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Dictamen de los auditoresindependientes al
Consgjo de Administracion y Accionistas de
Operadora de Fondos Banorte, SA. de
C.V., Sociedad Operadora de Sociedades de
Inversion, Grupo Financiero Banorte:

Hemos examinado el balance general de Operadora de Fondos Banorte, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de
Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte (la Sociedad Operadora) al 31 de diciembre de 2005 y los
correspondientes estado de resultados, de variaciones en € capital contable y de cambios en la situacion financiera,
gue les son relativos, por el afio terminado en esa fecha, asi como el estado de valuacion de carteraal 31 de
diciembre de 2005. Dichos estados financieros son responsabilidad de la Administracion de la Sociedad Operadora.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre |os mismos con base en nuestra auditoria. Los
estados financieros de la Sociedad Operadora a 31 de diciembre de 2004 y por €l afio que terminé en esa fecha, que
se presentan para fines comparativos, fueron examinados por otros auditores, quienes en su informe fechado el 11 de
febrero de 2005, expresaron una opinion sin salvedades.

Nuestro examen fue realizado 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
los estados financieros no contienen errores importantes y de que estén preparados de acuerdo con las préacticas
contables prescritas por la Comision Nacional Bancariay de Valores (la Comision). La auditoria consiste en €l
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soportalas cifrasy revelaciones de los estados
financieros; asimismo, incluye la evaluacién de | as préacticas contabl es utilizadas, de las estimaciones significativas
efectuadas por la Administracion y de la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuestro examen proporciona una base razonable para sustentar nuestra opinion.

Como seindicaenlasNotas 1 y 2 alos estados financieros, | as operaciones de la Sociedad Operadora, asi como sus
requerimientos de informacion financiera, estan regulados por la Comisién através de la emision de circulares
contables paratal efecto, asi como oficios generales que regulan el registro contable de las transaccionesy otras
leyes aplicables. En laNota 1 se hace referencia alas operaciones de la Sociedad Operadoray en laNota 2 se
sefialan la principal diferencia entre las practicas contables establecidas por la Comision y los principios de
contabilidad general mente aceptados en M éxico, aplicados cominmente en la preparacion de estados financieros
para otro tipo de sociedades no reguladas. En la Nota 2 alos estados financieros seindica el cambio en politicas
contables en 2005, correspondiente al reconocimiento del pasivo por remuneraciones al término de larelacion
laboral por causas distintas de reestructuracion de acuerdo ala nueva disposicion del Boletin D-3 Obligaciones
Laborales, asi como €l efecto correspondiente a dicho cambio.



En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Operadora de Fondos Banorte, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de
Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte, al 31 de diciembre de 2005, € resultado de sus operaciones, las
variaciones en €l capital contabley los cambios en la situacion financiera por €l afio terminado en esa fecha, asi
como €l estado de valuacién de cartera al 31 de diciembre de 2005, presenta razonablemente lainformacion
consignada en €l mismo, todos, de conformidad con las practicas contables prescritas por la Comision.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu
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Operadora de Fondos Banorte, SA. deC.V.

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte

Balances generales al 31 dediciembre de 2005y 2004 y
Estados deresultados por los anos que terminaron € 31 de diciembre de 2005 y 2004

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004

(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2005)

Balances generales
Activo

Disponibilidades

Inversiones en valores:
Titulos para negociar

Cuentas por cobrar, neto
Mobiliario y equipo, neto
Inversiones permanentes en acciones
Otros activos
Total activo
Pasivo
Impuesto sobre larentay participacion de los trabajadores en las
utilidades por pagar
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar
Total pasivo a corto plazo
Impuestos diferidos
Total pasivo
Capital contable
Capital contribuido:
Capital social
Total capital contribuido
Capital ganado:
Reservas de capital
Resultado de g ercicios anteriores
Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable.
Resultado por tenencia de activos no monetarios
Resultado neto
Total capital ganado
Total capital contable

Total pasivo y capital contable

L as notas adjuntas son parte integrante de estos estados.

