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Aspecto o Instrumento Calificado Clasificacién Equivalencia ASFI

Valores de Titularizacion IC-NORTE- NAFIBO 005

Serie E

Significado de la Calificacion PCR

Categoria BA+: Corresponde a las emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de
proteccidn son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdémica los
riesgos son mayores y mas variables.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos
(+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias
BAA y BB.

Significado de la Calificacion ASFI

Categoria Al :Alta capacidad de pago, buena calidad de crédito y el riesgo de incumpliendo
tiene una variabilidad adecuada ante posibles cambios en la circunstancias o condiciones
econdmicas

Se autoriza afiadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el
objeto de establecer una calificacion especifica de los valores de largo plazo de acuerdo a las
siguientes especificaciones:

= Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacién asignada.

= Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada.

= Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacién asignada.

La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender
0 mantener un valor, ni un aval o garantia de una emisién o su emisor; sino un factor
complementario para la toma de decisiones de inversion.

“La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las

clasificaciones de PCR constituyen una opiniéon sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos
instrumentos.”


mailto:elora@ratingspcr.com

Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N° 007/2010 del 30 de junio de
2010 acord6 por unanimidad asignar la calificacion de los Valores de Titularizacion IC-NORTE - NAFIBO 005,

cuyo

Serie E 820.000 1830

Total 820.000

Fuente: IC-Norte / Elaboracién: PCR

Las calificaciones asighadas toman en consideracion los siguientes aspectos:

Aspectos positivos:

La incorporacion de contratos legales en la titularizacion de flujos futuros que reducen
considerablemente el riesgo de una administracién discrecional de los recursos recaudados por
parte del originador (IC-Norte). PCR califica favorablemente los apoyos crediticios que otorgan
liquidez al proceso, la incorporacion de eventos de aceleracion y el tratamiento ante un eventual
desvio de fondos.

La generacion de ingresos de IC-Norte, representando el 10% de las ventas totales a través de
supermercados en la ciudad de Cochabamba manteniendo el liderazgo el sector informal.

IC-Norte cuenta con dos sucursales en la ciudad de Cochabamba: Hiperfamiliar Central en la
Avenida América e Hiperfamiliar Sucursal Hipddromo, los cuales brindan todos los servicios de
ventas de mercaderias. Este hecho presenta una ventaja sobre sus competidores dado que no
arrienda los locales.

La ventas en los ultimos afios presentan tendencias positivas, a marzo 2009 las ventas crecieron
en un 57.99%, a marzo 2010 teniendo un incremento de BS 9.91 millones.

Del total de la deuda financiera registrada a marzo 2010, 14.03% corresponde a deuda con la
banca local siendo el total del pasivo a marzo 2010 12.25 millones.

Como inversiones permanentes IC-Norte tiene aportaciones telefénicas en COMTECO Ltda.,
asimismo la industria cuenta con quinientas cuotas de capital del Cine Norte S.R.L. , y ademas
tiene locales comerciales para la venta en la avenida D’bbigni esquina Melchor Pérez de Olguin.

PCR opina favorablemente sobre la capacidad de generacion de efectivo de IC-Norte y sobre su
capacidad para hacer frente a sus compromisos de pago tanto con el patrimonio autbnomo, asi
como con sus proveedores.

Riesgos y Debilidades:

La posibilidad de no alcanzar los flujos futuros esperados. Si bien las proyecciones de IC-Norte
indican que son capaces de solventar los flujos futuros del Patrimonio Autonomo. Se debe
mencionar que en la ciudad de Cochabamba existe una fuerte oferta de servicios de ventas, los
cuales poseen amplia capacidad instalada que no se llegan a aprovechar al maximo.

La generacion de recursos de IC-Norte permitiria cancelar el total de sus obligaciones en un
plazo promedio de 5 afios a partir de la fecha de colocacién, periodo que se considera elevado
para empresas del sector en el que opera el originador.

