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10000000 IACTIVO 13,050,871,362 8,805,764,522
10010000 DISPONIBILIDADES 14,711,783 12,316,218
10020000 NVERSIONES EN VALORES 47,179,789 32,972,804
10020100 [Titulos para negociar 47,179,789 32,972,804
10020200 Titulos disponibles para la venta 0 0
10020300 [Titulos conservados a vencimiento 0 0
10030000 OPERACIONES CON VALORES Y DERIVADAS 230,502,338 95,909,221
10030100 [Saldos deudores en operaciones de reporto 230,502,338 95,909,221
10030200 Operaciones que representan un préstamo con colateral 0 0
10030700 Operaciones con instrumentos financieros derivados 0 0
10200000 [TOTAL CARTERA DE CREDITO (NETO) 12,512,112,785 8,518,598,852
10080000 ICARTERA DE CREDITO (NETA) 12,512,112,785 8,518,598,852
10040000 ICARTERA DE CREDITO VIGENTE 12,197,127,176 8,417,040,754
10040100 Créditos comerciales 1,412,023,901 1,370,598,532
10041100 Créditos al consumo 0 0
10041600 Créditos a la vivienda 10,785,103,275 7,046,442,221
10050000 ICARTERA DE CREDITO VENCIDA 525,275,866 255,036,748
10050100 Créditos vencidos comerciales 36,898,168 0
10051100 Créditos vencidos al consumo 0 0
10051600 Créditos vencidos a la vivienda 488,377,698 255,036,748
10070000 ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS -210,290,257 -153,478,650
10180000 DERECHOS DE COBRO ADQUIRIDOS 0 0
10190000 ESTIMACION POR IRRECUPERABILIDAD O DIFICIL COBRO 0 0
10110000 IOTRAS CUENTAS POR COBRAR (NETO) 35,220,667 14,913,510
10120000 BIENES ADJUDICADOS 108,460,569 68,849,469
10130000 NMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO (NETO) 17,640,760 9,319,731
10140000 NVERSIONES PERMANENTES EN ACCIONES 0 0
10160000 MPUESTOS DIFERIDOS (NETO) 82,246,615 49,522,749
10170000 OTROS ACTIVOS 2,796,056 3,361,969
10170300 Cargos diferidos, pagos anticipados e intangibles 576,839 2,853,730
10171600 Otros activos 2,219,217 508,239
20000000 PASIVO 12,125,046,008 8,037,185,907
20010000 PASIVOS BURSATILES 2,824,849,139 663,337,911
20020000 PRESTAMOS BANCARIOS Y DE OTROS ORGANISMOS 9,144,294,572 7,279,155,130
20020100 De exigibilidad inmediata 0 0
20020200 De corto plazo 402,025,868 523,580,814
20020300 De largo plazo 8,742,268,704 6,755,574,316
20040000 IOPERACIONES CON VALORES Y DERIVADAS 0 0
20040200 [Saldo acreedor en operaciones de reporto 0 0
20040300 Operaciones que representan un préstamo con colateral 0 0
20040500 Operaciones con instrumentos financieros derivados 0 0
20050000 OTRAS CUENTAS POR PAGAR 155,902,297 94,692,866
20050100 SRy PTU por pagar 3,780,000 27,401,906
20050200 IAportaciones para futuros aumentos de capital pendientes de formalizar en asamblea de accionistas 0 0
20050300 IAcreedores diversos y otras cuentas por pagar 152,122,297 67,290,960
20060000 OBLIGACIONES SUBORDINADAS EN CIRCULACION 0 0
20080000 MPUESTOS DIFERIDOS (NETO) 0 0
20090000 ICREDITOS DIFERIDOS Y COBROS ANTICIPADOS 0 0
30000000 ICAPITAL CONTABLE 925,825,354 768,578,615
30010000 ICAPITAL CONTRIBUIDO 209,924,109 209,914,038
30010100 Capital social 209,924,109 209,914,038
30010300 IAportaciones para futuros aumentos de capital acordados en asamblea de accionistas 0 0
30010200 Prima en venta de acciones 0 0
30010400 Obligaciones subordinadas en circulacion 0 0
30010500 Donativos 0 0
30020000 ICAPITAL GANADO 715,901,245 558,664,578
30020100 Reservas de capital 65,527,354 49,872,666
30020200 Resultado de ejercicios anteriores 519,297,418 416,976,879
30020300 Resultado por valuacion de titulos disponibles para la venta 153,171 153,163
30020900 Resultado por valuacion de instrumentos de cobertura de flujos de efectivo 0 0
30020600 Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable 0 -38,568,272
30020700 Resultado por tenencia de activos no monetarios 0 0
30020701  [Por valuacion de activo fijo 0 0
30020702  [Por valuacién de inversiones permanentes en acciones 0 0
30020800 IAjustes por obligaciones laborales al retiro 0 0
30021000 Resultado neto 130,923,302 130,230,141
40000000 ICUENTAS DE ORDEN 2,471,404,980 4,595,877,878
40010000 IAvales otorgados 0 0
40120000 Activos y pasivos contingentes 0 0
40130000 ICompromisos crediticios 1,664,111,047 3,747,075,745
40040000 Bienes en fideicomiso 0 0
40050000 Bienes en administracion 641,015,166 696,472,394
40080000 Intereses devengados no cobrados derivados de cartera de crédito vencida 40,305,480 26,066,997
40090000 Otras cuentas de registro 125,973,287 126,262,743
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51000000 Ingresos por intereses 1,006,369,686 715,877,761
52000000 Gastos por intereses 666,343,109 430,005,830
53000000 IResultado por posicién monetaria neto (margen financiero) 0 -12,714,882
54000000 Margen financiero 340,026,577 273,157,049
55000000 [Estimacion preventiva para riesgos crediticios 80,315,793 34,144,165
56000000 Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 259,710,784 239,012,884
