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GUILLERMO GARCIA-NARANJOD
CONTADOR PUBLICO

Dictamen del Comisario

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

En mi caricter 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,
suficiencia y razonabilidad de la informacién contenida en los estados financieros que se
acompaiian, la que ha presentado a ustedes el Consejo de Administracion, por el afio terminado el 31
de diciembre de 2005.

He asistido a las Asambleas de Accionistas y juntas del Consejo de Administracion a las que 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 el balance
general que incluye las cuentas de orden relativas a operaciones efectuadas por cuenta propia y de
clientes de ING Casa de Bolsa al 31 de diciembre de 2005 y sus correspondicntes estados de
resultados, de variaciones en el capital contable y de cambios en la situacién financiera por el 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 México.

Como se explica en la nota 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 Bancaria y de Valores, (la Comision) que siguen
en lo general los principios de contabilidad generalmente aceptados en México, emitidos por el
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C. Los criterios de contabilidad incluyen reglas
particulares, que en algunos casos difieren de los citados principios.

(Continta)




En mi opinion, los criterios y politicas contables y de informacién 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 ¢l gjercicio anterior;
por lo tanto, dicha informacion refleja en forma veraz, razonable y suficiente la situacion financiera
incluyendo las cuentas de orden relativas a operaciones efectuadas por cuenta propia y de clientes de
ING (México), S. A. de C. V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero al 31 de diciembre de 2005,
los resultados de sus operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su
situacion financiera por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con los criterios de contabilidad
establecidos por la Comisién para las casas de bolsa en México.

Atentamente,

L My

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

México, D. F., a 20 de febrero de 2006.
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Informe de los Auditores Independientes

Al Consejo de Administracidn y a los Accionistas
ING (México), S. A. de C. V., Casa de Bolsa,
ING Grupo Financiero:

Hemos examinado los balances generales que incluyen las cuentas de orden relativas a operaciones
efectuadas por cuenta propia y de clientes de ING (México), S. A. de C. V., Casa de Bolsa, ING
Grupo Financiero (ING Casa de Bolsa) al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los estados de
resultados, de variaciones en el capital contable v de cambios en la situacion financiera, que les son
relativos, por los afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de
la administracion de ING Casa de Bolsa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién
sobre los mismos, con base en nuestras auditorias.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas en México, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera
que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores
importantes y de que estidn preparados de acuerdo con los criterios de contabilidad para las casas de
bolsa en México. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que respalda las cifras y revelaciones cn los estados financieros; asimismo, incluye la
evaluacion de los criterios de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas
por la administracion y de la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra
opinion.

Como se explica en la nota 2 a los estados financieros, ING Casa de Bolsa estd 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 Bancaria y de Valores (la Comision), que siguen
en lo general los principios de contabilidad generalmente aceptados en México, emitidos por el
Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A. C. Los criterios de contabilidad incluyen reglas
particulares, que en algunos casos difieren de los citados principios.

(Contintia)
Aguascalientes, Ags.
Ciudad Juérez, Chih. Mexico, D.F.
Culiacén, Sin. Monterrey, N.L.
Chihuahua, Chih. Puebla, Pue.
Guadalajara, Jal. Querétarg, Qro.
Hermosilio, Son. Reynosa, Tamps.

KPMG Cérdenas Dosal, S.C. la firma Mexicana miembro Mérida, Yuc. Tijuana, B.C.
de KPMG International, una cooperativa Suiza Mexicali, B.C. Toluca, Edo. de Mex.




En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacion financiera, incluyendo las cuentas de orden relativas a
operaciones efectuadas por cuenta propia y de clientes de ING (México), S. A. de C. V., Casa de
Bolsa, ING Grupo Financiero al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los resultados de sus
operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su situacion financiera, por los
afios terminados en esas fechas, de conformidad con los criterios de contabilidad establecidos por la
Comisidn, para las casas de bolsa en México, tal como se describen en la nota 2 a los estados
financieros.

KPMG CARDENAS DOSAL, S. C.