2005 2004
$ 6 234
3,713 3,003
26,553 26,533
20,159 27,262
3,429 3,311
20,158 25,044
$ 74,018 85.477
$ 7,486 2,429
26,050 50,621
33,536 53,050
2,428 5,933
$ 35,964 58,983
$ 1,191 1,191
1,191 1,191
889 995
24,439 16,775
- (121)
- 9%
11,535 7,558
36,863 25,303
38,054 26,494
$ 74,018 85.477

Estados de resultados 2005 2004
Comisionesy tarifas $ 198,835 $ 260,000
Ingresos por servicios 198,835 260,000
Ingresos por intereses 1 102
Resultado por compraventa 1,503 886
Resultado por valuacién avalor razonable 215 93
Resultado por posicidn monetaria neto (margen financiero) (61) 389
Margen financiero por intermediacién 1,658 1,470
Ingresos totales de la operacion 200,493 261,470
Gastos de administracion 178,296 245,215
Resultado de la operacion 22,197 16,255
Otros productos 709 315
Otros gastos (7,155) (6,483)
Resultado antes de impuesto sobre la
renta 15,751 10,087
Impuesto sobre la renta causado (7,625) (2,652)
Impuesto sobre larenta diferido 3,409 123
Resultado neto $ 11,535 $ 7,558

Cuentas de orden

Capital social autorizado $ 2,000 $ 2,000
Acciones emitidas 2,000,000 2,000,000
Bienes en depdsito custodia 0 administracion $ 3,713 $ 3,093

“Los presentes balances y estados de resultados se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para Sociedades Operadoras
de Sociedades de Inversién, emitidos por la Comision Nacional Bancariay de Valores con fundamento en lo dispuesto por los articulos
76, 77, 79y 80 fraccion | de laLey de Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente,
encontrandose reflgj adas | as operaciones efectuadas por la Sociedad Operadora hasta | as fechas arriba mencionadas y todos losingresos y
egresos derivados de dichas operaciones por |os periodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas
précticas y alas disposiciones legales y administrativas aplicables’.

“Los presentes estados financieros fueron aprobados por €l Consgjo de Administracién bajo laresponsabilidad de los funcionarios que los
suscriben”. e 2
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ZAntonio Castll'lb Cardona A—lc'"ah_dﬁu I'\F/Lro‘nna Tinoco
Director Genera Representante Legal
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Operadora de Fondos Banorte, SA.deC.V.
Sociedad Operadora de Sociedades de I nversion, Grupo Financiero Banorte

Estado de valuacion de cartera

Al 31 de diciembre de 2005

(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2005)

Emisora

| nstrumentos financieros-
BANSAN

Total instrumentos financieros

Inversiones permanentes en acciones-
NTE-ID1
NTE-IB1
NORTEGU
NORTERM
NTE+EMP
Total

Total valuacion de cartera

Serie

06011

>>>>>

Tipo devalor

51
51
51
51
51

Clasificacion o
bursatilidad

AAA/5F
AAA/TF
AAA/5F
AAA/6F

Cantidad de
titulos

3,714,946

1
1,999,996
40

9,999
19,999

Total de
titulosde
laemisién

N/D

10,000,000,000
2,000,000,000
50,000,000
500,000,000
400,000,000

“El presente estado de valuacion de cartera, se formulé de conformidad con los Criterios de Contabilidad para Sociedades Operadoras de Sociedades de
Inversién, emitidos por la Comision Nacional Bancariay de Valores con fundamento en | o dispuesto por los articulos 76, 77, 79 y 80, fraccion | dela
Ley de Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente encontrandose reflejados todos los origenes y
aplicaciones de efectivo derivados de | as operaciones efectuadas por la sociedad por la fecha arriba mencionada, los cuales se realizaron y valuaron

€on apego a sanas practicas y alas disposiciones legales y administrativas aplicables.”

