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Dictamen del Comisario

A la Asamblea de Accionistas
ING (México), S. A.de C. V., Casade Bolsa,
ING Grupo Financiero:

En mi caracter de Comisario y en cumplimiento con lo dispuesto en el Articulo 166 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles y los estatutos de ING (México), S. A. de C. V.,
Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero (ING Casa de Bolsa) rindo a ustedes mi dictamen
sobre la veracidad, suficienciay razonabilidad de la informacion contenida en los estados
financieros que se acompafian, la que ha presentado a ustedes e Consgo de
Administracion, por € afio terminado el 31 de diciembre de 2004.

He asistido a las Asambleas de Accionistas y juntas del Consglo de Administracion a las
gue he sido convocado y he obtenido, de los directores y administradores, la informacién
sobre las operaciones, documentacion y registros que consideré necesario examinar.
Asimismo, he revisado e balance general que incluye las cuentas de orden relativas al

efectivo y valores de clientes en custodia, asi como valores propios de ING Casa de Bolsa
al 31 de diciembre de 2004 y sus correspondientes estados de resultados, de variaciones
en e capital contable y de cambios en la situacion financiera por e afio terminado en esa
fecha. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién de ING Casa
de Bolsa Mi revision ha sido efectuada de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en M éxico.

Como se explica en lanota 2 a los estados financieros, ING Casa de Bolsa esta obligada a
preparar y presentar sus estados financieros de acuerdo con los criterios de contabilidad
para las casas de bolsa en México, establecidos por la Comision Nacional Bancariay de
Valores, (la Comisién) que siguen en lo general los principios de contabilidad
generamente aceptados en México, emitidos por e Instituto Mexicano de Contadores
Pablicos, A. C. Los criterios de contabilidad incluyen reglas particulares, que en algunos
casos difieren de los citados principios.
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En mi opinidn, los criterios y politicas contables y de informacion seguidos por ING Casa
de Bolsa y considerados por los administradores para preparar los estados financieros
presentados por los mismos a esta Asamblea, que se describen en la nota 2 a los estados
financieros, son adecuados y suficientes en las circunstancias, y han sido aplicados en
forma consistente con el gercicio anterior; por lo tanto, dicha informacion reflgja en
forma veraz, razonable y suficiente la situacion financiera incluyendo las cuentas de
orden relativas a efectivo y valores de clientes en custodia, asi como valores propios de
ING (México), S. A. de C. V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero a 31 de diciembre
de 2004, los resultados de sus operaciones, las variaciones en su capital contable y los
cambios en su situacion financiera por € afio terminado en esa fecha, de acuerdo con los
criterios de contabilidad establecidos por la Comision para las casas de bolsa en México.

Atentamente,

Rubrica
C.P.C. Guillermo Garcia-Naranjo A.
Comisario

México, D. F., a18 de febrero de 2005.



Informe de los Auditor es Independientes

Al Consgjo de Administracion y alos Accionistas
ING (México), S. A. de C. V., Casade Bolsa,
ING Grupo Financiero:

Hemos examinado los balances generales que incluyen las cuentas de orden provenientes
de operaciones por cuenta propiay de terceros de ING (México), S. A. de C. V., Casade
Bolsa, ING Grupo Financiero (ING Casa de Bolsa) a 31 de diciembre de 2004 y 2003 y
los estados de resultados, de variaciones en e capital contable y de cambios en la
situacion financiera, que les son relativos, por los afios terminados en esas fechas. Dichos
estados financieros son responsabilidad de la administracién de ING Casa de Bolsa
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos, con base en
nuestras auditorias.

Nuestros exadmenes fueron redlizados de acuerdo con las normas de auditoria
generamente 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
los criterios de contabilidad para las casas de bolsa en México. Laauditoria consiste en el
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que respalda las cifras y
revelaciones en los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacién de los criterios
de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la
administracion y de la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar
nuestra opinion.

Como se explica en lanota 2 alos estados financieros, ING Casa de Bolsa estéa obligada a
preparar y presentar sus estados financieros de acuerdo con los criterios de contabilidad
para las casas de bolsa en México, establecidos por la Comision Nacional Bancariay de
Vaores (la Comisién), que siguen en lo general los principios de contabilidad
generalmente aceptados en México, emitidos por € Instituto Mexicano de Contadores
Plblicos, A. C. Los criterios de contabilidad incluyen reglas particulares, que en algunos
casos difieren de los citados principios.

(Continta)



En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera, incluyendo las cuentas de orden
por operaciones propias y por cuenta de terceros de ING (México), S. A. de C. V., Casa
de Bolsa, ING Grupo Financiero a 31 de diciembre de 2004 y 2003 y los resultados de
sus operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su situacion

financiera por los afos terminados en esas fechas, de conformidad con los criterios de
contabilidad establecidos por la Comisién, para las casas de bolsa en México, tal como se
describen en la nota 2 a los estados financieros.

