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Banco Mercantil del Norte, S.A. The Bank of New York Mellon S.A. Banco Invex, S.A., Institucidon de Banca
Institucion de Banca Multiple. Grupo Institucion de Banca Multiple Multiple, Invex Grupo Financiero,
Financiero Banorte Fiduciario Emisor F/00477 Fiduciario.
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Clave y serie:

Fecha Inicio:
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Vencimiento:

Plazo:

Fideicomiso:
Fiduciario Emisor:
Fideicomitente:
Fideicomisarios en
Primer Lugar:

Fideicomisarios en
Segundo Lugar:

Fideicomisarios en
Tercer Lugar:

Caracteristicas
mas relevantes de
los activos
fideicomitidos:

Reporte anual 2011

Al 31 de Diciembre de 2011.

BNTECB 07 para los Certificados Bursatiles Serie A.
BNTECB 07-2 para los Certificados Bursatiles Serie B.

23 de noviembre de 2007.

15 de mayo de 2037.

10,766 (diez mil setecientos sesenta y seis) dias, equivalente a aproximadamente 29
(veintinueve) afios y 6 (seis) meses.

F/00477

The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple

Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
Banorte

Tenedores de los Certificados Bursatiles Serie A.

Tenedores de los Certificados Bursatiles Serie B.

Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
Banorte.

Contratos de apertura de crédito otorgados a entidades federativas, municipios o
entidades paraestatales o para municipales (incluyendo sin limitar, fideicomisos
publicos y organismos descentralizados de las entidades federativas o municipios),
asi como fideicomisos en los que cualquier de dichas entidades actie como
fideicomitentes ordinalmente cedidos:



Derechos que
confieren los
titulos fiduciarios y
demas valores
emitidos al
amparo de un
fideicomiso:

Rendimiento:

Procedimiento de
calculo:
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e Numero de Créditos: 31

e Saldo Total a la Fecha de Corte: $5,565.3 millones
e Saldo Promedio a la Fecha de Corte: $242 millones
e Caracteristicas de los Contratos de Créditos

e Sobretasa promedio ponderada sobre la

e TIIE de 28 dias: 0.48%

Principales caracteristicas de los créditos cedidos al patrimonio

24514956 | 30/11/2015| TIIE +0.35 $188.00
25229652 [ 23/12/2036]TIIE +0.525) $927.91
8455127 20/12/2012|TIIE+0.35 $75.26
8455146 20/12/2012TIIE +0.35 $73.59
9572473 20/12/2012[TIIE+0.35 $19.38
9785093 20/12/2012|TIIE+0.35 $3.68

11382199 | 20/12/2012|TIIE+0.35 $46.05
11753667 | 20/12/2012|TIIE+0.35 $46.05
11856076 | 20/12/2012| TIIE +0.35 $10.73
18800359 | 15/04/2015|TIIE +0.70 $120.98
23755400 | 29/03/2032| TIIE +0.40 $599.04
22377315 | 16/11/2016| TIIE +0.45 $191.23
22519311 | 16/11/2016TIIE +0.45 $47.81
22570665 | 16/11/2016|TIIE +0.45 $47.81
23334632 | 01/03/2027|TIIE +0.50 $330.29
23333150 | 01/03/2027|TIIE +0.50 $54.48
23335520 | 01/03/2027|TIIE +0.50 $531.07
27942236 | 28/02/2028|TIIE +0.45 $677.00

15956472 | 01/06/2011| 13.20% $331.00
35195270 | 15/03/2024| TIIE+2.1 $91.69
35410324 | 15/03/2024| TIIE+2.1 $158.60

39220080 [ 17/09/2030| TIIE+1.75 $485.80
33583170 | 18/03/2033| TIIE+3.25 $186.23

35442762 | 18/03/2033| TIIE+3.25 $35.22
22951420 | 21/12/2021| 9.20% $97.65
23008420 | 21/12/2021| 9.20% $26.63
23346212 | 21/12/2021| 9.20% $26.63
23754130 | 21/12/2021| 9.20% $26.63
24148087 | 21/12/2021| 9.20% $26.63
24593077 | 31/12/2021| 9.20% $26.63
24977520 | 21/12/2021| 9.20% $79.90

Cada Certificado Bursatil representa para su titular el derecho al cobro del principal
e intereses adeudados por el Fiduciario como Emisor de los mismos, en los
términos descritos en el Fideicomiso y en los Titulos que documentan la Emisidn,
desde la fecha de su emisidon hasta la fecha de amortizacién. Los Certificados
Bursatiles se pagaran Unicamente con los recursos existentes en el Patrimonio del
Fideicomiso, por lo que no existe garantia alguna por parte del Fiduciario u otro
tercero respecto de dicho pago.

La tasa de interés que devengaran los Certificados Bursatiles se calculara a partir de
su Fecha de Emision y después de ésta al inicio de cada Periodo de Intereses y los
calculos para determinar los intereses a pagar, deberan comprender los dias
naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos. Los célculos se
efectuaran cerrandose a centésimas.

A partir de la Fecha de Emisidn de los Certificados Bursatiles y hasta el dia
inmediato anterior a su Fecha de Vencimiento, los Certificados Bursatiles
devengaran un interés bruto anual sobre el Valor Nominal y después de la primera
amortizacién sobre el Valor Nominal Ajustado que el Representante Comun
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calculard con 2 (dos) Dias Habiles de anticipacion al inicio de cada Periodo de
Intereses (la “Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual”),
calculado a partir de la Fecha de Emisidn de los Certificados Bursatiles, y que regira
durante ese Periodo de Intereses mismo que serd calculado conforme a lo
siguiente:

Para los Certificados Bursatiles Serie A adicionar 18 (dieciocho) puntos base y para
los Certificados Bursatiles Serie B adicionar 65 (sesenta y cinco) puntos base, ambos
a la TIIE a un plazo de 28 (veintiocho) dias (o la que sustituya a ésta), capitalizada o
en su caso, equivalente al numero de dias efectivamente transcurridos en cada
Periodo de Intereses, que sea o sean dadas a conocer por el Banco de México por el
medio masivo de comunicacion que éste determine o a través de cualquier otro
medio electrénico, de computo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al
efecto por Banco de México en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés
Bruto Anual que corresponda, o, a falta de ello, la que se dé a conocer a través de
dichos medios en la Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual, o,
en su defecto, dentro de los 30 (treinta) Dias Habiles anteriores, en cuyo caso
deberdn tomarse la o las tasas comunicadas en el Dia Habil mas préximo a la Fecha
de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual.

En caso de que la TIIE no se dé a conocer conforme a lo anterior, el Representante
Comun utilizara, como tasa base para determinar la tasa de interés bruto anual,
aquella que dé a conocer el Banco de México como la tasa sustituta de TIIE
aplicable para el plazo mds cercano al plazo citado.

Para determinar la tasa de interés capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero
de dias efectivamente transcurridos de cada Periodo de Intereses, de la TIIE, al

plazo antes mencionado o a la tasa que la sustituya, el Representante Comun
utilizara la siguiente formula:

R e 36000
IC = 1+[ *PL) -1 *[ J
36000 NDE

En donde:

TC = Tasa capitalizada o equivalente al numero de dias efectivamente
transcurridos de cada periodo de Intereses.

TR = Tasade interés del instrumento correspondiente.

PL = Plazo del instrumento correspondiente en dias.

NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos de cada Periodo de Intereses.

El interés que devengardn los Certificados Bursatiles se calculara a partir de su
Fecha de Emisidn y después de ésta al inicio de cada Periodo de Intereses y los
calculos para determinar los intereses a pagar, deberdn comprender los dias
naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos. Los célculos se
efectuaran cerrandose a centésimas. Para determinar el monto de los intereses
pagaderos en cada Periodo de Intereses, el Representante Comun utilizard la
féormula siguiente:
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[=5 IBxN
36,000
En donde:

I = Interés Bruto del Periodo de Intereses

SI = Saldo Insoluto

TB = Tasa de Interés Bruto Anual

N = Numero de dias efectivamente transcurridos de cada Periodo de Intereses

Los Certificados Bursatiles seran amortizados en su totalidad el dia 15 de mayo de
2037. Sin embargo en cada Fecha de Pago, el Fiduciario podra efectuar
Amortizaciones Anticipadas de Principal tanto de la Serie A, como de la Serie B de
los Certificados Bursatiles sujeto a lo establecido en las secciones Amortizacion
Anticipada y Derecho de Readquisicion, establecidas en el Titulo de la emision.

Cada amortizacién anticipada de principal sera aplicada a prorrata entre la totalidad
de los Certificados Bursatiles Serie A, o serie B, seglin corresponda, en el entendido
que cuando haya una amortizacidon anticipada de principal se ajustara el Valor
Nominal o Valor Nominal Ajustado, segun corresponda. No habra lugar al pago de
primas en caso de Amortizaciones Anticipadas de Principal de los Certificados
Bursatiles.

En cada Fecha de Pago, el Emisor podrd realizar amortizaciones parciales
anticipadas de los Certificados Bursatiles, por las cantidades y en la forma que se
establece en el Fideicomiso.

En caso de existir cualquier Evento de Incumplimiento y en tanto el mismo no sea
subsanado, el Emisor deberd amortizar los Certificados Bursatiles conforme a lo
establecido en la cldusula 10 del Contrato del Fideicomiso, entendiendo por esto,
que sera el incumplimiento de cualquier pago programado de principal o intereses
de los certificados Bursatiles en una Fecha de Pago y que dicho incumplimiento no
sea subsanado en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la fecha de Pago en que
ocurrié el incumplimiento, en el entendido que dicho incumplimiento se entendera
subsanado si una vez ocurrido el incumplimiento respectivo, el Fiduciario realiza los
Pagos debidos durante las siguientes 3 (tres) Fechas de Pago.

Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidaran los dias 15 de
cada mes durante la vigencia de la Emision (la “Fecha de Pago”); en el entendido
que en caso de que cualquiera de dichas fechas no sea un Dia Habil, el pago se
realizara el Dia Habil inmediato posterior, calculdndose en todo caso los intereses
hasta la fecha en que se realice el pago correspondiente. La primera Fecha de Pago
se realizé el 17 de diciembre de 2007.

El principal e intereses devengados bajo los Certificados Bursatiles se pagaran en la
Fecha de Vencimiento y en cada una de las Fechas de Pago, respectivamente en las
oficinas de S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V,,
ubicadas en Paseo de la Reforma numero 255, 3er piso, Col. Cuauhtémoc, C.P.
06500, México, D.F.
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Banco Invex, S.A., Instituciédn de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario.

S.D. Indeval, Institucidn para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.