éma@ﬁmwf

C.P.C. Soraya Degollado Brito

20 de febrero de 2006.
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ING (MEXICO),S. A.DEC. V.,
Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2005 y 2004

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Actividad-

ING (México), S. A. de C. V., Casa de 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 social. ING Grupo Financiero es a su vez una subsidiaria de ING Bank
N. V., quien posee el 99.99% de su capital social. La principal actividad de ING Casa de
Bolsa es la compra-venta de valores por cuenta de clientes, asi como realizar cualesquiera de
las actividades analogas o complementarias a las mismas, que le sean autorizadas en los
términos de la Ley del Mercado de Valores y disposiciones de caracter general que emite la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (la Comision).

Resumen de las principales politicas contables-
(a) Bases de presentacion 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 la inspeccién y
vigilancia de las casas de bolsa y realiza la revision de su informacion financiera.

Los criterios de contabilidad establecidos por la Comision siguen en lo general, los
principios de contabilidad generalmente aceptados en México (PCGA), emitidos por el
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
el siguiente orden: los PCGA,; las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad; los
principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América
(US GAAP); o en los casos no previstos por los principios y normas anteriores,
cualquier norma contable formal y reconocida que no contravenga los criterios generales
de la Comision.

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005,
excepto el valor de la UDI)

Los estados financieros adjuntos estan expresados en pesos de poder adquisitivo
constante a la fecha del ejercicio mas reciente que se presenta, utilizando para tal efecto
el valor de la Unidad de Inversién (UDI), que es una unidad de cuenta cuyo valor es
determinado por el Banco de México (Banco Central) en funcion de la inflacion. Los
valores de la UDI al 31 de diciembre de cada afio se muestran a continuacion:

Afo UDI Inflacion anual
2005 $ 3.6375 2.90%
2004 3.5347 5.45%
2003 3.3520 3.91%

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

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

La preparacion de los estados financieros requiere que la administracion efectle
estimaciones que afectan los 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 el ejercicio. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

Disponibilidades-

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

Comprende valores gubernamentales y otros valores de renta fija cotizados, que se
clasifican atendiendo a la intencion de la administracion sobre su tenencia como titulos
para negociar ya que los tiene para su operacion en el 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 reconocen en el estado de
resultados, en el rubro de “Resultados por valuacion a valor razonable”.

(Continuda)
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ING (MEXICO),S. A.DEC. V.,
Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Los derechos y obligaciones originados por las ventas y compras de titulos a 24 y 48
horas, respectivamente (operaciones fecha valor), se registran en el rubro 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 valGan al valor razonable de los titulos
proporcionado por un proveedor de precios independiente, y el derecho u obligacion por
el compromiso de recompra o reventa, al valor presente del precio al vencimiento. Se
presenta en el balance general la 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 el compromiso de recompra o reventa de cada operacion de reporto.
Las operaciones en las que la Casa de Bolsa actlia 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 reflejan 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 a valor razonable”, respectivamente.

La Circular 1/2003 del Banco Central, establece que por las operaciones de reporto con
vencimiento mayor a tres dias, debera pactarse la obligacién de las partes de garantizar
las operaciones de reporto que causen un incremento en la exposicion neta que rebase el
monto maximo convenido por las partes. La garantia otorgada (sin transferencia de
propiedad) 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
realizara de conformidad con las disposiciones vigentes para inversiones en valores,
disponibilidades y custodia y administracion de bienes respectivamente.

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Inversiones permanentes en acciones-

Para la realizacion de sus operaciones, ING Casa de Bolsa esta obligada a adquirir y
mantener una accion de cada una de las instituciones que se mencionan en la nota 6, y
de acuerdo con lo sefialado por la Comisidn, dichas inversiones permanentes en
acciones se vallan utilizando el método de participacion, lo cual difiere de PCGA, cuya
valuacion se realizaria a costo actualizado o valor de realizacion, el menor, cuando la
entidad que ha realizado la inversion carece de control o influencia significativa.

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

El ISR y la PTU causados en el afio se determinan conforme las disposiciones fiscales
vigentes.

El ISR y la PTU diferidos se registran de acuerdo con el 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 los
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
afos 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 antigtiedad e indemnizaciones al término de la relacion laboral-

La Casa de Bolsa ha establecido un plan de beneficios por pensiones al cual tienen
derecho todos los empleados que llegan a los 65 afios de edad. EIl plan también cubre
las primas de antigiiedad la que tienen derecho todos los empleados de acuerdo con la
Ley Federal del Trabajo. EIl plan comprende obligaciones tanto de beneficio definido
(OBD) como de contribucion definida (OCD).