KPMG CARDENAS DOSAL, S. C.

Rdubrica

C.P.C. José Carlos Rivera Nava

18 de febrero de 2005.
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ING (MEXICO),S.A.DE C. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2004 y 2003
(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)
Operaciones-

ING (México), S. A. de C. V., Casade Bolsa, ING Grupo Financiero (ING Casa de
Bolsa) es subsidiaria de ING Grupo Financiero, S. A. de C. V. (ING Grupo

Financiero) quien posee el 99.99% de su capital socia. ING Grupo Financiero es a
su vez una subsidiaria de ING Bank N. V., quien posee € 99.99% de su capital

social. Laprincipal actividad de ING Casa de Bolsa es la compra-venta de valores
por cuenta de terceros, asi como realizar cualesquiera de las actividades andlogas o
complementarias a las mismas, que le sean autorizadas en los términos de la Ley del
Mercado de Vaores y disposiciones de carécter genera que emite la Comision

Naciona Bancariay de Valores (la Comision).

Resumen de las principales politicas contables-
(a) Basesde presentacién y revelacion-

Los estados financieros de ING Casa de Bolsa estan preparados con
fundamento en la Ley del Mercado de Valores, de acuerdo con los criterios de
contabilidad para las casas de bolsa en México, establecidos por la Comision,
quien tiene a su cargo lainspeccidn y vigilancia de las casas de bolsa y realiza
larevision de su informacion financiera,

Los criterios de contabilidad establecidos por la Comision siguen en lo
general, los principios de contabilidad generamente aceptados en México
(PCGA), emitidos por € Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C.
(IMCP), e incluyen reglas particulares de registro, valuacion, presentacion y
revelacion, que difieren de los citados principios (ver incisos 2d. y 2e. de esta
nota).

Los criterios de contabilidad incluyen, en aquellos casos no previstos por los
mismos, un proceso de supletoriedad, que permite utilizar otros principios y
normas contables en €& sSguiente orden: los PCGA; las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC), establecidas por €l International
Accounting Standards Committee; los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de Norteamérica (us
GAAP); o en los casos no previstos por los principios y normas anteriores,
cualquier norma contable forma y reconocida que no contravenga los
criterios generales de la Comision.

(Continta)
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ING (MEXICO),S.A.DE C. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

(b)

(©

Los estados financieros adjuntos estéan expresados en pesos de poder
adquisitivo corstante a la fecha del gercicio més reciente que se presenta,
utilizando paratal efecto €l valor de la Unidad de Inversién (UDI), que es una
unidad de cuenta cuyo vaor es determinado por el Banco de México (Banco
Central) en funcién de lainflacion. Los valoresdelaUDI a 31 de diciembre
de cada afio se muestran a continuacion:

Afio UDI I nflacion anual
2004 $ 3.5347 5.45%
2003 3.3520 3.91%
2002 3.2257 5.58%

Para propositos de revelacion en las notas a los estados financieros, cuando se
hace referencia a pesos 0 “$”, se trata de pesos mexicanos.

L os estados financieros de ING Casa de Bolsa reconocen |os activos y pasivos
provenientes de inversiones en valores y reportos, asi como de operaciones
con clientes en la fecha en que la operaciébn es concertada,
independientemente de su fecha de liquidacion.

Disponibilidades-
Este rubro se compone de efectivo y saldos bancarios.
Inversiones en valores-

Comprende valores gubernamentales y otros valores de renta fija, cotizados y
no cotizados, que se clasifican atendiendo a la intencion de la administracion
sobre su tenencia, en titulos para negociar y que tiene para su operacion en €
mercado. Los titulos de deuda se registran a costo y vallan a su valor
razonable proporcionado por un proveedor de precios independiente. Los
efectos de valuacion se recorncen en e estado de resultados, en e rubro de
“Resultados por valuacién a valor razonable’.

(Contintia)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

(d)

Los derechos y obligaciones originados por las ventas y compras de titulos a
24 y 48 horas, respectivamente (operaciones fecha valor), se registran en €
ruoro de “Otras cuentas por cobrar” y “Acreedores diversos y otras cuentas
por pagar”, respectivamente.

Operaciones de reporto-

Los valores reportados a recibir o entregar se vallan a valor razonable de los
titulos proporcionado por un proveedor de precios independiente, y € derecho
u obligacion por e compromiso de recompra o reventa, al valor presente del
precio a vencimiento. Se presenta en €l balance genera |a sumatoria de los
saldos deudores o acreedores una vez realizada la compensacion individual
entre los valores actualizados de los titulos a recibir o entregar y €
compromiso de recompra o reventa de cada operacion de reporto. Las
operaciones en las que la Casa de Bolsa actiia como reportada y reportadora
con una misma entidad no se compensan. La presentacion de reportos, difiere
de los PCGA que presenta los saldos por separado y solo requiere la
compensacion de operaciones similares con la misma contraparte. Los
intereses, premios, utilidades o pérdidas y los efectos de valuacion se reflgan
en el estado de resultados, en los rubros de “Ingresos por intereses’, “Gastos
por intereses’, “Utilidad o pérdida por compra-venta’ y “Resultado por
valuacion avaor razonable’, respectivamente.