La presente seccion contiene una breve descripcidn de ciertos impuestos aplicables
en México a la adquisicidn, propiedad y disposicidn de instrumentos de deuda
como los Certificados Bursatiles, pero no pretende ser una descripcion exhaustiva
de todas las consideraciones fiscales que pudieran ser relevantes a la decisién de
adquirir o disponer de certificados bursatiles. El régimen fiscal vigente podra ser
modificado a lo largo de la vigencia de la Emisién. Recomendamos a los
inversionistas consultar en forma independiente y periddica a sus asesores fiscales
respecto a las disposiciones legales aplicables a la adquisicion, propiedad vy
disposiciéon de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de
tomar cualquier decision de inversion en los mismos.

La tasa de retencién aplicable a los intereses de los Certificados Bursatiles se
encuentra sujeta a (i) para personas fisicas y personas morales residentes en
México para efectos fiscales, a lo previsto en los articulos 58, 160 y demas
aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, y (ii) para personas fisicas y
morales residentes en el extranjero para efectos fiscales a lo previsto en el articulo
195 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera
del beneficiario efectivo de los intereses. El régimen fiscal vigente podrd
modificarse a lo largo de la vigencia de la Emision.

Clave: BNTECB 07para los Certificados Bursatiles Serie A.
BNTECB 07-2 para los Certificados Bursatiles Serie B.
$100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.)

Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V

Valor Nominal Original:
Bolsa de Valores donde se
encuentra registrado:

La CNBV ha dado su autorizacion para ofertar publicamente emisiones de
Certificados Bursatiles, mediante oficio nimero 153/869773/2007 de fecha 21

de noviembre de 2007. Los Certificados Bursatiles objeto de la presente oferta se
encuentran inscritos con el No. 2437-4.15-2007-032-01 en el RNV.

La referida inscripciéon no implica certificacidn sobre la bondad de los valores,
solvencia de la emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacion
contenida en el Reporte Anual, ni convalida los actos que, en su caso, hubieran sido
realizados en contravencion de las leyes.

Reporte anual que se presenta de acuerdo con las disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado por el aiio

terminado el 31 de diciembre de 2011
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1) Informacion general

a) Glosario de términos y definiciones

Administrador- Significa Banorte en su caracter de administrador de los Contratos de Crédito y las
Garantias, o cualquier Administrador Sustituto, conforme a lo previsto en el Contrato de Administracion.

Administrador Sustituto Significa cualquier tercero que sustituya al Administrador conforme a lo previsto
en el Contrato de Administracién.

Aforo Significa 4% (cuatro por ciento), que se cumple si el Porcentaje Objetivo Serie A y el Porcentaje
Objetivo Serie B se cumplen.

Agencias Calificadoras Significa Standard & Poor’s, S.A. de C.V. y Moody’s de México, S.A. de C.V.
cualquier causahabiente de las mismas, o cualquier otra agencia calificadora autorizada por la CNBV vy
seleccionada por el Fideicomitente.

Aportacién Inicial Significa la cantidad de $1.00 (Un Peso 00/100) que aportara el Fideicomitente al
Fideicomiso para su constitucion.

Asamblea de Tenedores Significa la asamblea de los Tenedores de los Certificados Bursatiles.

Banorte Significa Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero
Banorte.

BMV Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Cantidades Excluidas Significa (i) cualquier cantidad devengada (sin importar cuando ésta sea
efectivamente cobrada por el Administrador) con respecto a los Contratos de Crédito con anterioridad a
(e incluyendo) la Fecha de Corte (incluyendo cualquier pago de principal realizado hasta (e incluyendo) la
Fecha de Corte); y (ii) los intereses ordinarios y moratorios pagados (sin importar cuando se devenguen)
antes de (e incluyendo) la Fecha de Emision.

Cantidades Incluidas Significa (i) cualquier cantidad devengada (sin importar cuando ésta sea
efectivamente cobrada) con respecto a los Contratos de Crédito con posterioridad a la Fecha de Corte
(incluyendo cualquier pago de principal realizado con posteridad a la Fecha de Corte); y (ii) los intereses
ordinarios y moratorios pagados (sin importar cudndo se devenguen) con posterioridad a la Fecha de
Emision.

Cedente Significa Banorte, como cedente bajo el Contrato de Cesidn.
Certificados Bursatiles Significa los Certificados Bursatiles A y los Certificados Bursatiles B.

Certificados Bursatiles Adicionales Significa los Certificados Bursatiles adicionales que podrad emitir el
Emisor de conformidad con las instrucciones que le giré el Fideicomitente en términos de la Clausula 8.5
del Contrato de Fideicomiso.

Certificados Bursatiles Originales Significa los Certificados Bursatiles de la Emision del 23 de noviembre
de 2007.
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Certificados Bursatiles Serie A Significa los certificados bursatiles fiduciarios a ser emitidos por el
Fiduciario conforme a lo establecido en la Instruccidn de Emision y el Titulo respectivo, en términos de la
LMV.

Certificados Bursatiles Serie B Significa los certificados bursatiles fiduciarios a ser emitidos por el
Fiduciario conforme a lo establecido en la Instruccién de Emision y el Titulo respectivo, en términos de la
LMV, los cuales se encuentran subordinados a los Certificados Bursatiles Serie A en cuanto a prelacion de
pago de principal e intereses.

Cesionario Significa Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero,
Division Fiduciaria (actualmente The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Mdltiple,
causahabiente final del primero), como cesionario bajo el Contrato de Cesion.

Cobranza Significa las Cantidades Incluidas que sean efectivamente cobradas respecto de los Contratos de
Crédito y las Garantias en cada Periodo de Cobranza.

Comision por Administracidon Significa la contraprestacion que debe ser pagada por el Fiduciario al
Administrador por sus servicios bajo el presente Contrato equivalente al monto que resulte de aplicar la
siguiente formula:

SICi*0.13% * D
360

En donde:

SICi = Saldo Insoluto de principal de los Contratos de Crédito, segiin dicho monto se establezca en el
Reporte de Cobranza correspondiente al periodo de Cobranza respecto al cual se calcule la
Comision por Administracion

D=Dias efectivamente transcurridos en el Periodo de Cobranza respectivo.

Constancia Significa la constancia de derechos al remanente del Patrimonio del Fideicomiso suscrita por el
Fiduciario en los términos de la Clausula 9.1 del Contrato de Fideicomiso y sustancialmente en términos
del Anexo A del Contrato de Fideicomiso, misma que no se inscribird en el RNV ni en el listado
correspondiente de la BMV y no sera objeto de oferta publica.

Contraprestacion Significa la contraprestacion que el Cedente tendra derecho a recibir a cambio de la
cesion de los derechos sobre los Contratos de Crédito, las Garantias y demas accesorios, conforme a lo
que se establezca en el Contrato de Cesidn o, en su caso, en los Contratos de Cesidén Adicionales.

Contrato de Administracion Significa el contrato de prestacién de servicios de administracién y cobranza
a ser celebrado entre el Fiduciario y el Administrador, en virtud del cual el Fiduciario encomendara al
Administrador la administracién y cobranza de los Contratos de Crédito y las Garantias, sustancialmente
en términos del Anexo B del Contrato de Fideicomiso.

Contrato de Cesion Significa el contrato de cesidn a ser celebrado entre el Fiduciario y el Cedente, en
virtud del cual el Cedente cederd los derechos derivados de los Contratos de Crédito (incluyendo, en su
caso, los Contratos de Crédito Adicionales) y las Garantias en favor del Fiduciario, a cambio de la
Contraprestacion respectiva, sustancialmente en términos del Anexo D del Contrato de Fideicomiso.
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Contrato de Cesion Adicional Significa el o los contratos de cesién que celebraran el Fiduciario y Banorte,
en virtud de los cuales se llevard a cabo la cesion de Contratos de Crédito Adicionales en favor del
Fiduciario, asi como, en su caso, la cesion en favor de Banorte de los Créditos no Elegibles y/o los demas
Contratos de Crédito que de tiempo en tiempo sean sustituidos, sustancialmente en términos del Anexo C
del Contrato de Fideicomiso.

Contrato de Colocacion Significa el contrato de colocacién celebrado entre el Intermediario Colocador y el
Fiduciario para la colocacién de los Certificados Bursatiles.

Contrato de Fideicomiso Significa el contrato de fideicomiso irrevocable de fecha 5 de noviembre de
2007, celebrado entre Banorte y el Fiduciario para la Emision de los Certificados Bursatiles.

Contratos de Crédito o Créditos Significa los contratos de crédito que sean cedidos al Fiduciario conforme
al Contrato de Cesidn, incluyendo cualesquier Garantias, anexos y accesorios; en el entendido que dicho
término (i) excluira aquellos contratos que sean cedidos por el Fiduciario al Cedente conforme a la
Clausula 7 del Contrato de Fideicomiso, y (ii) incluird cualesquier Contratos de Crédito Adicionales.

Contratos de Crédito Adicionales Significa los contratos de apertura de crédito que, en su caso, sean
cedidos por el Cedente al Fiduciario mediante la celebracién de Contratos de Cesion Adicionales, de
conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, incluyendo cualesquier Garantias, anexos y
accesorios.

Crédito no Elegible Significa un Contrato de Crédito con respecto del cual una o mds declaraciones hechas
por Banorte en el Contrato de Cesion respecto a dicho crédito no sea total o parcialmente correcta y
derivado de que dicha declaracién no fuese correcta, (i) se afecte la validez o exigibilidad de los derechos
del Fiduciario respecto de dicho Contrato de Crédito (incluyendo sin limitar, que el Deudor respectivo
tenga, en virtud de que la o las declaraciones no fuesen correctas, defensas legales que afecten la
exigibilidad de los Documentos del Crédito), o (ii) impida el cumplimiento pleno por parte del Deudor
respectivo de sus obligaciones de pago bajo dicho Contrato de Crédito en la forma que corresponderia si
esa o esas declaraciones hubieren sido correctas.

Crédito Vencido Significa cualquier Contrato de Crédito en relacion del cual se presente un retraso de mas
de 90 (noventa) dias en la realizacién de cualquier pago debido conforme al mismo (incluyendo sin
limitar, principal, intereses y comisiones).

Criterios de Administracién Significa las politicas y procedimientos para la administracién y cobranza de
créditos otorgados a entidades federativas y municipios y demas entidades paraestatales o
paramunicipales (incluyendo sin limitar, fideicomisos publicos y organismos descentralizados), que de
tiempo en tiempo tenga vigente el Administrador.

Criterios de Elegibilidad Significan, conjuntamente, los criterios de elegibilidad establecidos en el
Contrato Maestro y los criterios de elegibilidad establecidos en la Clausula 6.1 del Contrato de
Fideicomiso, con los cuales deberan cumplir los Contratos de Crédito para poder ser cedidos al
Fideicomiso.