“El presente estado de valuacion de cartera fue aprobado por €l Consegjo de Administracién bajo la responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben.”
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Director Generad
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L as notas adjuntas son parte integrante de este estado.
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Representante Legal

Al e]ar]dro"lyl slina Tinoco

Costo
promedio
unitario de

adquisiciéon

0.999313

0.50
0.52
10.00
100.00
50.00

Costo
total de
adquisiciéon

$ 3,712

1,040

1,000
1,000
$ 3,041

$ 6,753

Valor
razonableo
de mercado

unitario

0.999541

1.78025
0.65828
40.17149
82.98362
64.05370

Valor
razonableo
de mercado

unitario

$ 3,713

1,317
830

1,281

$ 3,429

$ 7,142



Operadora de Fondos Banorte, SA. deC.V.

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte
Estados de variaciones en el capital contable

Por los afios terminados € 31 de diciembre de 2005 y 2004
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2005)

Capital Contribuido Capital Ganado
Capital social
Insuficiencia en
Resultado de laactualizacion Resultado por
Reservasde gercidios del capital tenencia de activo Resultado Total capital
Histérico Actualizacion Total capital anteriores contable no monetarios neto contable
Saldos a 31 de diciembre de 2003 $ 1,157 $ 34 $ 1,191 $ 252 $ 4,783 $ 121y % 96 12,735 $ 18,936
Aplicacién de utilidades - - - 743 11,992 - - (12,735) -
Resultado neto - - - - - - - 7,558 7,558
Saldos al 31 de diciembre de 2004 1,157 34 1,191 995 16,775 (121) 96 7,558 26,494
Aplicacion de utilidades - - - - 7,558 - - (7,558) -
Resultado neto - - - (106) 106 - - 11,535 11,535
Exceso o insuficiencia en la actualizacion
del capital - - - - - 121 - - 121
Resultado por tenencia de activos no
monetarios - - - - - - (96) - (96)
Saldos al 31 de diciembre de 2005 $ 1,157 $ 34 $ 1,191 $ 889 $ 24,439 $ - $ - 11,535 $ 38,054

“Los presentes estados de variaciones en el capital contable se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién, emitidos por la Comision Nacional Bancariay de
Valores con fundamento en lo dispuesto por los articulos 76, 77, 79 y 80 fraccion | de la Ley de Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejados los movimientos
en las cuentas de capital contable derivados de |as operaciones efectuadas por la Sociedad Operadora por los periodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas préacticas y alas disposiciones legales y

administrativas aplicables’.

“L os presentes estados de variaciones en €l capital contable fueron aprobadors_ por el Consejo de Administracion bajo la responsabilidad de |os funcionarios que los suscri ben™

Ve BN LD

AAN WL

a
—

Jq@fﬂntonio Castillo Cardoﬁa

"'E Director General

L as notas adjuntas son parte integrante de estos estados.
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AlgjandroMolina Tinoco
Repfesentante Legal



Operadora de Fondos Banorte, SA.deC.V.,

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte

Estados de cambios en la situacion financiera

Por los afiosterminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2005)

2005 2004
Actividades de operacion:
Resultado neto $ 11,535 $ 7,558
Mas (menos)- Partidas en resultados que no requirieron o (generaron)
lautilizacién de recursos-
Resultado por valuacién avalor razonable (215) (93)
Depreciacion y amortizacion 16,716 11,292
Impuestos diferidos (3,409 (123)
24,627 18,634
Aumento o disminucién de partidas relacionadas con la operacion:
Inversiones en valores (619) (1,025)
Cuentas por cobrar, neto (20) (20
Otros activos (2,202 -
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar (19,514) 12,726
Impuestos diferidos (96) (290)
Recursos generados en la operacion 2,176 35,100
Actividades de inversion:
Mobiliario y equipo, neto (2,404) (9,625)
Inversiones permanentes en acciones - (25,252)
Recursos utilizados en actividades de inversion (2,404) (34,877)
(Disminucion) aumento neto en disponibilidades (228) 223
Disponibilidades al inicio del afio 234 11
Disponibilidades a final del afio $ 6 $ 234

“Los presentes estados de cambios en la situacion financiera se formularon de conformidad con los
criterios de contabilidad para Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion, emitidos por la
Comision Nacional Bancariay de Valores con fundamento en |o dispuesto por los articulos 76, 77,

79y 80 fraccién | de laLey de Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria,
aplicados de manera consistente encontrandose reflgjados todos |os origenes y aplicaciones de

efectivo derivados de |as operaciones efectuadas por la Sociedad Operadora por |os periodos arriba
mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas préacticas y alas disposiciones

legalesy administrativas aplicables’.