El riesgo de crédito de la Industria esta atomizado en diferentes clientes por cobrar. La industria
tiene politicas de crédito tendientes a reducir el riesgo de recuperabilidad de dichas deudas,
unidas a un proceso de control de cobranzas reduciendo el riesgo de crédito.



La industria posee politicas de tesoreria tendientes a mantener fondos suficientes para hacer
frente a sus obligaciones, asi como disponer de facilidades financieras adecuadas, dichas
politicas estan complementadas a través de un estricto seguimiento de cobranzas, y de esta
forma mantener la liquidez de la industria.

La dependencia de IC-Norte a la estabilidad politica, econdmica y social de Bolivia. Al depender
los ingresos de IC-Norte de las actividades relacionadas con en importacion de mercaderias, se
encuentra fuertemente influenciada por la generacion de posibles conflictos sociales, politicos y/o
econdmicos.

La industria financia sus operaciones a través de la obtencién de préstamos bancarios, que
tienden a tasas de interés de 6,5% anual en promedio. Este hecho ayuda a la empresa a mitigar
los riesgos de tasas de interés.

El riesgo de inflacion en Bolivia durante los afios 2008- 2009 fue de mucha importancia para el
analisis. A la fecha marzo 2010 la inflaciéon ya no es un problema, esta asciende a 0.69%, menor
a la registrada en marzo 2009(6.56%) y marzo 2008 (14.08%).

Cabe indicar que PCR mantendra cautela y a la vez un seguimiento permanente a los indicadores
financieros de los subsiguientes trimestres, con el objeto de evaluar la evolucion de los mismos, a efecto
de que la empresa mantenga un nivel de cumplimiento de sus obligaciones.

Hechos de Importancia a marzo 2010

Mediante nota CITE: NFB-ST 0876/2009 de fecha 28 de mayo de 2009, se informé que la
empresa Industrial y Comercial Norte S.A. "IC NORTE", adicionalmente al flujo mensual cedido al
Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005, tuvo que ceder US$ 73.702,00 al Fondo de
Aceleracién por concepto de aceleracion de flujos para alcanzar el nuevo "Coeficiente de
Cobertura Promedio” de 1,50. En este sentido y cumpliendo con lo establecido en la Clausula
Trigésima Segunda del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos Sobre Flujos Futuros para
Fines de Titularizacion y Administracién y el punto 3.1.13 del Prospecto de Emision, NAFIBO ST
en calidad de Administrador y Representante Legal del Patrimonio Auténomo IC NORTE -
NAFIBO 005, informa que procedera a realizar la Redencion Anticipada Parcial de 194 Valores
de Titularizacion de Contenido Crediticio en circulacién mediante la modalidad de sorteo.

Informacion utilizada para la calificacion

1.

Informacioén financiera

Estados Financieros Auditados anuales y Estados Financieros trimestrales de IC-Norte S.A. al 31
de diciembre de 2005 y al 31 de marzo 2010.

Estructura de Financiamiento.

Presupuesto anual y proyecciones financieras.

Estructura de costos y gastos.

2. Informacién de mercado

Estadisticas del sector (IC-Norte S.A).

3. Informacién Econdémica

Principales Indicadores Econémicos Bolivia (Banco Central Bolivia).

4. Perfil de la empresa

Caracteristicas de la administracion y propiedad.
Descripcion del proceso operativo de la empresa.
Estadisticas de ventas.

Anédlisis Realizados

1. Analisis financiero histérico: interpretacion de los estados financieros histéricos con el fin de evaluar
la gestion financiera de la empresa, asi como entender el origen de fluctuaciones importantes en las
principales cuentas.

2. Analisis financiero proyectado: evaluacién de los supuestos que sustentan las proyecciones
financieras, asi como andlisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago
de la empresa a diversos factores econémicos.

3. Evaluacion de la gestion operativa: la cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y



entrevistas con las distintas areas administrativas y operativas.

4. Andlisis de hechos de importancia recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su
importancia son trascendentes en la evolucién de la institucién.

