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Dictamen de los auditores independientes al idhipot Ao d ol
Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable e
Numero F/00477 para la emision de Certificados Bursatiles
(The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca
Maultiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P.
Morgan, S.A., Institucion de Banca Multiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Division Fiduciaria)

Hemos examinado los balances generales del Contrato de Fideicomiso Irrevocable Numero F/00477 para la
emision de Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A. Institucion de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo
Financiero, Division Fiduciaria) (el Fideicomiso) al 31 de diciembre de 2008 y 2007, y sus relativos estados
de resultados y variaciones en el patrimonio, por el afio que termino el 31 de diciembre de 2008 y por el
periodo comprendido del 5 de noviembre (fecha de celebracion del contrato) al 31 de diciembre de 2007, de
flujos de efectivo por el afio que termino el 31 de diciembre de 2008 y de cambios de activos, pasivos y
patrimonio por el periodo comprendido del 5 de noviembre al 31 de diciembre de 2007. Dichos estados
financieros son responsabilidad de la administracion del Fideicomiso. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinion 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 estan
preparados de acuerdo con las normas de informacion financieras mexicanas. La auditoria consiste en el
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados
financieros; asimismo, incluye la evaluacion de las normas de informacion financieras utilizadas, 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 opinidn.

Como se menciona en la Nota 2, a partir del 1 de enero de 2008, el Fideicomiso adoptd la disposicion de la
nueva norma de informacion financiera: B-2, Estado de flujos de efectivo.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera del Contrato de Fideicomiso Irrevocable Numero F/00477 para la
emision de Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Miltiple,
Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A. Institucion de Banca Mdltiple, J.P. Morgan Grupo
Financiero, Division Fiduciaria) al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los estados de resultados y de variaciones
en el patrimonio, por el afio que termind el 31 de diciembre de 2008 y por el periodo comprendido del 5 de
noviembre (fecha de celebracion del contrato) al 31 de diciembre de 2007, de flujos de efectivo por el afio que
terminé el 31 de diciembre de 2008 y de cambios de activos, pasivos y patrimonio por el periodo comprendido
del 5 de noviembre al 31 de diciembre de 2007, de conformidad con las normas de informacién financieras
mexicanas.

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

S

C. Fernando Nogueda Conde
13 de abril de 2009

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu —asociacion suiza—y a su red de firmas miembro, cada una
como una entidad Unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/canozcanos la descripcion
detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu y sus firmas miembro.

Member of Deloitte Touche Tohmatsu




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la emision de
Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,

Institucion de Banca Miiltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division

Fiduciaria)

Balances generales

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007
(En miles de pesos)

Activo
Efectivo e inversiones temporales

Instrumentos financieros derivados

Cuentas por cobrar fideicomitidas

Total activo

Pasivo
Documentos y cuentas por pagar
Instrumentos financieros derivados

Total pasivo

Patrimonio
Patrimonio fideicomitido inicial

Patrimonio fideicomitido del periodo
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2008 2007

$ 86,09 $ 52,097
231 -
5,075,731 5,535,744
$5,162,052  $5,587,841
$4,663,736  $5,340,984
17,129 25311
4,680,865 5,366,295
221,546 5,565,295
259,641  (5,343,749)
481,187 221,546
$5,162,052  $5,587.841




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la emision de
Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,

Institucion de Banca Miiltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division

Fiduciaria)

Estado de resultados y de variaciones en el patrimonio

Por el aiio que termind el 31 de diciembre de 2008 y el periodo comprendido del 5 de noviembre (fecha

de celebracion del contrato) al 31 de diciembre 2007
(En miles de pesos)

Ingresos por intereses
Gastos por intereses

Margen financiero

Egresos:
Gastos de administracion y promocidn
Resultado por intermediacion en instrumentos financieros derivados

Exceso (insuficiencia) de ingresos sobre egresos
Aumento por aportaciones patrimoniales
Disminucién por reembolsos patrimoniales

