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Dictamen de los auditores independientes  wwekieconm

Al Consejo de Administracion y Accionistas de
GBM Fondo de Inversiones Discrecionaies, S.A. de C.V.,
Sociedad de Inversidn de Renta Variable:

Hemos examinado los balances generales de GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V,, Sociedad de
Inversién de Renta Variable {la Sociedad de Inversion} al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y los estados de
resultados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, que les son relativos, por los afios que
terminaron en esas fechas, as{ como el estado de valuacion de cartera de inversién al 31 de diciembre de 2010,
Dichos estados financieros son responsabilidad de la Administracion de la Sociedad de Inversidn, Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién 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 fa auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razenable
de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estan preparados de acuerdo con los
criterios contables establecidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores {la Comisién). La auditoria consiste
en el examen, con base en prucbas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados
financieros; asimismo, incluye la evaluacién de los criterios contables utilizados, de las estimaciones significativas
efectuadas por la Administracidn y de la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuesiros exdmenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinién.

En fa Nota 1 a los estados financieros, se describen las operaciones de la Sociedad de Inversion. En la Nota 3 se
describen los criterios contables establecidos por la Comisidn en las “Disposiciones de cardcter general aplicables a
las Sociedades de Inversion y a las personas que les prestan servicios”, los cuales utiliza la Sociedad de Inversion
para la preparacién de su informaci6n financiera, asi como las modificaciones a dichos criterios contables que
entraron en vigor durante 2010, algunas de las cuales se aplicaron de manera prospectiva, afectando la
comparabilidad con las cifras de 2009; los estados financieros de 2009 fuercen rectasificados en algunas cuentas para
hacer comparable su presentacion a la de los financieros de 2010. En la Nota 2 se seiialan 1as principales diferencias
entre los criterios contables establecidos por la Comisidn y las normas de informacion financiera mexicanas,
aplicadas cominmentie en la preparacién de estados financieros para otro tipo de sociedades no reguladas.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacién financiera de GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V.,, Sociedad de
Inversion de Renta Variable, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los resultados de sus operaciones, las variaciones en
el capital contable y los flujos de efectivo, por los afios que terminaron en esas fechas, asl como el estado de
valuacion de cartera de inversion al 31 de diciembre de 2010, presenta razonablemente la informacién consignada en
el misme, todos, de conforimidad con los criterios contables establecidos por la Comisidn.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
Miembro de Deloitte Topche Tohmatsu Limited

de Auditofia Fidcal Federal Num. 17044

21 de febrero de 2011

Deloitte se refiere a Deloitie Touche Tohmaisu —asociacidn suiza— y a su red de firmas miembro, cada una
como una entidad Unica e independiente. Conozca en wivw.deloitte. com/mx/cenozcanos la descripcion
detallada de 2 estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu y sus firmas miembro.

Member of Deloilte Touche Tohmatsu



GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A, de C.V,,
Sociedad de Inversion de Renta Variable
Insurgentes Sur 1605 Local 1, Col. San José Insurgentes, Deleg, Benito Judrez, CP. 03900, México, D.F.

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Cifras en miles de pesos)
Balances generales

Activo
Disponibilidades
Cuentas de margen

Inversiones en valores;
Tftulos para negociar

Deudores por reporto

Derivados .
Con fines de negociacion

Cuentas por cobrar (neto)

Otros activos: "

Cargos diferidos, pagos anticipados e
intangibles

Total activo

Pasivo

Derivados o
Con fines de negociacién

Oftras cuentas por pagat.
Impuestos a la utilidad por pagar

Acreedores diversos y otras cuentas por pagar

Total pasivo
Capital contable

Capital contribuido:
Capital social
Prima en venta de acciones

Capital ganado;
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado neto

Total capital contable

Total pasivo y capital contable

Cuentas de orden

Capital social autorizado

Acciones emitidas

Colaterales recibidos por la Sociedad
Otras cuentas de registro

2010 2009
$ 1,476 § 2
1,656 1,051
187,903 24,886
187,693 30,821
6 -
3,650 201
- 6
8 382,384 $ 56,967
$ 498 8 -
268 57
716 21
1,482 78
346,715 59,615
5,491 {3.575)
352,200 56,040
849 (25)
27.847 874
380,902 56,889
$ 382,384 3 56,967
1,500,000 1,500,000
1,500,000,000 1,500,000,000
187,693 30,821
- 8 24,887

“El saldo histérico del capital social al 31 de diciembre de 2010 ¢s de $346,715”.

Las notas adjuntas y el estado de valuacién de cartera de inversion al 31 de diciembre de 2010, son parte integrante de estos

estados financieros,

Estados de resultados

Resultado por valuacién a valor razonable
Resultado por compraventa
Inpresos por intereses

Ingresos totates de la operacion

Servicios administrativos y de distribucién pagados a la sociedad

aperadora

Servicios administrativos y de distribucién pagados a otras entidades

Gastos por intereses .

Otros e%resos de la operacion

Gastos de administracion '
Egresos totales de 1a operacién
Resultado neto de la operacion

Otros producios

Resultado neto

2010 2009

$ 21,179 $ 108
4,625 599
8.751 1.152
34,555 1,859
3,075 354
211 64
764 205

942 .
2,066 362
7.058 985
27,497 874

350 -
$ 27847 8 874

“Los presentes balances generales y estados de resultados se formularon de conformidad con los

Criterios de Contabilidad para Sociedades de Inversion, emitidos por la Comisidn Nacional

Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por el articulo 76 de la Ley de
Sociedades de Inversion, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera

consistente, encontrandose reflejadas las operaciones efectuadas por la Sociedad de Inversién
hasta las fechas arriba mencionadas y todos los ingresos y egresos derivados de dichas
operaciones por los perfodos seffalados, 1as cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas
préacticas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables”.

“Los presenies balances generales y estados de resultados fueron aprobados por el Consejo de
Administracion bajo la responsabilidad de los funcionarios que los suscriben”,

“La sociedad valuadora determind el precio de las acciones representativas de su capital sociat con
base en los precios actualizados de valuacion de los activos que conforman su cartera de
inversién, proporcionados por el proveedor de precios que le presta sus servicios, y determiné a
la fecha de estos estados financieros el activo neto, fijdndose el precio actualizado de valuacién
de las acciones, con valor nominal de $1.000000 (en pesos), correspondientes a la Serie “A” en
$1.102707 {en pesos) y a la Serie “B” en $1.098594 (en pesos)”,

“Los estados financieros adjuntos han sido publicados en la pagina de Internet:
www.bmv.com.mx, De igual forma ia informacidn que, en cumplimiento de las disposiciones
de cardcter general, se le proporciona periddicamente a la Comisidn Nacional Bancaria y de

Valores puede ser

Director de la Operadora/Administradora

sultada en la pagina de Internet; www.cnbv.gob.nx”,

Z

CLdc Tosé Fierro Von Mohr
Director de la Sociedad de Inversion



GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A, de C.V,,
Sociedad de Inversion de Renta Variable
Insurgentes Sur 1605 Local 1, Col. San José Insurgentes, Deleg, Benito Judrez, CP, 03900, México, D.F.

Estados de variaciones en el capital contable

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009
{Cifras en miles de pesos)

Capital contribuido Capitatganado
Prima en Resultado Total
Capital venfa de ejercicios Resultado capital
social de acciones anteriores neto contable
Saldos al 31 de diciembre de 2008 $ 1,000 5 52 $ (116) § 91 $ 1,027
Movimientos inherentes a las decisiones de los Accionistas-
Traspaso del resultado del ejercicio - - 91 (oD -
Aumento de capital social 58,615 - . . 58,615
Disminuci6n neta, prima en venta de acciones - (3.627) - - (3.627)
58,615 (3,627 91 on 54,988
Movimientos inherentes a la operacion-
Resuitado neto - - - 874 874
Saldos al 31 de diciembre de 2009 59,615 (3,575) (25) 874 56,889
Movimientos inherentes a las decisiones de los Accionistas-
Traspaso del resultado del gjercicio - - 874 (874) -
Aumento de capital social 318,061 - - - 318,061
Disminucion de capital social {30,961) - - - (30,961)
Aumento neto, prima en venta de acciones - 9,066 - - 9,066
287,100 9,066 874 (874) 296,166
Movimientos inherentes a fa operacion-
Resultado neto - - - 27,847 27.847
Saldos al 31 de diciembre de 2010 $ 346,715 3 5,491 $ 849 h 27,847 b 380,902

“Los presentes estados de variaciones en el capital contable se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para Sociedades de Inversién,
emitidos por ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por el articulo 76 de la Ley de Sociedades de Inversidn, de
observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrdndose reflejados los movimientos en las cuentas de capital contable derivados
de las operaciones efectuadas por la Sociedad de Inversién por los perfodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a las sanas
préacticas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables”.