5. Evaluacion de los riesgos y oportunidades: Analisis de hechos (ciclos econémicos, adquisiciones o
expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnolégicos, etc.), que bajo
ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo
financiero de la empresa.

Instrumentos Calificados

Caracteristicas de los instrumentos calificados

La denominacién de los instrumentos es Valores de Titularizacion IC-Norte S.A - NAFIBO 005 (en
adelante Valores de Titularizacion), autorizados e inscritos en el Registro del Mercado de Valores
mediante Resolucién Administrativa SPVS-1V-N°811-2005 de fecha 29 de septiembre 2005 y bajo el
Numero de Registro: SPVS-IV-TD-ICN-005-2005, por la suma de US$ 3.150.000.- con cargo al
Patrimonio Auténomo IC-Norte S.A - NAFIBO 005, inscrito bajo el Nimero de Registro SPVS-IV-PA-ICN-
005-2005. Los Valores de Titularizacion fueron inscritos y autorizados conforme al siguiente detalle:

Detalle de la Emision

Serie A 390.000 338 1.000

Serie B 595.000 734 1.000

Serie C 640.000 1.100 1.000

Serie D 705.000 1.465 1.000

Serie E 820.000 1.830 1.000
Total 4.138.000,00

Fuente: IC-Norte/ Elaboracién: PCR

Las Series de los Valores de Titularizacion seran de contenido crediticio y estaran denominadas en Doélares
de los Estados Unidos de América (US$) para las Serie A, B, C, Dy E. Se emitirdn mediante anotacion
en cuenta y su colocacioén sera a través de Oferta Publica Bursatil y de contenido crediticio; pudiendo ser
colocados a la par o sobre la par (Premium), pero bajo ninguna circunstancia dichos Valores de
Titularizacién se colocaran bajo la par. En caso de que los Valores de Titularizacion sean colocados
sobre la par, los excedentes seran entregados al Originador por la Sociedad de Titularizacién. El plazo de
la colocacion serd de 180 dias calendario, computables a partir de la fecha de emisién. No podran
colocarse nuevas Series mientras no se haya colocado la totalidad de la Serie inmediata anterior, de
acuerdo al siguiente orden: Serie A, Serie B, Serie C, Serie D y Serie E. Aquellos Valores no colocados
quedaran automaticamente inhabilitados, sin validez legal, lo cual serd comunicado a la SPVS y a la
Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Los Valores de Titularizacién IC NORTE - NAFIBO 005 inicialmente seran calificados por Fitch Ratings
Limited, Entidad Calificadora de Riesgos debidamente registrada en el RMV.

Posteriormente, la entidad Calificadora de Riesgo, a decision de la Sociedad de Titularizacion y en el
mejor interés del Patrimonio Auténomo, podra ser cambiada o sustituida con cargo a éste. Esta situacion
debera ser comunicada como hecho relevante por la Sociedad de Titularizacién a las entidades que
corresponda por norma y a los Tenedores de Valores de Titularizacion.

El pago de los cupones (capital e intereses) sera cada 26 de mes a partir del tercer mes correspondiente
al de la Fecha de Emision. Si estas fechas caen en fin de semana o en dia no habil, los cupones se
pagaran al dia habil siguiente.



Los Valores de Titularizacién podran ser redimidos anticipadamente total o parcialmente, en cualquier
momento a partir de su Emision, a solicitud del Originador o en el evento de que los saldos en el Fondo
de Aceleracion de Flujos sean superiores al 20% (veinte por ciento) del saldo vigente a capital de los
Valores de Titularizacién, en este caso la redencién anticipada se realizara hasta agotar los recursos
disponibles en el Fondo de Aceleracion.

