas de la Casa de Bolsa.
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Riesgo Tecnoldgico

Se define como la pérdida potencial por dafios, interrupcion, alteracién o fallas derivadas del uso
o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro canal de
distribucién de informacién en la prestacion de servicios bancarios con los clientes de la institu-
cion.

De tal manera que se:

1. Evalia la vulnerabilidad en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, seguridad, recu-
peracion de informacion y redes, por errores de procesamiento u operativos, fallas en procedi-
mientos, capacidades inadecuadas e insuficiencias de los controles instalados, entre otros.

2. Considera en la implementacion de controles internos, respecto del hardware, software, siste-
mas, aplicaciones, seguridad, recuperacion de informacion y redes de la Institucién, cuando
menos, los aspectos siguientes:

1. Mantener politicas y procedimientos que aseguren en todo momento el nivel de calidad del
servicio y la seguridad e integridad de la informacién; lo anterior con especial énfasis
cuando se trate de la prestacion de servicios por parte de proveedores externos para el
procesamiento y almacenamiento de dicha informacién.

ii. Asegurar que cada operacion o actividad realizada por los usuarios deje constancia electro-
nica que conforme registros de auditoria.

iii. Implementar mecanismos que midan y aseguren niveles de disponibilidad y tiempos de
respuesta, que garanticen la adecuada ejecucion de las operaciones y servicios bancarios

realizados.

NOTA 11 - CONVENIO DE RESPONSABILIDADES:

La Casa de Bolsa mantiene un convenio de responsabilidades mediante el cual se establece que
el Grupo, responderd ilimitadamente ante el cumplimiento de las obligaciones a cargo de sus
subsidiarias, asi como por pérdidas que, en su caso, llegaran a tener de acuerdo con los requeri-
mientos de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

Conforme a este convenio:

* El Grupo responde solidaria e ilimitadamente del cumplimiento de las obligaciones a cargo de
la Casa de Bolsa y demds entidades financieras integrantes del Grupo, correspondientes a las
actividades que, conforme a las disposiciones aplicables, le sean propias a cada una de ellas,
aun respecto de aquellas contraidas por dichas entidades con anterioridad a su integracion al
Grupo.
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* El Grupo responde ilimitadamente por las pérdidas de todas y cada una de dichas entidades.
En el evento de que el patrimonio del Grupo no fuere suficiente para hacer efectivas las res-
ponsabilidades que, respecto de las entidades financieras integrantes del Grupo se presenten de
manera simultdnea, dichas responsabilidades se cubren, en primer término, respecto de la Casa
de Bolsa y, posteriormente, a prorrata respecto de las demds entidades integrantes del Grupo
hasta agotar el patrimonio del Grupo.

NOTA 12 - NUEVOS PRONUNCIAMIENTOS CONTABLES:

El CINIF emiti6, durante los tltimos meses de 2008, una serie de NIF e Interpretaciones a las
NIF (INIF), con vigencia a partir del 1 de enero de 2009, y a partir del 1 de enero de 2010 en el
caso de la INIF 14. Se considera que dichas NIF e INIF, no afectaran sustancialmente la infor-
macion financiera que presenta la Casa de Bolsa.

NIF B-7 “Adquisiciones de negocios”: establece las normas generales para la valuacion y revela-
cioén en el reconocimiento inicial a la fecha de adquisicion de los activos netos que se adquieren
en una adquisicion de negocios, asi como de la participacién no controladora y de otras partidas
que pueden surgir en la misma, tal como el crédito mercantil y la ganancia en compra. Esta
norma deja sin efecto al Boletin B-7 “Adquisiciones de negocios”, vigente hasta el 31 de
diciembre de 2008.

NIF B-8 “Estados financieros consolidados y combinados”: establece las normas generales para
la elaboracién y presentacion de los estados financieros consolidados y combinados, asi como
para las revelaciones que acompaiian a dichos estados financieros. Esta NIF deja sin efecto al
Boletin B-8, “Estados financieros consolidados y combinados y valuacién de inversiones perma-
nentes en acciones”, vigente hasta el 31 de diciembre de 2008.

NIF C-7 “Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes’: establece las normas para
el reconocimiento contable de las inversiones en asociadas, asi como de las otras inversiones
permanentes en las que no se tiene control, control conjunto o influencia significativa.

NIF C-8 “Activos intangibles”: establece las normas de valuacion, presentacion y revelacion
para el reconocimiento inicial y posterior de los activos intangibles que se adquieren en forma
individual o a través de una adquisicidén de negocios, o que se generan en forma interna en el
curso normal de las operaciones de la entidad. Esta NIF deja sin efecto al Boletin C-8 “Activos
intangibles”, vigente hasta el 31 de diciembre de 2008.

NIF D-8 “Pagos basados en acciones”: establece las normas que deben observarse en el recono-
cimiento de los pagos basados en acciones en la informacion financiera. Esta NIF deja sin efecto
la aplicacion supletoria en México del International Financial Reporting Standard - 2, Pagos ba-
sados en acciones, emitido por el Consejo Internacional de Normas de Informacién Financiera.
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Asimismo, el CINIF emitio6 las siguientes INIF:

INIF 14 “Contratos de construccidn, venta y prestacion de servicios relacionados con bienes in-
muebles”, la cual complementa la normatividad contenida en el Boletin D-7, Contratos de cons-
truccién y de fabricacion de ciertos bienes de capital. Esta INIF establece su entrada en vigor a
partir del 1 de enero de 2010 para todas las entidades que efectien contratos de construccion,
venta y prestacion de servicios relacionados con bienes inmuebles. Se permite su aplicacion
anticipada.

Lic. José Oriol Bosch L.C. Juan Carlos Altamirano
Director General Director de Finanzas

Lic. Ricardo Zapata C.P. Javier Mercado
Director de Administracion Auditor Interno
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