“Los presentes estados de variaciones en el capital contable fueron aprobados por el Consejo de Administracién bajo 1a responsabilidad de tos funcionarios
que los suscriben”,

“Los estados financieros adjuntos han sido publicados en la pigina de Internet: www.bmv.com.mx. De igual forma la informacidén que, en cumplimiento de las
disposiciones de cardcter general, se le proporciona periédicamente a la Comisién Nacional Bancaria v de Valores puede ser consultada en la pagina de
Internet: www.cnbv.gob,mx”, .

] e

Lic. Gefardd Diez Garcfa Lic. José Fierro Von Mohr
Director de 1a Operadora/Administradora Director de fa Sociedad de Tnversion

Las notas adjuntas y el estado de valuacién de cartera de inversién al 31 de diciembre de 2010, son parte integrante de estos estados financieros,



GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V.,

Sociedad de Inversién de Renta Variable

Insurgentes Sur 1605 Local 1, Col, San José Insurgentes, Deleg. Benito Juarez, CP. 03900,
México, D.F,

Estados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Cifras en miles de pesos)

2010 2009
Operacién:
Resultado neto $ 27,847 $ 874
Mads- Partidas en resultados que no requirieron efectivo-
Provisiones para gastos 984 55
Resultado por valuacién de valor razonable (21,179) (108)
7,652 821
Aumento de cuentas de margen (605) (1,051)
Aumento de inversiones en valores (141,838) {55,599)
Aumento de cuentas por cobrar v ofros activos (3.443) 207)
Aumento de saldos deudores en operaciones de reporto (156,872) -
Aumento de operaciones con valores y derivados 492 -
(Disminucion) aumento, de acreedores diversos y otras cuentas
por pagar (78) 21
Efectivo utilizado en a operacién (294,692) (56,015)
Tesorerfa:
Aumento de capital social 318,061 58,615
Disminucion de capital social (30,961) -
Aumento (disminucién) neta, prima en venta de acciones 9.066 (3.627)
296,166 54,988
Cambio neto en disponibilidades 1,474 (1,027)
Disponibilidades al inicio del ejercicio 2 1,029
Disponibilidades at final del ejercicio b 1476 8 2

“Los presentes estados de flujos de efectivo se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para
Sociedades de Inversion, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto
por el articulo 76 de la Ley de Sociedades de Inversién, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera
consistente, encontrandose reflejadas las entradas de efective y salidas de efectivo derivadas de las operaciones
efectuadas por la sociedad durante los perfodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a
sanas practicas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.”

“os presentes estados de flujos de efectivo fueron aprobados por el Consejo de Administracién bajo la
responsabilidad de los funcionarios que los suscriben”.

“Los estados financieros adjuntos han sido publicados en la pagina de Internet: www.bmv.com.mx. De igual forma
la informacién que, en cumplimiento de las disposiciones de cardcter general, se le proporciona periddicamente a la
Comisién Nacional Bancar7 de Valores puede ser consultada en la pigina de Internet; wwyv.cnbv.gob.mx”.

)

= Lic. Gem?@biez Garcia TzieJos& Fierro Von Mohr
Director de la Operkdora/Administradora Director de la Sociedad de Inversitén

Las notas adjuntas y el estado de valuacioén de cartera de inversién al 31 de diciembre de 2010, son parte integrante
de estos estados financieros,



GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Insurgentes Sur 1605 Local 1, Col. San José Insurgentes, Deleg. Benito Juirez, CP. 03900, México, D.F.

Estado de valuacion de cartera de inversion

Al 31 de diciembre de 2010
(Cifras en miles de pesos)

Emisora

Titulos para negociar nacionales
Empresas comerciales

CEMEX
Total de empresas comerciales

Empresas de servicios
GAP
LIVEPOL
OHLMEX
PINFRA
SARE
BSBR
Total de empresas de servicio

Valores pubernamentales
CETES
Total de valores gubernamentales

Titulos bancarios
HSBCCB
Total de titulos bancarios

Papel privado
ALSEA
CREYCB
HSCCB
HSCCB
LIVEPCB
NEMAK
NRF
NRF
NRF
TCM

Serie

CPO

110120

Tipo de

Yalor

i e e e e

1ASP

BI

97

91
91
91
91
91
o1
91
91
91
91

Tasa al
Valuar

4.391

8.240

6.640

6.080
5.030
7.820
7.410
5.840
6.930
5.150
4.870

Tipo de Tasa

™D

TR

TR
TR

TR
TR

TR
TR
TR

Cslif, o

Bursatilidad

ALTAB

ALTAB
MEDB
MEDB
MEDB
MEDB

N/A

HR AA

mxBBB
mxBB+

mxBBB
mxAAA

HR BB-

Cantidad de Titulos

161,000

46,300
119,600
10,000
109,900
49
8,900

496,200

74,940

150,000
193,500
100
478,348
40,000
165,000
200,000
29,733
132,686
312,248

Totat Titulos Emisién

9,762,855,178

488,142,201
197,446,100
1,492,788,102
366,060,255
687,349,810
3,371,810,438

£,053,340,000

22,971,691

4,000,000
17,243,530
11,282,000
17,500,000
22,500,600
35,000,000
20,000,000
15,000,000
13,280,000
15,000,000

Costo Prom. Unit. de
Adqg.

$ 12.751760

40,083355
64.896112
25.000000
41.009274
3.064490
164.420000

9.937880

53.626440

100.631670
0.000009
88.705500
37.985641
102,617222
79.474975
101.044290
101.013792
98.915068
72.007584

Costo Total
Adquisicién

$ 2,053
2,053

1,856
7,762

250
4,507

1463

15,838

4,931

4,931

4,019

4,019

15,095

18,170

4,105
13,113
20,209

3,004
13,125
22,484

Valor Razonable
Contable Unitario

13.170000

50.350000
84.330000
23.780000
43.560000
3.700000
167.973600

9.979301

55.051713

100,536825
18,665325
85.973748
38.369736

101.429263
92.695074

101.022452

100.827205

100.177825
79.937505

Yalor Razonable o
Contable Total

$ 2,120
2,120

2,331
10,086
238
4,787

1,485

18,937

4,952

4.952

4.126

4,126

15,080
3,612

18,354

4,057
15,295
20,204

2,998
13,292
24,960

Dias por
Vencer

17

4,341

802

1,180
2,093
357
2,503
648
161
151
2,173



Emisora

VERTICB
CONS664
G8469
SANTAN
Total de titulos papel bancario
Total de titulos para negociar nacionales

Titulos recibidos en reporfo

Deuda gubernamental

BONDESD
Total deuda gubernamental recibidos en
reporto

Operaciones con derivados
Swaps
SwWi0
Total Swaps

Opciones
ECF1
ECF1
ECGt
ECGI
ECGI
ECGi
ECG1
ECGI
USGt
USGl
USGI
USGl
USGl
USG1

Total Opciones

Serie

7
250413
150428

2-07

140123

MRI1

P00126
C00137
C00138
C00137
C00137
C00137
C00136
C00136
P11700
P11400
P11400
C12600
C12600
C12400

Tipo de
Valor

91
D2
D7
D38

LD

Fs

ocC
oC
oC
oC
ocC
ocC
ocC
ocC
ocC
oC
oC
ocC
oC
oC

Tasa al
VYalusr

3.720
9.875
5.570
5.270

4.580

Tipo de Tasa

TR
TR
TR
TR

Calif, o
Bursatilidad

mxBR

N/A
N/A
Aal

AAA(mex)

N/A

N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

Cantidad de Titulos

340,000
15,000
50

10

1,886,072

Total Titulos Emisién

5,000,000
750,000
100

2,981

172,008,000

Costo Prom. Unit. de
Adg.