“L os presentes estados de cambios en |a situacion financiera fueron aprobados por € (‘onsg,g de
Adm| nistracion bajo I:respon&abllldad de los funcionarios que 10s suscri ber* ul
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L as notas adjuntas son parte integrante de estos estados.

ntonio Castillo Cardona { Alejam?’q.;vl ol |-na Tinoco
Director General ~Reniesentate Legal



Operadora de Fondos Banorte, SA. deC.V.
Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, Grupo Financiero Banorte

Notas a los estados financier os

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2005)

1 Operaciones, entorno regulatorio de operacion y bases de presentacion

Operadora de Fondos Banorte, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, (la Sociedad
Operadora) es una subsidiaria de Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte (la Casade
Bolsa), que mediante oficio nimero DGA-1162-1662 del 19 de octubre de 2001 emitido por la Comision
Nacional Bancariay de Valores (la Comisién) se autoriz6 su constitucion, por lo que el 1° de noviembre de 2001
fue constituida e inici6 sus operaciones €l 4 de diciembre de 2001.

La Sociedad Operadora tiene por objeto la prestacion de servicios administrativos, manejo de carteras de
inversion, valuacion de las acciones representativas de las sociedades de inversion, depésito y custodia de los
activos objeto de inversion y todas aquellas actividades que la Comisién autorice por considerar que son
compatibles, conexas o complementarias alas que le son propias, asi como cualquier actividad que le sea
permitida de conformidad con la Ley de Sociedades de Inversién en vigor.

De acuerdo con disposiciones emitidas por la Comision, las multas y sanciones de las Sociedades de Inversion
administradas por la Sociedad Operadora, originadas por operaciones no autorizadas o por exceder los limites de
inversion previstos por la Comision o contemplados en sus prospectos de informacion al pdblico inversionista,
serén con cargo ala Sociedad Operadora.

Durante el gjercicio 2005y, como parte de una estrategia del Grupo Financiero que le permita optimizar sus
recursos humanos, personal que conformaba lafuerza de ventas de la Sociedad Operadora, fue traspasado a Banco
Mercantil del Norte, S.A. (Banorte) (compaia afiliada), bajo la figura de patron sustituto y con las obligaciones
legalesy laborales que esto conlleva.

Utilidad integral - La utilidad integral que se presenta en |os estados de variaciones en el capital contable
adjuntos, se compone por €l resultado neto del g ercicio mas otras partidas que representan una ganancia o pérdida
del mismo periodo, los cuales de conformidad con las précticas contables de la Comision, se presentan
directamente en el capital contable, tales como el resultado por tenencia de activos no monetarios.

2. Principales politicas contables

El 31 de mayo de 2004, €l Instituto Mexicano de Contadores Publicos de México, A. C. efectud la entrega formal
de lafuncion de la emisién de normas de informacién financiera al Consejo Mexicano parala Investigacion y
Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C. (CINIF), en congruencia con latendencia mundial de que
dichafuncién la desarrolla un organismo independiente. Asimismo, los boletines de Principios de Contabilidad
General mente Aceptados en México (PCGA) y Circulares emitidos por €l Instituto Mexicano de Contadores
Pdblicos (IMCP), fueron transferidos al CINIF.