Patrimonio fideicomitido del periodo
Patrimonio fideicomitido inicial

Total del patrimonio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2008 2007
$458,577 $ 65,632
412,458 45,733
46,119 19,899
18,496 5,654
(8,413) 25311
10,083 30,965
36,036 (11,066)
288,504 .
(64,899)  (5,332,683)
259,641 (5,343,749
221,546 5,565,295
$ 481,187 § 221,546




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Namero F/00477 para la emision de
Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,
Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division

Fiduciaria)

Estado de flujos de efectivo

Por el afio que terminé al 31 de diciembre de 2008
(En miles de pesos)

Actividades de operacion:
Exceso de ingresos sobre egresos
Disminucion en:
Cuentas por cobrar fideicomitidas
Disminucion en:
Documentos y cuentas por pagar
Instrumentos financieros derivados

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion

Actividades de financiamiento:
Aportaciones patrimoniales

Disminucidn por reembolsos patrimoniales

Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo e inversiones temporales

Efectivo e inversiones temporales al inicio del afio

Efectivo e inversiones temporales al final del afio

Las notas adjuntas son parte de este estado financiero.

$

$

2008

36,036
460,013
(677,248)

(8,413)
(189,612)

288,504

(64,899)
223,605

33,993
52,097

86,090




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Numero F/00477 para la emision de
Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Miiltiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,
Institucion de Banca Miltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division
Fiduciaria)

Estado de cambios de activos, pasivos y patrimonio

Por el periodo comprendido del 5 de noviembre (fecha de celebracién del contrato) al 31 de diciembre
de 2007
(En miles de pesos)

2007
Actividades de operacion:
Exceso de egresos sobre ingresos $ (11,066)
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar fideicomitidas (5,535,744)
Aumento en documentos y cuentas por pagar 5,340,984
Aumento en instrumentos financieros derivados 25,311
Recursos utilizados en la operacion (180,515)
Financiamiento:
Aportacion de patrimonio fideicomitido 5,565,295
Aplicaciones patrimoniales (5,332,683)
Recursos generados por actividades de financiamiento 232,612
Saldo en efectivo e inversiones temporales al final del periodo. $ 52,097

Las notas adjuntas son parte de este estado financiero.




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Nimero F/00477 para la emision de
Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Miiltiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,
Institucion de Banca Miiltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division
Fiduciaria)

Notas a los estados financieros

Por el afio que terminé el 31 diciembre de 2008 y el periodo comprendido del 5 de noviembre (fecha de
celebracion del contrato) al 31 de diciembre de 2007
(En miles de pesos)

1. Naturaleza del fideicomiso y principales caracteristicas

El 5 de noviembre de 2007 se celebro el Contrato de Fideicomiso Irrevocable Nimero F/00477 (el
“Fideicomiso™) para la Emision de Certificados Bursatiles (los Certificados Bursétiles). El contrato de
Fideicomiso fue celebrado por Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero Banorte (Banorte) en calidad de Fideicomitente y Fideicomisario en tercer lugar, Banco J.P.
Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple en calidad de Fiduciario y Banco Invex, S.A., Institucién
de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero Fiduciario (Invex), en calidad de Representante Comtin de
los tenedores de los Certificados Bursétiles. Los Fideicomisarios en primer lugar son los tenedores de
los Certificados Bursatiles Serie “A”, en segundo lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
Serie “B” y en tercer lugar los tenedores de las constancias de participacion.

El 19 de noviembre de 2008, The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Miltiple
(BNY) recibi6 de Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, J.P. Morgan Grupo
Financiero, Division Fiduciaria (BJPM) todos sus derechos y obligaciones como Fiduciario,
considerando a BNY como causahabiente final de BJPM, en virtud de la enajenacion de los negocios
fiduciarios de BJPM a BNY.

La fuente principal de pago de los Certificados Bursétiles seran los flujos de efectivo derivados de la
cobranza de los créditos a entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o
paramunicipales, transferidos en garantia que forman parte del patrimonio del Fideicomiso.