57000000 IComisiones y tarifas cobradas 69,210,816 57,474,605
58000000 IComisiones y tarifas pagadas 47,033,152 32,665,623
59000000 Resultado por intermediacion 0 0
60000000 Ingresos (egresos) totales de la operacion 281,888,448 263,821,866
61000000 Gastos de administracion 139,787,493 80,535,197
62000000 Resultado de la operacién 142,100,955 183,286,669
63000000 Otros productos 47,755,219 25,049,922
64000000 Otros gastos 11,552 1,099,302
66000000 Resultado antes de ISRy PTU 189,844,622 207,237,289
67000000 ISRy PTU causados 58,921,320 81,358,925
68000000 ISR y PTU diferidos 0 4,351,777
69000000 Resultado antes de participacién en subsidiarias y asociadas 130,923,302 130,230,141
70000000 Participacion en el resultado de subsidiarias y asociadas 0 0
71000000 IResultado antes de operaciones discontinuadas 130,923,302 130,230,141
72000000 Operaciones discontinuadas 0 0
74000000 Resultado neto 130,923,302 130,230,141
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IACTIVIDADES DE OPERACION
920101010000 Resultado neto 130,923,302 130,230,141
920101020100 [Resultado por valuacion a valor razonable 0 0
920101020200 [Estimacién preventiva para riesgos crediticios 80,315,793 34,144,165
920101020300 |Depreciacion y amortizacion 3,486,257 2,447,286
920101020400 [Impuestos diferidos 0 4,351,777
920101020500 [Provisiones para obligaciones diversas 996,297 994,677
920101020700 [Otras partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron la utilizacién de recursos 0 0
920101020000 ITotal partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron la utilizacién de recursos 84,798,347 41,937,905
IAumento o Disminucién de partidas relacionadas con la operacion:
920101030100 [Disminucién o aumento en pasivos bursatiles 1,104,960,963 141,436,368
920101030200 [Disminucién o aumento de cartera de crédito -2,779,662,361 -2,109,901,269
920101030300 [Disminucién o aumento por operaciones de tesoreria (Inversiones en valores) -128,600,160 10,519,762
920101030400 [Disminucién o aumento por operaciones con instrumentos financieros derivados 0 0
920101030700 [Préstamos bancarios y de otros organismos 1,673,786,759 1,775,101,478
920101030800 |Amortizacién de préstamos de bancarios y de otros organismos 0 0
920101030900 [Otros aumentos o disminuciones de partidas relacionadas con la operacién -76,606,837 27,359,739
920101030000 ITotal aumento o disminucién de partidas relacionadas con la operacién -206,121,636 -155,483,922
920101000000 Recursos generados o utilizados por la operacion 9,600,013 16,684,124
IACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
920102010000 [Emision de obligaciones subordinadas 0 0
920102020000 |Amortizacién de obligaciones subordinadas 0 0
920102030000 [Pago de dividendos en efectivo 0 0
920102040000 |Aportaciones o reembolsos de capital social 0 0
920102050000 [Disminucién o aumento en otras actividades de financiamiento 0 0
920102000000 Recursos generados o utilizados en actividades de financiamiento 0 0
IACTIVIDADES DE INVERSION
920103010000 |Adquisicion o venta de inmuebles, mobiliario y equipo -10,535,798 -4,567,195
920103020000 [Adquisicién o venta de inversiones permanentes en acciones -503,525 -7,501,902
920103030000 [Disminucién o aumento en cargos y créditos diferidos 0 0
920103040000 [Bienes adjudicados 0 0
920103050000 [Venta de bienes adjudicados 0 0
920103060000 [Disminucién o aumento en otras actividades de inversion 0 0
920103000000 Recursos generados o utilizados en actividades de inversién -11,039,323 -12,069,097
920100000000 Disminucién o aumento de efectivo y equivalentes -1,439,310 4,615,027
920200000000 Efectivo y equivalentes al principio del periodo 16,151,093 7,701,191
920000000000 Efectivo y equivalentes al final del periodo 14,711,783 12,316,218
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Coic=bi Capital contribuido
Capital social Capital social no por i para por  |Prima en venta de por | Obligaci por | Donativos Incremento por
exhibido lizacion del  |futuros aumentos lizacion de i lizacion de la i en lizacion de lizacion de
capital social de capital aportaciones para prima en venta en i6 i donativos
pagado acordados en futuros aumentos acciones subordinadas en
asamblea de de capital circulacion
ionis en
de
accionistas
[SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2007 130,000,000 0 79,924,109 0 0 0 0 0 0 0 0
IOVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS
IACCIONISTAS
[Suscripcion de acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Capitalizacion de utilidades 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Constitucién de reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Traspaso del resultado neto al resultado de ejercicios anteriores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago de dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Total ala de los 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA

UTILIDAD INTEGRAL
Resultado neto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado por valuacion de titulos disponibles para la venta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados por valuacion de instrumentos de cobertura de flujos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
de efectivo
Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado por tenencia de activos no monetarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wiustes por obligaciones laborales al retiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Total al de la utilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
integral
[SALDO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2008 130,000,000 0 79,924,109 0 0 0 0 0 0 0 0
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Capital ganado

Concepto
Reservas de
capital

[SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2007 42,738,964

OVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS
ACCIONISTAS
Suscripcion de acciones 0
Capitalizacién de utilidades 0
[Constitucién de reservas 15,652,295
Irraspaso del resultado neto al resultado de ejercicios anteriores 0
Pago de dividendos 0
otros 0
[Total i i ala decisi de los 15,652,295

IOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA

ITILIDAD INTEGRAL
Resultado neto 0
Resultado por valuacién de titulos disponibles para la venta 0

por valuacion de i de cobertura de flujos 0

He efectivo
Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable 0
Resultado por tenencia de activos no monetarios 0
justes por obligaciones laborales al retiro 0
Otros 0
[Total i al i de la utilidad 0
ntegral
[SALDO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2008 58,391,259

Incremento por

Ajustes por

resultado por
tenencia de
activos no

Incremento por Resultado de Incremento por Resultado por Incremento por Resultado por Incremento por Exceso o Incremento por Resultado por Resultado por
izacion de jer izaci i izaci ion de izaci iciencia en izacién del  |tenencia de tenencia de
reservas de resultado de titulos. resultado por de |resultado por la actualizacién exceso 0 activos no activos no
capital jercici isponi ra i6n de de i6n de del capital iciencia en os (por os (por
anteriores la venta titulos. flujos de efectivo |instrumentos de  |contable la izaci6 le de
disponibles para cobertura de del capital activo fijo)
Ia venta flujos de efectivo contable permanentes en
7,136,095 333,740,557 44,686,205 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 156,522,951 0 0 0 0 0 0 0
0 -15,652,295 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 140,870,656 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 107,309 45,862 0 0 0 0
0 0 0 107,309 45,862 0 0 0 0
7,136,095 474,611,213 44,686,205 107,309 45,862 0 0 0 0

laborales al
retiro

Resultado neto

156,522,951

0

-156,522,951

-156,522,951

130,923,302

130,923,302

130,923,302

ANO: 2008

SIN CONSOLIDAR
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[Fotal capital
kontable

794,748,881

130,923,302

0

153,171

131,076,473

925,825,354
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ING HIPOTECARIA S.A. DE C.V.

SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION

A LOS ESTADOS FINANCIEROS

DATOS EXPRESADOS EN MONEDA DE PODER ADQUISITIVO DE SEPTIEMBRE DE 2008

1. Operaciones y resumen de las politicas contables
Actividades y entorno regulatorio de operacion

ING Hipotecaria, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado ( la Sociedad ), fue constituida el 4 de diciembre
de 1993, es subsidiaria totalitaria de Conglomerado de Valores, S.A. de C.V. .Su principal actividad es la de otorgar
créditos hipotecarios al sector inmobiliario, con recursos colocados en el mercado de valores y mediante créditos
obtenidos de entidades financieras del pais, en los términos de las disposiciones legales. Sus actividades estan
reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito y las reglas expedidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
disposiciones de caracter general emitidas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (la Comisién ola CNBV).

Los principales productos otorgados por la Sociedad son los siguientes:

§ Créditos hipotecarios individuales al sector inmobiliario, con tasas de interés fijas y variables, otorgados principalmente
al segmento de poblacién de vivienda social y media.

§ Créditos para la construccién otorgados a desarrolladores y constructores de vivienda, a fin de financiar la compra de
terrenos residenciales no desarrollados, la construccion y desarrollo de viviendas residenciales y el capital de trabajo
correspondiente.

La Sociedad obtuvo autorizacion del Banco de México, para operar y administrar cartera de crédito del ramo de la
vivienda y del Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) y del Comité del FOVI (hoy Sociedad
Hipotecaria Federal o SHF ), para llevar a cabo operaciones con los recursos de este fondo y estar registrado como
intermediario.

Disposiciones de caracter general en materia de contabilidad

La Sociedad sigue las disposiciones de caracter general en materia de contabilidad, valuacion e informacion financiera
aplicable a Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Las Disposiciones), establecidas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores publicadas en el Diario Oficial de la Federacion del 15 de Enero de 2007.

a) Reconocimiento de los efectos de la inflacion en la informacion financiera

La Sociedad incorpora los efectos de la inflaciéon en la informacion financiera, con base en las disposiciones emitidas por
la Comisién; consecuentemente, las cifras de los estados financieros y sus notas han sido reexpresadas a pesos de

valor adquisitivo de la fecha del dltimo balance general.

Los conceptos mas importantes, derivados del reconocimiento de los efectos de la inflacion en la informacién financiera,
son los que se sefialan a continuacion:

- Capital social, reservas de capital y resultados de ejercicios anteriores.
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Las cuentas del capital contable fueron actualizadas utilizando factores derivados del valor de las unidades de inversion
UDI , relativos al periodo transcurrido entre las fechas en que el capital fue aportado y los resultados fueron obtenidos a
la fecha del balance general.

- Insuficiencia en la actualizacién del capital contable

Representa el déficit acumulado de la posicién monetaria, generado por la aplicaciéon del reconocimiento de los efectos
de la inflacién, al momento de su primera aplicacion.

- Mobiliario y equipo y otros activos

Las partidas no monetarias incluidas en el balance general, (mobiliario y equipo y gastos de instalacion) se actualizan de
acuerdo con factores derivados de la UDI, desde la fecha de su adquisicion o inversién a la fecha del balance general.

- Estado de resultados

Las cifras del estado de resultados se presentan a pesos constantes, considerando los factores resultantes de dividir el
valor de la UDI correspondiente al cierre del ejercicio contable y el valor de la UDI de los meses en que las
transacciones ocurrieron.

- Resultado por posicion monetaria

Los activos y pasivos monetarios generan utilidades o pérdidas por la disminucién del poder de compra de la moneda. El
efecto de la inflacion sobre saldos promedios de la posicion monetaria de la sociedad, se reconoce mensualmente en el
estado de resultados.

b) Disponibilidades

Las Disponibilidades se encuentran representadas por cuentas de cheques, que generan intereses a tasas de mercado.
Los rendimientos obtenidos se reconocen como ingresos conforme se devengan.