2,003636
1,015.416029
100,309.444400
964,521.788000

99.477246

1,031,760.490000

10,632,468000
10,283.626000
12,042.226000
10,226.288000
8,814.695000
8,517.780000
10,825.062000
9,278.626000
6,788.310000
4,658.625000
7,182.110600
5,236.710000
8,127.000000
5,219.290000

Costo Total
Adquisicién

681
15,231
5,016

9.645

139,887

166,728

187,621

187,621

2,064

2,064

53
51
60
162
18
17
54
46
14
47
14
i0
16
10
512

Valor Razonable
Contable Unitario

29354544
1,015.496178
100,309.142314
967,820.959573

99.515213

1,028,886.090000

77,250000
1,543.875000
10,498.375000
14,358.000000
14,358.000000
14,358.000000
19,298.500000
19,298.500000
2,508.797000
578.953000
578.953000
3,473.719000
3,473.719000
8,877.281000

Valor Razonable o
Contable Total

9,982
15,232
5,015

9.678

157.768

187,903

187,693

187,693

52
144
29
29
96
96

e B N = R P |

18
498

Disas por
Yencer

935
843
1,576
2,473

72

32
32
32
32
32
32
18
i8
18
18
18
i8



Emisora Serie

Depbsitos de marpen

CETES 110120

MF-GLOB 2120036

MF-GLORB 2120036

GBM 777743
Cuenta de cheques en délares

40-002 2791519
Total

“El presente estado de valuacién de cartera de inversién se formulé de conformidad con los Criterios de Contabilidad para Sociedades de Inversion, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por
et articulo 76 de la Ley de Sociedades de Inversién, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontréndose reflejadas las operaciones con activos objeto de inversién efectnadas por la Sociedad de Inversién

Tipo de
Yalor

BI
AIM
EAIM

CHD

Tasg al
Valvar

4.391

Tipo de Tasa

D
TR
TR
TR

TR

Calif. o
Bursatilidad

mxAAA
N/A
N/A
N/A

N/A

Cantidad de Titulos

3,791
1,063,789
480,546
74,000

119,510

Total Titules Emisién

1,053,340,000

Costo Prom, Unit, de
Adq.

9.937879
1.006000
1.000000
1.000000

12.503977

hasta la fecha arriba mencionada, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas précticas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables™.

“El presente estado de valuacién de cartera de inversién fue aprobado por el Consejo de Administracién bajo la responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben”.

“Los estados financieros adjuntos han sido publicados en la pagina de Internet: www.bmv.com.mx. De igual forma la informacién que, en cumplimiento de las disposiciones de carécter general, se le proporciona periddicamente a la Comisioén

Nacional Bancaria y de Valores puede ser consultada en la pagina de Internet; www.cnbv.gob.mx”,

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado financiero,

Lic. Geard(y
Director de la Operadora/Administradora

Diez Garcla

£

Costo Total
Adquisictén

38
1,064
481
74

1,657

1,494

§ 360,076

Valor Razonable
Contable Unitario

9.979301
1,000000
1.000000
1.000385

12.351000

/_Z/;L/_'

Lic, José Fierro Von Mohr

Director de la Sociedad de Inversién

Valor Razonable o
Contable Total

38
1,064
480
74

1,656

1476

8 379232

Dias por
Yencer

17



GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V,,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Insurgentes Sur 1605 Local 1, Col. San José Insurgentes, Deleg, Benito Judrez, CP. 03900,
México, D.F,

Notas a los estados financieros

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Cifras en miles de pesos)

1. Actividades de la Socledad de Inversién y regulacién

GBM Fondo de Inversiones Discrecionales, S.A. de C.V., Sociedad de Inversién de Renta Variable (la
Sociedad de Inversion), tiene por objeto administrar un patrimonio, realizando operaciones exclusivamente
con valores en instrumentos de deuda. Dichos instrumentos deberédn estar autorizados por fa Comisién
Nacional Bancaria y de Valores {la Comisién), en los términos de la Ley de Sociedades de Inversion (la Ley).
Sus actividades y criterios contables estan regulados por la Ley y por la Comision.

La Sociedad de Inversién se clasifica como una Sociedad de Inversién en Instrumentos de Renta Variable
Agresiva de acuerdo con su prospecto de informacién al publico inversionista, en el cual se divulgan las
politicas de inversion, valuacién y lfmites de recompra de acciones, entre otros aspectos. Su régimen de
inversién y determinacién de politicas de inversién o de adquisicién y seleccién de valores son autorregulados
sin perjuicio de dar cumplimiento a la Ley y las “Disposiciones de cardcter general aplicables a las
Sociedades de Inversién y a las personas que les prestan sus servicios” (las Disposiciones), emitidas por la
Comisidn.

Con fecha 15 de diciembre de 2010, la Comisién emitié una resolucién que modifica las Disposiciones,
medianie ia cual se establece lo signiente;

- Clasificacion:

Las sociedades de inversién de renta variable y en instrumentos de deuda s¢ clasificaran conforme a su
tipo y régimen de inversién de la siguiente forma:

Sociedades de inversion en instrumentos de deuda:

Clasificacion Duracion de sus activos objeto de inversién
Corto plazo Menor o igual a un aflo
Mediano plazo Mayor a un afio y menor o igual a tres afios
Largo plazo Mayor a tres afios

Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda cuyo objeto sea invertir ¢n instrumentos
denominados en moneda nacional, de alta liquidez y alta calidad crediticia, se denominarén sociedades
de inversi6n de mercado de dinero.

Sociedades de inversién de renta variable:

Clasificacién Portafolio
Especializada en acciones Minimo 80% en acciones
Mayoritariamente en acciones Méximo 80% y minimo 50% en acciones
Mayoritariamente en valores de deuda ~ Méximo 80% y minimo 50% cn instrumentos de deuda
Especializadas en valores de deuda Minimo 80% en instrumentos de deuda



- Inversiones:

- Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda podrén invertir en valores respaldados
por activos y valores estructurados, siempre que dichos valores, asi como los activos
subyacentes a los que estén vinculados, se encuentren contemplados dentro de su régimen de
inversién conforme a su clasificacion. Tratandose de la inversién en valores estructurados, el
referido valor debera contar con obligacion de pago del principal ¥ con un rendimiento minimo
determinado,

- Las sociedades de inversion de renta variable podran invertir en valores estructurados, titulos
fiduciarios de capital y valores respaldados por activos, siempre que los valores, asf como los
activos subyacentes a los que estén vinculados, se encuentren contemplados dentro de su
régimen de inversién conforme a la clasificacién de la sociedad de inversién de que se trate.

- Las sociedades de inversién deberdn mantener en todo momento un porcentaje minimo en
valores de facil realizacidn y de valores con vencimiento menor a tres meses, acorde con su
objetivo, horizonte de inversion y politica de compra y venta de acciones previstos en su
prospecto de informacion al piblico inversionista. Dicho porcentaje deberd establecerse en ¢l
referido prospecto de informacion.

Estas modificaciones entraron en vigor el dia siguiente de la publicacién de las mismas en el Diario Oficial de
la Federacion, teniendo las Sociedades de Inversidn un plazo de 6 meses para presentar a la Comisién las
modificaciones a su prospecto de informacién,

Dentro de las facultades que le corresponden a la Comisién en su cardcter de regulador de las Sociedades de
Inversion estd la de llevar a cabo revisiones de la informacién financiera de 1a Sociedad de Inversién y
requerir modificaciones a la misma.

Principales diferencias con Normas de Informacién Financiera aplicables en México

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con los criterios contables establecidos por la
Comisién, los cnales en los siguientes casos, difieren de las Normas de Informacién Financiera aplicables en
México (NIF), utilizadas cominmente en la preparacién de estados financieros para ofro tipo de sociedades
no reguladas:

- Las NIF requieren que se reconozean los efectos de la inflacién hasta el 31 de diciembre de 2007, sin
embargo fa Sociedad de Inversidn no reconocia dichos efectos de inflacién a esa fecha ya que su efecto
en el balance general no era significativo y su efecto en el capital contable no modificaba el valor del
mismo,

- Para efecto de la valuacion de los instrumentos que integran la carfera de valores de la Sociedad de
Inversién se consideraron los precios proporcionados por el proveedor de precios, los cuales incluyen
los rendimientos devengados de los instrumentos que integran la cartera de valores hasta el primer dia
habil del gjercicio siguiente.

- A partir del 1 de enero de 2010, las operaciones de reporto se registran de acuerdo a su sustancia
econdmica y no conforme a los efectos legales de la operacidn, es decir, son consideradas como un
financiamiento con colateral, en donde la reportadora entrega efectivo como financiamiento, a cambio
de obtener activos financieros que sirvan como proteccion en caso de incumplimiento. El interés por
reporto se registra en resultados conforme se devenga de acuerdo con el método de interés efectivo,
Asimismo, dicho cambio se aplicé de manera prospectiva. Hasta el 31 de diciembre de 2009, la
valuaci6n se efectuaba considerando el valor presente del valor a vencimiento de la operacion
descontando la tasa de mercado provista por el proveedor de precios, Las NIF requieren registrar el
premio acordado en el contrato en linea recta.

- La Comisién no requiere de la presentacion de Ia utilidad basica por accién ordinaria ni de la utilidad
por accién diluida en el estado de resultados, tal como lo requieren las NIF.



- La Comisién requiere de la inclusién del estado de valuacion de cartera como estado financiero bésico,
el cual no es requerido por las NIF.

- El monto de las comisiones pagadas como consecuencia de sus actividades primarias, se reconocen en
resultados conforme se incurren.