Cuenta de Cobranza Significa la cuenta que deberd abrir y mantener el Fiduciario en Banorte o en la
institucién que el Fideicomitente le indique por escrito, en la cual recibira las cantidades provenientes de
la Cobranza, para ser utilizadas de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

Cuenta de Reserva de Gastos Significa la cuenta que deberd abrir y mantener el Fiduciario en Banco J.P.
Morgan, S.A. o en la institucidn que el Fideicomitente le indique por escrito, en la cual recibira e invertira
la Reserva de Gastos, para ser utilizada de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.
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Cuenta de Reserva de Intereses Significa la cuenta que debera abrir y mantener el Fiduciario en Banorte o
en la institucion que el Fideicomitente le indique por escrito, en la cual recibira e invertird la Reserva de
Intereses, para ser utilizada de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

Cuenta General Significa la cuenta que debera abrir y mantener el Fiduciario en Banco J.P. Morgan, S.A. o
en la institucion que el Fideicomitente le indique por escrito, en la cual recibird e invertira los recursos
transferidos desde la Cuenta de Cobranza y cualesquier otros recursos a que tenga derecho el Fiduciario,
para ser utilizados de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

Cuentas Significa conjuntamente la Cuenta General, la Cuenta de Cobranza, la Cuenta de Reserva de
Intereses y la Cuenta de Reserva de Gastos.

Derecho de Readquisicion Significa el derecho que tendra el Fideicomitente para readquirir el Patrimonio
del Fideicomiso en caso que, en cualquier momento durante la vigencia de los Certificados Bursatiles, el
Saldo Insoluto de Principal sea menor al 10% (diez por ciento) del Valor Nominal de la totalidad de los
Certificados Bursatiles en la Fecha de Emision.

Deudores Significa los deudores y, en su caso, los avales, obligados solidarios y/o garantes de los
Contratos de Crédito, incluyendo sin limitar, los fiduciarios de los fideicomisos que, en su caso, funcionen
como fuente de pago de cualquiera de los Contratos de Crédito.

Documentos del Crédito Significa los documentos relacionados con cada Contrato de Crédito, incluyendo
sin limitar: (i) el contrato de apertura de crédito y cualquier modificacion al mismo, (ii) cualesquier anexos
del Contrato de Crédito respectivo, (iii) los contratos, convenios, instrumentos y demas documentos
relacionados con cualesquier Garantias que, en su caso, se hayan otorgado respecto al Contrato de
Crédito, y (iv) cualquier otro documento relevante que forme parte del expediente de cada Contrato de
Crédito.

Emision Significa la emision de los Certificados Bursatiles.

Emisor Significa Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero,
Division Fiduciaria (actualmente The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple,
causahabiente final del primero).

Evento de Incumplimiento Significa el incumplimiento de cualquier pago programado de principal o
intereses de los Certificados Bursatiles en una Fecha de Pago y que dicho incumplimiento no sea
subsanado en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la Fecha de Pago en que ocurrioé el incumplimiento;
en el entendido que dicho incumplimiento se entendera subsanado si una vez ocurrido el incumplimiento
respectivo, el Fiduciario realiza los Pagos debidos durante las siguientes 3 (tres) fechas de pago.

Fecha de Corte: Significa el 1 de noviembre de 2007.

Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual Significa el interés bruto anual sobre el Saldo
Insoluto de Principal de los Certificados Bursatiles, que el Representante Comun calculara con 2 (dos) Dias
Habiles de anticipacion al inicio de cada Periodo de Intereses de los Certificados Bursatiles.

Fecha de Emisidn Significa la fecha en que sean emitidos los Certificados Bursatiles.

Fecha de Pago Significa los dias 15 de cada mes durante la vigencia de la Emision; en el entendido que en
caso de que cualquiera de dichas fechas no sea un Dia Habil, el pago se realizara el Dia Habil inmediato
posterior, calculdandose en todo caso los intereses hasta la fecha en que se realice el pago
correspondiente.

10



<o
BNY MELLON

Fecha de Vencimiento Significa el 15 de mayo de 2037.
Fideicomisarios en Primer Lugar Significa los Tenedores Serie A.
Fideicomisarios en Segundo Lugar Significa los Tenedores Serie B.

Fideicomisarios en Ultimo Lugar Significa Banorte o cualquier otra persona que sea tenedor de la o las
Constancias que emita el Fiduciario.

Fideicomiso Significa el fideicomiso irrevocable de emision de certificados bursatiles fiduciarios
constituido mediante el Contrato de Fideicomiso.

Fideicomitente Significa Banorte como fideicomitente del Fideicomiso.

Fiduciario Significa Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero,
Divisidon Fiduciaria (actualmente The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple,
causahabiente final del primero).

Fines del Fideicomiso Significa (i) la adquisicion de los derechos sobre los Contratos de Crédito y las
Garantias respectivas, libres de todo gravamen y sin reserva ni limitacién de dominio alguna, conforme al
Contrato de Cesidén o, en su caso, los Contratos de Cesion Adicionales, (ii) la emision de Certificados
Bursatiles, y (iii) la colocacidn de los Certificados Bursatiles entre el publico inversionista, a través de la
BMV, por conducto del Intermediario Colocador.

Garantias Significa cualesquier garantias o fuentes de pago otorgadas en relacién con los Contratos de
Crédito, incluyendo sin limitar cualesquier derechos fideicomisarios o derechos como beneficiario bajo
cualquier fideicomiso de administracion y pago o fideicomiso de garantia, pagarés, avales, fianzas,
seguros, prendas, hipotecas, obligacidn solidaria o cualesquier gravamenes.

Gastos de Cobranza Significa todos los gastos necesarios (incluyendo honorarios de abogados) en relacion
con la cobranza de cualquier Contrato de Crédito y/o la Garantia respectiva.

Gastos de Emision Significa las comisiones, gastos, derechos y demds erogaciones que se generen con
motivo de las Emisiones y Colocaciones de Certificados Bursatiles de que se trate, incluyendo el pago de
los derechos que deban ser cubiertos a la CNBV y los pagos que se deban realizar a la BMV, a las Agencias
Calificadoras, al Intermediario Colocador, al Representante Comun vy al Fiduciario.

Gastos de Mantenimiento Significa todas las comisiones, honorarios, gastos, derechos y demas
erogaciones que se generar o0 sean necesarias para el mantenimiento de la Emisidn (incluyendo los
honorarios del Fiduciario, los honorarios del Representante Comun y los honorarios de las Agencias
Calificadoras).

Gobierno Federal Significa el Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos.

Instruccion de Emisidn Significa la instruccién que le girara el Fideicomitente al Fiduciario para realizar la
Emision de los Certificados Bursatiles sustancialmente en términos del Anexo E del Contrato de
Fideicomiso.

Intermediario Colocador Significa Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte.

Modificaciones Autorizadas Significan las modificaciones o reestructuras de los Contratos de Crédito y las
Garantias que el Administrador estara facultado para celebrar, en representacion del Fiduciario, sin el
consentimiento previo de la asamblea de Tenedores y sin necesidad de confirmacién alguna por parte de
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las Agencias Calificadoras, de conformidad con lo establecido en la Clausula 5.1 del Contrato de
Administracion.

Modificaciones no Autorizadas Significan las modificaciones o reestructuras a los Contratos de Crédito o
Garantias respectivas que no sean Modificaciones Autorizadas.

Monto de Pago de Intereses Significa la suma del Monto de Pago de Intereses Serie A y del Monto de
Pago de Intereses Serie B, correspondientes a una Fecha de Pago.

Monto de Pago de Intereses Serie A Significa el monto que corresponda a los intereses pagaderos bajo
los Certificados Bursatiles Serie A en una Fecha de Pago, conforme a los términos y condiciones
establecidos en el Titulo respectivo.

Monto de Pago de Intereses Serie B Significa el monto que corresponda a los intereses pagaderos bajo
los Certificados Bursatiles Serie B en una Fecha de Pago, conforme a los términos y condiciones
establecidos en el Titulo respectivo.

Monto de Prepago de Principal Serie A Significa para una Fecha de Pago, el monto que sea necesario para
alcanzar el Porcentaje Objetivo Serie A (calculado una vez que dicho monto sea aplicado conforme a la
Clausula 11.3(a) y la Clausula 11.2 (e) y después de haber efectuado los Pagos descritos en la Clausula 11
del Contrato de Fideicomiso).

Monto de Prepago de Principal Serie B Significa para una Fecha de Pago, el monto que sea necesario para
alcanzar el Porcentaje Objetivo Serie B (calculado una vez que dicho monto sea aplicado conforme a la
Clausula 11.3(b) y la Clausula 11.2(f) y después de haber efectuado los Pagos descritos en la Clausula 11
del Contrato de Fideicomiso).

Notificacion de Cesion Significa la notificacidn de la cesidon que se deberd entregar a los Deudores de los
Contratos de Crédito y las Garantias que vayan a ser cedidos al Fideicomiso, mediante la entrega de una
notificacion sustancialmente en términos del Anexo A del Contrato de Cesion.

Notificacion de Terminacion Significa la notificacion que el Fideicomitente podra entregar al Fiduciario
para dar por terminado el Fideicomiso en términos de la Clausula 17.2 del Contrato de Fideicomiso.

Pagos Significa los pagos y transferencias que el Fiduciario deba realizar en una Fecha de Pago de
conformidad con la Clausula 11 del Contrato de Fideicomiso.

Pagos de Intereses Significa todas las Cantidades Incluidas recibidas de los Deudores por concepto de
pago de intereses derivados de los Contratos de Crédito, asi como (i) cualesquier cantidades que reciba el
Fiduciario derivado de cualesquier operaciones financieras derivadas o de cobertura que celebre, (ii) los
intereses derivados de la inversion del Patrimonio del Fideicomiso que sean depositados en la Cuenta
General y (iii) los excedentes de la Reserva de Intereses que se encuentren depositados en la Cuenta de
Reserva de Intereses y sean transferidos a la Cuenta General.

Pagos de Principal Significa todas las Cantidades Incluidas recibidas de los Deudores por concepto de
pagos programados de principal de los Contratos de Crédito; en el entendido que las cantidades recibidas
por concepto de amortizacidon anticipada, total o parcial, de principal que no estuvieran previamente
programadas seran consideradas como Pagos de Principal Unicamente en caso que no sean utilizadas por
el Fiduciario de conformidad con la Cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso.

Patrimonio del Fideicomiso Significa el patrimonio del Fideicomiso, el cual estara integrado con lo que se
establece en la Clausula 5.1 del Contrato de Fideicomiso.
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Periodo de Cobranza Significa con respecto a cada Fecha de Pago, el periodo que inicia e incluye el dia 5
de cada mes calendario y termina e incluye el dia 4 del mes calendario inmediato siguiente.