¢) Inversiones en valores

Son instrumentos de deuda y su clasificacion, se determina de acuerdo a la intencién de la Administraciéon al momento
de adquirirlos, la Sociedad clasifica las inversiones en valores de la siguiente forma:

- Titulos para negociar

Son aquellos valores de deuda que la Sociedad adquiere con la intencion de obtener ganancias, derivadas de sus
rendimientos y/o de las fluctuaciones en sus precios. Se registran inicialmente a su costo de adquisicion, el cual se
adiciona por los rendimientos determinados conforme al método de interés efectivo o linea recta, reconociendo su efecto
en el estado de resultados. La valuacién se realiza a valor de mercado o costo, el cual en su caso es proporcionado por
un proveedor de precios y su efecto se registra en los resultados del ejercicio. En el caso de transferencias de titulos de
esta categoria a las de Disponibles para la venta 6 Conservados a vencimiento , requieren autorizacion expresa de la
Comision.

d) Cartera de créditos
Los créditos se registran como un activo, a partir de la fecha en que los acreditados firman ante un notario el contrato

respectivo. Cuando las amortizaciones de los créditos y los intereses que devengan, no se pagan en un periodo de 90
después de su vencimiento, el total del principal e interés se traspasa a cartera vencida.
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Los créditos denominados en UDIS y pesos son otorgados a plazos de 5 hasta 25 afios, con pagos mensuales fijos,
ajustables y variables, de acuerdo al salario minimo general del Distrito Federal.

Los intereses correspondientes a las operaciones de crédito vigentes, se reconocen y se aplican a resultados conforme
se devengan, independientemente de su exigibilidad; la acumulacion de intereses se suspende en el momento en el que
los créditos se traspasan a cartera vencida.

Los intereses ordinarios no cobrados, clasificados como cartera vencida, son reservados en su totalidad.
e) Estimacién preventiva para riesgos crediticios

A partir de 2004, la Sociedad aplicé la metodologia establecida para el célculo de la estimacién preventiva de riesgos
crediticios emitida por la SHF, la cual consiste en aplicar factores de incumplimiento, asi como porcentajes de severidad
de la pérdida dado el incumplimiento de las mensualidades.

f) Bienes adjudicados

Estos son bienes que la Sociedad recibe como consecuencia de un crédito incobrable, ya sea por medio de una
resolucion judicial o por consentimiento del deudor, y que son destinados por la Sociedad para su venta o remate. Estos
bienes cuentan con dos categorias; los adquiridos mediante adjudicacion judicial y los recibidos mediante dacién en
pago se registran al momento en que cause ejecutoria. El valor de registro de ambos es igual al valor de adjudicacion,
valor neto de realizacion 6 el valor en libro del crédito, el que sea menor. Al registrar en la contabilidad un bien
adjudicado, el saldo del crédito se da de baja de la cartera de la Sociedad, en el caso de que el valor en libros del crédito
fuese inferior al valor del bien adjudicado, el valor de este Ultimo se ajusta al valor en libros del crédito, asi como el valor
de los bienes adjudicados no se puede revaluar en fecha posterior a su registro inicial. Al momento de la venta de los
bienes adjudicados, la diferencia entre el precio de venta y el valor en libros del bien se reconoce en resultados.

g) Mobiliario y equipo

Se registran inicialmente a su costo de adquisicidn y se actualizan aplicando factores derivados del valor de la UDI. Los
gastos de mantenimiento y las reparaciones son registrados en resultados conforme se incurren.

La depreciacion del mobiliario y equipo y la amortizacion de los gastos de instalacion, se calculan a través del método de
linea recta, sobre el valor actualizado de los activos, los cuales se deprecian y amortizan respectivamente de acuerdo a
su vida Util estimada, la cual es similar a las tasas de depreciacion y amortizacién estipuladas por la Ley del impuesto
sobre la renta.

h) Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos

Los pasivos por provisiones se reconocen cuando existe una obligacion presente (legal o asumida) como resultado de
un evento pasado, es probable que se requiera la salida de recursos econémicos como medio para liquidar dicha
obligacidn, y la obligacién pueda ser estimada razonablemente.

Cuando el efecto del valor del dinero a través del tiempo es significativo, el importe de la provision es el valor presente
de los desembolsos que se espera sean necesarios para liquidar la obligacion. La tasa de descuento aplicada es
determinada antes de impuestos y refleja las condiciones de mercado a la fecha del balance general y, en su caso, el
riesgo especifico del pasivo correspondiente. En estos casos, el incremento en la provisién se reconoce como un gasto
por intereses.

La Sociedad reconoce pasivos contingentes solamente cuando derivado de la alta probabilidad de la salida de recursos
se reconoce una provision. Asimismo, los compromisos solamente se reconocen cuando generan una pérdida.
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i) Pasivos bursatiles

Los pasivos registrados por la emision de deuda colocada entre el gran publico inversionista se registran tomando como
base el valor contractual de la obligacidn. Los intereses por pagar se cargan a resultados conforme se devengan, con
base en la tasa de interés pactada.

j) Préstamos bancarios y de otros organismos

Las operaciones de financiamiento recibidas de instituciones y organismos gubernamentales, se operan a tasas de
mercado. Los intereses se cargan a resultados conforme se devengan con crédito a cuentas de pasivo.

k) Obligaciones laborales al retiro

La Sociedad no tiene establecido para su personal un plan de pagos al momento de su retiro.

