� FORMTEXT ��LEASING NACIONAL S.A.�


�
�
�
�
�
�
�
RATINGS�
Feb. 1998�
� FORMTEXT ��Bonos��
� FORMTEXT ��Solvencia��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
�
� FORMTEXT ��Leasing Nacional S.A.��
� FORMTEXT ��A��
� FORMTEXT ��A-��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
�
MM$ 96�
Total Activos�
Capital�
Utilidad�
ROE�
ROA�
Endeudamiento Legal�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
1996�
� FORMTEXT ��10.499��
�
� FORMTEXT ��1.191��
�
� FORMTEXT ��112��
�
� FORMTEXT ��9,41%��
�
� FORMTEXT ��1,07%��
�
� FORMTEXT ��7,06��
�
�
1995�
� FORMTEXT ��4.093��
�
� FORMTEXT ��1.105��
�
� FORMTEXT ��86��
�
� FORMTEXT ��7,76%��
�
� FORMTEXT ��2,09%��
�
� FORMTEXT ��2,44��
�
�
�
Analista : � FORMDROPDOWN ���
�



Antecedentes: La empresa fue formada en 1990, para prestar servicios de leasing preferentemente a las empresas del Grupo Inversiones Errázuriz. En 1994, la sociedad japonesa Itochu Latin América S.A. adquirió a dicho grupo el 37.5% de la Compañía, mediante un aporte de capital, para llevar a cabo un ambicioso plan de expansión, desrelacionando la cartera y abriendo las operaciones a terceros. Para tal efecto el grupo japonés aporta además, asistencia técnica y financiamientos. El giro de la empresa es el arrendamiento a plazo fijo con o sin opción de compra de bienes de su propiedad, tanto muebles (bienes de capital) como inmuebles (bienes raíces), los cuales son adquiridos a petición expresa de los clientes en función de sus necesidades y de acuerdo a sus especificaciones. La empresa concentra sus actividades principalmente en los sectores telecomunicaciones y transporte (26%), industrial y manufacturero (25%), servicios a empresas y comercio (16%) y construcción y obra gruesa (12%). A su vez, la empresa concentra un alto porcentaje de su cartera en equipos de transporte (43%) y equipos de construcción y movimiento de tierras (26%) para los sectores antes señalados. La industria del leasing se encuentra en una etapa de maduración, en la cual se está estabilizando el número de empresas que conforman el mercado. Además existe una alta competitividad y se espera que el ritmo de crecimiento sea más moderado. En el mercado del leasing encontramos aproximadamente 28 empresas, de las cuales 12 son filiales bancarias, y 16 están afiliadas a ACHEL. Leasing Nacional tiene una baja participación de mercado (0,7%) y opera con una oficina en Santiago, con una dotación de 15 personas. �PRIVATE ��


Evaluación: Con la incorporación de Itochu en 1994 y con la emisión de bonos efectuada en 1996, la sociedad ha experimentado una serie de cambios como son un sostenido incremento del nivel de ingresos (98% en 1995, 77% en 1996 y 73% en el primer semestre de 1997), producto del aumento de su nivel de contratos (1,5 veces en 1995, 61% en 1996 y 10% a junio de 1997), y cambios a nivel de estructura y de gestión de negocios, lo que le significó un aumento momentáneo de los gastos de apoyo operacionales. Durante el primer semestre de 1997 la sociedad alcanza una rentabilidad anualizada de 11,4%, situándose por debajo del mercado, pero con una positiva tendencia  en los últimos periodos. A su vez se aprecia un mejoramiento de los indicadores de eficiencia relacionados con los gastos de apoyo, los que medidos sobre el margen operacional cae en un 32% (2% en 1996) y sobre contratos un 15% (19% en 1996), luego de un brusco aumento sufrido en 1995. A junio de 1997 su endeudamiento asciende a 5,47 veces su patrimonio, siendo su índice de liquidez de 1,32, superior a la del sistema (0,89). El 40,5% de sus pasivos corresponden a la emisión de bonos realizada en 1996, un 14% a obligaciones con bancos y un 27,8% a deudas con Corfo. A su vez, el 52,4% de sus pasivos son de corto plazo manteniendo una estructura de activos y pasivos equilibrada. Su estructura de activos no es un factor de riesgo donde el 74,3% de sus activos corresponden a contratos de leasing, porcentaje más bajo del mercado, de los cuales el 47,6% se encuentra en el corto plazo. A junio de 1997, la empresa presenta una cartera riesgosa inferior a la del mercado (0,42%) y mantiene provisiones por un total de $63 millones, 0,9% del stock de contratos lo que le permite cubrir las eventuales pérdidas, por lo que la cartera riesgosa no presenta un factor de riesgo de la empresa. Después de la incorporación de sus nuevos socios, la empresa logró desrelacionar su cartera (en 1994, el Grupo Inversiones Errázuriz concentraba cerca del 42% de ella disminuyendo a un 9,4%, en 1997), y a su vez ha ido diversificando su cartera, donde a junio de 1997 los 10 mayores deudores concentran un 32,3% de ésta (45% a diciembre de 1995) y el mayor deudor participa en un 7,5% del total de contratos. La empresa está en condiciones favorables para seguir creciendo vía endeudamiento y consolidar una posición más importante en el mercado. La incorporación de Itochu podría significar la posibilidad de acceder a nuevos negocios potenciales, que ayuden a lograr estos objetivos.