Periodo de Intereses Significa los periodos de intereses que inician e incluyen el dia 16 de cada mes
calendario y terminan e incluyen el dia 15 de cada mes calendario.

Porcentaje de Aforo Significa el porcentaje que resulte de la siguiente féormula:

( SIP |
1- 1 *100
\ SICT |
En donde:
SIP = Significa el Saldo Insoluto de Principal en la Fecha de Pago en la que haga el célculo
después de efectuar los Pagos que corresponda a dicha Fecha de Pago.
SICi = Saldo Insoluto de todos los Contratos de Crédito al ultimo dia del Periodo de Cobranza

inmediato anterior, excluyendo los Créditos vencidos.

Porcentaje Objetivo Serie A Significa que el Saldo Insoluto Serie A en una Fecha de Pago, represente el
94% (noventa y cuatro por ciento) respecto del saldo insoluto de todos los Contratos de Crédito,
excluyendo los Créditos Vencidos.

Porcentaje Objetivo Serie B Significa que el Saldo Insoluto Serie B en una Fecha de Pago, represente el 2%
(dos por ciento) respecto del saldo insoluto de todos los Contratos de Crédito, excluyendo los Créditos
Vencidos.

Prospecto Significa el Prospecto de colocacién del Programa.

Régimen de Inversion Significa el régimen que el Fiduciario podrd utilizar para invertir las cantidades
liquidas que se encuentren en el Patrimonio del Fideicomiso de conformidad con lo que se establece en la
Cldusula 14.1 del Contrato de Fideicomiso.

Régimen de Inversion Supletorio Significa el régimen que utilizara el Fiduciario para invertir las
cantidades liquidas que se encuentren en el Patrimonio del Fideicomiso en caso de que no pueda utilizar
el Régimen de Inversion, de conformidad con las instrucciones que le giré el Fideicomitente en términos
de la Clausula 14.2 del Contrato de Fideicomiso.

Remanente Significa cualquier bien disponible del Patrimonio del Fideicomiso, una vez que hayan sido
integramente pagados los Certificados Bursatiles y las cantidades adeudadas conforme al Contrato de
Fideicomiso y los contratos celebrados de conformidad con el mismo.

Reporte de Cobranza Significa el reporte que el Administrador deberd preparar y entregar al Fiduciario y
al Representante Comun, el Dia Habil posterior al ultimo dia de cada Periodo de Cobranza, respecto a la
Cobranza correspondiente al Periodo de Cobranza inmediato anterior, el cual debera contener como
minimo la informacidn establecida en el Anexo A del Contrato de Administracion.

Reporte del Fiduciario Significa el reporte que el Fiduciario estara obligado a entregar al Representante
Comun vy al Fideicomitente, 4 (cuatro) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de que se trate, el cual
deberd contener como minimo la informacién establecida en el Anexo F del Contrato de Fideicomiso.
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Reporte de Pagos Significa el reporte que el Representante Comun estara obligado a preparar y entregar
al Fiduciario, al Administrador, a las Agencias Calificadoras y a los tenedores de las Constancias, el tercer
Dia Habil anterior a cada Fecha de Pago, el cual deberd contener como minimo la informacién establecida
en el Anexo G del Contrato de Administracién.

Representante Comun Significa Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero,
Fiduciario, en su calidad de representante comun de los Tenedores.

Reserva de Gastos Significa la cantidad que debera aportar Banorte a la Cuenta de Reserva de Gastos del
Fideicomiso para los fines establecidos en el Contrato de Fideicomiso, a mds tardar en la Fecha de Emision
y posteriormente conforme a lo que se establece en la Clausula 12.3 del Contrato de Fideicomiso, cuyo
monto se indicara en la Instruccidn de Emisidn.

Reserva de Intereses Significa la cantidad que deberd mantener el Fiduciario depositada en la Cuenta de
Reserva de Intereses en cada Fecha de Pago, la cual sera el equivalente al Monto de Pago de Intereses
Serie A y el Monto de Pago de Intereses Serie B correspondiente a la Fecha de Pago inmediata siguiente,
la cual debera constituir el Fiduciario conforme a la Clausula 12.1 del Contrato de Fideicomiso.

Saldo Insoluto de Principal Significa la suma del Saldo Insoluto Serie A y del Saldo Insoluto Serie B.

Saldo Insoluto Serie A Significa el resultado de restar al Valor Nominal de |a totalidad de los Certificados
Bursatiles Serie A en la Fecha de Emisidn, las amortizaciones de principal que se realicen conforme al
Contrato de Fideicomiso y el Titulo respectivo.

Saldo Insoluto Serie B Significa el resultado de restar al Valor Nominal de la totalidad de los Certificados
Bursatiles Serie B en la Fecha de Emision, las amortizaciones de principal que se realicen conforme al
Contrato de Fideicomiso y el Titulo respectivo.

SEDI Significa el Sistema Electrénico de Envio de Informacién.

Subcontratistas Significan los terceros especializados en la prestacién de diversos servicios relacionados
con la administracion y cobranza de cartera que el Administrador estara facultado para contratar en
términos de la Cldusula 2.6 del Contrato de Administracién.

Suplemento Significa el presente suplemento de la primera Emision al amparo del Programa.

Tasa de Interés Bruta Anual Serie A Significa la tasa a la cual devengardn intereses los Certificados
Bursatiles Serie A de conformidad con lo que se establece en la Seccién V. “Forma de Calculo de
Intereses” del Titulo.

Tasa de Interés Bruta Anual Serie B Significa la tasa a la cual devengardn intereses los Certificados
Bursatiles Serie B de conformidad con lo que se establece en la Seccidon V. “Forma de Cdlculo de
Intereses” del Titulo.

Tenedores Significa los Tenedores Serie A y los Tenedores Serie B.
Tenedores Serie A Significa los tenedores de los Certificados Bursatiles Serie A.
Tenedores Serie B Significa los tenedores de los Certificados Bursatiles Serie B.

TIIE Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.
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Titulos Significa los titulos Unicos que amparen los Certificados Bursatiles, los cuales cumplirdn con los
requisitos establecidos en y seran suscritos y emitidos en los términos de la LMV.

Valor Nominal Significa el valor nominal de cada Certificado Bursatil, el cual sera de $100.00 (Cien Pesos
00/100).

Valor Nominal Ajustado Significa el resultado de restar al Valor Nominal de los Certificados Bursatiles, las
amortizaciones de principal que se realicen conforme a lo establecido en el Titulo.

b) Resumen Ejecutivo

El siguiente resumen se complementa con la informacion mas detallada y la informacion financiera
incluida en otras secciones de este Reporte Anual.

< n

Las referencias a 0 “Pesos” son a la moneda de curso legal en México. Las sumas (incluidos
porcentajes) que aparecen en el Reporte Anual pudieran no ser exactas debido a redondeos realizados a
fin de facilitar su presentacion.

i)  Elprograma

El propdsito del Programa es establecer el marco para una serie de bursatilizaciones de los flujos actuales
y futuros de los Activos Subyacentes que sean cedidos, aportados, endosados o transmitidos de cualquier
otra forma al Fideicomiso.

El patrimonio del Fideicomiso esta integrado principalmente por los Activos Subyacentes que fueron
cedidos, aportados o transmitidos de cualquier otra forma al Fideicomiso dependiendo de la naturaleza
de los Activos Subyacentes respectivos y sus accesorios. Por la cesidn, aportacién, endoso o transmision
de dichos Activos Subyacentes, el Cedente recibié una contraprestacion por parte del Fiduciario
respectivo equivalente a los recursos obtenidos por la colocacion de los Certificados Bursatiles
correspondientes.

Atendiendo a la naturaleza de los Activos Subyacentes, éstos son transmitidos al patrimonio del
Fideicomiso mediante la celebracidn de un contrato de cesién, contrato de compraventa o cualquier otro
contrato, convenio o instrumento, mediante el cual se documente la cesién, transmision o compraventa

de los Activos Subyacentes correspondientes en favor del Fiduciario.

En la Emisidn se emitieron constancias de derechos fideicomisarios que acreditan a sus tenedores como

fideicomisarios en ultimo lugar del Fideicomiso, las cuales se emitieron a nombre del Fideicomitente.

Los Activos Subyacentes que forman parte del Patrimonio del Fideicomiso cumplen con los Criterios de
Elegibilidad establecidos en la Clausula 3 del Contrato Maestro.

En el caso de los Derechos de Crédito, el Fiduciario celebré un contrato de prestacion de servicios de
administracion y cobranza con el Cedente, mediante el cual se encarga de la administracion y cobranza de
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los Activos Subyacentes correspondientes al Cedente respectivo o a la persona que se establezca en el

contrato de prestacion de servicios respectivo.

Una vez que los Certificados Bursatiles fueron colocados, el Fiduciario utilizé los recursos obtenidos de

dicha colocacion para cubrir el importe correspondiente por la transmisién de los Activos Subyacentes

respectivos realizada por el Cedente. Una vez realizado lo anterior, el patrimonio del Fideicomiso

respectivo esta integrado principalmente por los Activos Subyacentes y, en su caso, sus accesorios de la

siguiente forma:

24514956 30/11/2015|  TIE +0.35 $188.00 $120.19 Vigente
25229652 23/12/2036|  TIIE +0.525 $927.91 $927.91 Vigente
8455127 20/12/2012|  TIE +0.35 $75.26 Prepagado
8455146 20/12/2012]  TIEE +0.35 $73.59 Prepagado
9572473 20/12/2012|  TIE +0.35 $19.38 Prepagado
9785093 20/12/2012 TIE +0.35 $3.68 Prepagado
11382199 20/12/2012|  TIE +0.35 $46.05 Prepagado
11753667 20/12/2012]  TIE +0.35 $46.05 Prepagado
11856076 21/01/2013] TIIE +0.35 $10.73 Prepagado
21636008 29/07/2016|  TIIE + 0.45 $297.50 Prepagado
22628760 16/08/2016 TIE +0.45 $150.09 Prepagado
18800359 15/04/2015| TIE +0.70 $120.98 $72.76 Vigente
23755400 29/03/2032|  TIIE + 0.40 $599.04 $588.63 Vigente
22377315 16/11/2016 TIIE +0.45 $191.23 $103.51 Vigente
22519311 16/11/2016]  TIIE + 0.45 $47.81 $25.88 Vigente
22570665 16/11/2016]  TIE+0.45 $47.81 $25.88 Vigente
14180592 30/11/2016]  TIIE +0.30 $687.61 Prepagado
22343930 23/11/2018| TIIE +0.65 $500.00 Prepagado
23334632 01/03/2027| TIIE +0.50 $330.29 $314.43 Vigente
23333150 01/03/2027|  TIIE +0.50 $54.48 $51.88 Vigente
23335520 01/03/2027|  TIIE +0.50 $531.07 $505.57 Vigente
18121250 30/11/2020]  TIE +0.75 $471.74 Prepagado
24208819 02/05/2017|  TIIE +0.29 $145.00 Prepagado
27942236 25/02/2028 TIE +0.45 $677.00 $646.85 Vigente
15956472 01/06/2011 13.20% $331.00 Liquidado
27844862 30/09/2022] 9.85% $52.00 Prepagado
27999277 30/09/2022 9.85% $8.00 Prepagado
28561828 30/09/2022| 9.85% $29.00 Prepagado
28871172 30/09/2022| 9.85% $49.00 Prepagado
30191584 30/09/2022| 10.40% $7.00 Prepagado
35195270 15/03/2024 TIE+2.1 $91.69 Prepagado
35410324 15/03/2024! TIE+2.1 $158.60 Prepagado
39220080 17/09/2030 TIE+1.75 $485.80 $484.50 Vigente
33583170 18/03/2033 TIE+3.25 $186.23 $186.23 Vigente
35442762 18/03/2033 TIE+3.25 $35.22 $35.22 Vigente
22951420 21/12/2021 9.20% $97.65 $91.86 Vigente
23008420 21/12/2021 9.20% $26.63 $25.05 Vigente
23346212 21/12/2021 9.20% $26.63 $25.18 Vigente
23754130 21/12/2021 9.20% $26.63 $25.18 Vigente
24148087 21/12/2021 9.20% $26.63 $25.18 Vigente
24593077 31/12/2021 9.20% $26.63 $25.18 Vigente
24977520 21/12/2021 9.20% $79.90 $75.54 Vigente
$5,565.30 $1,153.00 $1,268.24 $4,382.62
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Durante el ejercicio 2008, se prepagaron 4 créditos por un importe total $1,372.6 mdp, de los cuales 3 de
ellos se utilizaron para sustitucién de nuevos créditos y uno de ellos se prepagd de forma directa a los
Certificados Bursatiles por un importe aproximado de $500 mdp.

En el ejercicio 2010, un crédito que fue prepagado ademas 6 créditos de los cuales se tenia conocimiento
de proximo prepago fueron sustituidos. El monto del prepago fue de $485.7 mdp, mientras que el monto
de los 6 créditos a sustituir ascendid a $240.6 mdp. En total este monto, $726.4 mdp, fue utilizado para la
sustitucion de nuevos créditos. En consecuencia, al Fideicomiso entré un monto de $1,268.2 mdp como
cartera sustituida.

En 2011, nueve créditos fueron prepagados, el monto del prepago fue de $329.7, el cual sera utilizado
para la sustitucién de nuevos créditos.

El Fiduciario no responderd con sus propios bienes por el pago de cualesquiera Certificados Bursatiles y
los importes pagaderos respecto de los mismos serdn satisfechos Unicamente con el Patrimonio del
Fideicomiso de cada Fideicomiso, hasta donde cada uno de ellos alcance.

A continuacién se muestra de forma grafica la forma en que funciona la Emision al amparo del Programa.
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c) Documentos de caracter publico

Los inversionistas que asi lo deseen podran consultar los documentos de caracter publico que han sido
presentados a la CNBV y a la BMV como parte de la solicitud de inscripcién de los Certificados en el RNV y
de listado ante la propia BMV.

Entre estos documentos se encuentra la solicitud y el instrumento constitutivo del Fideicomiso Emisor.
Esta informacidn esta disponible al publico en el Centro de Informacion de la BMV que se encuentra en el
Centro Bursatil ubicado en Paseo de la Reforma 255, Colonia Cuauhtémoc, 06500 México D.F.
Adicionalmente, dichos documentos podrdn ser consultados en el portal de Internet de la BMV
(www.bmv.com.mx), el portal de Internet de la CNBV (www.cnbv.gob.mx), en el portal de Internet del
Fiduciario (www.bankofny.com/mexico/mexicodocs) y en el portal de Internet del Fideicomitente
(www.banorte.com).

Los inversionistas, también podran comunicarse con Tomas Alberto Viloria Mendoza o con Luis Tolentino
Medrano para solicitar mayor informacién. Se podran comunicar a Banorte al teléfono (81) 83-19-65-00 o
acudir directamente a las oficinas de Banorte ubicadas en Av. Revolucién 3000; Monterrey, N. L Torre Sur,
Piso 3; o en su caso con el Fiduciario Emisor, The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca
Multiple, con Adriana Lopez Jaimes al teléfono 50-63-39-00 o acudir directamente a sus oficinas ubicadas
en Paseo de la Reforma 115, Piso 23, Colonia Lomas de Chapultepec, Delegacién Miguel Hidalgo, C.P.
11000 en México D.F.

d) Otros valores emitidos por el fideicomiso

Al momento de la presentacién de este Reporte Anual emitido por The Bank of New York Mellon, S.A.,
como fiduciario del Fideicomiso F/00477 no tiene otros valores emitidos inscritos en el Registro Nacional
de Valores, salvo por los que se mencionan en esta seccion.
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2) La Operacion de Bursatilizacion
a) Patrimonio del Fideicomiso

i) Evolucion de los activos fideicomitidos, incluye sus ingresos

Al cierre del 2011, la cartera de créditos de Estados y Municipios cuenta con un total de 21 créditos, los
cuales en su totalidad se encuentran vigentes. A continuacidon se describe con mayor detalle el
desempefio del periodo:

i.i) Desempefio de los activos

Los ingresos generados durante el 2011 como producto del desempeiio de los créditos es el siguiente:

Intereses Ordinarios 278,368
Intereses Moratorios -
Principal Programado 205,742
Principal Anticipado 329,650
Total 813,760

Como se puede observar el mayor ingreso corresponde a pagos de principal anticipado. La evolucién de
los ingresos de los créditos mes a mes es el siguiente:

Ene-11 25,723 - 27,173 - 52,895
Feb-11 24,676 - 27,369 - 52,045
Mar-11 22,863 - 22,914 88,570 134,347
Abr-11 22,351 B 20,522 - 42,873
May-11 26,138 B 25,912 - 52,050
Jun-11 23,700 B 23,524 - 47,224

Jul-11 20,892 B 8,033 - 28,925
Ago-11 26,672 B 13,442 241,080 281,194
Sep-11 22,034 - 9,811 - 31,846
Oct-11 21,477 - 9,880 - 31,357
Nov-11 21,728 - 9,949 - 31,678

Dic-11 20,112 - 7,214 - 27,326

Total 278,368 B 205,742 329,650 813,760
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i.ii) Desempefio de los activos

La cartera de créditos en funcidn de su plazo se encuentra de la siguiente manera:

De 1 a 10 aios 5 614,564 348,213 9.29
De 10 a 20 afios 9 1,514,868 1,424,537 18.90,
De 20 a 30 afios 7 2,675,171 2,609,874 24.78|

Total 21 4,804,603 4,382,623 21.64

[1] El plazo promedio ponderado esta en funcion del plazo original de los créditos y del saldo insoluto al 31-dic-11

Al cierre del 2011, el saldo insoluto de los 21 créditos fue de $4,382,623 miles de pesos y su plazo
promedio ponderado fue de 21.64 aios.

e C(Créditos de 1 a 10 afios

El saldo insoluto al cierre del 2011 de este grupo de 5 créditos fue $348,213 miles de pesos, el monto
original de estos créditos es de $614,564 miles de pesos, y su plazo promedio ponderado fue de 9.29
afos.

e Créditos de 10 a 20 afios

El saldo insoluto al cierre de 2011 de estos 9 créditos fue de $1,424,537 miles de pesos, el monto original
de estos créditos es de $1,514,868 miles de pesos y el plazo promedio ponderado de este grupo fue 18.9
anos.

e Créditos de 20 a 30 afios

El saldo insoluto al cierre de 2011 de este grupo de 7 créditos fue $2,609,874 miles de pesos, el monto
original de estos créditos es de $2,675,171 miles de pesos y su plazo promedio ponderado fue de 24.78
afios.

Asi mismo la composicién de la cartera de acuerdo al tipo de tasa a la que se contrataron los créditos es la
siguiente:

Variable 14 4,454,603 4,089,441 TIIE+0.78 22.14
Fija 7 350,000 293,182 9.20 14.72
Total 21 4,804,603 4,382,623 21.64

[2] La tasa promedio ponderada esta en funcién de la tasa de interés y del saldo insoluto al 31-dic-11
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e Créditos Tasa Variable

El saldo insoluto al cierre de 2011 de estos 14 créditos fue de $4,089,441 miles de pesos y cuyo monto
original fue de $4,454,603 miles de pesos, la tasa promedio ponderada de los créditos fue de TIIE+0.78, el
plazo promedio ponderado de los créditos a tasa variable es de 22.14 afios.

e Créditos Tasa Fija

El saldo insoluto al cierre de 2011 de los 7 créditos a tasa fija fue de $293,182 miles de pesos y su monto
original fue de $350,000 miles de pesos y la tasa promedio ponderada de los créditos fue de 9.2%, y su
plazo promedio ponderado de 14.72 afios

i.iii) Variacion en el saldo y numero de activos

A continuacidn se muestran el nimero de créditos y saldo insoluto al inicio y al final del periodo:

Numero de créditos 31 21 -10.00
Saldo insoluto 4,918,016.05 4,382,623.35 -535,392.70

Al inicio del periodo existia un total de 31 créditos con un saldo insoluto de $4,918,016 miles de pesos Al
cierre del 2011 hay un total de 21 créditos con un saldo insoluto de $4,382,623 miles de pesos.

En consecuencia existen 10 créditos menos al final del periodo, lo cual es resultado de que durante el
periodo se prepagaron y liquidaron en forma anticipada nueve créditos, ademas un crédito fue liquidado
de acuerdo a su calendario de amortizacién (cuyo ultimo pago fue realizado en Junio 2011).

Asi mismo existe un decremento en el saldo insoluto de $535,392 miles de pesos, esta diferencia se
integra de acuerdo a lo siguiente:

Principal Programado -205,742.47
Principal Anticipado -329,650.23
Total -535,392.70

El monto del principal anticipado sera utilizado para sustituir créditos de acuerdo a la Clausula 7.1 Causas de Sustitucidn, inciso a del
Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisidn de Certificados Bursatiles Fiduciarios Numero F/00477.

Durante 2011 los créditos del portafolio de acuerdo con su programa de amortizacidn pagaron un total de
$205,742 miles de pesos, en forma anticipada los créditos prepagaron un total de $329,650 miles de
pesos, este monto serad destinando para sustituir créditos.