El costo neto del periodo y los beneficios acumulados por pensiones, y primas de
antigliedad, se reconocen en los resultados de cada ejercicio, con base en célculos
efectuados por actuarios independientes, basados en el método de crédito unitario
proyectado, utilizando tasas de interés reales, conforme al Boletin D-3. En el caso del
OCD por pensiones y las deméas compensaciones a que puede tener derecho el personal,
se reconocen en los resultados de cada ejercicio que se pagan.

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

A partir del 1lo. de enero de 2005, el Boletin D-3 del IMPC, establece una nueva
disposicion que incluye la provision por remuneraciones a los trabajadores al término de
la relacion laboral (indemnizacién legal), que no provenga de la reestructuracion; hasta
el 31 de diciembre de 2004, los demas pagos a que podian tener derecho los empleados,
en caso de separacion, se reconocia en resultados cuando era exigible. El efecto de este
cambio en los resultados del ejercicio es inmaterial.

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 bursatil con caracter
autoregulatorio, cuya finalidad es apoyar y contribuir al fortalecimiento del mercado de
valores.

Actualizacién del capital social, reservas de capital y resultado de ejercicios
anteriores-

Se determina multiplicando las aportaciones al capital social, las reservas de capital, y el
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 los resultados, hasta el cierre del ejercicio mas reciente que se presenta. Los
importes asi obtenidos representan los valores constantes de la inversion de los
accionistas.

Insuficiencia en la actualizacion del capital contable-

El reconocimiento integral de la inflacién 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 valuacién de inversiones
permanentes en acciones” y el 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 el 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 de la UDI. La
suma de los resultados mensuales, que también se actualizan al valor de la UDI al cierre
del ejercicio, representa el efecto monetario favorable o desfavorable del afio provocado
por la inflacion, que se registra en los resultados del ejercicio.

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Valores de clientes-

Los valores propiedad de clientes que se tienen en custodia, garantia y administracion,
se reflejan en las cuentas de orden, y se valtan a su valor razonable.

Comisiones y 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.

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.

Inversiones en valores-

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los instrumentos financieros cotizados con vencimientos
a corto plazo, clasificados como titulos para negociar, se analizan a continuacion:

2005 2004
Certificados de la Tesoreria de la Federacion $ 80 17
Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario 41 10
Pagarés Bancarios - 49
$ 121 76

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

La utilidad generada en los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, por compra-
venta de valores, ascendi6é a $19 y $13, respectivamente.

El resultado por valuacién, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, fue una pérdida y utilidad de
$1, respectivamente. Este importe se incluye en el estado de resultados dentro del rubro de
“Resultado por valuacion a valor razonable”.

Operaciones de reporto-
Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los saldos netos deudores y acreedores derivados de la

compensacion individual de las operaciones de reporto, se analizan como se muestra a
continuacion:

Saldo neto

31 de diciembre de 2005 Deudor  Acreedor Total
Operaciones como reportada

Titulos a recibir $ 263 60 323

Acreedores por reporto (263) (60) (323)
Operaciones como reportadora

Titulos a entregar (102) (263) (365)

Deudores por reporto 102 263 365

Saldos deudores (acreedores) en
operaciones de reporto $ - - -

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Saldo neto
31 de diciembre de 2004 Deudor  Acreedor Total
Operaciones como reportada
Titulos a recibir $ 276 123 399
Acreedores por reporto (276) (123) (399)
Operaciones como reportadora
Titulos a entregar (140) (276) (416)
Deudores por reporto 140 275 415
- () _(1)
Saldos deudores (acreedores) en
operaciones de reporto $ - 1) (1)

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, las posiciones de titulos a recibir y entregar, se analizan a
continuacion:

2005 2004
Reportadora - titulos a entregar:
Valores gubernamentales:
Bpat $ 251 85
Bonos 102 51
Bond182 12 77
Bpas - 113
Otros - 90
$ 365 416

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

2005 2004
Reportada - titulos a entregar:
Valores gubernamentales:
Bpat $ 251 85
Bonos 60 51
Bond182 12 77
Bpas - 113
Otros - _13
$ 323 399

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los premios netos ascendieron a
$6 y $2, respectivamente, y se incluyen en el rubro de “Ingresos por Intereses”.