El CINIF decidio renombrar los PCGA como Normas de Informacion Financiera (NIF), y definié que las NIF se
conforman de las propias NIF y las Interpretaciones a las NIF que emita, los boletines de PCGA que no hayan
sido modificados, sustituidos o derogados por las nuevas NIF, asi como de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NI1F) aplicables de manera supletoria emitidas por el Consgjo de Normas Internacionales
de Contabilidad (International Accounting Standards Board, |ASB). A partir del 1 de enero de 2006, |os estados
financieros para otro tipo de sociedades no reguladas deben de prepararse de acuerdo alas NIF.

L os estados financieros han sido preparados de conformidad con las practicas contables prescritas por la
Comision, las cuales excepto por que la Comision requiere de lainclusion del estado de valuacion de cartera como
estado financiero basico, coinciden en todos |os aspectos importantes con PCGA, emitidos por € IMCP requieren
que la Administracion efectle ciertas estimaciones y utilice supuestos para determinar la valuacion de algunas de
las partidas individuales en los estados financieros. An cuando pueden llegar adiferir de su efecto final, la
Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en | as circunstancias.

A falta de un criterio contabl e especifico de la Comision o general de los PCGA, se deberan aplicar en forma
supletoria, en € siguiente orden, las Normas | nternacional es de Contabilidad emitidas por €l International
Accounting Standards Board (IASB) vy los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados
Unidos de América emitidos por el Financial Accounting Standards Board (FASB).

Las politicas contables més importantes que sigue la Sociedad Operadora son las siguientes:

a Cambio en politica contable:

Indemnizaciones al término de la relacion laboral — A partir del 1 de enero de 2005, la Sociedad
Operadora adopt6 la nueva disposicion del Boletin D-3, Obligaciones laborales (“D-3"), relativaal
reconocimiento del pasivo por indemnizaciones por terminacion de la relacion laboral por causas distintas
de reestructuracion, las cuales se registran conforme al método de crédito unitario proyectado, con base en
célculos efectuados por actuarios independientes. El D-3 permite la opcion de reconocer en forma
inmediata en los resultados del g ercicio €l activo o pasivo de transicién que resulte, 0 su amortizacién de
acuerdo alavidalaboral remanente promedio de los trabajadores. El pasivo acumulado al 1 de enero de
2005, determinado por actuarios independientes, asciende a $10,388, que la Sociedad Operadora optd por
reconocerlos como un pasivo de transicion, y su amortizacion se efectlia en linea recta durante la vida
laboral promedio de los trabajadores que se espera reciban dichos beneficios, que es de 14.51 afios.

b. Reconocimiento de los efectos de la inflacidn en la informacion financiera - La Sociedad Operadora
actualiza sus estados financieros en términos de poder adquisitivo de lamoneda del cierre del gercicio,
considerando como factor de actualizacién el derivado del valor de la Unidad de Inversién (UDI). Los
estados financieros del afio anterior han sido actualizados a moneda del Ultimo cierre y sus cifras difieren
de las originalmente presentadas en |la moneda del afio correspondiente. Consecuentemente, los estados
financieros son comparables entre si a estar todos expresados en pesos de poder adquisitivo al 31 de
diciembre de 2005.

Para reconocer |os efectos de la inflacion en términos de poder adquisitivo de moneda de cierre, se
procedié como sigue;

- En €l balance:

El capital contribuido y ganado, asi como las partidas no monetarias, se actualizan con un factor
derivado del valor de laUDI desde |afecha de aportacidn o generacion.

- En €l estado de resultados:

Losingresosy gastos que afectan o provienen de una partida monetaria, se actualizan del mes en
gue ocurren hasta el cierre, utilizando un factor derivado del valor dela UDI.



El resultado por posicién monetaria, que representa la erosion de lainflacion sobre el poder
adquisitivo de las partidas monetarias, se determina aplicando a activo o pasivo neto promedio de
cada mes, el factor de inflacién derivado del valor delaUDI y se actualiza al cierre del gjercicio con
¢l factor correspondiente. El resultado por posicidon monetaria que se genera por partidas activas o
pasivas, cuyos ingresos o gastos formen parte del margen, se reconoce como parte del margen
financiero. El generado por €l resto de |as partidas, se registra en €l rubro de otros gastos u otros
productos.