La Ley Federal del Trabajo establece la obligacién de hacer ciertos pagos al personal que deje de prestar sus servicios
bajo determinadas circunstancias. Tratdndose de indemnizaciones al personal, la Sociedad tiene la politica de
registrarlas en los resultados del ejercicio en que se efectdan. El costo laboral del ejercicio, asi como la estimacién del
pasivo por primas de antigiiedad e indemnizaciones fueron determinados en base a un estudio actuarial referido el 31 de
diciembre de 2007.

[) Operaciones de bursatilizacion y tratamiento contable

Bursatilizacién con transferencia de propiedad

La operacion de bursatilizacion realizada por la Sociedad es registrada fuera del balance general. El grupo de créditos
hipotecarios sujetos a ser fideicomitidos, se determina de acuerdo con los criterios de elegibilidad del fideicomiso. Una
vez que la cartera se elige y se transfiere al fideicomiso, la Sociedad realiza la cancelacién de la misma en su activo.
m) Impuestos diferidos

Las diferencias temporales originadas por la comparacion de los valores contables contra los fiscales de los activos y
pasivos, se consideran como base para la determinacion de los impuestos diferidos, los cuales se calculan aplicando la

tasa del impuesto sobre la renta (ISR) correspondiente a la fecha en que se estima su materializacion.

Los activos por impuestos diferidos se evallan periédicamente, creando en su caso una estimacién sobre aquellos
montos por los que no existe una alta probabilidad de recuperacion.

El efecto del ejercicio, en su caso, se reconoce en el estado de resultados y en el saldo acumulado de dicho rubro.
n) Reconocimiento de comisiones

Las comisiones generadas por la apertura del crédito de acuerdo a las disposiciones publicadas el 15 de enero de 2007
se difieren en linea recta en la vida del crédito, asociandole los costos y gastos de originacion.

2. Cartera de créditos

* Cartera de Crédito Vigente:

Crédito Comercial $ 1,412,024

Recursos FOVI/SHF 9,364,944

Recursos Propios 1,420,159 $ 12,197,127
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* Cartera de Crédito Vencida:
Crédito Comercial $ 36,898
Recursos FOVI/SHF 441,068
Recursos Propios 47,310 $ 525,276

* Cartera de Crédito Total:

Crédito Comercial $ 1,448,922

Recursos FOVI/SHF 9,806,012

Recursos Propios 1,467,469 $ 12,722,403

Comentarios y Analisis de la Administracion a los Estado Financieros

Estos comentarios deben ser leidos en conjunto con los estados financieros y las notas sobre los mismos. La
informacion esta presentada con cifras del poder adquisitivo del 30 de septiembre de 2008.

Ingresos por Intereses

Los ingresos por intereses en el ejercicio terminado al 30 de septiembre de 2008 ascienden a $ 1,006 millones de pesos
lo que representd un incremento del 41% comparado con los $ 716 millones obtenidos a septiembre de 2007. La causa
de este incremento se atribuye al crecimiento en cartera del 47% que ING presentd en este periodo en comparacién con
la del tercer trimestre de 2007. En este periodo se abrieron 2 nuevas oficinas en las ciudades de Reynosa, Tamps. Y
Puerto Vallarta, Jal.

Gasto por Intereses

Los gastos por intereses se incrementaron un 55% del 30 de septiembre de 2007 al 30 de septiembre de 2008, lo cual
esta relacionado con el crecimiento mencionado en el parrafo anterior y esta en proporcion con los intereses cobrados
en 2007. En este periodo la TIIE acumulada tuvo un incremento del 7.10% pasando de 7.5929% en el periodo enero-
agosto 2007 a 8.1323% en el periodo comprendido entre enero y agosto de 2008.

Margen Financiero

El margen financiero al 30 de septiembre de 2008 fue de $ 340 millones contra los $ 273 millones al 30 de septiembre de
2007, lo que representd un incremento del 24%.