Operaciones y saldos con compafiias afiliadas y relacionadas-

Las operaciones realizadas con compafiias relacionadas, por los afios terminados el 31 de
diciembre de 2005 y 2004, fueron como sigue:

2005 2004
Premios cobrados $ 53 16
Rentas pagadas por equipo y mantenimiento 6 7
Servicios administrativos cobrados 29 -

A partir de 2005, la Casa de Bolsa le presta servicios administrativos a ING Bank (México),
S. A., ING Grupo Financiero, que este Gltimo requiere para su operacion.

Los saldos por pagar a compariias relacionadas al 31 de diciembre de 2005 y 2004, son los
siguientes:

2005 2004
Cuentas por pagar:

ING Bank (México), S. A. $ - 102

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

Inversiones permanentes en acciones-

Las inversiones permanentes en acciones al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se analizan como
sigue:

% de participacion
en el capital social

2005 2004 2005 2004
Acciones de:

Bolsa Mexicana de Valores, S. A.de C. V. 4.00 4.00 $ 30 26
Cebur, S. A.de C. V. 2.97 2.97 - 13
S.D. Indeval, S. A. de C. V. 2.27 2.17 9 6

Contraparte Central de Valores de México,
S.A.deC. V. 0.99 1.00 1 1
$ 40 46

El reconocimiento del método de participacion se realizé con los valores contables de las
acciones al 31 de diciembre de 2005 y 2004, considerando los ultimos estados financieros
disponibles a la fecha (algunos aun no auditados). Por los afios terminados al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Casa de Bolsa reconocié en sus resultados, una utilidad de $10 y $8,
respectivamente, proveniente del método de participacion.

Pensiones, primas de antigliedad e indemnizaciones al término de la relacion laboral-
El costo, las obligaciones y otros elementos de los planes de pensiones, primas de antigiiedad

e indemnizacion legal, mencionados en la nota 2(g), se determinaron con base en calculos
preparados por actuarios independientes al 31 de diciembre de 2005 y 2004, respectivamente.

(Continua)
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Los componentes del costo neto por los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004

son los que se muestran a continuacion:

2005 2004

Pensiones Pensiones

y prima de y prima de

antigiedad antiguiedad
Costo laboral $ 0.87 0.57
Costo financiero 0.29 0.14
Rendimiento de los activos del plan (0.18) (0.06)

Amortizacion del pasivo de

transicion 0.12 0.13
Costo neto del periodo 1.10 0.78
Ajuste inflacionario del costo 0.05 0.03
Costo neto del periodo ajustado $ 115 0.81

Durante el afio 2005, se realizé una transferencia de empleados de ING Bank (Meéxico), S. A.,
(el Banco), a ING Casa de Bolsa, donde los empleados transferidos conservan la antigiiedad y
las condiciones laborales que tenian en el Banco.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, las obligaciones laborales por plan de pensiones y prima

de antigiliedad se analizan a continuacion:

2005 2004
Pensiones Pensiones
y prima de y prima de
antigtedad antigiiedad
Obligaciones  por  beneficios
proyectados (OBP) $ 6.67 3.53
Activos del plan a valor de
mercado (0.94) (0.76)
Partidas pendientes de amortizar (2.06) (2.06)
Pasivo neto proyectado, a la
hoja siguiente $ 367 0.71
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2005 2004
Pensiones Pensiones
y prima de y prima de
antiguedad antiguedad
Pasivo neto proyectado, de la
hoja anterior $ 3.67 0.71
Pasivo adicional reconocido 1.29 1.67
Total de pasivo reconocido en
el balance general $ 496 2.38

Al 31 de diciembre de 2005, las obligaciones laborales por indemnizacion legal, se analizan
como sigue:

OBP $ 2.51
Partidas pendientes de amortizar:
Activo de transicion (2.18)
Pasivo neto proyectado $ 0.33
Pasivo:
Provision no fondeada $ 0.34
Activo y pasivo adicional 2.13
Pasivo Total $ 2.47

A continuacion se presenta una conciliacién al 31 de diciembre de 2005, de los pasivos y
activos reconocidos por indemnizacion legal:

OBP al 1o. de enero de 2005 $ 2.60
Amortizacion del ejercicio del pasivo de transicion 0.47)

OBP neto de amortizacion del ejercicio 2.13
Costo neto del periodo 1.25
Pagos efectuados en el ejercicio por indemnizaciones (0.91)
Activo y pasivo adicional $ 2.47

(Continua)
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En los ejercicios 2005 y 2004 la Casa de Bolsa no efectuo aportaciones al fondo.