- En los otros estados:

El estado de cambios en la situacién financiera presenta la generacién y aplicacion de recursos en
pesos constantes, partiendo de la situacién financiera al cierre del afio anterior, actualizada a pesos
constantes del cierre del gjercicio aplicando factores derivados del valor delaUDI.

Disponibilidades — Se registran a valor nominal.

Titulos para negociar - Los titulos para hegociar son valuados a su valor razonable, proporcionados por un
proveedor de precios, determinando una plusvalia o minusvaliaa comparar esta valuacion con € costo
promedio de adquisicion integrado. De acuerdo con la reglamentacién de la Comisién, la plusvaliao
minusvalia se registra en una cuenta especifica del estado de resultados denominada “ Resultado por
valuacién avalor razonable”.

Al momento de su adquisicién los titulos para negociar se registran al costo de adquisicion. En lafechade
engjenacion, se reconocera el resultado por compra-venta por €l diferencial entre el valor neto de
realizacion y el valor en libros del mismo. Los intereses devengados se registran directamente en
resultados.

Cuentas por cobrar, neto — L os saldos de estas cuentas representan principal mente ingresos o gastos
devengados, |os cuales se encuentran pendientes de cobro al cierre del gercicio.

Mobiliario y equipo, neto -- Seregistran a costo de adquisicion, y se actualizan mediante factores derivados de
laUDI. Ladepreciacion se calculaconforme a método de linearecta con base en lavida Util remanente de los
activos.

I nversiones permanentes en acciones - Corresponden alas inversiones que mantiene la Sociedad
Operadoraen el capital minimo fijo de las Sociedades de Inversion que administray se valllan bajo el
método de participacion, registrando su efecto en la cuenta de “Resultado por valuacion a valor razonable”.

Impuesto sobre la renta - Las provisiones para el impuesto sobre larenta (ISR) se registran en los
resultados del afio en que se causan y se reconoce el 1SR diferido proveniente de |las diferencias temporales
gue resultan de la comparacion de los valores contables y fiscales de los activos y pasivos, y en su caso, se
incluye el beneficio de las pérdidas fiscales por amortizar. El 1SR diferido activo, se registra solo cuando
existe alta probabilidad de que pueda recuperarse.

Obligaciones laborales al retiro - El pasivo por primas de antigiiedad e indemnizaciones por terminacién
delarelacion laboral apartir de 2005, se registra conforme se devenga, €l cua se calcula por actuarios
independientes con base en el método de crédito unitario proyectado utilizando tasas de interés reales. Por
lo tanto, se esta reconociendo el pasivo que avalor presente, se estima cubrirala obligacion por estos
beneficios ala fecha estimada de retiro del conjunto de empleados que labora en la Sociedad Operadora.
Hasta el 31 de diciembre de 2004, las indemnizaciones por terminacion de larelacion laboral, se cargaban
alos resultados cuando se tomaba la decisién de pagarlas.



j- Reconocimiento de ingresos - Los ingresos que percibe la Sociedad Operadora por concepto de los
servicios administrativos prestados a las Sociedades de Inversion que administra, son calculados con base
en los contratos de prestacion de servicios administrativos cel ebrados con las mismas 'y se registran en el
estado de resultados conforme se devengan dentro del rubro de “Comisiones y tarifas’.

Cuentaspor cobrar, neto

Al 31 de diciembre se integran por:

2005 2004
Comisiones por administracion a Sociedades de Inversion $ 20,901 $ 20,000
Impuesto a Valor Agregado pendiente de acreditar 4,828 5,446
Otros 824 1,087

$ 26,553 $ 26,533
Mobiliario y equipo, neto
Al 31 de diciembre se integran por:
Porcentaje de 2005 2004
depreciacion
Mobiliario y equipo 10% $ 6,168 $ 6,031
Equipo de computo y periférico 0% 10,585 6,388
Equipo de transporte 25% 16,787 22,356
33,540 34,775
Depreciacion acumulada (13,381) (7,513)
$ 20159 $ 27,262