Gastos de Administracion

Al 30 de septiembre de 2008 esta cuenta experiment6 un incremento del 74% con respecto al 2007, pasando de $ 81
millones en septiembre de 2007 a $ 140 millones en septiembre de 2008, la principal causa es la alineacion de la
compensacion del personal de ING Hipotecaria a la politica de ING México. Adicionalmente al crecimiento de la plantilla
de personal derivado del crecimiento del negocio que pas6 de 110 a 182 personas.

Resultado Neto

El resultado neto se mantuvo estable pasando de $ 130 a casi $ 131 millones de pesos del tercer trimestre de 2007 al
tercer trimestre de 2008 respectivamente. Este crecimiento tiene el efecto del diferimiento de las comisiones de apertura

derivado de la entrada en vigor de las Disposiciones.

Activos
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El activo total se increment6 en 48% entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008. El principal activo esta constituido
por la cartera de crédito total y esta representd 98% del activo total en septiembre de 2008 y 99% en septiembre de
2007.

Cartera Vigente

En septiembre de 2008 la cartera de crédito vigente alcanzé un saldo de $12,197 millones, de los cuales $10,785
millones corresponden a cartera de crédito individual y $1,412 millones a cartera de créditos comerciales. La cartera
vigente aumentoé en un 45% comparado con septiembre de 2007. Esta cartera vigente tiene una mezcla conservadora
de 88% créditos individuales y 12% créditos comerciales.

indice de Cartera Vencida

La Cartera Vencida paso6 de 2.94% en septiembre de 2007 a 4.13% en septiembre de 2008. Este indice se encuentra
por debajo del promedio del mercado, el cual al mes de agosto de 2008 es de 7.29% segun cifras AMFE.

Cartera Neta

La cartera de crédito neta al 30 de septiembre de 2008 registré un aumento de 47% respecto al 30 de septiembre de
2007. Durante este periodo se registro un incremento en las operaciones de cartera teniendo un total de créditos
individuales de 21,047 en septiembre de 2007 y 27,973 en septiembre de 2008 y créditos puente de 96 en septiembre
de 2007 a 99 en septiembre de 2008.

Pasivos

El pasivo total tuvo un incremento del 51% durante el periodo comprendido de septiembre de 2007 a septiembre de
2008. Este crecimiento se dio debido a que el pasivo total de ING Hipotecaria tiene una relacién directa con el aumento
de las actividades de otorgamiento de crédito, en donde a mayor cantidad de financiamiento de viviendas, mayor
necesidad de fondeo, y al incremento en los pasivos bursétiles por certificados bursatiles emitidos tanto a corto y a largo
plazo en 2007. A septiembre de 2008 ING Hipotecaria mantiene una mezcla de 23% pasivos bursatiles, 75% prestamos
bancarios y de otros organismos y 1% otras cuentas por pagar, comparado con 2007, que se tenia el 8% de pasivos
bursatiles, 91% prestamos bancarios y de otros organismos y 1% otras cuentas por pagar.

Préstamos Bancarios y de otros organismos

Los préstamos bancarios y de otros organismos experimentaron un crecimiento de 26% de septiembre de 2007 a
septiembre de 2008, esto derivado de las necesidades de diversificacion de fuentes de fondeo como de lineas bancarias
y de SHF. A septiembre de 2008 se cuentan con lineas bancarias de 7 bancos por un monto total de 1,430 millones de
pesos, de los cuales se ha dispuesto de 400 millones y restan disponibles 1,030 millones de pesos.

Pasivos Bursatiles

Los pasivos bursétiles incrementaron un 326% de septiembre de 2007 a septiembre de 2008, esto debido a las
emisiones de certificados bursatiles llevadas a cabo durante el 2007, por 2,785 millones de pesos de los cuales 1,750
millones fueron a largo plazo y 1,035 a corto plazo. Aun se tienen disponibles lineas bursatiles de $ 465 millones a corto
plazo y 750 millones a largo plazo.

Capital

El total de capital contable aumento en un 20% con respecto al 2007 pasando de 769 millones de pesos en septiembre
de 2007 a 926 millones de pesos en septiembre de 2008. Esto se debe a los resultados del ejercicio 2007.
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3. SITUACION FINANCIERA

indice 3T07 3T08

Liquidez 1.09 1.07 veces
Apalancamiento 10.46 13.10 veces
Ingresos Netos/Activo Total 3% 2.16%
ROA 1.48% 1%

ROE 16.9% 14.1%

4. CONTROL INTERNO

El control interno es un proceso realizado en diferentes niveles, disefiado para proveer confianza razonable de que se
han conseguido los objetivos de efectividad y eficiencia de operaciones, emision confiable de informes financieros y el
cumplimiento con las leyes y reglamentos aplicables.