Los fines del Fideicomiso consisten en la afectacion de los derechos de cobro sobre los créditos a
entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales, libres de gravamen y sin
reserva ni limitacién de dominio alguna, con el fin de respaldar la Emision de los Certificados
Bursatiles y su colocacion entre el gran pliblico inversionista. Para efectos de lo anterior, el Fiduciario
estara facultado para realizar lo siguiente:

- Recibir y mantener en propiedad fiduciaria el patrimonio del Fideicomiso, en el entendido que la
guarda y custodia de los expedientes de crédito se hara a través de su depoésito, la administracion
y cobranza de los créditos a entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o
paramunicipales.

- Emitir con cargo al patrimonio del Fideicomiso los Certificados Bursétiles, suscribir todos
aquellos escritos, solicitudes de autorizacion, documentos, instrumentos, actas, declaraciones y
titulos que sean necesarios a fin de realizar la Emision de los Certificados Bursatiles o mantener
su registro, incluyendo mas no limitandose a cualquier gestion o promocién ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (la Comision), Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.de C.V.(BMV) o el S.D. Indeval, S.A. de C.V. (Indeval).

- Llevar a cabo una oferta publica de los Certificados Bursatiles entre el gran publico inversionista
exclusivamente en México, para lo cual debera celebrar un contrato de colocacion con el
intermediario colocador.




= Recibir cualesquier cantidades adicionales de Banorte durante la vigencia de este Fideicomiso a
efecto de cubrir cualesquier faltante de recursos liquidos, mismos que devengaran intereses
conforme al régimen de inversion y que seran devueltos en cuanto existan recursos disponibles
en el patrimonio del Fideicomiso.

- Celebrar todos aquellos convenios, contratos, instrumentos o documentos que sean necesarios o
convenientes a efecto de dar cumplimiento a los fines del Fideicomiso.

= Proporcionar al Fideicomitente y recibir del mismo segtin sea el caso, la informacion necesaria
para que éste pueda preparar y presentar, ante cualquier autoridad o particular, los avisos y
declaraciones (fiscales, contables, y otras) que sean necesarias o convenientes para lograr los
fines del presente Fideicomiso.

La emisién y colocacion de los Certificados Bursatiles se realiz6 el 23 de noviembre de 2007. Durante
la vigencia del contrato del Fideicomiso, el Fiduciario realizard una o varias emisiones con los términos
y condiciones que se especifiquen por parte del Fideicomitente con la asistencia de algin intermediario
colocador, cumpliendo con las autorizaciones gubernamentales correspondientes. La emisién se realizo
en dos Series, “A” y “B”, por 52,313,776 y 1,113,059 Certificados Bursatiles, respectivamente, con
valor nominal de cien pesos cada uno, los cuales fueron pactados a una Tasa de Interés Bruto Anual
aplicable al primer periodo de intereses de 8.11% y 8.58% anual, respectivamente.

Los Certificados Bursitiles de ambas emisiones, devengan intereses mensuales, pagaderos los dias 15
de cada mes durante la vigencia de la emision a una Tasa de Interés Bruta anual que resulte de
adicionar 18 (dieciocho) puntos base y 65 (sesenta y cinco) puntos base, respectivamente, a la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a un plazo de 28 dias, la cual se calcula por el Representante
Comtin con 2 dias habiles de anticipacion al inicio de cada periodo de intereses.

Por otra parte, Banorte recibi6 del Fideicomiso una constancia de derechos con un valor nominal de
$222,612. El propietario de esta constancia tendra derecho a recibir el 100% del remanente del
patrimonio y una cantidad igual al remanente de los pagos que debera realizar el fideicomiso por
concepto de; amortizacion de los certificados bursatiles, intereses, comision por administracion e
indeminizaciones.

El Fideicomiso no tiene empleados, consecuentemente, no tiene obligaciones de caracter laboral y es
administrado por el Fiduciario.