- Dentro de los ingresos y egresos se incluyen los devengos correspondientes a los primeros dfas
inhabiles del gjercicio siguiente.

Principales politicas contables

Las principales politicas contables de la Sociedad de Inversién estan de acuerdo con los criterios contables
prescritos por la Comisién, los cuales requicren que la Administracion efectie ciertas estimaciones y utilice
cierfos supuestos para determinar ta valuacion de algunas de las partidas incluidas en los estados financieros y
para efectuar las revelaciones que se requieran presentar en los mismos. Adn cuando puedan llegar a diferir de
su efecto final, la Administracién considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron Jos adecuados
en las circunstancias actuales.

De acuerdo con el criterio contable A-1 de la Comisién, la contabilidad de la Sociedad de Inversion se
ajustard a las NIF «definidas por el Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de Normas de
Informacién Financiera, A.C., (CINIF), excepto cuando a juicio de la Comisién sea necesario aplicar una
normatividad o un criterio contable especifico, tomando en consideracion que las Sociedades de Tnversion
realizan operaciones especializadas.

Camblos en criterios contables de la Comislén -

E131 de agosto de 2009, la Comision emiti6 una Resolucién que modifica las “Disposiciones”, por medio de
1a cual se actualizaron los criterios contables contenidos en ¢l articulo 60, la fraccién IV del articuio 68, el
tltimo parrafo del artfculo 71 y el listado de reportes contenido en el articulo 74, los cuales entraron en vigor
a partir det 1 de enero de 2010.

Los principales cambios en los criterios contables que aplican a la Sociedad de Inversidn se mencionan a
continuacion:

El criterio A-2 “Aplicacién de normas particulares”, adopta como normas particulares las contenidas en la
NIF B-1 “Cambios contables y correcciones de errores”, en la NIF B-4 “Utilidad integral”, en la NIF B-14
«Utilidad por accién”, NIF C-7 “Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes”, la NTF D-4
“Impuestos a la utilidad”, la NIF D-5 “Arrendamientos”.

Se adiciona el criterio A-3 “Aplicacién de normas generales”, establece los criterios contables especificos que
aplicaran a las sociedades de inversion, pasando el anterior A-3 “Aplicacién supletoria de los criterios de
contabilidad” a ser A-4 “Aplicaci6n supletoria de los criterios de contabilidad”.

El criterio B-2 “Inversiones en valores”, introduce el concepto de costo amortizado para la valuacion de los
titulos conservados al vencimiento. Asimismo, los costos de transaccién de las inversiones en valores ¢
reconocer4n segin la categorfa, por lo que en el caso de los titulos para negociar se reconoceran en resultados
y para los tftulos disponibles para la venta y titulos conservados al vencimiento se reconocerdn como parte del
costo de la inversion, Ei resultado por valuacién de los titulos para negociar enajenados, previamente
reconocido en los resultados del ejercicio, se reclasifica como parte del resultado por compraventa et la fecha
de la venta, Los intereses devengados de los titulos de deuda se determinan conforme al método de interés
efectivo y se reconocen en la categorfa que corresponda dentro del rubro de inversiones en valores contra los
resultados del gjercicio,

Los criterios B-3 “Reportos” y B-4 “Préstamo de valores”, establecen que a partir del 1 de enero de 2010,
estas operaciones se reconocen atendiendo a la sustancia econdmica de la operacion, como un financiamiento
con colateral y el premio se reconoce con base en el interés devengado bajo el método de interds efectivo, En
el caso de préstamo de valores, el tratamiento contable es similar, en virtud de que ambas operaciones
implican la transferencia temporal de activos financieros a cambio de un colateral, debiendo revelar en la
informacién financiera la restriccién existente en la posicién del préstamo de valores.
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El criterio B-5 “Derivados y operaciones de cobertura”, el objetivo de este criterio es establecer las normas
particulares relafivas al reconocimiento, valuacion, presentacién y revelacion de los instrumentos financieros
conocidos como derivados y operaciones de cobertura,

El criterio C-1 “Reconocimiento y baja de activos financieros”, establece que la Sociedad de Inversioén debe
reconocer un activo financierc en su balance general sélo si adquiere los derechos y obligaciones
contractuales retacionadas con dicho activo financiero, Asimismo, indica que para que la Sociedad de
Inversién pueda dar de baja un activo financiero, se deberan transferir todos los derechos contractuales a
recibir de los flujos de efectivo provenientes del activo financiero, o se retengan los derechos contractuales a
recibir, sobre los flujos de efectivo provenientes del activo financiero y a su vez adquirir una obligacion
contractual de pagar dichos flujos de efectivo a un tercero que cumpla con ciertos requisitos. Por otra parte se
considera como requisito la transferencia sustancial de riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo financiero para poder dar de baja el activo financigro,

Reclasificaclones - Los Estados Financieros por el afio que termind ¢l 31 de diciembre de 2009 han sido
reclasificados en ciertos rubros para conformar su presentacién con la utilizada en 2010,

A continuaci6n se describen las politicas contables mis importantes que sigue la Sociedad de Inversidén:

Disponibilidades - Esté integrado por depodsitos en bancos efectunados en el pais, incluyendo las operaciones
de compra de divisas vinculadas a su objefo social que se liquidan a més tardar dentro de los dos dias habiles
siguientes a su concertacion. Las disponibilidades se registran a su valor nominal.

Las divisas adquiridas con fecha de liquidacién en un plazo méximo de dos dfas hébiles bancarios siguientes a
la concertacion de la operacién de compra - venta, asi como las llamadas de margen (depdsitos en garantfa)
por operaciones de derivados, se registran como una disponibilidad restringida,

Cuentas de cheques en délares - Las cuentas de cheques en délares se registran en pesos v centavos al tipo de
cambio Spot por dblar proporcionado por el proveedor de precios el dia de ta valuacién més los intereses
devengados y no pagados por la Institucién Bancaria con la que se tienen las cuentas de cheques.

Inversiones en valores -
Titulos para negociar:

Son aquellos valores que la Sociedad de Inversion tiene en posicion propia, con la intencion de obfener
ganancias derivadas de las fluctuaciones en sus precios como participante del mercado. Al momento de su
adquisicidn, los titulos para negociar se registran al costo de adquisicién. En la fecha de su enajenacién, se
reconoce el resultado por compraventa por el diferencial entre el valor neto de realizacién y el valor en libros
del mismo. Los infereses devengados se registran directamente en resultados.

Se valian a valor razonable, representado por el valor por el cual un instrumento puede ser intercambiado en
un ambiente libre de influencias (valor de mercado) siendo proporcionado por un proveedor de precios o
terceras personas sin conflicto de interés, contratado por la Sociedad de Inversion conforme a lo establecido
en las Disposiciones emitidas por la Comisién, determinando una plusvalia o minusvalia al comparar esta
valuacién con el costo promedio integrado de adquisicién. De acuerdo con los criterios contables de la
Comisién, la plusvalfa o minusvalia se registra en una cuenta especifica del estado de resultados denominada
“Resultado por valuacion a valor razonable”,

El costo promedio de adquisicién de las inversiones en valores incluye los intereses, premios y comisiones,
incurridos al momento de la compra, resultando un “costo promedio integrado™.

El valor razonable proporcionado por el proveedor de precios proyecta los rendimientos devengados por los

instrumentos que integran la cartera de valores hasta el primer dia habil del gjercicio siguiente, conforme a los
criterios de valuacion establecidos por Ia Comisidn.
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Operaciones de reporto -
A partir del 1 de enero de 2010, las operaciones de reporto se registran como se indica a continvacion:

La Sociedad de Inversi6n, en la fecha de contratacién de la operacién de reporto se reconoce la salida de
disponibilidades o bien una cuenta liquidadora acreedora, registrando una cuenta por cobrar a su valor
razonable, inicialmente al precio pactado, la cual representa el derecho a recuperar el efectivo entregado. La
cuenta por cobrar s¢ valuard posteriormente durante la vida del reporto a valor razonable mediante el
reconocimiento del interés por reporto de acuerdo al método de interés efectivo en los resultados del gjercicio.

En relacién con el colateral recibido, la Sociedad de Inversién reconoceré el colateral recibido en cuentas de
orden, siguiendo para su valuacién los lineamientos establecidos en la seccion de colaterales oforgados y
recibidos distintos al efectivo, hasta ¢l vencimiento del reporto.