I nver siones per manentes en acciones

Al 31 de diciembre, la Sociedad Operadora tenia las siguientes inversiones permanentes en acciones:

2005 2004
Sociedad delnversion Valor de I ncremento Total dela Total dela
adquisicion por valuacion inverson inverson

NTE-ID1 $ - $ - $ - $ -
NTE-IB1 1,040 277 1,317 1,220
NORTEGU 1 - 1 1
NORTERM 1,000 (170) 830 950
NTE+EMP 1,000 281 1,281 1,140
$ 3,041 $ 388 $ 3,429 $ 3311
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6. Transaccionesy saldos con empresas r elacionadas

La Sociedad Operadora lleva a cabo transacciones de importancia con empresas rel acionadas, tales como
intermediacion financiera, prestacion de servicios, etc., las cual es resultan en ingresos en una entidad y egresos en
otra. Las transacciones de importancia realizadas con sus compariias afiliadas son por |os siguientes conceptos:

2005 2004

Ingresos por-
Servicios administrativos de operacion y distribucion $ 188,583 $ 246,404
Subarrendamiento 7,007 5,338
195,590 251,742

Egresos por-
Renta de edificio 4,800 4,940
Asesoria financiera 83,493 129,398
Servicios de banca patrimonial 3,650 27,684
91,943 162,022
$ 103,647 $ 89,720

Los principales saldos por cobrar y por pagar con compafiias afiliadas son los siguientes:

2005 2004
Por cobrar-
Servicios Administrativos de Operacion y Distribucién $ 20.901 $ 20.000
Por pagar-
Casa de Bolsa Banorte $ 15,006 $ 33,028

7. Entorno fiscal

Régimen de impuesto sobre larentay al activo - La Sociedad Operadora esta sujetaal ISR y al impuesto
al activo (IMPAC). El ISR se calcula considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la
inflacion, tales como depreciacion cal culada sobre val ores en pesos constantes, y se acumula o deduce el
efecto de lainflacion sobre ciertos activos y pasivos monetarios a través del ajuste anual por inflacién.

Latasa corporativa fue del 30% en 2005 y 33% en 2004, y de acuerdo con los cambios en laregulacién
fiscal aprobados por el Congreso de la Unidn vigentes a partir del 2005, |a tasa corporativa disminuira
gradual mente, para el afio 2006 sera del 29% y en 2007 del 28%.

Por otra parte, el IMPAC se causa arazon del 1.8% del promedio neto de los activos no sujetos a
intermediacion (a valores actualizados) y de ciertos pasivos, y se paga Unicamente por el monto en que
exceda €l ISR del afio. Cualquier pago que se efectlie es recuperable contra el monto en que el ISR exceda
al IMPAC en los diez gjercicios subsecuentes.

a Conciliacion del resultado contable y fiscal - Las principal es partidas que afectaron |a determinacién del
resultado fiscal de la Sociedad Operadoraa 31 de diciembre de 2005 y 2004 fueron las aportaciones a
fondo de pensiones 'y jubilacionesy la depreciacion fiscal.

b. Impuesto al Valor Agregado - De conformidad con las modificaciones aplicables al impuesto a valor
agregado, para el afio de 2005y 2004, dicho impuesto se determina con base en flujo de efectivo.
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Obligaciones laboralesal retiro

El pasivo por obligaciones |aborales se deriva del plan que cubriralas pensionesy la prima de antigiiedad al
momento de retiro y posteriores a retiro. Se esta fondeando el monto que resulta de célculos actuariales,
efectuados por asesores externos, bajo el método de crédito unitario proyectado. El monto del pasivo se origina
por:

2005 2004
Obligacion por beneficios actuales (incluye obligaciones
por beneficios adquiridos por $3,661 y $2,522
respectivamente) $ 6,476 $ 5,394
Obligacion por beneficios proyectados (OBP) 6,993 5,847
Fondo Constituido 15,997 13,545
Exceso de Fondo 9,004 7,698
Pasivo de transicion por amortizar 991 -
Variaciones en supuestos por amortizar 2,872 2,992
Activo neto proyectado $ 12,867 $ 10,690

El costo neto del periodo por las obligaciones derivadas del plan de pensionesy primas de antigliedad, ascendi6 a
$ 982y $1,014 en 2005 y 2004, respectivamente. A partir de 2005 incluye $115 por indemnizaciones al personal
por terminacién de larelacion laboral.