A continuacion se muestra el detalle de los nueve créditos que fueron prepagados en forma anticipada y
liguidados en su totalidad:
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35195270 Ago-11 95,700.00 TIE+2.1 88,456.50
35410324 Ago-11 165,500.00 TIE+2.1 152,623.60
8455127 Mar-11 132,583.08 TIIE + 0.35 24,229.01
8455146 Mar-11 129,640.11 TIIE + 0.35 23,691.20
9572473 Mar-11 34,134.23 TIIE + 0.35 6,237.89
9785093 Mar-11 6,479.07 TIIE + 0.35 1,184.02
11382199 Mar-11 80,397.03 TIIE + 0.35 14,825.79
11753667 Mar-11 80,399.03 TIIE + 0.35 14,826.16
11856076 Mar-11 18,601.19 TIIE + 0.35 3,576.05
Subtotal 329,650.23

i.iv) Estado de los activos por grado o nivel de incumplimiento
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Al cierre del 2011 existe un total de 21 créditos, con un saldo insoluto de $4,382,623 miles de pesos,
integrados como se muestra el cuadro siguiente:

Créditos Vigentes

Créditos Vigentes

100%| $

4,382,623.35

100%|

Créditos que muestran retraso o inct

01 - 30 dias

31 - 60 dias

61 - 90 dias

Mas de 90 dias de retraso

R¥22 K723 RV28 LV28

Créditos en proceso judicial, administrativo o arbitral

En proceso judicial, administrativo, o arbitral

Al cierre de 2011 la totalidad de los créditos se encuentran vigentes. Y no se tenia conocimiento de que
alguno estuviera con retraso, ni en proceso judicial, administrativo o arbitral.

i.v) Garantias sobre los activos

Al cierre de 2011 no existen cambios importantes que afecten las garantias de los créditos.
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ii) Desempefio de los valores emitidos
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Respecto del pago a los tenedores se informa que desde la fecha de emisidn hasta la fecha de
presentacion del presente reporte, los pagos de intereses y, en su caso de amortizacion se han realizado
en tiempo y forma. Los cuales fueron calculados de acuerdo con las formulas y procedimientos que
mencionan en la seccion de Glosario de Términos y Definiciones, especificamente de Rendimiento,
Procedimiento de célculo, Periodicidad y forma de Amortizacion, Periodicidad y pago de rendimientos.

A continuacién se proporciona el desglose de todos los pagos efectuados a los tenedores de los valores
durante el periodo que se reporta:

BNTECB 07
15-Dic-10)al [ 17-Ene-11 33[4.8700% 4.8700% 0.18%[5.0500%| 5.0500%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 19,106,211.34 | 78.896128
17-Ene-11{al | 15-Feb-11 29/4.8600% 4.8600% 0.18%]| 5.0400% 5.0400%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 16,757,058.80 | 78.896128
15-Feb-11]al | 15-Mar-11 28|4.8450% 4.8450% 0.18%]|5.0250%[5.0300%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 16,147,127.54 | 78.896128
15-Mar-11fal [ 15-Abr-11 31/4.8250% 4.8250% 0.18%]5.0050%(5.0100%| 4,127,354,384.91 0.00| 17,806,094.71 | 78.896128
15-Abr-11]al | 16-May-11 31{4.8600% 4.8600% 0.18%5.0400%| 5.0400%| 4,127,354,384.91 0.00 | 17,912,718.03 | 78.896128
16-May-11fal | 15-Jun-11 30{4.8525% 4.8525% 0.18%[5.0325%| 5.0300%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 17,300,493.80 | 78.896128
15-Jun-11jal [ 15-Jul-11 30{4.8689% 4.8689% 0.18%[5.0489%| 5.0500%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 17,369,283.04 | 78.896128
15-Jul-11]al [ 15-Ago-11 31{4.8081% 4.8081% 0.18%[4.9881%| 4.9900%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 17,735,012.49| 78.896128
15-Ago-11al| 15-Sep-11 31{4.8100% 4.8100% 0.18%[4.9900%| 4.9900%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 17,735,012.49| 78.896128
15-Sep-11jal | 17-Oct-11 32|4.7500% 4.7500% 0.18%]4.9300%[4.9300%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 18,086,984.10 | 78.896128
17-Oct-11]al | 15-Nov-11 29/4.7950% 4.7950% 0.18%]4.9750%(4.9800%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 16,557,570.01 | 78.896128
15-Nov-11)al | 15-Dic-11 30/ 4.8050% 4.8050% 0.18%]| 4.9850%(4.9900%| 4,127,354,384.91 0.00 | 17,162,915.32 | 78.896128
15-Dic-11)al [ 16-Ene-12 32|4.8050% 4.8050% 0.18%[4.9850%| 4.9900%| 4,127,354,384.91 0.00 [ 18,307,109.67 | 78.896128
BNTECB 07-2

15-Dic-10{al [ 17-Ene-11 33| 4.8700%| 4.8700% 0.65%| 5.5200%|5.5200% 87,816,050.74 0.00 444,349.22 [78.896133
17-Ene-11al | 15-Feb-11 29| 4.8600%| 4.8600% 0.65%| 5.5100%)|5.5100% 87,816,050.74 0.00 389,781.30 [78.896133
15-Feb-11(al | 15-Mar-11 28| 4.8450%| 4.8450% 0.65%| 5.4950%|5.5000% 87,816,050.74 0.00 375,657.55 [78.896133
15-Mar-11fal [ 15-Abr-11 31 4.8250%| 4.8250% 0.65%| 5.4750%]| 5.4800% 87,816,050.74 0.00 414,394.19 |1 78.896133
15-Abr-11(al [ 16-May-11 31 4.8600%| 4.8600% 0.65%| 5.5100%|5.5100% 87,816,050.74 0.00 416,662.77 [ 78.896133
16-May-11jal | 15-Jun-11 30| 4.8525%| 4.8525% 0.65%| 5.5025%|5.5000% 87,816,050.74 0.00 402,490.23 [ 78.896133
15-Jun-11jal [ 15-Jul-11 30| 4.8689%| 4.8689% 0.65%| 5.5189%|5.5200% 87,816,050.74 0.00 403,953.83 [ 78.896133
15-Jul-11]al [ 15-Ago-11 31] 4.8081%| 4.8081% 0.65%| 5.4581%|5.4600% 87,816,050.74 0.00 412,881.80 [78.896133
15-Ago-11]al | 15-Sep-11 31] 4.8100%| 4.8100% 0.65%| 5.4600%) 5.4600% 87,816,050.74 0.00 412,881.80 [78.896133
15-Sep-11fal [ 17-Oct-11 32 4.7500%| 4.7500% 0.65%| 5.4000%] 5.4000% 87,816,050.74 0.00 421,517.04 1 78.896133
17-Oct-11(al [ 15-Nov-11 29 4.7950%| 4.7950% 0.65%| 5.4450%]| 5.4500% 87,816,050.74 0.00 385,536.86 | 78.896133
15-Nov-11|al | 15-Dic-11 30 4.8050%| 4.8050% 0.65%| 5.4550%| 5.4600% 87,816,050.74 0.00 399,563.03 [ 78.896133
15-Dic-11]al | 16-Ene-12 32 4.8050%| 4.8050% 0.65%| 5.4550%] 5.4600% 87,816,050.74 0.00 426,200.57 | 78.896133
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b) Informacion relevante del periodo

30 de junio de 2011: El Fiduciario informd que se encontraba en procesos de evaluacién respecto del
impacto en los cambios de criterios contables. Se contraté un despacho de auditoria externa para conocer
sus sugerencias y las mejores practicas para dicha implementacion. Se realizé una prueba con la
informacién al cierre del 2011.Asimismo informo que iba hacer del conocimiento a la CNBV y a la BMV el
progreso de cada uno de los pasos anteriores e implementacion a su debido tiempo.

23 de agosto de 2011: La calificadora Standard & Poor’s anuncio que baja la calificacidon de los certificados
Serie A con clave de pizarra BNTECB 07 a ‘mxAA (sf)’ de ‘mxAAA (sf)’, y la retird del listado de Revisidon
Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas. Asimismo, bajé la calificacién de los certificados
subordinados Serie B, con clave de pizarra BNTECB 07-2, a ‘mxAA- (sf)’ de ‘mxAA (sf)’. eLa baja de la
calificacion de la Serie A refleja la aplicacién del criterio “Metodologia y supuestos para evaluar
obligaciones de contraparte y de respaldo”, mientras que la baja de la Serie B refleja la subordinacion
legal de estos certificados con respecto a la Serie A.

16 de noviembre de 2011: Standard & Poor’s dijo hoy que las calificaciones de largo plazo en escala
nacional —CaVal- de ‘mxAA (sf)’ y ‘mxAA- (sf)’ asignadas a los certificados preferentes, con clave de pizarra
BNTECB 07, y a los certificados subordinados (BNTECB 07-2), respectivamente, de la emision de
certificados bursatiles fiduciarios respaldados por un portafolio de créditos subnacionales otorgados por
Banco Mercantil del Norte, S.A. (Banorte), no se ven afectadas por la sustitucion y adicion de créditos al
portafolio que sirve como colateral.

01 de marzo de 2012: La calificadora Moody’s ratifico las calificaciones para los Certificados Bursatiles con
clave de pizarra BNTECB 07 y 07-2 en Aaa.mx y Aa3.mx respectivamente.

c) Otros terceros obligados con el fideicomiso o los tenedores de valores

Respecto a los terceros obligados con el fideicomiso no hay informacién relevante a actualizar.
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3) Informacién Financiera

a) Informacidn financiera seleccionada del fideicomiso

i) Balancey resultados
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Informacién del Balance General
(Cifras en miles de pesos)
Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo 379,626 47,977 53,012
Instrumentos financieros derivados - 307 283
Cuentas por cobrar fideicomitidas 4,379,817 4,918,106 4,727,430
Total activo 4,759,443 4,966,390 4,780,725
Pasivo y Patrimonio

Documentos por pagar a largo plazo 4,224,537 4,224,649 4,558,029
Instrumentos financieros derivados 7,955 8,631 12,271
Total pasivo 4,232,492 4,233,280 4,570,300
Patrimonio

Patrimonio fideicomitido 394,091 656,125 147,785
Excedente acumulado de ingresos sobre egresos 76,985 62,640 24,970
Exceso de ingresos sobre egresos del afio 55,875 14,345 37,670
Total patrimonio 526,951 733,110 210,425
Total pasivo y patrimonio 4,759,443 4,966,390 4,780,725

ii) Estado de origen y aplicacién de recursos

Informacién del Estado de Resultados
(Cifras en miles de pesos)