A partir del 3 de septiembre de 2004, fecha de entrada en vigor de la Circular
1/2003 del Banco Central, se establece que por |as operaciones de reporto con
vencimiento mayor a tres dias, deberd pactarse la obligacién de las partes de
garantizar las operaciones de reporto que causen un incremento en la
exposiciéon neta que rebase € monto maximo convenido por las partes. La
garantia otorgada se registra en la cartera de valores como titulos para
negociar restringidos o dados en garantia. Las garantias recibidas que no
representen una transferencia de la propiedad se registran en cuentas de
orden. La valuacion de dichas garantias se realizard de conformidad con las
disposiciones vigentes

(Contintia)



4

ING (MEXICO),S.A.DEC. V,,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

(€

(f)

()

I nversiones permanentes en acciones-

Para la realizacion de las operaciones, ING Casa de Bolsa est4 obligada a
adquirir y mantener una accion de cada una de las ingtituciones que se
mencionan en lanota 7, y de acuerdo con lo sefialado por la Comision, dichas
inversiones permanentes en acciones se vallan utilizando e método de
participacion, lo cua difiere de PCGA cuya valuacion se realizaria a costo
actualizado o vaor de redlizacion, e menor, cuando la entidad que ha
realizado lainversion carece de control o influencia significativa

Impuesto sobre la renta (ISR) y participacion de los trabajadores en la
utilidad (PTU)-

El ISRy laPTU diferidos se registran de acuerdo con € método de activos y
pasivos, que compara los valores contables y fiscales de los mismos. Se
reconocen impuestos diferidos activos y pasivos por las consecuencias
fiscales futuras atribuibles a las diferencias temporales entre los valores
reflejados en los estados financieros de |os activos y pasivos existentes y sus
bases fiscales relativas, asi como por las pérdidas fiscales por amortizar. Los
activos y pasivos por impuestos diferidos se calculan utilizando las tasas
establecidas en la ley, que se aplicaran a la utilidad gravable en los afios en
que se estima que se revertiran las diferencias temporales. El efecto de
cambios en las tasas fiscales sobre los impuestos diferidos se reconoce en los
resultados del periodo en que se aprueban dichos cambios.

Pensiones, primas de antigliedad y otros beneficios por retiro-

Durante el gjercicio 2003, la Casa de Bolsaimplement6 un plan de beneficios
por jubilacién que cubre sustancialmente a todos los empleados que
comprende obligaciones tanto de beneficio definido (OBD) como de
contribucion definida (OCD), en e caso de OBD €l costo neto del periodo y
los beneficios acumulados por pensiones y prima de antigtiedad a que tienen
derecho los empleados por ley, se reconocen con base en calcul os actuariales
del valor presente de estas obligaciones basadas en € método de crédito
unitario proyectado, utilizando tasas de interés reales, conforme a Boletin D-
3 de los PCGA emitido por IMCP, en e caso de OCD por pensiones se
reconoce € gasto conforme se devenga. Las demés compensaciones,
principalmente indemnizaciones a que puede tener derecho €l personal, se
reconocen en resultados de cada gjercicio en que se pagan.

(Continua)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

(h)

()

0

(k)

Aportaciones al fondo de reserva-

ING Casa de Bolsa reconoce en resultados las aportaciones que realiza al
fondo de reserva, que es un fideicomiso constituido a través del gremio
bursétil con carécter autoregulatorio, cuya finalidad es apoyar y contribuir a
fortalecimiento del mercado de valores.

Actualizacion del capital social, reservas de capital y resultado de gjercicios
anteriores-

Se determina multiplicando las aportaciones al capital social, las reservas de
capital, y €l resultado de ejercicios anteriores, por factores derivados del valor
de la UDI, que miden la inflacion acumulada desde las fechas en que se
realizaron las aportaciones y se generaron |os resultados, hasta e cierre del
gercicio més reciente que se presenta. Los importes asi obtenidos
representan los valores constantes de la inversion de los accionistas.

Insuficiencia en la actualizacién del capital contable-

El reconocimiento integral de la inflacion en la informacion financiera afecta
dos actualizaciones, la de los activos no monetarios y la del capital contable.
Si la actualizacion de activos es mayor a la del capital contable, se tiene un
exceso, en caso contrario, se tiene una insuficiencia que se clasifica
atendiendo a su origen en “Resultado por tenencia de activos no monetarios
por valuacion de inversiones permanentes en acciones’ y e resto en
“Insuficiencia en la actualizacion del capital contable”. Estos rubros forman
parte del capital contable actualizado.