Cuando las operaciones llevadas a cabo se consideran como orientadas a efectivo, la transaccion es motivada
para obtener un financiamiento en efectivo destinando para ello activos financieros como colateral; por su
parte, la reportadora obtiene un rendimiento sobre su inversion a cierta tasa y al no buscar algiin valor en
especifico, recibe activos financieros como colateral para mitigar la exposicion al riesgo crediticio que
enfrenta respecto a la reportada. En este sentido, la reportada paga a la reportadora intereses por el efectivo
que recibi6 como financiamiento, calculados en base en la tasa de reporto pactada. Por su parte, la reportadora
consigue rendimientos sobre su inversién cuyo pago se asegura a través del colateral.

Cuando las operaciones llevadas a cabo se consideran como origntadas a valores, la infencidn de la
reportadora es acceder temporalmente a ciertos valores especificos que posee la reportada, otorgando efectivo
como colateral, el cual sirve para mitigar la exposicién al riesgo que enfrenta la reportada respecto a la
reportadora. A este respecto, la reportada paga a la reportadora los intereses pactados a la tasa de reporto por
el financiamiento implicito obtenido sobre el efectivo que recibio, donde dicha tasa de reporto es
generalmente menor a la que se hubiera pactado en un reporto “orientado a efectivo”.

Hasta el 31 de diciembre de 2009, las operaciones de reporto se reconocian como una transferencia de
propiedad de acuerdo con lo siguiente:

En las operaciones de reporto celebradas por la Sociedad de Inversién se pactaba la transmision temporal de
titulos de crédito especificos de mercado de dinero autorizados para tal efecto, teniendo como
contraprestacién el cobro o pago de un premio. Los resultados de estas operaciones se integraban por los
premios cobrados o pagados y la utilidad o pérdida en compraventa de los titulos que las soportan,

Los titulos a recibir y a entregar en reporto se valan a su valor razonable, el cual es determinado por el
proveedor de precios contratado por la Sociedad de Tnversién conforme a fo establecido en los criterios
contables de la Comisién. La utilidad o pérdida por realizar resultante de la valuacion a valor razonable de los
titulos recibidos o entregados en reporto se registra en el estado de resultados.

El efectivo a recibir o entregar por las operaciones de reporto se valta al valor presente del precio al
vencimiento del reporto que equivate al precio de los titulos objeto del reporto en el momento de celebrar la
operacién més el premio pactado, descontando este total con la tasa de rendimiento obtenida del proveedor de
precios. La tasa de rendimiento que se utiliza para hacer el descuento, es la de un instrumento del mismo tipo
que los instrumentos objeto del reporto, con un plazo de vencimiento equivalente al plazo restante del reporto.
El resultado de la valuacién del efectivo a recibir o entregar por las operaciones de reporto se registra en el
estado de resultados.

En el balance general se presentan los activos o pasivos por concepto de los titulos a recibir o entregar por las
operaciones de reporto, netos de los activos o pasivos creados por concepto del efectivo a recibir o pagar de
las mismas operaciones de reporto.

Colaterales otorgados y recibidos distintos a efectivo en operaciones de reporfo - En relacion al colateral
otorgado por la reportada a la reportadora (distinto a efectivo), la reportadora reconoce el colateral recibido en
cuentas de orden. La reportada reclasifica el activo financiero en su balance general, y se presenta como
restringido, para lo cual se siguen las normas de valuacion, presentacién y revelacion de conformidad con €l
criterio de contabilidad para Sociedades de Inversién que corresponda,
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Las cuentas de orden reconocidas por colaterales recibidos por la reportadora se cancelan cuando la operacién
de reporto llega a su vencimiento, exista incumplimiento por parte de la reportada, o la reportadora gjerza el
derecho de venta o dacion en garantfa del colateral recibido.

Proveedor de precios - Los precios diarios de los valores que infegran la cartera de la Sociedad de Inversién
son proporcionados por Valuacién Operativa y Referencias de Mercado, S.A. de C.V, (empresa independiente
de la Sociedad de Inversidn).

Instrumentos financieros derivados-

Operaciones con instrumentos financieros derivados - La Sociedad de Inversion podra llevar a cabo dos tipos
de operaciones:

- De cobertura de una posicién abierta de riesgo. Consiste en comprar o vender instrumentos financieros
derivados con el objeto de mitigar el riesgo de una transaccién o conjunto de transacciones.

- Con fines de negociacién. Consiste en la posicién que asume Ia Sociedad de Inversién como
participante en el mercado con propdsito diferente al de cubrir posiciones abiertas de riesgo.

El reconocimiento o cancelacién en los estados financieros de los activos y/o pasivos provenientes de
operaciones con instrumentos financieros derivados, se realiza en la fecha en que se concerta la operacién,
independientemente de la fecha de liquidacién o enfrega del bien.

Contratos de Futuros

Los contratos de fturos son aquéllos mediante los cuales se establece una obligacién para comprar o vender
un subyacente en una fecha futura, tienen plazo, cantidad, calidad, tugar de entrega, y forma de liquidacion
estandarizados, su precio es negociable y tienen un mercado secundario; el establecimiento de cuentas de
margen es obligatorio y la contraparte siempre es una cAmara de compensacion por lo que los participantes no
enfrentan riesgo de crédito.

Tanto el comprador como el vendedor del contrato de negociacion registran una posicion activa y una
posicion pasiva, las cuales se registran inicialmente a su monto nominal. Subsecuentemente, dado que las
liquidaciones por parte de la cAmara de compensacion, a través de un socio liquidador, se reatizan
diariamente, ¢l valor de la posicién activa siempre ser4 igual al de la posicién pasiva, por lo que ambas
deberan actualizarse diariamente para reflejar el valor razonable de los derechos y obligaciones en cualquier
fecha de valuacion, Por lo anterior, el reconocimiento de las fluctuaciones en el precio de los contratos se
registrarg directamente en las cuentas de margen.

Las fluctuaciones en las cuentas de margen generadas por movimientos en los precios de los contratos, seran
reconocidas diariamente por la Sociedad de Inversién en los resultados del ejercicio, afectando en
contrapartida el valor de las citadas cuentas de margen.

Contratos de Opciones:

Las opciones son contratos que, mediante el pago de una prima, otorgan i derecho mas no la obligacién, de
comprar o vender un determinado nimero de instrumentos subyacentes a un precio determinado dentro de un

plazo establecido.
Por los derechos que otorgan, las opciones se dividen en: opciones de compra (calls) y de venta (puts).

Las opciones se pueden ejercer al final del perfodo de vigencia (opciones europeas), 0 en cualguier momento
durante dicho perfodo (opciones americanas); el precio de ejercicio es el que se pacta en la opcidn, y que se
gjercers en caso de que sea conveniente para el comprador de ta opcién. El instrumento sobre el que se fija
dicho precio es el valor de referencia o subyacente. La prima es el precio que paga el tenedor al vendedor por
los derechos que confiere la opcion,

£l tenedor de una opcién de compra tiene el derecho, pero no la obligacién, de comprar al emisor un
determinado ntimero de un bien subyacente, a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo
determinado.
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E! tenedor de una opcién de venta tiene el derecho, pero no la obligacién de vender un determinado niimero
de un bien subyacente, a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo determinado.

Las opciones reconocidas que representan derechos se presentan, sin compensaci6n alguna, como un saldo
deudor, en el activo dentro del rubro “Derivados”. Las opciones reconocidas que representan obligaciones se
presentan, sin compensacién alguna, como un saldo acreedor en el pasivo dentro del rubro “Derivados”.

Los contratos de opciones con fines de negociacion se registran en cuentas de orden al precio del gjercicio de
éstas, multiplicado por el nimero de titulos, diferenciando a las opciones negociables en bolsa de las
negociables fuera de bolsa, con el objeto de controlar la exposicion de riesgo.

Todos los resultados por valuacién que se reconozean antes de que se ejerza o expire la opcion, tendrén el
caricter de no realizados y no serén susceptibles de capitalizacion ni de reparto entre sus accionistas hasta que
se realicen en efectivo.

Swaps.

Son contratos entre dos partes, mediante el cual se establece la obligacién bilateral de intercambiar una serie
de flujos, por un perfodo de tiempo determinado y en fechas previamente establecidas.

Los swaps son reconocidos inicialmente por la Sociedad de Inversién en el balance general como un activo y
un pasivo, inicialmente a su valor razonable, el cual presumiblemente, corresponde al precio pactado

La Sociedad de Inversién reconoce inicialmente en el balance general, Ia parte activa y pasiva por los
derechos y obligaciones del contrato pactado a su valor razonable, valuando a valor presente los flujos futuros
a recibir o a entregar de acuerdo a la proyeccién de tasas futuras implicitas por aplicar, descontando la tasa de
interés de mercado en la fecha de valuacion con curvas proporcionadas por el proveedor de precios, revisadas
por el drea de riesgos de mercado.

Los costos de transacci6n que sean directamente atribuibles a la adquisicién del derivado se reconocen
directamente en resultados.