El costo neto del gercicio seintegra por:

2005 2004
Costo de servicios del afio $ 897 $ 916
Costo financiero del afio 359 477
Amortizacion de pasivo de transicion 148 -
Amortizacién de variaciones en supuestos (490) 1,112
Rendimiento de los activos del fondo 36 (1,513)
Costo del periodo 950 992
Ajuste inflacionario del costo del periodo 32 50
Costo neto del periodo $ 982 $ 1,042
Tasas reales utilizadas en los célculos actuariales:
2005 2004
% %
Tasa de descuento de la OBP 55 55
Tasa de incremento de sueldos 1.0 1.0
Tasade rendimiento de los activos del plan 6.5 6.5

Las partidas pendientes de amortizar se aplican aresultados con base alavidalaboral promedio remanente de los
empleados que es de 13.54 afios.
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Como parte de una estrategia del Grupo Financiero que le permitiera optimizar sus recursos humanos, durante
2005 gran parte del personal que conformaba la fuerza de ventas de la Sociedad Operadora, fue traspasado al
Banco Mercantil del Norte, S.A. Institucién de Banca MUltiple, Grupo financiero Banorte, bajo la figura de patron
sustituto y con las obligaciones legales y laborales que esto conlleva. Por |o que respecta alas obligaciones
laborales en materia de retiro, la Sociedad Operadora mantiene reservados |os fondos necesarios para hacer frente
alas Obligaciones por Beneficios Proyectados devengados por dicho personal alafechadel traspaso.

Impuestos diferidos
La Sociedad Operadora ha reconocido impuestos diferidos derivado de gastos anticipados y del valor fiscal del

activo y de las partidas temporales de conciliacion entre la utilidad contable y fiscal por un importe pasivo de
$2,428 y $5,933 a 31 de diciembre de 2005 y 2004, respectivamente.

2005
Diferencias
Temporales Diferido
Items Base ISR PTU Total
Diferencias temporales de
pasivos:
Gastos por amortizar $ 5145 $ 1,492 $ 453 $ 1,945
Pagos anticipados 848 246 85 331
Mobiliario y equipo, neto 524 152 - 152
Impuesto diferido pasivo,
neto $ 6517 $ 18% $ 538 $ 2428
2004
Diferencias
Temporales Diferido
Items Base ISR PTU Total
Diferencias temporales de
pasivos:
Gastos por amortizar $ 12,234 $ 3,670 $ 1144 $ 4814
Pagos anticipados 1,752 526 175 701
Mohiliario y equipo, neto 1,392 418 - 418
Impuesto diferido pasivo,
neto $ 15378 $ 4614 $ 1319 $ 5933

Las tasas fiscales utilizadas para |a determinacion del impuesto fueron de 29% y 30% para 2005 y 2004,
respectivamente.
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10.

Capital contable

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, €l capital se integra por 1,000,000 acciones ordinarias Serie “A”, nominativas
con valor nominal de $1 cada una, integramente suscritas y pagadas. La Serie “B” representa el capital variable, se
integra por €l nimero de acciones ordinarias que determine la Asamblea de Accionistas con valor nominal de $1
cada una, que en ningun caso podra ser superior a del capital social pagado sin derecho aretiro.

La Sociedad Operadora esta sujeta ala disposicion legal que requiere que el 5% de las utilidades de cada afio sean
traspasadas alareservalegal, hasta que ésta seaigual a 20% del capital social. Esta reserva no es susceptible de

distribuirse alos accionistas durante la existencia de la Sociedad Operadora, excepto en laforma de dividendos en
acciones.

* k k kK k %
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