Resultado por posicion monetaria-

Se reconoce en los resultados el efecto (utilidad o pérdida) en e poder
adquisitivo de la posicién monetaria. Cada mes se calcula dicho resultado,
multiplicando la diferencia entre los activos y pasivos monetarios por la
variacion mensual del valor dela UDI. Lasumade los resultados mensuales,
que también se actualizan al valor de laUDI al cierre del gjercicio, representa
el efecto monetario del afo provocado por la inflacién, que se registra en los
resultados del gercicio.

(Continta)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

()

(m)

(n)

(0)

Valores de clientes-

Los valores propiedad de clientes que se tienen en custodia, garantia y
administracion, se reflgjan en las cuentas de orden, y se vallan a su vaor
razonable, representado asi € monto maximo esperado por € que estaria
obligada la Casa de Bolsa a responder ante sus clientes por cuaquier
eventualidad futura.

Comisionesy premios e intereses-

Las comisiones cobradas a los clientes en operaciones de compra-venta de
acciones se registran en el estado de resultados cuando éstas se pactan Los
intereses por inversiones en titulos de renta fija y los premios de las
operaciones de reporto se reconocen en resultados conforme se devengan.

Uso de estimaciones-

La preparacion de los estados financieros requiere que la administracion
efectle estimaciones que afectan |os importes registrados de activos y pasivos
y la revelacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
financieros, asi como los importes registrados de ingresos y gastos durante €
gercicio. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Contingencias-

Las obligaciones o pérdidas importantes relacionadas con contingencias se
reconocen cuando es probable que sus efectos se materialicen y existen
elementos razonables para su cuantificacion. Si no existen estos elementos
razonables, se incluye su revelacion en forma cualitativa en las notas a los
estados financieros. Los ingresos, utilidades o activos contingentes se
reconocen hasta el momento en que existe certeza de su realizacion.

(Continta)



3

(4)

7

ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

Inversionesen valor es-

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los instrumentos financieros cotizados con
vencimientos a corto plazo, clasificados como titulos para negociar, se analizan a
continuacion:

2004 2003
Pagarés Bancarios $ 48 69
Bonos de Proteccion a Ahorro Bancario 10 10
Certificados de la Tesoreria de la Federacion 16 -
$ 74 79

La utilidad y pérdida generadas en los afios terminados el 31 de diciembre de 2004
y 2003, por compra- venta de valores, ascendio a $13 y $12 respectivamente.

El resultado por valuacion, al 31 de diciembre de 2004, fue una utilidad de $1. Este
importe se incluye en € estado de resultados dentro del rubro de “Resultado por
valuacion a valor razonable’.

Operacionesdereporto-
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los saldos netos deudores y acreedores

derivados de la compensacion individual de las operaciones de reporto, se analizan
como se muestra en la hoja siguiente.

(Continta)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

31 de diciembre de 2004

Operaciones como reportada

Titulos arecibir
Acreedores por reporto

Operaciones como
reportadora

Titulos a entregar
Deudores por reporto

Saldos deudores
(acreedores) en
operaciones de reporto

31 dediciembre de 2003

Operaciones como reportada

Titulos arecibir
Acreedores por reporto

Operaciones como
reportadora

Titulos a entregar
Deudores por reporto

Saldos deudores
(acreedores) en
operaciones de reporto

Saldo neto
Deudor Acreedor Total
$ 268 120 388
(268) (120) (389)
(136) (268) (404)
136 267 403
- _@ _@
N D D
$ 38 253 291
(38) (253) (291)
(253) (38) (291)
253 _38 291
$ - - -

(Contintia)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros
(Millones de pesos de poder adquisitivo corstante a 31 de diciembre de 2004)

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, |as posiciones de titulos a recibir y entregar, se
analizan a continuacion:

2004 2003
Titulos Deudores Titulos Deudores
a entregar por reporto  aentregar por reporto
Reportadora:
Valores gubernamentales $ 404 403 201 2901
2004 2003
Titulos Acreedores Titulos Acreedores
arecibir por reporto arecibir por reporto
Reportada:
Valores gubernamentales $ 388 388 291 291

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los premios netos
ascendieron a $2 y $3, respectivamente y se incluyen en € rubro de “Ingresos por
Intereses’.