Posteriormente, todos los derivados, distintos a aquéllos que formen parte de una relacién de cobertura, se
valtian a valor razonable, sin deducir los costos de transaccion en los que se pudiera incurrir en la venta u ofro
tipo de disposicién, reconociendo dicho efecto de valuacion en los resultados del perfodo.

La Sociedad de Inversién reconoce la parte activa y pasiva por los derechos y obligaciones del contrato
pactado, valuando a valor presente los flujos futuros a recibir o a entregar de acuerdo a la proyeccion de tasas
futuras implicitas por aplicar, descontando la tasa de interés de mercado en la fecha de valvacion con curvas
proporcionadas por el proveedor de precios, revisadas por el 4rea de riesgos de mercado.

La liquidacién de un contrato “Swap” podra hacerse en especie o en efectivo, de conformidad con las
condiciones del mismo.

El resultado de la compensacion de las posiciones activas y pasivas, ya sea deudor o acreedor, se presenta por
formando parte del rubro de “Derivados™.

Cuentas de margen otorgadas:

El monto del colateral otorgado en efectivo, valores u otros activos altamente Hquidos en operaciones con
derivados en mercados o bolsas reconocidos se presentard en un rubro especifico en el balance general. La
contrapartida de naturaleza deudora o acreedora por cuentas de margen representard un financiamiento
otorgado por la camara de compensaci6n, o bien, un anticipo recibido de la cAmara de compensacién por Ia
cAmara de compensacién de manera previa a la liquidacion del derivado, la cual se presentard compensada
con ¢l colateral otorgado en efectivo,

La cuenta por pagar, que representa la obligacion del cesionario de restituir al cedente el colateral que haya
sido vendido, debers presentarse dentro del balance general en el rubro de “Colaterales vendidos”,
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El monto del colateral sobre el cual se haya otorgado el derecho de vender o de dar en garantfa se presentara
en cuentas de orden en un rubro especifico,

La Sociedad de Inversién presentar4 en el rubro de “Resultado por valuacion a valor razonable”, el resultado
por valuacién a valor razonable de derivados cuyo propdsito sea el de negociaci6n. Los costos de transaccidn
incurridos en la compra o venta de derivados se presentaran en el rubro de “Otros egresos de la Operacion”.

El resultado por valuacién a valor razonable de los derivados que se enajenen, que haya sido previamente
reconocido en los resultados del perfodo, se debera reclasificar como parte del rubro de resultado por
compraventa en la fecha de venta,

Registro de operaciones - En cumplimiento con las Disposiciones emitidas por ta Comisidn, la Sociedad de
Inversion, reconoce sus operaciones de compraventa de valores a la fecha de concertacidn,
independientemente de la fecha de liquidacion, Las cuentas por cobrar o por pagar derivadas de las
operaciones a liquidar a 24, 48 y 72 horas se reconocen ¢n ¢l rubro de “Cuentas por cobrar” y “Acreedores
diversos y otras cuentas por pagar”, respectivamente.

Recompra de acciones propias y prima en venta de acciones - Las acciones propias recompradas se
convierten en acciones en tesorerfa, con la consecuente reduccién de! capital social pagado y de su
correspondiente prima en venta de acciones.

Ante condiciones desordenadas de mercado o compras o ventas significativas e inusuales de sus propias
acciones, la Sociedad de Inversién podra aplicar al precio de valuacién de compra o venta de las acciones
emitidas, segiin se trate, el diferencial que haya sido determinado de conformidad con las politicas,
procedimientos, y metodologia aprobada por ¢l Consejo de Administracion de la Sociedad de Inversion (el
Consejo). El diferencial en ningtn caso podra aplicarse en perjuicio de los inversionistas que permanezcan en
la Sociedad de Inversién, asimismo, dicho diferencial deberé ser autorizado mediante escrito por el contralor
normativo y el responsable de la Administracion Integral de Riesgos de la Sociedad Operadora,

En caso de presentar sc las situaciones antes mencionadas la Sociedad de Inversién debera hacerse del
conocimiento de sus accionistas y del piiblico inversionista, asf como de la Comisién, las causas y la
justificacién de la aplicacién del diferencial correspondiente al precio de valvacién.

El valor de las acciones propias de la Sociedad de Inversion se determina sumando los activos y restando los
pasivos de la Sociedad de Inversion, dividiendo el resultado entre las acciones en circulacion,

La cuenta de “Prima en venta de acciones” se carga o acredita por la diferencia entre el valor nominal de las
acciones de la Sociedad de Inversion y su valor de colocaci6n o venta, y por la diferencia entre el costo de
recompra y ¢l valor nominal.

Ingresos - La Sociedad de Inversion reconoce sus ingresos de la siguiente forma:

- Venta de valores - Se registran el dfa en que las operaciones de venta de valores de la cartera son
efectuadas, determinéndose el costo de venta por el método de costo promedio integrado,
reconociéndose en resultados el neto entre el precio de venta y el valor en libros dentro del rubro
“Resultado por compraventa”.

- Intereses - Se incluyen en el estado de resultados conforme se devengan, incluyendo los rendimientos
devengados hasta el primer dia habil del ejercicio siguiente reconociéndose dentro del rubro “Ingresos
por intereses”.

- Reportos - Una vez vencido el plazo del reporto, se registra en resultados Ia diferencia entre el precio
al vencimiento y su valor en libros. Por otra parte durante el plazo del reporto se registra en los
resultados del perfodo ta parte proporcional del premio que corresponda en la cuenta de “Premios
cobrados por reporto”, calculados hasta el primer dia hdbil del ejercicio siguiente, el cual se presenta
en el estado de resultados en el rubro de “Ingresos por intereses”,
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- El resultado por operaciones de venta de instrumentos y valores (venta y costo de venta) se registra
neto en los resultados del perfodo.

- Dividendos — Los dividendos de los instrumentos de patrimonio se reconocen deniro del rubro de
inversiones en valores contra los resultados del ejercicio, en el momento que se genere el derecho a
recibir el pago de los mismos,

Cuentas de orden -

Al pie del balance general se deberén presentar situaciones o eventos que de acuerdo a la definicion de
activos, pasivos y capital contable antes mencionada, no deban incluirse dentro de dichos conceptos en el
balance general de las entidades, pero que proporcionen informacién sobre alguno de los siganientes eventos:

- Activos y pasivos contingentes: Su saldo representa operaciones contingentes de conformidad con el
Boletin C-9 “Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos” de las NIF.

- Colaterales recibidos por la entidad: Su saldo representa el total de colaterales recibidos en
operaciones de reporto actuando ia Sociedad de Inversién como Reportadora.

- Colaterales recibidos y vendidos o entregados en garantla por la entidad: La reportadora al vender ¢l
colateral, deberd reconocer los recursos procedentes de la transaccién, La reportadora no deberd
reconocer el colateral de sus estados financieros sino inicamenie en cuentas de orden, excepto cuando
se hayan transferido los riesgos, beneficios y control del colateral por incumplimiento de la reportada.

Inversiones

De conformidad con el articulo 13 fraccion II de la Ley, el Consejo de la Sociedad de Inversidn selecciona los
valores que debe adquirir la Sociedad de Inversién de acuerdo con objetivos y politicas establecidas en su
prospecto de informacion. Tratandose de papel comercial, el Consejo prevé de manera razonable la liquidez y
solvencia de cada emisora.

Valuacion de activos

La entidad a cargo de la valuacion de las acciones de la Sociedad de Inversion es COVAF, S.A. de C.V,,
Sociedad Valuadora de Acciones de Sociedades de Inversién (Ia Sociedad Valuadora) (empresa independiente
de la Sociedad de Inversién), la cual determina el precio de las acciones de la Sociedad de Inversién, de
acuerdo a la Ley y a las Disposiciones.

La Sociedad Valuadora, determiné el precio de las acciones representativas del capital social de la Sociedad
de Inversidn con base en los precios actualizados de valuacion de los activos que conforman su cartera de
inversion, proporcionados por el proveedor de precios que le presta sus servicios, fijandose el precio de las
acciones {en pesos) como sigue:

Valor nominal Precio de Ja Accifn
Serie 2010 2009 2010 2009
A $ 1000000 $ 1.000000 $ 1.102767 $ 0.957770
B $ 1.0000066 $ 1.000000 $ 1.098594 $ 0.954223
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Prospecto de informacién

En el mes de noviembre de 2010, la Comision autorizé mediante oficio No. 153/89266/2010 las adecuaciones
realizadas al prospecto de informaci6n de la Sociedad de Inversién para los inversionistas, en donde divulgé
las politicas de inversién, valuacién y limites de recompra de sus acciones, entre otros aspectos, Dicho
prospecto sirve como instrumento de autorregulacién para la Sociedad de Inversion.