Resumen de las principales politicas contables

Los estados financieros adjuntos cumplen con las Normas de Informacion Financiera Mexicanas (NIF).
Su preparacion requiere que la administracion del Fideicomiso efectie ciertas estimaciones y utilice
determinados supuestos para valuar algunas de las partidas de los estados financieros y para efectuar las
revelaciones que se requieren en los mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden diferir de
dichas estimaciones.

La administracién del Fideicomiso, aplicando el juicio profesional, considera que las estimaciones y
supuestos utilizados fueron los adecuados en las circunstancias. Las principales politicas contables
seguidas por el Fideicomiso se resumen a continuacion:

a. Cambios contables
A partir del 1 de enero de 2008, el Fideicomiso adopto las siguientes nuevas NIF:

° NIF B-2, Estado de flujos de efectivo (NIF B-2) - Sustituye al Boletin B-12, Estado de
cambios en la situacion financiera. La NIF B-2, establece la posibilidad de determinar y
presentar los flujos de efectivo de las actividades de operacion usando el método directo o
el método indirecto. El Fideicomiso decidio utilizar el método indirecto. El estado de
flujos de efectivo se presenta en pesos nominales. La NIF B-2 establece que este cambio
contable debe reconocerse mediante la aplicacion prospectiva, en consecuencia, el
Fideicomiso presenta el estado de flujos de efectivo y el estado de cambios en la situacion
financiera por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2008 y por el periodo comprendido
del 5 de noviembre (fecha de celebracion del contrato) al 31 de diciembre de 2007,
respectivamente.




C.

o NIF B-10, Efectos de la inflacién (NIF B-10) - Considera dos entornos economicos: a)
inflacionario, cuando la inflacion acumulada de los tres ejercicios anuales anteriores es
igual o superior a 26%, caso en el cual requiere el reconocimiento de los efectos de la
inflacién, y b) no inflacionario, cuando en el mismo periodo la inflacion es menor a 26%;
en este ltimo caso, no se deben reconocer los efectos de la inflacion en los estados
financieros.

La inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales anteriores es 11.56%, por lo tanto,
dado que el entorno econdmico califica como no inflacionario, durante el ejercicio de 2008
el Fideicomiso no reconocio los efectos de la inflacion en los estados financieros.
Asimismo por el periodo comprendido del 5 de noviembre (fecha de celebracion del
contrato) al 31 de diciembre de 2007, el Fideicomiso no reconocio los efectos de la
inflacion en la informacién financiera de acuerdo a los lineamientos establecidos en el
Boletin B-10 de las NIF, debido a que se considerd que no tuvo efectos significativos, al
ser éste un Fideicomiso de reciente creacion y no tener activos no monetarios.

Efectivo e inversiones temporales - Se valtan al costo de adquisicion, mas rendimientos
devengados, o a su valor neto de realizacion estimado, el que sea menor.

Cuentas por cobrar fideicomitidas - Corresponde a los derechos de crédito que derivan de la
cobranza de los créditos a entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o
paramunicipales y sus accesorios, incluyendo los seguros correspondientes a cada uno de los
titulos originados y administrados por Banorte, transferidos en garantia y que forman parte del
patrimonio del Fideicomiso.

Provisiones - Se reconocen cuando se tiene una obligacién presente como resultado de un evento
pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econdmicos y que pueda ser estimada
razonablemente.

Instrumentos financieros derivados - El Fideicomiso tiene celebrados contratos de SWAPS de
tasas de interés, con la finalidad de administrar el riesgo de las tasas de interés de las cuentas por
cobrar fideicomitidas. Al 31 de diciembre de 2008, el Fideicomiso tiene celebrados 20 SWAPS
de tasas de interés bajo este esquema, a través de los cuales 14 SWAPS pagan mensualmente una
tasa de interés promedio ponderada de TIIE y reciben una tasa de interés de TIIE-0.06, asimismo,
6 SWAPS pagan mensualmente una tasa fija y reciben una tasa de interés de TIIE.

La ganancia o pérdida que resulte de la diferencia entre el valor nominal y el valor razonable, se
registra en la cuenta activa o pasiva “Instrumentos financieros derivados” en el balance general,
por otra parte, ¢l efecto generado por la valuacion de estos instrumentos, se reconoce en el rubro
de “Resultado por intermediacion en instrumentos financieros derivados”, en el estado de
resultados.