(5) Otrascuentaspor cobrar y acreedores diversosy otras cuentas por pagar-

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 el saldo de otras cuentas por cobrar y acreedores
diversosy otras cuentas por pagar, se analizan como sigue:

2004 2003
Otras cuentas por cobrar:
Operaciones 24-48 horas $ 98 314
Acreedores diversos vy otras cuentas por pagar:
Operaciones 24-48 horas (nota 6) $ 98 314
Otras _8 _14
$ 106 328

(Contintia)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004)

Operacionesy saldos con compaiiias afiliadas y relacionadas-

Las operaciones redizadas con compafiias &filiadas y relacionadas, por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, fueron como sigue:

2004 2003
Premios cobrados $ 16 62
Rentas pagadas por equipo y mantenimiento 5 5
Otros gastos 2 2

Los saldos con compaiiias afiliadas y relacionadas al 31 de diciembre de 2004 y
2003, son los siguientes:

2004 2003
Cuentas por pagar:

ING Bank (México), S. A. $ 98 314

Los saldos por pagar a ING Bank se incluyen en el rubro de “ Acreedores diversos y
otras cuentas por pagar”.

I nver siones per manentes en acciones-

Las inversiones permanentes en acciones al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se
analizan como sigue:

2004 2003
Acciones de:
Bolsa Mexicanade Vadores, S. A. de
C.V. $ 25 21
Cebur, S.A.deC. V. 13 14
SD. Indeva, S. A.deC. V. 6 8
Contraparte Central de Valores de
México, S.A.deC.V. 1 -
$ 45 43

(Continua)
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ING (MEXICO),S.A.DEC. V.,
Casade Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas alos Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2004

El reconocimiento del método de participacion se realizo con los valores contables
de las acciones a 31 de diciembre de 2004 y 2003, considerando los Ultimos estados
financieros disponibles a la fecha (algunos alin no auditados). Por los afios
terminados d 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Casa de Bolsa reconocio en sus
resultados, una utilidad de $8 y $7, respectivamente, proveniente del método de
participacion.

(8) Pensionesy primas de antigiiedad-

L os componentes del costo neto por los afios terminados el 31 de diciembre de 2004
y 2003 son |os que se muestran a continuaci on:

Plan de pensionesy
prima de antigtiedad

2004 2003
Costo laboral $ 055 0.38
Costo financiero 0.14 0.09
Rendimiento de los activos del plan (0.06) -
Amortizacion del pasivo de transicion 0.13 0.10
Costo neto del periodo 0.76 0.57
Ajuste inflacionario del costo 0.03 0.03
Costo neto del periodo gjustado $ 079 0.60

(Contintia)
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Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, las obligaciones laborales se analizan a
continuacion:

Plan de pensionesy
prima de antigiedad

2004 2003
Vaor de las obligaciones por beneficios:

Obligaciones por

beneficios proyectados

(OBP) $ 35 3.1
Menos partidas

pendientes de amortizar 2.0 2.1
Activos requeridos 15 1.0
Menos activos del plan 15 1.0
Activo neto proyectado $ - -

Al 31 de diciembre de 2004, |a Casa de Bolsa sdlo ha provisionado e costo neto del
afo que sera exhibido en 2005.

Los supuestos mas importantes utilizados en la determinacion del costo neto del
periodo del plan son los siguientes:

2004 2003
Tasa de descuento 5.25% 5.50%
Tasa de incremento de salarios 1.00% 1.00%
Tasa de inflacion estimada 4.00% 4.50%

(Continta)
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(99 Capital contable-

(@)

(b)

Estructura del capital social -

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de diciembre
de 2004, se acord6 aumentar € capital social, en su parte variable en $24 a
través de la capitalizacion de resultados de gercicios anteriores, mediante la
emision de 244,007 acciones de la serie “B”, convalor nominal de cien pesos
cada una. En esa misma Asamblea, se acordd decretar un dividendo en
efectivo por $2 con cargo a la parte positiva de resultados de ejercicios
anteriores.

Mediante Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 5 de
mayo de 2003, se acordd aumentar €l capital social minimo fijo, mediante la
capitaizacion de reservas de capital por $2 y los resultados de gercicios
anteriores en $25, ($23 nominaes) mediante la emision de 253,812 acciones,
con vaor nominal de cien pesos cada una; en esa misma Asamblea se acordd
reducir e capital socid minimo fijo en $34 ($32 nominaes), mediante la
cancelacién de 324,000 acciones, con valor nomina de cien pesos cada una,
de las cuales 323,974 acciones eran propiedad de ING Grupo Financiero
(México), S. A. de C. V., y 26 acciones eran propiedad de ING Financia
Services Corporation.

Después de los movimientos mencionados anteriormente, €l capital social
nominal de ING Casade Bolsaal 31 de diciembre de 2004 es de $57, ($33 en
2003), € cual esta constituido por 329,812 acciones de la serie “F’ y 244,007
acciones de la serie “B” con valor nomina de cien pesos cada ung; las
acciones de la serie “F” deberan representar en todo momento cuando meros
el 51% del capital socia, y sdlo podran ser adquiridas por una Sociedad
Controladora Filial o Institucion Financiera del Exterior.