Resumen de la estructura de titularizacion®

Originador

Emisor

Activos del Patrimonio Autbnomo

Sociedad de Titularizacion

Agente Estructurador
Agente Colocador

Operador de Cuentas
Receptoras y de Recaudacion

Respaldo de la Emision

Mecanismos de Cobertura

Interna

Seguridad Adicional

Destino

Industria y Comercio del Norte. IC-Norte

Patrimonio Auténomo IC-Norte - NAFIBO 005 (en adelante
Patrimonio Autébnomo)

El derecho de dominio sobre los Flujos Futuros originados en los
ingresos diarios actuales y futuros en dinero por ventas futuras de
mercaderia, productos y prestacion de servicios de todos los
hipermercados, supermercados y otros relacionados al giro de
negocio de IC NORTE.

NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A. (en adelante
NAFIBO ST), representante legal y administradora del Patrimonio
Auténomo.

NAFIBO ST
Nacional de Valores S.A. Agente de Bolsa

Banco Nacional de Bolivia S.A.

Los Valores de Titularizacion seran respaldados por los derechos
sobre los Flujos Futuros que constituyen el Patrimonio Autbnomo
y por los mecanismos de cobertura.

= Fondo de Liquidez
= Fondo de aceleracion de flujos
= Avance Técnico

= Propiedad de los Primeros Ingresos del mes

=  Cuentas Receptoras por un tercero

= Exceso de Flujo de Caja Acumulado

=  Certificaciones de Auditoria Externa

=  Garantia Quirografaria

= Hipermercado de la Avenida América (Hiperfamiliar Central)
libre de todo gravamen

El monto recaudado por la colocacién de los Valores de
Titularizacién sera destinado de la siguiente manera:

e USS$. 40.000.- se utilizaran para conformar el Fondo de
Liquidez y hasta US$ 3.110.000.-, a medida que se vayan
recaudando los montos efectivamente colocados, para
pagar directamente pasivos del Originador.

. El monto recaudado por la colocacidon de los Valores de
Titularizacién emitidos sera depositado por el Colocador
integramente en las Cuenta(s) de Recaudacion de la

' Los términos definidos en esta seccion se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos

0 agentes a los que se hacen referencia.



Emision del Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO
005, a mas tardar hasta el segundo (2) dia habil de
efectuada la colocacion.

e La Sociedad de Titularizacion procedera a realizar los
pagos de pasivos, por cuenta del Originador, tal como se
establece a continuacion, después de deducir el Fondo de
Liquidez de US$ 40.000. El Originador autoriza a la
Sociedad de Titularizacién a que con los recursos
provenientes de la colocacion de los Valores de
Titularizacion, pague total o parcialmente, por su cuenta
hasta US$. 3.110.000.

Cuadro |

Instrumento Valores de Titularizacion IC NORTE - NAFIBO 005
Emisor Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005
Colocador Nacional de Valores S.A. Agente de Bolsa.
Estructuradores NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

Sociedad de Nafibo Sociedad de Titularizacion S.A.

Caracteristicas y
Valor del Patrimonio
Auténomo

Los flujos futuros del Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005 seran transferidos a
partir del primer dia habil del mes siguiente a la Fecha de Corte y estan constituidos por los
derechos sobre los flujos futuros que en su totalidad, durante el periodo de vida de la
Emision de Valores de contenido crediticio, ascienden a US$ 4.138.000.- (Cuatro millones

ciento treinta y ocho mil y 00/100 Délares de los Estados Unidos de América).

Monto a colocarse

US$3,150,000 (tres millones ciento cincuenta mil y 00 / 100 Doélares de los Estados Unidos

Valores de

Titularizacion

de América)
Serie Serie Plazo (dias) Valor Nominal (US$) TINA
A 338 390,000 4.75%
B 734 595,000 6.75%
C 1,100 640,000 7.40%
D 1,465 705,000 8.50%
E 1,830 820,000 9.50%
Valor Nominal de los US$ 1,000

Cesion Irrevocable

Por el Contrato, el Originador, de forma libre y voluntaria y sin que medie vicio del
consentimiento alguno, cede en forma absoluta e irrevocable en términos juridicos y
contables al Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005, representado por la Sociedad
de Titularizacion, el derecho de dominio sobre los flujos futuros.