Impuesto sobre la renta e impuesto empresarial a tasa tinica - El Fideicomiso es una entidad
que no tiene personalidad juridica propia. Consecuentemente, el Fideicomiso no es sujeto del
impuesto sobre la renta ni del impuesto empresarial a tasa Ginica.

Aplicaciones patrimoniales. - Se registran contablemente en el patrimonio del Fideicomiso
conforme se devengan.

Reconocimiento de ingresos por intereses - Los ingresos por intereses se reconocen conforme se
devengan con base en los rendimientos de las cuentas por cobrar fideicomitidas y de las
inversiones en valores que se tienen.

Reconocimiento de gastos por intereses - 1.os gastos por intereses provienen de los intereses de
los certificados bursatiles y se reconocen en resultados conforme se devengan.

Reconocimiento de gastos de administracion y promocion - Los gastos de administracion y

promocidn se registran cuando se tiene una obligacion y corresponde a gastos de emision y
gastos de administracion del Fideicomiso.




Efectivo e inversiones temporales

2008 2007
Efectivo $ 1,302 § -
Inversiones temporales 84,788 52,097

$ 86,090  $52,097

Cuentas por cobrar fideicomitidas

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, la cartera vigente de los créditos a entidades federativas,
municipios o entidades paraestatales o paramunicipales representd el 100% de las cuentas por cobrar
fideicomitidas y ascendio a $5,075,731 y $5,535,744, respectivamente.

Las tasas de interés pactadas en los contratos de los créditos cedidos al Fideicomiso, estdn pactadas a
tasa variable.

Documentos y cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el Fideicomiso tiene pasivos bursatiles como se muestra a
continuacion:

2008 2007
Titulo Moneda Vencimiento Tasa de Interés Importe Importe
Certificado Bursatil (BNTCB 07) MXP 15/05/2037 TIIE a 28 dias, mas
18 puntos base $ 4,548,463 $ 5,213,252
Certificado Bursatil (BNTECB 07-2) MXP 15/05/2037 TIIE a 28 dias, mas
65 puntos base 96,775 110,920
4,645,238 5,324,172
Intereses devengados no pagados 18.498 16.812
Total § 4,663,736 $§ 5340984

Patrimonio fideicomitido
a. Conforme al contrato de Fideicomiso el patrimonio fideicomitido se integra de:

b. Los créditos que sean afectados con relacion a cada operacion de bursatilizacion, los derechos
derivados de los mismos y cualesquiera documentos relacionados. Al 31 de diciembre de 2008 el
importe de los créditos asciende a $5,075,731.

c. Cualquier recurso derivado de la cobranza de los créditos, incluyendo unidades u otros bienes
recibidos en pago o recuperados con relacion a los mismos, el producto neto de la liquidacion o
venta de dichas unidades o bienes y cualquier anticipo realizado por Banorte con relacién a los
mismos.

d. Por los frutos, productos y accesorios de todos los bienes y derechos cedidos al Fiduciario.

e. Cualquier instrumento resultado de la inversion de los recursos liquidos con los que llegue a contar
el fideicomiso, asi como los rendimientos y cualquier cantidad cobrada al amparo de dichos
instrumentos.

f.  Cualquier cantidad en efectivo u otros bienes y derechos que se mantengan en cualquier momento
en las cuentas operativas y en las cuentas de cobranza.
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g.  Por el producto neto de liquidacion que resulte de la ejecucion de un crédito entidades federativas,

municipios o entidades paraestatales o paramunicipales o vencido (incluyendo sin limitacion la
enajenacion de cualquier inmueble adjudicado, si lo hubiere).

Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision el 13 de abril de 2009, por la Lic. Maria del

Carmen Mozas Gémez delegada fiduciaria, y estan sujetos a la aprobacion del Comité Técnico del
Fideicomiso.
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