Operaciones de reporto

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los saidos en operaciones de reporto se iniegran como sigue:

2010
Plazos
Promedio en dias del
Reporto Importe
Actuando como reportadora:
Costo de titulos - $ 187,621
Més- Intereses N /-
Total deudores por reporto $ 187,693
Colaterales recibidos por la entidad $ 187,693
2009
Plazos
Promedio ¢n dias det
Reporto Importe
Actuando como repertadora:
Papel privado-
Valores en reporto - $ 30,806
Mis- valuacién a valor presente del dinero (4)
Total titulos recibidos en reporto 30,802
Deudores (acreedores) en operaciones de reporto 19
Deudores por reporto 30,806
Mas- valuacién a mercado de los titulos 15
Deudores por reporto a valor razonable $ 30,821

El monto de los premios reconocidos en los resultados del ejercicio al 31 de diciembre de 2010 y 2009,
asciende a $3,080 y $395, respectivamente, el cual se incluye en el esiado de resultados en el rubro “Ingresos
por intereses”.

Servicios administrativos y de distribucién de acciones

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, ios pagos hechos por estos conceptos ascendieron a $3,075 y $354,
respectivamente, y fueron calculados mensualmente sobre el valor de los activos netos registrados al cierre de
cada mes conforme a los contratos de prestacién de servicios administrativos y de distribucién de acciones
que tiene celebrados la Sociedad de Inversién con GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A, de C.V., Casa de
Bolsa (la Casa de Bolsa) y/o Operadora GBM, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion
(la Sociedad Operadora).

Las muitas y sanciones originadas por la realizacién de operaciones no autorizadas o por exceder los limites
de inversién previstos pot la Comisién o contemplados en los prospectos de informacion, serdn iinputables a
la Casa de Bolsa y/o la Sociedad Operadora, con el propésito de proteger los intereses de los inversionistas al
no afectar el patrimonio de la Sociedad de Inversién.
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Régimen fiscal

Para efectos de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR), las Sociedades de Inversién no son contribuyentes
de este impuesto, sus integrantes o accionistas acumularén los ingresos por los intereses devengados a su
favor por dichas sociedades. Asimismo, las Sociedades de Inversién no son contribuyentes del Impuesto
Empresarial a Tasa Unica.

Los intereses devengados a favor provenientes de sociedades de inversién en renta variable, serdn la suma de
las ganancias percibidas por la enajenacién de las acciones emitidas por dichas sociedades y el incremento de
la valuacién de sus inversiones en la misma sociedad al filtimo dfa hébil del ejercicio de que se trate, en
términos reales para personas fisicas y nominales para personas morales.

Las sociedades de inversién son fas responsables de determinar los efectos fiscales que correspondan a las
inversiones de su portafolio, es decir, debern enterar mensualmente ¢l Impuesto sobre la Renta (ISR} sobre ¢l
interés gravado devengado que corresponda a sus integrantes o accionistas, lo que las obliga a considerar en
todos los casos los efectos impositivos en la valuacién diaria de sus acciones.

Asimismo, la Sociedad de Inversién deber4 informar a la Sociedad Operadora, Administradora o
Distribuidora de acciones, de dichos efectos fiscales para que éstos sean informados tanto a fas autoridades
fiscales como al inversionista.

La metodologia aplicable para el célculo del ISR diario es la siguiente:

- La Sociedad de Inversion debe identificar los valores gravados y los exentos, sobre los valores
gravados calculars el ISR correspondiente aplicando la tasa del 0.60 por ciento sobre el capital
invertido, en funci6n al perfodo de tenencia del valor, Este célculo lo hace la Sociedad de Inversién de
manera diaria y la suma de este impuesto es el monto a retener y enterar.

- La Sociedad de Inversion tiene que informar al inversionista, a través del estado de cuenta que emita,
el impuesto correspondiente,

- El ISR enterado por la Sociedad de Inversion sera acreditable para sus integrantes o accionistas
coniribuyentes del Titulo Il y Titulo IV de la LISR, contra sus pagos provisionales o definitivos,
siempre que acumulen a sus demds ingresos del ejercicio los intereses gravados devengados por sus
inversiones en dicha Sociedad de Inversion.

La Sociedad de Inversién no efectuard 1a retencién del ISR, tratdndose de intereses que se devenguen a su
favor y que estos correspondan a sus integrantes o accionistas, siempre que éstos se ubiquen en algunos de los
supuestos previstos en el articulo 58 de Ia LISR.

Adicionalmente, en los articulos 209, 2094, 209B, 209C, 209D, 211A y 2118 del Reglamento de la Ley del
Impuesto sobre la Renta (RISR) se establece una metodologia especifica para que las Sociedades de Inversidn
en instrumentos de deuda y Sociedades de Inversion de renta variable determinen el interés real para sus
socios 0 accionistas.

En el caso de activos objeto de inversién como son, operaciones financieras derivadas y cuentas de cheques
en délares, las Sociedades de Inversién determinan el ISR conforme a las disposiciones fiscales que les son
aplicables para cada caso en particular, es decir, atendiendo el tipo de activo y del tipo integrante o
inversionista,

Si bien las disposiciones fiscales para las Sociedades de Inversién no contemplan un procedimiento particular
para los activos indicados en el parrafo anterior, siendo congruentes con el régimen de transparencia que les
es aplicable y que por consccuencia sus integrantes o accionistas son los causantes del ISR, la Sociedad de
Inversién es responsable solidaria de la correcta determinacién y entero del ISR a las autoridades por cuenta
de sus integrantes o inversionistas.

Traténdose de Sociedades de Inversién de Renta Variable el esquema fiscal aplicable a sus inversionistas
contempla distintos tratamientos en funcién de los ingresos que genera el portafolio de inversion que son
bésicamente por intereses, ganancia por la enajenacion de acciones y dividendos obtenidos, en su caso.
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10.

Capital contable

En cumplimiento de las Disposiciones emitidas por la Comisién referente a la adquisicién de sus acciones
propias, durante 2010 la Sociedad de Inversién aumentd y redujo su capital social pagado en su parte variable
en $318,061 y $30,961 equivalente a 318,060,544 acciones colocadas y 30,960,843 acciones recompradas,
respectivamente, con valor nominal de $1.00 (en pesos) cada una.

Como resultado de los movimientos anteriores, el capital social pagado al 31 de diciembre de 2010, asciende
a $346,715 representado 346,715,278 nominativas con valor nominal de $1.00 (en pesos) cada una.

El capital social al 31 de diciembre de 2010 y 2009, se integra como sigue:

2010 2009
Niamero Niimero
de acciones Impeorte de aeciones Importe
Capital Fijo (Acclones
Serie “A”)
Acciones pagadas 1,000,000 § 1,000 1,000,000 $ 1,000
Capital Variable (acciones
Serie “B”Y):
Acciones pagadas 345,715,278 345,715 58,615,577 58,615
Acciones depositadas
en tesorerfa 1,153,284,722 1.153.285 1,440.384,423 1.440.384

Total de capital autorizado i 000,000 § 1,500,000 1,500,000,000 § 1,500,000

Las acciones representativas del capital son ordinarias, nominativas con valor nominal de $1.00 (en pesos)
cada una. Las acciones Serie “A” son representativas del capital minimo fijo sin derecho a retiro, las cnales
s6lo podran transmitirse previa autorizacién de la Comisién; las acciones Serie “B* son representativas de la
parte variable del capital.

Las acciones representativas del capital social de la Sociedad de Inversién sélo podrén ser adquiridas por
personas fisicas 6 morales, mexicanas o extranjeras, instituciones de crédito y cualquier otra entidad
financiera facultada para actuar comoe fiduciaria que actué por cuenta de fideicomisos de inversion cuyos
fideicomisarios sean personas fisicas o morales, fondos de ahorro sin personalidad juridica, perscnas morales
a cuya solicitud se haya otorgado la autorizacién para constituir estas sociedades, Sociedades de Inversion,
Operadora GBM, S.A. de C.V,, Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, administradora de los
valores que integran los activos de las Sociedades de Inversion.

De acuerdo al articulo 14 de la Ley, la Sociedad de Inversion deberd, a través del Consejo, establecer limites
méximos de tenencia accionaria por inversionistas y determinar polfticas para que las personas que se ajusten
a las mismas, adquieran temporalmente porcentajes superiores a tales limites, debiendo esto contenerse en sus
prospectos de informacién al publico inversionista.