Estos ingresos se refieren a los efectivamente percibidos en dinero, por ventas al crédito o
al contado, incluyendo los ingresos por pagos que en titulos Valores hubiesen sido
efectuados al Originador y sean efectivamente cobrados y percibidos en dinero por éste; de
mercaderia, productos y prestacion de servicios de todos los hipermercados,

supermercados y otros relacionados al giro de negocio de IC NORTE, actuales y futuros,

cualquiera sea su denominacioén o razon social




Patrimonio Auténomo IC-Norte- NAFIBO 005

= Mediante escritura publica, IC-Norte y NAFIBO ST suscribieron un Contrato de Cesion
Irrevocable de Derechos Sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacién, Administracion y
Representacion (en adelante Contrato de Cesién), mediante el cual NAFIBO ST es declarado
Representante Legal y Administrador del Patrimonio Auténomo IC-Norte- NAFIBO 005
(Patrimonio Auténomo).

El Patrimonio Autbnomo esta compuesto por los derechos sobre los Flujos Futuros cedidos en forma
absoluta e irrevocable por IC-Norte, los cuales provienen de los ingresos diarios en dinero por ventas
futuras de mercaderia, productos y prestacion de servicios de todos los hipermercados, supermercados y



otros relacionados al giro de negocio de IC NORTE Bajo ningln caso, la presente cesién es una cesion
de derechos de crédito.

Descripcion de los Flujos Futuros

Los flujos futuros del Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005 seran transferidos a partir del primer
dia habil del mes siguiente a la Fecha de Corte y estan constituidos por los derechos sobre los flujos
futuros que en su totalidad, durante el periodo de vida de la Emisién de Valores de contenido crediticio,
ascienden a US$4.138.000.

Adicionalmente a los flujos cedidos cada mes, las retenciones de recursos podran incrementarse por
necesidades de flujos adicionales que podrian ser requeridos por los Eventos de Aceleracion de flujos,
multas al Originador y Gastos Extraordinarios del Patrimonio Auténomo, previstos en este Prospecto.

La constitucion del Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005 por un valor presente de

US$ 3.150.000.- (Tres millones ciento cincuenta mil 00/100 Délares de los Estados Unidos de América),
resultado del descuento de los flujos cedidos de US$ 4.138.000.- (Cuatro millones ciento treinta y ocho mil
00/100 Délares de los Estados Unidos de América) a una tasa de 13,707129% anual, se realizé mediante
la suscripcion del Contrato.

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
= NAFIBO ST abrira las siguientes cuentas a nombre del Patrimonio Autdbnomo:
o Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision.
o Cuentas Receptoras: Cuentas denominadas en Bolivianos y/o en Dolares.
o Cuenta(s) de Recaudacion.
o Cuenta(s) Provision de Pagos.
o Cuenta(s) del Fondo de Liquidez.
o Cuenta(s) del Fondo de Aceleracion.

= Todas las cuentas deberan ser abiertas en una o mas entidades financieras bancarias o no
bancarias o en un fondo de inversion abierto, a eleccion de NAFIBO ST, con la calificacién igual
o superior a la categoria “A” para largo plazo y N-2 a corto plazo para entidades financieras y
una calificacién igual o superior a “A” para fondos de inversion abiertos.

= Las cuenta Receptoras y la(s) de Fondo de Liquidez se registraran como cuentas de orden del
Patrimonio Auténomo, las cuales deben ser abiertas en entidades financieras con calificacion de
corto y largo plazo igual o superior a la calificaciéon de los Valores de Titularizacion. Las Cuentas
Receptoras seran administradas por la entidad que administre la(s) Cuenta(s) de Recaudacion
del Patrimonio Autbnomo.

Andlisis de la Estructura

La calificadora de riesgos PCR tiene como finalidad realizar una evaluacion sobre el riesgo de
incumplimiento de los pagos de intereses y amortizaciones, derivados de los valores emitidos por el
Patrimonio Auténomo denominado IC-Norte Nafibo 005. Para ello se realizdé un andlisis tanto cualitativo
como cuantitativo de los derechos sobre flujos titularizados, las anteriores calificaciones realizadas por la
calificadora de riesgo Fitch Ratings, el nivel crediticio del Originador (IC-Norte), la estructura de
titularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Patrimonio Autbnomo, el monto y la calidad de los
Mecanismos de Cobertura Interna, de los Mecanismos de Seguridad Adicional, del Tratamiento y
Prevencién de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la transaccion.

Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad de
la entidad originadora (IC-Norte) de crear nuevos activos financieros que respalden la Emisién. En efecto,
si IC-Norte cesa la capacidad de generar nuevos activos financieros, los inversionistas sufriran pérdidas si
los Mecanismos de Cobertura Interna no son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad
de deterioro en la generacién de nuevos activos financieros (riesgo operativo) la que determina que en
una titularizacién de derechos sobre flujos futuros la calificacion de riesgo de la transaccion esté
fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos, siendo ademdas, cominmente
limitada al riesgo crediticio del Originador (IC-Norte),en funcién a la calidad y monto de los Mecanismos
de Cobertura Interna y funcionamiento de otros mecanismos mejoradores.

Desde el inicio de su emision hasta marzo 2010 la calificadora que se hizo cargo fue Fitch ratings, la cual
le otorg6 una categoria de A+ al Patrimonio Autbnomo. Basandose en los respaldos que estan
constituidos por una cartera compuesta de derechos y accesorios sobre los flujos futuros provenientes de
los ingresos diarios en todos los hipermercados actuales y futuros de Industria y Comercio Norte S.A los



cuales fueron cedidos en forma absoluta e irrevocable en términos juridicos y contables. A La fecha se ha
hecho el ha vencido los pagos de la serie D quedando pendiente la serie E. Asimismo es importante
sefialar que a diciembre del 2009 se ha realizado la transferencia de los 51 primeros importes de flujos
futuros de IC Norte por un monto US$ 3.505.300 de acuerdo a lo establecido en el contrato de Cesion.

A marzo 2010 se ha cancelado tres cupones de la serie E en los cuales por concepto de amortizacion de
capital se pag6é US$188.821,4 y por concepto de intereses se pagé US$ 15.120,8

Anélisis Financiero del Patrimonio Auténomo

* A marzo 2010, los derechos del patrimonio auténomo ascendieron a Bs. 4.36 millones,
constituido en su mayoria por los activos titularizados a largo plazo, cuyo importe ascendié a Bs.
2.85 millones (65,30% del total de activos). La parte corriente estuvo conformada por: (i) el
disponible por Bs. 1.47 millones, y (ii) cuentas por cobrar diversas CP por Bs. 45,81 miles. La
parte no corriente estuvo conformada por los activos titularizados de largo plazo por Bs. 2.85
millones. Por su parte, los pasivos totalizaron Bs. 4.36 millones, del cual un 81,40% corresponde
a las obligaciones financieras a largo plazo. El patrimonio fue de Bs. 0.79 millones, explicado por

las reservas y los resultados acumulados en el periodo.
Cuadro 4

Balance General de IC.Norte- Nafibo 005
(Al 31 de marzo 2010)

BS.

Activo corriente 1.512.561

Disponibilidades 1.466.754

cuentas por cobro diversos CP 45.807

activo no corriente 2.846.418

activos titularizados a largo plazo 2.846.418
lowao | asssem]

pasivo corriente 24.103

Cuentas y documentos pendientes de pago diversas a CP 24.103

pasivo no corriente 3.548.178

obligaciones por emision de titularizacion 3.548.178

resultado acumulado 272.995

= En cuanto a los ingresos y gastos financieros, éstos ascendieron a Bs.111.52 mil y Bs. 103.67
mil respectivamente, dando como resultado un margen financiero de Bs. 7.84 mil y el resultado
neto Bs. (11.17 mil

Estado de Ganancias y Pérdidas al 31 de marzo de 2009
(Expresado en Bs.)