Resultado integral -

El resultado integral que se presenta en el estado de variaciones en el capital
contable, representa el resultado de la actividad de la Casa de Bolsa durante el
afho y se integra por € resultado neto méas € resultado por tenencia de activos
no monetarios proveniente de la valuacion de las inversiones permanentes en
acciones.

(Continua)
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(0 Restriccionesal capital contable-

La utilidad del gercicio esta sujeta a la separacion del 5% para congtituir la
reserva legal, hasta por €l importe del capital social pagado.

En caso de reembolso de capita o distribucion de utilidades a los accionistas,
se causa € impuesto sobre la renta sobre e importe distribuido o
reembolsado, que exceda los montos determinados para efectos fiscales.

Las utilidades no distribuidas de las inversiones permanentes en acciones no
podran distribuirse a los accionistas de ING Casa de Bolsa hasta que sean
cobrados los dividendos. Asimismo, las utilidades provenientes de valuacion
a precios razonables de las inversiones en vaores y reportos no podran
distribuirse hasta que se realicen.

(d) Capitalizacion

La Comision requiere a las casas de bolsa tener una capitalizacion sobre los
activos en riesgo, los cuales se calculan de acuerdo con € riesgo asignado. Al
31 de diciembre de 2004 y 2003, la capitalizacion exigida por la Comision ha
sido cumplida por la Casa de Bolsa.

(10) Impuesto sobre la renta (ISR), impuesto al activo (IA), participacién de los
trabajadoresen la utilidad (PTU) y pérdidas fiscales por amortizar-

De acuerdo con la legidacion vigente, las empresas deben pagar €l impuesto que
resulte mayor entre e ISRy e IA. Paradeterminar € ISR, laLey del ISR (LISR)
contiene disposiciones especificas para la deducibilidad de gastos y e
reconocimiento de los efectos de la inflacion. La PTU es una obligacién
establecida por la Constitucion Politica Mexicana, que se calcula sobre € resultado
fiscal.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, ING Casa de Bolsa no causd |A debido a que
no tiene activos sujetos a dicho impuesto.

(Continta)
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A continuacién se presenta, en forma condensada, una conciliacién a valor nominal
entre el resultado contable y el resultado para efectos de ISRy PTU.

2004 2003
Resultado neto antes de la
participacion en el resultado
de inversiones permanentes
en acciones a  pesos
constantes $ 3 22
Mas (menos) partidas en
conciliacion:
Efecto contable de lainflacion 4 2
Efecto fiscal de lainflacién 4 3
Estimaciones de activo y/o
provisiones de pasivo (6) 2
Gastos no deducibles 2 2
Reembolso del fondo de
contingencia - ()
Pérdida y utilidad fiscal (@) 24
Amortizacion de pérdidas fiscales - (29
Resultado fiscal $ (@ -

De acuerdo con la LISR, es posible amortizar |a pérdida fisca de un gercicio,
actualizada por inflacién, contra la utilidad gravable de los diez gercicios fiscales
siguientes. Durante el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, ING Casa de
Bolsa amortizd pérdidas fiscaes por $24 nominales, que originaron un beneficio
fiscal por $8 nominales, que se presenta neto del ISR causado del gercicio.

(Continda)
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Al 31 de diciembre de 2004, las pérdidas fiscales por amortizar y el afio en que
vencerd el derecho a utilizarlas se muestra a continuacion:

Importe
Afio de actualizado al Afio de
origen 31 dediciembre de 2004 prescripcion
1998 $ 8 2008
1999 1 2009
2000 3 2010
2004 1 2014
$ 13

El 1de enero de 2002 se publicé una nueva LISR, de acuerdo con la cuad, la tasa de
ISR fue de 33% en 2004 y 34% en 2003, estableciendo una tasa de 32% para 2005;
sin embargo, €l | de diciembre de 2004 se modificé nuevamente, para establecer una
tasa de 30% para 2005, 29% para 2006 y 28% para 2007.

De acuerdo con la legidacion fiscal vigente, las autoridades tienen la facultad de
revisar hasta los cinco gjercicios fiscales anteriores a la Ultima declaracion del ISR
presentada.

Debido a la incertidumbre sobre la futura amortizacion de las pérdidas fiscales
acumuladas, y la deducibilidad de las provisiones, la Administracion de ING Casa
de Bolsa, decidio no registrar a 31 de diciembre de 2004 y 2003, €l efecto favorable
neto de ISR diferido proveniente principalmente de las pérdidas fiscales.

De acuerdo con la Ley del ISR, las empresas que realicen operaciones con partes
relacionadas, residentes en el pais o en el extranjero, estan sujetas a limitaciones y
obligaciones fiscales, en cuanto a la determinacion de los precios pactados, ya que
éstos deberan ser equiparables alos que utilizarian con o entre partes independientes
en operaciones comerciales.