La Sociedad de Inversion no estd obligada a constituir 1a reserva legal establecida por la Ley General de
Sociedades Mercantiles.
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11,

Administracién Integral de Riesgos (cifras en millones de pesos, no auditadas)

La gesti6n del riesgo se considera por la Sociedad de Inversién como un elemento competitivo de cardcter
estratégico con el objetivo dltimo de maximizar el valor generado para el accionista. Esta gestion estd
definida, en sentido conceptual y organizacional, como un tratamiento integral de los diferentes riesgos
(Riesgo de Mercado, Riesgo de Liquidez, Riesgo de Crédito, Riesgo de Contrapartida, Riesgo Operativo,
Riesgo Legal y Riesgo Tecnolégico), asumidos por la Sociedad de Inversién en el desarrollo de sus
actividades, La administracién que la Sociedad de Inversién haga del riesgo inherente a sus operaciones es
esencial para entender y determinar el comportamiento de su situacioén financiera y para la creacion de un
valor en ¢l largo plazo.

En cumplimiento a lo establecido por las disposiciones de cardcter prudencial en materia de Administracién
Integral de Riesgos aplicables a las Sociedades de Inversion emitidas por la Comisidn, el Consejo acordd
nombrar un Responsable de la Administracién de la Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion,
funcionando bajo los lineamientos indicados en las citadas Disposiciones. El responsable vigila que las
operaciones se ajusten a los objetivos, politicas y procedimientos aprobados por el Consegjo para la
Administracién Integral de Riesgos.

Riesgo de Mercado - Es aquel relacionado con la pérdida potencial por cambios en los factores de riesgo que
incidan sobre 1a valuacién de las posiciones, tales como tasas de interés, tipos de cambio e {ndices de precios,

enire otros.

1 Responsable de Administracién de Riesgos de Mercado, tiene la responsabilidad de recomendar las
politicas de gestién del riesgo de mercado de la Sociedad de Inversién, estableciendo los parametros de
medicién de riesgo, y proporcionando informes, anélisis y evaluaciones a la Alta Direccitn, y al Consejo.

La medicion del riesgo de mercado cuantifica el cambio potencial en el valor de las posiciones asumidas
como consecuencia de cambios en los factores de riesgo de mercado.

Para medir el riesgo se sigue la metodologia de Valor en Riesgo (VaR). El VaR se define como la estimacion
estadistica de la pérdida potencial de valor de una determinada posicién, en un determinado perfodo de tiempo
y con un determinado nivel de confianza. Et VaR proporciona una medida universal del nivel de exposicién
de las diversas carteras de riesgo, permite la comparacién del nivel de riesgo asumido entre diferentes
instramentos y mercados, expresando el nivel de cada cartera mediante una cifra inica en unidades
econdmicas,

Se calcula el VaR utilizando el método Delta — Gamma Normal, con una ventana de 252 dfas habiles (251
cambios porcentuales) y un horizonte de 28 dias. Se presume un nivel de confianza de 95 %.

El VaR en porcentaje de los activos netos correspondiente al 31 de diciembre de 2010 (no auditado) ascendia
a 3.08%. En monto equivale a $11.71. El VaR promedio del cuarto trimestre de 2010 asciende a $15.33, el
VaR promedio porcentual es de 6.05%.

Asimismo, se realizan simulaciones mensuales de las pérdidas o ganancias de las carteras mediante
reevaluaciones de las mismas bajo diferentes escenarios (Stress Test). Estas estimaciones se generan de dos
formas:

- Aplicando a los factores de riesgo cambios porcentuales observados en determinado perfodo de Ia
historia, el cual abarca turbulencias significativas del mercade.

- Aplicando a los factores de riesgo cambios que dependen de la volatilidad de cada uno de éstos.

Las pruebas que se realizan bajo condiciones extremas, consisten en la estimacion de las pérdidas que podria
sufiir un portafolio, ante escenarios en los que los movimientos del mercado son extraordinariamente
adversos (aumentos considerables en las tasas de interés, tipo de cambio, etc.). En las pruebas en condiciones
extremas se examina el efecto de grandes movimientos simulados en variables financieras clave sobre los
portafolios de interés.
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El modelo para el calculo de las pérdidas esperadas bajo condiciones extremas, se hace mediante la
volatitidad de los factores de riesgo que influyen en la valuacion de cada instrumento del portafolio, y los
escenarios extremos se estiman de 1 hasta 5 volatilidades, donde el saldo o valor de cartera que se presenta
para 5 volatilidades representa ¢l peor escenario en una sifuacién exirema.

Limites - Los limites se emplean para controlar el riesgo de la Sociedad de Inversidn, La estructura de limites
se aplica para controlar las exposiciones y establecen el riesgo total otorgado. Estos limites se establecen para
el VaR. El limite de VaR / Activo Neto establecido para la Sociedad de Inversion es de 28.00% (no auditado),

Riesgo de Liguidez - El riesgo de liguidez estd asociado a la capacidad que 1a Sociedad de Inversion tenga de
financiar los compromisos adquiridos, a precios de mercados razonables. Los factores que influyen pueden
ser de cardcter externo (crisis de liquidez) e interno por excesiva concentracién de vencimientos.

La Sociedad de Inversion realiza una gestién de la liquidez del portafolio realizando una vigilancia del
porcentaje minimo que debe contar la Sociedad de Inversién en valores de ficil reatizacién,

Adicionalmente, se estima la pérdida por venta anticipada de activos que al 31 de diciembre de 2010 (no
auditado) asciende a $1.015 y ¢l promedio del cuarto trimestre de 2010 es de $0.98 (en pesos).

Riesgo de Crédife - Es aquel relacionado con la pérdida potencial por la falta total o parcial de pago por parte
del emisor de los valores; también se puede producir por la disminucién de la calificacidn de algin titulo
dentro de la cartera o de alguna contraparie con la cuat se celebren operaciones,

Para controlar este riesgo que ¢s bajo, existen calificadoras de riesgo de crédito que miden la capacidad de
pago de los emisores, asignando calificacién tanto al emisor como al instrumento de inversién. Se establecen
limites de inversién sobre los activos, dependiendo de la capacidad de pago de cada emisor y de su
calificacién de crédito, limites por un mismo emisor, y Hmites para evitar la concentracién de inversiones en
un mismo sector de actividad econdmica. Asimismo, el drea de riesgos monitorea constantemente la
probabilidad de que los emisores incumplan con el pago de su deuda.

Probabilidad de Incumplimiento y Pérdidas Esperadas - Segin se establece en los lineamientos en materia
de Administracién Integral de Riesgos, como parte de la administracion de los riesgos de crédito, las
Sociedades de Inversidon deberan calcular Ia probabilidad de incumplimiento.

La probabilidad de incumplimiento s¢ determina con un modelo de probabilidad neutral al riesgo.

Una vez determinada la probabilidad de incumplimiento, se determina la severidad de la pérdida fomando en
cuenta el factor de recuperacién, Al 31 de diciembre de 2010 {no auditado) la pérdida esperada por riesgo de
crédito asciende a $3.26y el promedio del cuarto frimestre de 2010 es de $4.46 (en pesos),

Riesgo Operativo - En materia de Riesgo Operativo se cuentan con politicas, procedimientos y metodelogia
para la identificacién, conirol, mitigacién, vigilancia y revelacion de los riesgos operativos, entendidos estos
como a perdida potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores en el procesamiento y
almacenamiento de las operaciones o en la transmisién de informacion, fraudes o robos.

Para la identificacién de los riesgos se ha establecido una metodologfa, 1a cual parte de la identificacién y
documentacion de procesos, estd basada en herramientas de auto-evaluacion y considera el desarrollo de bases
de datos histéricos e indicadores de Riesgo Operativo, tanto para el control como la mitigacién y revelacion
de los mismos.

Riesgo Legal - Bl riesgo legal, se define como fa pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones
legales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y 1a
aplicacién de sanciones, en relacién con las operaciones que la Sociedad de Inversion lleve a cabo.

Conforme a las Disposiciones establecidas por ¥ Comisidn el riesgo legal de la Sociedad de Inversién es
asumido por la Sociedad Operadora, con el propdsito de proteger los intereses de los inversionistas al no
afectar el patrimonio de la Sociedad de Inversidn.
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12.

Riesgo Tecnoldgico - El riesgo tecnoldgico se define como la pérdida potencial por dafios, interrupeion,
alteracion o fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y
cualquier otro canal de distribucién de informacién.

Limite de tenencia accionaria por inversionista

En el prospecto de informacién se establece un porcentaje méximo de tenencia accionaria por inversionista
del 90% del capital pagado para los accionistas fundadores y la Sociedad Operadora y/o Casa de Bolsa del
fondo y del 80% del capital pagado para las personas fisicas o morales y las distribuidoras. Asimismo, se
establecen las politicas a seguir en el supuesto que el inversionista rebase el porcentaje médximo establecido en

1os términos acordados.

%k ok ok ok &
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