Las tasas utilizadas en las proyecciones actuariales son:

2005 2004
Tasa de rendimiento del fondo 6.00% 6.00%
Tasa de descuento 5.50% 5.25%
Tasa de incremento de salarios 1.00% 1.00%
Tasa de inflacion estimada 4.50% 4.00%

Los activos del plan de pensiones y prima de antigliedad estan afectados en fideicomiso
irrevocable y son administrados por un comité que la Casa de Bolsa designa y consisten en
inversiones en sociedades de inversién de renta fija y variable.

Capital contable-

(@)

(b)

Estructura del capital social-

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de diciembre de 2004, se
acordd aumentar el capital social, en su parte variable en $25 a través de la
capitalizacion de resultados de ejercicios anteriores, mediante la emision de 244,007
acciones de la serie “B”, con valor nominal de cien pesos cada una. En esa misma
Asamblea, se acordd decretar un dividendo en efectivo por $2.

Después de los movimientos mencionados anteriormente, el capital social nominal de
ING Casa de Bolsa al 31 de diciembre de 2005 y 2004 es de $57, el cual esta constituido
por 329,812 acciones de la serie “F” y 244,007 acciones de la serie “B” con valor
nominal de cien pesos cada una; las acciones de la serie “F” deberan representar en todo
momento cuando menos el 51% del capital social, y solo podran ser adquiridas por una
Sociedad Controladora Filial o Institucién 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 afio y se integra
por el resultado neto mas el resultado por tenencia de activos no monetarios proveniente
de la valuacion de las inversiones permanentes en acciones.

(Continua)



14

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

Notas a los Estados Financieros

(Millones de pesos de poder adquisitivo constante al 31 de diciembre de 2005)

(c) Restricciones al capital contable-

La utilidad del ejercicio esta sujeta a la separacion del 5% para constituir la reserva
legal, hasta por el importe del capital social pagado.

En caso de reembolso de capital o distribucion de utilidades a los accionistas, se causa el
impuesto sobre la renta sobre el 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 valuacién a precios razonables de
las inversiones en valores 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 el riesgo asignado. Al 31 de diciembre de
2005 y 2004, la capitalizacion exigida por la Comisién ha sido cumplida por la Casa de
Bolsa.

(9) Impuesto sobre la renta (ISR), impuesto al activo (1A), participacién de los trabajadores
en la utilidad (PTU) y pérdidas fiscales por amortizar-

De acuerdo con la legislacién vigente, las empresas deben pagar el impuesto que resulte
mayor entre el ISR y el IA. Para determinar el ISR, la Ley del ISR (LISR) contiene
disposiciones especificas para la deducibilidad de gastos y el reconocimiento de los efectos de
la inflacion. La PTU es una obligacion establecida por la Constitucion Politica Mexicana.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, ING Casa de Bolsa no causo IA debido a que no tiene
activos sujetos a dicho impuesto.

(Continua)
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A continuacidn se presenta, en forma condensada, una conciliacion entre el resultado contable
y el resultado para efectos de ISRy PTU:

2005 2004
Resultado neto antes de la participacion en
el resultado de inversiones permanentes
en acciones $ 9 3
Mas (menos) partidas en conciliacion:
Efecto contable de la inflacion 3 4
Efecto fiscal de la inflacién 3 4)
Estimaciones de activo y/o provisiones
de pasivo 4 (6)
Gastos no deducibles 6 2
Utilidad y pérdida fiscal 11 1)
Amortizacion de pérdidas fiscales (1) -
Resultado fiscal $ - (1)

De acuerdo con la LISR, es posible amortizar la pérdida fiscal de un ejercicio, actualizada por
inflacion, contra la utilidad gravable de los diez ejercicios fiscales siguientes. Durante el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005, ING Casa de Bolsa amortiz6 pérdidas fiscales
por $11, que originaron un beneficio fiscal por $3, que se presenta neto del ISR causado del
ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2005, la pérdida fiscal por amortizar asciende a $1 y el afio en que
vencera el derecho a utilizarla es 2010.