(Continta)
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Compromiso y contingencia-

ING Casa de Bolsa arrienda el espacio que ocupan sus oficinas administrativas,
equipo de computo y software a Banco. El gasto total por estos conceptos por los
afios terminados e 31 de diciembre de 2004 y 2003, asciende a $6 y $5
respectivamente.

Las obligaciones laborales derivadas de o mencionado en € Ultimo parrafo de la
nota 2 (g).

Administracion de riesgos-

En cumplimiento con las disposiciones emitidas por la Comision, ING Casa de
Bolsa sefiala la siguiente informacion relativa ala Administracion del Riesgo.

M etodologias para la medicién de Riesgo de Mercado y Crédito.
Riesgo de M ercado

Esporéadicamente ING Casa de Bolsa mantiene posiciones de riesgo de mercado al
cierre de cada dia. En caso de existir posiciones de riesgo de mercado éstas se
consolidan con € riesgo de tasa de interés del Banco y se cuantifican a través de la
técnicade VaR (Valor en Riesgo).

ING Casa de Bolsa utiliza un modelo de VaR linea (utilizando € método de
Varianza-Covarianza) basado en un afio de informacién de precios y volatilidad
histérica (calculada con base en 250 observaciones diarias con pesos constantes).
El intervalo de confianza es de 99% de un solo lado en una distribucién rormal
(2.328 desviaciones estandar) y el horizonte de liquidacién (o periodo de retencion)
es de un dia

Parael clculo del VaR tasade interés:

(@ Sedefinen las siguientes curvas de rendimiento “y” (paray =1,...,Y).
I. Parariesgo de tasa en MXP Gubernamental (Cetes), Interbancaria.
ii. Parariesgo detasaen UDIs

iii. Parariesgo detasaen USD (Libor)
(Contintia)
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(b)

©

(d)

(€)

(f)

()

Para cada curva “y” se distribuyen los flujos de efectivo netos (FE) derivados
de la posicion propia del Banco en cgjones “t” (parat = 1,...,T) de acuerdo a
plazo que falta para que cada FEyt se redlice.

Para cada combinacion de curvalcgjon yt, se obtiene la tasa cup6n cero de
mercado secundario correspondiente ryt y se estima la desviacion estandar s yt

del cambio absoluto diario definido como In(rytt + ryt(t-1)). El periodo
muestra incluye las dltimas 250 observaciones diarias (que corresponden a un

periodo natural de un afio) rytt donde t =2,...,250. En la estimacion de las
desviaciones estandar se utilizan pesos constantes.

Para cada par de combinaciones (yt) y (yt)', se estima el coeficiente de
correlacion entre los cambios absolutos diarios ryt(yt). La matriz [R]
contiene todos los r yt(yt)' estimados.

Se cadcula € impacto que en € valor presente de cada FEyt tiene un
incremento de un punto base (0.01%) en ryt (DVPFEyt/Dryt).

Dado €l intervalo de confianza y horizonte de liquidacion arriba descritos, €l
VaRryt (VaR de tasa de interés correspondiente a la combinacion curval/cajon
yt) esigual a:

VaR,, =(DVPFE, /Dr)*2.328* 1 re*s . *10,000

Definiendo € vector correspondiente a conjunto de todos los VaRryt
estimados como (VaRyr), €l VaR de tasa de interés VaRint se expresa como:

VaR, = (VaR )" *[Rl* (vaR )

Derivado del andlisis del VaR, se genera informacion complementaria que incluye
andlisis de sensibilidad a un punto base y andlisis de brechas.

También se redliza el Backtesting que es el andlisis historico comparativo del VaR'y
la rentabilidad obtenida en la negociacion. ES necesario presentar una explicacion
en cada instancia en que la pérdida de la operacion excede € VaR.

(Continuia)
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Riesgo de Crédito - Riesgo de Contraparte
Este se divide en:

Riesgo del emisor (Issuer) - Es el riesgo de que e emisor de un valor adquirido por
ING Casa de Bolsa no realice pagos de interés y amortizacion del principal. La
metodologia que se aplica a éste es igual a la que se aplicaria a un préstamo, es
decir, € 100% del nocional.

Riesgo de liquidacion (Settlement) - Es € riesgo al que ING Casa de Bolsa est4
expuesto a readlizar el desembolso que le corresponde como resultado de una
operacion de mercado antes de recibir el contravalor que la contraparte se obligd a
entregar. Este riesgo es tipico en operaciones de valores cuando la liquidacion no es
a través de un mecanismo de entrega contra pago. Cabe sefidar que la mayoria de
las operaciones redlizadas a través de ING Casa de Bolsa se efectian bagjo un
esquema de entrega contra pago.