ING Hipotecaria cuenta con dos comités dedicados a la autorizacion de créditos: el Comité Operativo de Crédito, al cual
le compete la autorizacion de crédito individuales y el Comité Ejecutivo de Crédito, al que le compete la autorizacion
para el otorgamiento de créditos a Promotores de vivienda y operaciones que por su monto estén fuera de las facultades
del Comité Operativo.

El Comité Operativo esta integrado por al menos 3 directivos de ING Hipotecaria y cuenta con el apoyo del titular de la
plaza, el cual tiene el conocimiento de las condiciones locales y especificas del crédito.

El Comité Ejecutivo esté integrado por el Director General, el Subdirector de Crédito y Riesgo y dos miembros del
Consejo de Administracion de ING Hipotecaria, responsabilidades superiores a $100 M. Pesos requieren autorizacién
adicional de un miembro de Comité Ejecutivo de ING México.

Desde 2006 ING México inicio la implementacion de procesos de control interno en cada una de las empresas que
forman parte de ING en lo relativo a operaciones criticas de conformidad con la ley Sarbanes-Oxley vigente en los
Estados Unidos de América. En el 2006 se logro la calificacion SOX incluyendo entre estos 4 procesos de ING
Hipotecaria, que son el proceso de obtencién de fondos, financiamientos puentes y Reserva de Cartera.

Los Controles Internos establecidos para la certificacién SOX se validan periddicamente para mantener vigente la
valoracion mencionada.

Los servicios de Control Interno y Control de Riesgo son proporcionados por:

"CAS Corporate Audit Services Entidad Auditora de ING, opera de forma auténoma.

"IRM Information Risk Management Grupo de Seguridad Informatica de ING.

"ORM / SOX Equipo de trabajo de ING que coordina el mantenimiento de las préacticas de control interno y riesgo
operativo.

"CCRM Corporate Credit Risk Management Entidad centralizada que evallGa y autoriza niveles de riesgo crediticio y
asignacion de Capital Econémico.

" Despacho de auditores externos
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Cartera de Crédito:
La cartera de crédito esta representada cono sigue:

* Cartera de Crédito Vigente:
Crédito Conercial 1,412,024

Recur sos FOVI/ SHF 9, 364, 944

Recursos Propios 1,420,15912,197, 127

* Cartera de Crédito Vencida
Crédito Conercial 36,898
Recursos FOVI/ SHF 441, 068
Recur sos Propios 47, 310525, 276

* Cartera de Crédito Total

Crédito Conercial 1,448,922

Recur sos FOVI/ SHF 9, 806, 012

Recursos Propios 1,467,469 12,722, 403

Pasi vos Bursatil es:

Los pasivos regi strados por |a emisién de deuda col ocada entre el gran publico

i nversionista se regi stran tomando cono base e

val or contractual de |la obligacién. Los intereses por pagar se cargan a resultados
conforne se devengan, con base en |la tasa de

i nterés pactada.

La conpafiia cuenta con dos programas de Certificados Bursatiles, |os cudles fueron
aut ori zados por |a Com sidon Naci onal Bancaria

y de Valores (C.N.B.V.) el prinmero el 29 de abril del 2005 hasta por un nonto de $
2,000, 000; y el segundo el 07 de septienbre de

2007, hasta por un nonto de $ 1,000, 000.

Certificado Bursatil 2,785,000

I nt ereses Devengados por Pagar 39, 849 2, 824, 849

Pr ést anbs Bancari os

Los préstanps bancarios se conforman de | a siguiente manera:
Pasi vos Contratados con Instituciones Financieras 402, 026

Prést anbos FOVI/ SHF en pesos 2, 143, 466
Pr ést anos FOVI/ SHF en udis 6,598, 8039, 144, 295
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Partes Rel aci onadas
Al 30 de Septienbre de 2008, se conponen de |la siguiente manera:

Deudores Diversos y Depésitos en Garantia 1, 026
Pr ést anos 301, 593
Acreedores Diversos 14,194 -314, 761

| ngresos por Pago de Dividendos 4, 608

Rent as Pagadas 1, 483

Honorari os por Servicios Adnministrativos 9, 646
Fi dei comi so para Pensiones y Jubilacion 812
Seguro de Autonovil 125

Gast os Medi cos Mayores 846

I nt ereses Pagados 29, 839 - 38, 143