Conforme a la Ley del ISR vigente para el ejercicio 2005, la tasa del ISR es 30% y disminuira
al 29% y 28% en el 2006 y 2007, respectivamente.

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

(Continua)
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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, decidid no
registrar al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el 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 a los
que utilizarian con o entre partes independientes en operaciones comerciales.

Compromiso-
ING Casa de Bolsa arrienda el espacio que ocupan sus oficinas administrativas, equipo de

cémputo y software al Banco. El gasto total por estos conceptos por los afios terminados el 31
de diciembre de 2005 y 2004, asciende a $6 y $7, respectivamente.

(11) Administracion de riesgos-

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

Metodologias para la medicion de Riesgo de Mercado y Crédito.
Riesgo de Mercado
Esporadicamente 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 el riesgo
de tasa de interés del Banco y se cuantifican a través de la técnica de VaR (Valor en Riesgo).

(Continua)
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ING Casa de Bolsa utiliza un modelo de VaR lineal (utilizando el método de Varianza-
Covarianza) basado en un afio de informacion de precios y volatilidad historica (calculada con
base en 250 observaciones diarias con pesos constantes). El intervalo de confianza es de 99%
de un solo lado en una distribucion normal (2.3263 desviaciones estandar) y el horizonte de
liquidacién (o periodo de retencion) es de un dia.

Para el calculo del VVaR tasa de interés:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

Se definen las siguientes curvas de rendimiento “y” (paray = 1,...,Y).

i. Parariesgo de tasa en MXP Gubernamental, Interbancaria.
Ii. Parariesgo de tasa en UDIs
iii. Para riesgo de tasa en USD (Libor)

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

Para cada combinacion de curva/cajon yt, se obtiene la tasa cupén cero de mercado
secundario correspondiente ryt y se estima la desviacion estandar oyt del cambio
absoluto diario definido como rytr - ryt(z-1). EIl periodo muestra incluye las Gltimas 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 correlacién entre
los cambios absolutos diarios pyt(yt)’. La matriz [P] contiene todos los pyt(yt)’
estimados.

Se calcula el impacto que en el valor presente de cada FEyt tiene un incremento de un
punto base (0.01%) en ryt (AVPFEyt/Aryt).

(Continua)
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(H Dado el intervalo de confianza y horizonte de liquidacién arriba descritos, el VaRryt
(VaR de tasa de interés correspondiente a la combinacion curva/cajon yt) es igual a:

VaR,, = (AVPFE,, /Ar,)*2.3263B*+1*r, * &, *10,000

(g) Definiendo el vector correspondiente al conjunto de todos los VaRryt estimados como
(VaRr), el VaR de tasa de interés VaRint se expresa como:

VaR,r = (VaRr )_l * [P]* (VaR,)

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

También se realiza el Backtesting que es el analisis histérico comparativo del VaR y la
rentabilidad obtenida en la negociacién. Es necesario presentar una explicacion en cada
instancia en que la pérdida de la operacion excede el VaR.

Riesgo de Creédito - Riesgo de Contraparte
Este se divide en:

Riesgo del emisor (Issuer) - Es el riesgo de que el 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, el 100% del nocional.

Riesgo de liquidacion (Settlement) - Es el riesgo al que ING Casa de Bolsa esta expuesto al
realizar el desembolso que le corresponde como resultado de una operacion de mercado antes
de recibir el contravalor que la contraparte se obligé 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 sefalar que la mayoria de las operaciones realizadas a través de ING Casa
de Bolsa se efectian bajo un esquema de entrega contra pago.

(Continua)
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Riesgo de pre-liquidacion (Pre-settlement) - Es el riesgo de ING Casa de Bolsa al 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 realizado (0 no
vaya a realizar) la entrega del monto nocional pactado.

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

Actualmente esta en proceso la automatizacién del monitoreo de lineas de contraparte.

El valor de recuperacion y la pérdida esperada en operaciones con instrumentos financieros
estd implicito en el establecimiento de factores de riesgo (FR) que estan relacionados con la
pérdida esperada segun el producto y el plazo al 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 alguna de sus filiales.

Para cada divisa, “Credit Risk Measurement” analiza una base de datos de dos afios para
estimar la mediana de la volatilidad semestral movil de los factores subyacentes mas
importantes (en el 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 segin su naturaleza y periodo de vencimiento de manera
conservadora.

