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ICR clasifica en categoria N1/A- con tendencia en “estable” la primera
linea de efectos de comercio de Banagro S.A., en proceso de inscrip-
cién en la CMF. La clasificacion se sustenta en el respaldo de su matriz,
Coagra S.A. (clasificada en categoria A-/Estable por esta clasificadora),
en cuanto a fortalecimiento del modelo de negocio, apoyo financiero
y en la gestion a través del conocimiento del sector agricola que posee,
ademas de facilitar la generacidn de negocios al disponer de empresas
agroindustriales y productores agricolas como clientes. De esta forma,
la sociedad se constituye en una linea de negocio de su matriz, donde
sus utilidades representan alrededor de un 30% de las utilidades antes
de impuestos de ésta, y los clientes de Coagra y filiales corresponden
a mas del 50% de los de Banagro S.A.

Adicionalmente, la clasificacion considera el nivel de sus colocaciones,
gue pese a tener aun una escala reducida, posee una base de ingresos
que le ha permitido generar utilidades estables y niveles de rentabili-
dad en torno al mercado?. Del mismo modo, la sociedad mantiene una
buena calidad de cartera, acorde a la naturaleza de su negocio, enfo-
cado a otorgar soluciones financieras a productores del sector agricola.

La clasificacion se fundamenta en la evaluacion del riesgo del negocio,
esto es fortaleza de las colocaciones, calidad de las colocaciones y es-
tructura de financiamiento. Al respecto:

* Fortaleza de las colocaciones: Se estima que Banagro S.A. posee un
nivel de colocaciones bajo en comparacién a otros actores de la indus-
tria, concentrado en el sector agricola, y con una baja atomizacion de
la cartera de factoring, donde los diez mayores clientes y deudores re-
presentan un 40,6% y 54,7% del total de cartera vigente a marzo de
2018. La cartera de factoring, que concentra sobre el 75% de la cartera
total, experimentd un importante crecimiento (57,3%) durante el afio
2017, debido principalmente a mayores facturas pagaderas por Co-
agra, lo cual aumento la proporcién de facturas (32,3%), consiguiendo
una mayor diversificacién con un producto de menor riesgo. Esta ten-
dencia se mantiene a marzo de este afo.

Al igual que la matriz, las colocaciones poseen una alta concentracién
geografica, reflejada en la zona central, que aglutina un 75,9% del seg-
mento factoring y 73,5% del leasing, en linea con la distribucion del PIB
agricola en Chile.

* Calidad de las colocaciones: ICR estima que Banagro posee una
buena calidad de cartera, con un riesgo crediticio alineado al negocio.

Lo anterior se ve reflejado en la evolucién de los indicadores de riesgo
y morosidad, con niveles de riesgo decrecientes durante 2017.

En el caso del negocio de factoring, el riesgo se encuentra bajo el pro-
medio de la industria. Presenta una morosidad con una menor volati-
lidad durante el afio, pese a las estacionalidades propias del negocio
agricola, favorecida por una gestién mas proactiva para resolver pro-
blemas de mora temprana y mayor experiencia del drea de cobranza,
creada en 2016.

A diciembre de 2017, la sociedad presenta un indice de riesgo de 2,2%
para factoring y 4,8% para leasing, mientras que el mercado registra
indices de 2,7% y 3,6%, respectivamente. En el primer trimestre de
este afio este indicador también se evidencia mas favorable que la in-
dustria.

* Estructura de financiamiento: ICR considera que Banagro S.A. posee
un financiamiento suficientemente diversificado entre patrimonio y
deuda. Sin embargo, su estructura de pasivos muestra una concentra-
cion de 65,6% en deuda bancaria, no contando la sociedad con otro
tipo de fondeo.

A su vez, ICR estima que su perfil de fondeo se encuentra escasamente
alineado y descalzado con la naturaleza, escala y madurez de los acti-
vos financiados, existiendo descalce, principalmente, en el corto plazo,
debido a que los pasivos son renovados cada 30 dias, plazo inferior al
de las colocaciones. No obstante, la sociedad cuenta con lineas banca-
rias aseguradas por un afio, con el aval de Coagra, a la vez que el co-
mité financiero se encarga de establecer las politicas de calce de
acuerdo a sus expectativas de tasa y plazo. Adicionalmente, cabe men-
cionar que el area de tesoreria realiza operaciones de cobertura en
caso que existan descalces en la posicidn de activos y pasivos en las
distintas divisas.

Con respecto a los indicadores financieros, Banagro ha evidenciado re-
sultados positivos durante todo el periodo de andlisis. Al cierre de
2017 se observa una disminucion de la utilidad de 17,6%, explicada
principalmente por un mayor pago de impuestos y gasto en remune-
raciones, esto Ultimo debido a que tras la venta de Agroaval SAGR, en
junio 2017, se decidié conservar la dotacion de empleados, reasignan-
dolos a otras areas de la empresa. Sin embargo, es importante men-
cionar que la capacidad generadora de la empresa se ha mantenido
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estable, reflejada en una nula variacion de la utilidad antes de im-
puesto. A marzo de 2018 la utilidad experimenté un crecimiento de
28% respecto al mismo trimestre del afio anterior, producto de un ma-
yor margen y menores gastos de apoyo.

El ROA de la empresa se sitla en torno al promedio del mercado a di-
ciembre de 2017, alcanzando un 2,6% y sobre el sistema a marzo 2018
(3,9%). No obstante, el ROE se ha posicionado histéricamente bajo la
industria.

El endeudamiento de la sociedad se ha posicionado bajo el promedio
de sus pares durante la mayor parte del periodo de analisis. A diciem-
bre de 2017 asciende a 3,0 veces, inferior a las 4,2 veces del sistema,
evidenciando un alza respecto al cierre de 2016, la cual responde al
mayor stock de colocaciones. Cabe mencionar que, en la junta de ac-
cionistas celebrada en enero de 2018, se acordd no repartir dividendos
con cargo a los resultados de 2017, por lo cual el endeudamiento bajo
en marzo 2018 a 2,4 veces (4,2 veces el mercado).

Definicion de Categorias
|

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “-“ denota una menor proteccidn dentro de la categoria.

Con el objeto de diversificar sus fuentes de financiamiento, la sociedad
se encuentra en proceso de inscripcién de su primera linea de efectos
de comercio.

El nuevo instrumento tendrd un monto maximo de MM$10.000 y un
plazo de diez afios. Los instrumentos emitidos bajo el amparo de esta
linea no contemplan garantias especificas ni contemplan prérroga. No
obstante, el pago podra ser exigible en determinados casos. Adicional-
mente, la sociedad se compromete a mantener los siguientes resguar-
dos: razén de liquidez superior a 1; limite de endeudamiento de 5 ve-
ces; patrimonio minimo de UF 175.000 y; no emitir efectos de comer-
cio, que involucren vencimientos totales de éstos, superiores a
MMS$3.000 en siete dias habiles consecutivos.

De acuerdo a nuestro Criterio: Relacién entre Clasificaciones de Riesgo
de Corto y Largo Plazo, existe una relacidn significativa entre ratings
de cortoy largo plazo. En consideracidn a lo anterior, y a que la solven-
cia de Banagro se clasifica en categoria A-, la linea de efectos de co-
mercio es clasificada en categoria N1.

CATEGORIA N1

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La tendencia “Estable” es indicativa de una estabilidad en sus indicadores.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Linea de EE.CC.
Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
jul-18 N1 Estable Primera Clasificacién

1 Mercado, industria o empresas pares: Empresas de factoring y leasing inscritas en la CMF y/o clasificadas por ICR.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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