Ingresos por intereses
Gastos por intereses

Margen financiero
Egresos:
Gastos de administracion y promocién

Resultado por intermediacién en instrumentos financieros
derivados

Exceso de ingresos sobre egresos del afio

286,549 272,135 366,747
(223,478) (238,114) (323,176)
63,071 34,021 43,571
(11,952) (10,120) (10,811)
4,756 (9,556) 4,910
(7,196) (19,676) (5,901)
55,875 14,345 37,670
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iii) Movimientos en las cuentas para el manejo de efectivo

Informacién del Estado de Flujo de Efectivo
(Cifras en miles de pesos)

Actividades de operacién

Exceso de ingresos sobre egresos 55,875 14,345 37,670
Resultado por intermediacidn en instrumentos financieros
derivados (4,756) 807 (4,910)
51,119 15,152 32,760
Disminucidn (aumento) en cuentas por cobrar fideicomitidas 538,289 (190,676) 348,301
Disminucién en documentos por pagar a largo plazo (112) (333,380) (105,707)
Aumento (disminucién) en instrumentos financieros derivados 4,387 (4,471) -
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 593,683 (513,375) 275,354

Actividades de Financiamiento

Aportaciones patrimoniales - 508,340 -

Disminucion por reembolsos patrimoniales (262,034) - (308,432)
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento (262,034) 508,340 (308,432)
Aumento (disminucidn) neta de efectivo e inversiones temporales 331,649 (5,035) (33,078)
Efectivo e inversiones al inicio del afio 47,977 53,012 86,090
Efectivo e inversiones al final del afio 379,626 47,977 53,012

iv) Indices y razones financieras

indice de Liquidez = Activo Total/ Pasivo Total 1.12 1.17 1.05
indice de Productividad = Utilidad Neta / Patrimonio 0.11 0.02 0.18
Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) = (Déficit) superavit de Ingresos sobre Egresos /

Patrimonio 0.25 0.11 0.30
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4) Administracion
a) Auditores externos

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

b) Operaciones con personas relacionadas o conflictos de interés

No existe una relacién de negocios significativa entre The Bank of New York Mellon y los bienes cedidos al
patrimonio del Fideicomiso F/00477, asi como con la fideicomitente.

El término conflicto de interés, se define como una obligacién hacia, o una relacién con cualquier persona
u organizacion con la cual Banorte o The Bank of New York Mellon S.A,, I.B.M., y/o Invex S.A. compiten o
tienen trato comercial que podria afectar el juicio de un empleado en el cumplimiento de sus
responsabilidades para con sus subsidiarias y/o afiliadas.

The Bank of New York Mellon, Banorte, y/o Invex, S.A., espera que todos los empleados divulguen de
inmediato cualquier situacion en la cual ellos estén o podrian estar involucrados y que podria resultar en
un conflicto de interés real o potencial.

c) Asambleas de tenedores, en su caso

Desde la fecha de emision de los certificados bursatiles fiduciarios, al amparo del presente Fideicomiso,
hasta el dia de presentacién de este Reporte Anual, no se han llevado a cabo Asambleas de Tenedores.
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5) Persona Responsables

El representante legal del fiduciario, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de fiduciario, prepard la
informacidn financiera relativa al patrimonio del fideicomiso, asi como la informacién relacionada con los valores
emitidos y los contratos aplicables, contenida en el presente reporte anual, la cual, a su leal saber y entender,
refleja razonablemente su situacion y que se cercioré de que en el periodo reportado no existieran diferencias
relevantes entre los ingresos del fideicomiso atribuibles a los bienes, derechos o valores fideicomitidos v la
informacién que recibié del administrador u operador relativa a la cobranza de dichos bienes, derechos o valores.
Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance de las actividades para las que fue contratada, no tiene
conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte anual o que el mismo

contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

Reporte Anual F/00477 al 31 de Diciembre de 2011

BNTECB 07 Y BNTECB 07-2

C

The Bank of New York Me|l A, S.A. Mellon,
Institucidn de Banca Multiple
Adriana Lopez-Jaimes
Delegado Fiduciario




El director general y los titulares de las areas de finanzas y juridica, o sus equivalentes, del administrador
u operador de los bienes, derechos o valores fideicomitidos, al calce de la leyenda siguiente:

“Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el dmbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacién relativa a la cobranza de los bienes, derechos o valores
fideicomitidos contenida en el presente reporte anual, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja
razonablemente su situacién. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién
relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte anual o que el mismo contenga informacion
que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

Reporte Anual F/00477 al 31 de Diciembre de 2011

BNTECB 07 Y BNTECB 07-2

Director Ge laneacion y Director General Adj Juridico

Banco Mercanil del Norte, S.A, Finanzas Banco Mercantil del Norte, S.A
I.B.M. Gpo. Financiero Banorte Banco Mercantil del Norte, S.A, I.B.M. Gpo. Financiero Banorte
I.B.M. Gpo. Financiero Banorte

M'Ctowraﬂde la Garza Federico Santos Cernuda
ral
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El representante legal del representante comun, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de representante
comun, reviso la informacidn financiera relativa al patrimonio del fideicomiso, asi como la relacionada con
los valores emitidos, los contratos aplicables y la cobranza de los bienes, derechos o valores fideicomitidos,
contenida en el presente reporte anual, la cual, a su leal saber y entender, refleja razonablemente su
situacion.

Reporte Anual F/00477 al 31 de Diciembre de 2011

BNTECB 07 Y BNTECB 07-2

- Frey?a Vite Asensio

Mauricio Range) Laiseq(ijlla

Delegado Fiduciario Delegado Flduciario

Banco Invex, |.B.M. Banco Invex. I.B.M.

Invex Grupo Financiero,

Invex Grugo Financiero,



Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que los estados financieros del Contrato de Fideicomiso
Irrevocable Numero F/00477 para la emisidn de Certificados Bursdtiles {The Bank of New York Mellon, S.A.,
Institucién de Banca Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco 1.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca
Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division Fiduciaria) al 31 de diciembre de 2011y 2010 y por los afios que
terminaron en esas fechas que contiene el presente reporte anual, fueron dictaminados de acuerdo con las
normas de auditorfa generalmente aceptadas en México.

Asimismo, manifestamos que, dentro del alcance del trabajo realizado para dictaminar los estados financiercs
antes mencicnados, no tenemos conocimiento de informacién financiera relevante que haya sido omitida o
falseada en este Reporte Anual o que el mismo contenga informacidn que pueda inducir a error a los
inversionistas.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, $.C.
Firma miembro de De Touche Tohmatsu Limited.

yd
C.P.C. Ricardo Qﬁ &i % Beltran Garcfa
Alditer'Externo
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C.P.C. Jorg@ Alberto Villarreal Gonzalez
Apoderado Legal




6) Anexos

a) Estados financieros dictaminados

b) Informacion adicional
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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, Divisién
Fiduciaria)

Estados financieros por los afios que
terminaron el 31 de diciembre de 2011 y
2010, y Dictamen de los auditores
independientes del 25 de abril de 2012



Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la emisién 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 Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division
Fiduciaria)

Dictamen de los auditores independientes y estados
financieros 2011 y 2010
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Deloitte o

Ruiz Urquiza, S.C.

lazaro Cérdenas 2321 Poniente, PB
Residencial San Agustin

66260 Garza Garcia, N.L.
México

Dictamen de los auditores independientes al Tok: 452 (1) 8133 7300

Fax: +52 (81) 8133 7383

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
Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P.
Morgan, S.A., Institucién de Banca Miiltiple, 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., Institucién de Banca Multiple,
Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria) (el Fideicomiso) al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y los.estados de
resultados, de variaciones en el patrimonio y de flujos de efectivo, que les son relativos, por los afios que
terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracion del
Fideicomiso. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestras
auditorias. ,

Nuestros exdmenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en
Meéxico, 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 informacién financiera mexicanas. La auditorfa 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 financiera utilizadas, de las
estimaciones significativas efectuadas por la administracion y de la presentacion de los estados financieros
tomados en su conjunto, Consideramos que nuestros exdmenes proporcionan una base razonable para
sustentar nuestra opinién.

° Como se menciona en la Nota 8 a los estados financieros, el Fideicomiso adoptara a partir del ejercicio que

terminara el 31 de diciembre de 2012, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS por sus
siglas en inglés), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en
inglés).

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera del Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la
emision de Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple,
Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Miltiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria) al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones,
las variaciones en el patrimonio y los flujos de efectivo, por los afios que terminaron en esas fechas, de
conformidad con las normas de informacién financiera mexicanas.

Galaz, Yamazaf .
Miembro de i

25 de abril d¢ 2012

Deloitie se refiere a Deloitle Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reine Unido, y a su red
de firmas miembro, cada una de ellas coma una entidad legal inica e independiente. Conozca en ww.deloitte.com/mx/conozcanos
la descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la emisién 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 2011 y 2010
(Cifras en miles de pesos)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Instrumentos financieros derivados

Cuentas por cobrar fideicomitidas

Total activo

Pasivo y Patrimonio
Documentos por pagar a largo plazo
Instrumentos financieros derivados

Total pasivo

Patrimonio

Patrimonio fideicomitido
Excedente acumulado de ingresos sobre egresos
Exceso de ingresos sobre egresos del afio

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2011 2010
$ 379,626 $ 47977
2 307
4,379,817 4,918,106
$ 4,759,443 $ 4,966,390
$ 4,224,537 $ 4,224,649
7,955 8,631
4,232,492 4,233,280
394,091 656,125
76,985 62,640
55,875 14,345
526,951 733,110
$ 4,759,443 $ 4,966,390




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero 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 Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division
Fiduciaria)

Estados de resultados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Cifras en miles de pesos)

2011 2010

Ingresos por intereses $ 286,549 $§ 272,135
Gastos por intereses (223,478) (238,114)

Margen financiero 63,071 34,021

Egresos:

Gastos de administracion y promocion (11,952) (10,120)
Resultado por intermediacién en instrumentos financieros derivados 4,756 (9,556)
(7,196) (19,676)

$ 55,875 $ 14,345

Exceso de ingresos sobre egresos del afio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.