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

El valor de recuperacién en este caso es la diferencia entre la pérdida esperada y el valor de

mercado del instrumento. Para el caso de riesgo de pre-liquidacion presente en instrumentos
de mercado de dinero se aplican los factores de riesgo anteriormente mencionados.

(Continua)
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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 el VaR del Banco
considerando el efecto de diversificacion y se sujetan al limite del Grupo Financiero, el cual
asciende a 3.8 millones de dolares de los Estados Unidos de Norteamérica.

Al 31 de diciembre de 2005 ING Casa de Bolsa cerrd con una posicién de riesgo de mercado
igual a “cero”.

Riesgo Legal y Operativo-

En relacion con el Riesgo Legal, ING Casa de Bolsa ha creado la figura del Contralor
Normativo, quien tiene como funcion el 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.

El riesgo operativo se refiere a las pérdidas potenciales que resultan de fallas en los procesos
internos, personas y sistemas, asi como de eventos externos adversos o inesperados. Durante
el ejercicio 2004, ING Casa de Bolsa inicio la implementacion del Plan de Administracion de
Riesgo Operativo presentado a la Comision Bancaria en noviembre de 2004. EIl plan
contempla la identificacion de riesgos, a través de los ejercicios de auto evaluacion de riesgo
y control por unidad de negocio; la medicion, a traves del reporte y cuantificacion de impacto
de la ocurrencia de eventos de riesgo operativo (incidentes); el monitoreo y control via el
analisis de desempefio de indicadores de riesgo clave en funcion de los niveles de tolerancia
establecidos; y el informe de riesgos, mediante los reportes presentados al Comité de Riesgos,
en relacion con los patrones de comportamiento de las instancias de riesgo operativo y el
seguimiento de observaciones resultantes de auditorias internas y externas. Asimismo, ING
Casa de Bolsa ha efectuado el primer ejercicio de auto evaluacion de riesgos y controles
operativos, cuyo alcance fue la totalidad 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 mensuales.
Asimismo, existen mecanismos para el reporte y cuantificacion de incidentes que se revisan y
consolidan mensualmente. Por altimo, se han redefinido las responsabilidades del Comité de
Riesgos para que sea este el foro de informacion y toma de decisiones en materia de riesgo
operativo.

(Continuda)
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(12) Pronunciamientos normativos emitidos recientemente-

A partir del lo. de enero de 2006, los estados financieros que se preparan conforme a
PCGA, deben de prepararse de acuerdo con las Normas de Informacién Financiera que
actualizan e integran la normatividad contable en México, que hasta mayo de 2004, fue
responsabilidad de la Comision de Principios de Contabilidad (CPC) del Instituto
Mexicano de Contadores Piblicos (IMCP), contenida en los boletines de Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (Boletines), que se consideran normas, y en las
Circulares, que se consideran opiniones o Interpretaciones.

A partir del lo. de junio de 2004, el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo
de Normas de Informacién Financiera (CINIF), es el organismo responsable de
desarrollar las Normas de Informacion Financiera (NIF) en México, que sean utiles tanto
para emisores como para usuarios de la informacién financiera, asi como lograr la mayor
convergencia posible con las NIIF.

Hasta diciembre de 2005, el CINIF emitié ocho NIF de la serie A y una de la serie B, por
lo que, actualmente, las NIF incluyen tanto las emitidas por el CINTF como los Boletines

y Circulares emitidos por la CPC, que no hayan sido modificados, substituidos o
derogados por las nuevas NIF.

Los principales cambios, contenidos en las NIF emitidas, que enfran en vigor para
ejercicios que se inicien a partir del 1o. de enero de 20006, son los siguientes:

(2) Inclusién en resultados, en vez de en capital contribuido, de las donaciones recibidas.
(b) Eliminacion de partidas especiales y extraordinarias, clasificando las partidas del
estado de resultados como ordinarias y no ordinarias.

(c) Reconocimiento retroactivo de los efectos de cambios en normas particulares.
(d) Revelacion de la fecha autorizada para la emisién de los estados financieros, asi
como del funcionario u 6rgano que autorizoé su emision.

Los cambios anteriores de haber estado vigentes al 31 de diciembre de 2005 y aplicables por el
proceso de stpletoriedad, no impliC'L’ln cambio en la estructura de los estados
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