Riesgo de pre-liquidacion (Pre-settlement) - Es € riesgo de ING Casa de Bolsa d
realizar operaciones de mercado a plazo en las que movimientos de precios o tasas
de mercado desfavorables a la contraparte puedan causarle una minusvalia en caso
de que éste no cumpla con lo pactado. Este limite aplica ain cuando ING Casa de
Bolsa no haya redlizado (0 no vaya a redlizar) la entrega del monto nocional
pactado.

Es necesario realizar un andisis de crédito de la contraparte y recibir la aprobacion
de un Comité autorizado para otorgar lineas de riesgo de crédito de contraparte.

Actualmente estd en proceso la automatizaciéon del monitoreo de lineas de
contraparte.

El valor de recuperacion y la pérdida esperada en operaciones con instrumentos
financieros estéd implicito en e establecimiento de factores de riesgo (FR) que estan
relacionados con la pérdida esperada segun € producto y el plazo a que se refieren.

En ING Londres, existe una unidad especializada denominada “Credit Risk

Measurement”, que establece factores de riesgo para instrumentos denominados en

todas las divisas en las que negocia ING Bank, NV o aguna de susfiliales.
(Continta)
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Para cada divisa, “Credit Risk Measurement” analiza una base de datos de dos afios
para estimar la mediana de la volatlidad semestral moévil de los factores
subyacentes mas importantes (en € caso de ING Casa de Bolsa tasa de interés).

Al obtener éstos, se aplica un factor de confianza que es variable para estimar la
pérdida esperada en cada instrumento seguin su naturaleza 'y periodo de vencimiento
de manera conservadora

Ademas, durante la vigencia de cada operacion, se agrega €l valor presente de la
utilidad no realizada (pero no de la pérdida) que ING Casa de Bolsa tenga con la
contraparte.

El valor de recuperacion en este caso es la diferencia entre la pérdida esperada y €
vaor de mercado del instrumento. Para € caso de riesgo de pre-liquidacion
presente en instrumentos de mercado de dinero se aplican los factores de riesgo
anteriormente mencionados.

Cuantitativas (no auditadas)

Como se menciond anteriormente esporadicamente ING Casa de Bolsa mantiene
posiciones de riesgo de mercado. Cuando esto sucede dichas posiciones se
consolidan con e VaR del Banco considerando el efecto de dversificacion y se
sujetan a limite del Grupo Financiero, € cual asciende a 7.2 millones de ddlares de
los Estados Unidos de Norteamérica

Al 31 de diciembre de 2004 ING Casa de Bolsa cerré con una posicion de riesgo de
mercado igua a cero.

Riesgo Legal y Operativo-

En relacion con e Riesgo Legd, ING Casa de Bolsa ha creado la figura del
Contralor Normativo, quien tiene como funcién e verificar los aspectos
regulatorios que la rigen. Asimismo, ING Casa de Bolsa se apega a las politicas
globales de su casa matriz consistentes en la seleccion de abogados externos
reconocidos en caso de que se presenten este tipo de riesgos.

(Continua)
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El riesgo operaivo s refiere a las pérdidas potencides que resultan de falas en los procesos

internos, personas y sistemas, asi como de eventos externos adversos o inesperados.  Durante €
gercicio 2004, ING Casa de Bolsainicié la implementacion de Plan de Administracion de Riesgo
Operativo presentado a la Comison Bancaria en noviembre de 2004. El plan contempla la
identificacion de riesgos, a través de los gercicios de auto evaluacion deriesgo y control por unidad
de negocio; lamedicidn, através de reporte y cuantificacion de impacto de la ocurrencia de eventos
de riesgo operativo (incidentes); € monitoreo y control via d andiss de desempefio de indicadores
de riesgo dave en funcion de los niveles de tolerancia establecidos; y € informe de riesgos, mediante
los reportes presentados a Comité de Riesgos, en relacion con los patrones de comportamiento de
las ingtancias de riesgo operativo y € seguimiento de observaciones resultantes de auditorias internas
y externas. Asmismo, ING Casa de Bolsa ha efectuado € primer gercicio de auto evaluacion de
riesgos y controles operativas, cuyo acance fue la totaidad de unidades de negocio y soporte que
componen la organizacion.  En términos de indicadores de riesgo clave, se han definido métricas 'y

niveles de tolerancia en todas las unidades operativas y a la fecha se reportan resultados mensuaes.

Asmismo, exisen mecanismos para € reporte y cuantificacion de incidentes que se revisan y
consolidan mensudmente. Por Ultimo, se han redefinido las responsabilidades del Comité de Riesgos
para que sea éste e foro de informacidn y toma de decisiones en materia de riesgo operdtivo.

Héctor Aguirre Cobo  Eduardo Guzmén Toledo  Julio Pimentel Hernandez ~ Eugenia Santamaria Celorio
Director General Contralor Contador General Auditor Interno