BS. UFV
Ingresos Operativos -

Cargos Operativos -5.870

Ingresos Financieros 111.520
Rendimiento de disponibilidades 324
Rendimiento sobre activos titularizados 111.196

Cargos Financieros 103.677
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Analisis del Originador
Resefia

e IC-Norte denominada Industria y Comercial Norte S.A. es una sociedad que tiene por objeto la
compra y venta de todo tipo de bienes y productos o servicios, muebles e inmuebles y el
desarrollo, instalacion y explotacién de Supermercados, restaurantes y todo tipo de negocios
comerciales e industriales que sean afines, complementarios o extensivos de tal actividad.

e Desde su creacion como Supermercado ZAYAA , la empresa ha desarrollado proyectos de
inversion rentables en el mismo rubro, es por esta razén se que implementa la construccién de
dos hipermercados en la ciudad de Cochabamba.

e Esta industria fue constituida como sociedad de responsabilidad limitada en fecha 14 de agosto
de 1992 con un capital social DE Bs. 392.000 distribuido de la siguiente manera:
v' Darwin Villavicencio Cuellar Bs. 196.000
v' Zarela Ibafiez de Villavicencio Bs. 196.000

Estrategia y Operaciones
Analisis de Mercado

En la ciudad de Cochabamba el supermercado IC- Norte tiene una participacion mayoritaria, este
mercado ha permanecido casi invariable. Los clientes de productos de alimentos y del hogar conforman el
mercado para el servicio siendo su principal competidor los mercados informales en los barrios urbanos.

Analisis Financiero

El analisis financiero ha sido realizado sobre la base de los estados financieros anuales auditados de los
afios 2005-2008 y no auditados IC-Norte al 31 marzo 2010.

Durante la gestion 2007 en Bolivia se llevd a cabo un cambio en la norma contable (estados financieros
expresados en UFV's) razdon por la cual los estados financieros a septiembre de 2007 fueron
reexpresados en UFV's para ser comparables en términos de costos y en las lineas de utilidad bruta y
neta con las cifras presentadas a diciembre de 2008.

Andlisis de Resultados

Las ventas de netas de mercaderia a marzo 2010 ascendieron a los 184.01 millones de bolivianos los
cuales fueron mayores en 5,69% (Bs 9.91 millones) en relacion a marzo 2009. Debido a este hecho la
Utilidad operativa también fue significativamente mayor, registrando para marzo del 2010 un importe de
Bs 39.50 millones, superior en 3,02%.

A la fecha del informe la utilidad operativa llegd a ser Bs 11.71 millones menor a los 12.14 millones
registrados en el afio anterior esto se debe a que los costos de comercializacion se incrementaron en 1.67
millones.

Como resultado neto del ejercicio tenemos que a marzo 2010 se registro 5.67 millones de utilidad monto
inferior a los registrado el afio anterior que ascendi6 a los 7.02 millones, esta baja en las utilidades se
debid al incremento en los egresos y en la correccion monetaria.

Anélisis del Balance General

Al 31 de marzo 2010 la empresa cuenta con un total de activos de Bs. 170.46 millones de los cuales el
24,95% son activos corrientes ( Bs 42.54 millones) y el 75,04% restante son los activos no corrientes
ascendiendo a un monto de BS 127.92 millones.

Para los activos corrientes la cuenta mas significativa es la de activos fijos que asciende a Bs.70.46
millones.

Los pasivos estan conformados por pasivos corrientes, que ascienden a un monto de Bs 39.26 millones
en los cuales la cuenta mas significativa es la cuenta de Deudas comerciales por pagar, y pasivos no
corrientes que ascienden a Bs 48.05 millones donde la cuenta més relevante son las deudas bancarios y
financieras que significan el 76,94% del total pasivos.

El total pasivo registrado a marzo 2010 es de Bs 87.31 millones superior al registrado en marzo 2009 que
ascendia a Bs 76.52 millones.

El patrimonio llega a tener un total de 83.15 millones a marzo 2010 las principales cuentas que forma al
patrimonio son el capital social, los ajustes de capital y las reservas