Contrato de Fideicomiso Irrevocable Nimero 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)

Estados de variaciones en el patrimonio

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(Cifras en miles de pesos)

Saldos al 1° de enero de 2010

Traspaso del excedente de
ingresos sobre egresos del afio
anterior

Aportaciones patrimoniales
Exceso de ingresos sobre egresos
del afio
Saldos al 31 de diciembre de 2010

Traspaso del excedente de
ingresos sobre egresos del afio
anterior

Reembolsos patrimoniales

Exceso de ingresos sobre egresos
del afio

Saldos al 31 de diciembre de 2011

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

Excedente

acumulado de

Exceso de ingresos

Patrimonio ingresos sobre sobre egresos del Total
fideicomitido egresos afio patrimonio
$ 147,785 $ 24,970 $ 37,670 $ 210,425

- 37,670 (37,670) -
508,340 - - 508,340
. - 14,345 14,345
656,125 62,640 14,345 733,110

- 14,345 (14,345) -
(262,034) (262,034)
. . 55,875 55,875
$ 394,091 $ 76,985 $ 55875 $ 526,951




Contrato de Fideicomiso Irrevocable Nimero 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 Miiltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division
Fiduciaria)

Estados de flujos de efectivo

Por los aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Cifras en miles de pesos)

2011 2010
Actividades de operacion:
Exceso de ingresos sobre egresos $ 55,875 $ 14,345
Resultado por intermediacién en instrumentos financieros derivados (4,756) 807
51,119 15,152
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar fideicomitidas 538,289 (190,676)
Disminucién en cuentas por pagar (112) (333,380)
Aumento (disminucién) en instrumentos financieros derivados 4,387 (4.471)
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 593,683 (513,375)
Actividades de financiamiento:
Aportaciones patrimoniales - 508,340
Disminucién por reembolsos patrimoniales (262,034) =
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento (262,034) 508,340
Aumento (disminucién) de efectivo ¢ inversiones temporales 331,649 (5,035)
Efectivo e inversiones temporales al inicio del afio 47,971 53,012
Efectivo e inversiones temporales al final del afio $ 379,626 § 47,977

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.



Contrato de Fideicomiso Irrevocable Nimero 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)

Notas a los estados financieros

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Cifras 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 Miltiple, Grupo
Financiero Banorte (Banorte) en calidad de Fideicomitente y Fideicomisario en tercer lugar, Banco J.P.
Morgan, S.A., Institucién de Banca Miltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Divisiéon Fiduciaria
(BJPM) en calidad de Fiduciario y Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo
Financiero, Fiduciario (Invex), en calidad de Representante Comin de los tenedores de los Certificados
Bursatiles. Los Fideicomisarios en primer lugar son los tenedores de los Certificados Bursétiles 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 Multiple
(BNY) recibio de BJPM todos sus derechos y obligaciones como Fiduciario, considerando a BNY

como causahabiente final de BIPM, en virtud de la enajenacién de los negocios fiduciarios de BIPM a
BNY.

La fuente principal de pago de los Certificados Bursatiles 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 afectacién de los derechos de cobro sobre los créditos a
entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales, libres de gravamen y sin
reserva ni limitacion de dominio alguna, con el fin de respaldar la Emision de los Certificados
Bursatiles y su colocacion entre el gran publico 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 depdsito, 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 Bursatiles, 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 gestién o promocion ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (la Comisién), 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 puiblico inversionista
exclusivamente en México, para lo cual celebré un contrato de colocacién 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 segun 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 emision y colocacion de los Certificados Bursatiles se realizo el 23 de noviembre de 2007. La
emision se realizd 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 Certificados Bursétiles de la Serie “A” y “B”, 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 puntos base y 65 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 comin con 2 dias hébiles 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 deber4 realizar el Fideicomiso por
concepto de amortizacion de los Certificados Bursatiles, intereses, comision por administracion e
indemnizaciones.

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 se preparan de conformidad con las normas de informacion financiera
mexicanas. Su preparacion requiere que la administracion del Fideicomiso efectiie ciertas estimaciones
y utilice determinados supuestos para valuar algunas de las partidas de los estados financieros y para
efectuar revelaciones que se requieren en los mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden diferir
de dichas estimaciones. L.a administracion 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. Efectivo y equivalentes de efectivo - Se valian al costo de adquisicion, mas rendimientos
devengados, o a su valor neto de realizacion estimado, el que sea menor.

b. 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
créditos originados y administrados por Banorte, transferidos en garantia y que forman parte del
patrimonio del Fideicomiso.

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

d. Instrumentos financieros derivados - El Fideicomiso tiene celebrados contratos de swaps de
tasas con la finalidad de cubrir los riesgos necesarios para realizar el pago de los Certificados
Bursatiles.



El Fideicomiso reconoce todos los activos o pasivos que surgen de las operaciones con
instrumentos financieros derivados en el balance general a valor razonable, independientemente
del proposito de su tenencia. Los instrumentos financieros derivados se valian a su valor
razonable y las fluctuaciones se reconoce en el estado de resultados y variaciones en el
patrimonio.

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

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

£ Reconocimiento de ingresos por intereses - 1.0s 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.

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

E Reconocimiento de gastos de administracion y promocion - Los gastos de administracion y
promocion se registran cuando se tiene una obligacion y corresponde a gastos de emision y
gastos de administracion del Fideicomiso.

Efectivo y equivalentes de efectivo.

2011 2010

Efectivo $ 16 % 12
Inversiones temporales 379,610 47,965

$379,626 $ 47,977

Cuentas por cobrar fideicomitidas

Al31 de diciembre de 2011 y 2010, la cartera vigente de los créditos a entidades federativas,
municipios o entidades paraestatales o paramunicipales representé el 100% de las cuentas por cobrar
fideicomitidas y ascendi6 a $4,379,817 y $4,918,106, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2011 la
cartera la componen 21 créditos cedidos al Fideicomiso pactados a una tasa de interés anual variable
que fluctian entre TIIE+0.29 y TIIE+0.70, en tanto 6 créditos estan pactados a una tasa de interés anual
fija entre 9.85% y 13.20%.

Documentos y cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fideicomiso tiene pasivos bursatiles como se muestra a
continuacion:

Titulo Moneda Vencimiento Tasa de Interés 2011 2010

Certificado Bursatil (BNTCB 07) MXP 15/05/2037 TIIE a 28 dias, mas
18 puntos base $4,127,354 $ 4,127,354

Certificado Bursatil (BNTECB 07-2) MXP 15/05/2037 TIIE a 28 dias, mas
65 puntos base 87.816 87.816
4,215,170 4,215,170
Intereses devengados no pagados 9.367 9.479
Total $ 4,224,537 $ 4,224,649




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 2011, el
Fideicomiso tiene celebrados 11 swaps de tasas de interés bajo este esquema pagan mensualmente una
tasa promedio ponderada de TIIE y reciben un tasa de interés de TIIE -0.06.

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

a. Los créditos que sean afectados con relacion a cada operacion de bursatilizacion, los derechos
derivados de los mismos y cualesquiera documentos relacionados.

b. 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 liquidacién o
venta de dichas unidades o bienes y cualquier anticipo realizado por Banorte con relacién a los
mismos.

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

d. 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.

e. 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.

. Por el producto neto de liquidacion que resulte de la ejecucion de un crédito de entidades
federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales o vencido (incluyendo sin
limitacion la enajenacion de cualquier bien adjudicado, si lo hubiere).

Efectos de la adopceion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

La Comision, estableci6 el requerimiento a ciertas entidades que divulgan su informacion financiera al
publico a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para que a partir del afio 2012 elaboren y
divulguen obligatoriamente su informacién financiera con base en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

Los estados financieros que emitira el Fideicomiso por el afio que terminara el 31 de diciembre de 2012
seran sus primeros estados financieros anuales que cumplan con IFRS. La fecha de transicion sera el 1
de enero de 2011 y, por lo tanto, el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 ser4 el periodo
comparativo comprendido por la norma de adopcion IFRS 1, Adopcion Inicial de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera. De acuerdo a IFRS 1, el Fideicomiso aplicara las
excepciones obligatorias relevantes y ciertas exenciones opcionales a la aplicacion retrospectiva de
IFRS.

El Fideicomiso aplicara las excepciones obligatorias relevantes a la aplicacion retrospectiva de IFRS
como sigue:

Cdlculo de estimaciones — Las estimaciones a la fecha de transicion son consistentes con las
estimaciones a esa misma fecha bajo NIF, a menos que existiera evidencia de error en dichas
estimaciones.



Baja y transferencia de activos y pasivos financieros — Los activos y pasivos financieros que fueron
dados de baja con anterioridad a la fecha de transicion no son reconocidos, a menos que:

- El Fideicomiso opte por reconocerlos; y
- La informacion necesaria para aplicar los criterios para bajas de activos y pasivos financieros
segin [FRS, haya sido reunida en el momento de la contabilizacion inicial de las transacciones.

Contabilidad de coberturas — Se aplicara la contabilidad de coberturas solamente si la relacion de
cobertura cumple con los criterios establecidos en IFRS a la fecha de transicion.

A continuacion se resumen los principales impactos que el Fideicomiso ha identificado en su transicidn
de las NIF a IFRS a la fecha de estos estados financieros:

Deterioro por cartera vencida — 1AS 39 requiere que cuando exista evidencia objetiva de que se ha
incurrido en una pérdida por deterioro del valor de préstamos, de partidas por cobrar que se ;
contabilizan al costo amortizado, el importe de la pérdida se medira como la diferencia entre el importe
en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados con la
tasa de interés efectiva original del activo financiero.

Gastos de emision de deuda — Conforme a IFRS, los gastos de emision se deben amortizar con base en
una tasa de interés efectivo. El costo amortizado de dichos gastos de emision se debe presentar en el
pasivo dentro del balance general disminuyendo la deuda que les dio origen.

El impacto al patrimonio del Fideicomiso derivado de estos cambios esta en proceso de evaluacion por
parte del Fiduciario.

Otras diferencias en presentacion y revelaciones en los estados financieros — Generalmente, los
requisitos de revelacion de IFRS son mas amplios que los de NIF, lo cual puede resultar en mayores
revelaciones respecto de las politicas contables, juicios y estimaciones significativas, instrumentos
financieros y administracion de riesgos, entre otros. Ademas, pueden existir diferencias en
presentacion, por ejemplo, IFRS requiere la presentacion de un estado de utilidad integral que no se
requiere bajo NIF.

La informacién que se presenta en esta Nota ha sido preparada de conformidad con las normas e
interpretaciones emitidas y vigentes a la fecha de preparacion de estos estados financieros. Las normas
e interpretaciones que seran aplicables al 31 de diciembre de 2012, incluyendo aquellas que serdn
aplicables de manera opcional, no se conocen con certeza a la fecha de preparacion de los estados
financieros al 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjuntos.

Adicionalmente, las politicas contables elegidas por el Fideicomiso podrian modificarse como resultado
de cambios en el entorno econémico o en tendencias de la industria que sean observables con
posterioridad a la emision de estos estados financieros. La informacion que se presenta en esta Nota no
pretende cumplir con IFRS, ya que solo un grupo de estados financieros que comprenda los estados de
posicion financiera, de utilidad integral, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo, junto
con informacién comparativa y notas explicativas, puede proveer una presentacion adecuada de la
posicion financiera del Fideicomiso, el resultado de sus operaciones y los flujos de efectivo de
conformidad con IFRS.

Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision el 25 de abril de 2012, por el Lic. Alberto
Castillo Pereyra, Delegado Fiduciario.
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