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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como finalidad establecer la Valorizacién de la Empresa LATAM
Airlines Group S.A., fusion de las empresas LAN (Chile) y TAM (Brasil), Compafiia lider en
el transporte aéreo de carga y de pasajeros en Latinoamérica y una de las 10 mayores compafias

a nivel mundial.

La Metodologia utilizada corresponde a la Valorizacion por Flujo de Caja Descontado, cuyo
procedimiento consta de una secuencia ordenada de recoleccion, andlisis de datos y supuestos
consistentes, que permiten construir un Flujo de Caja Libre, el que sera descontado a una tasa de
Costo de Capital de la empresa (WACC) representativa de la Estructura de Capital objetiva de la
empresa en el largo Plazo, tanto en la proyeccion explicita como en la proyeccion implicita.

Para la construccion del Flujo de Caja Libre, sus componentes de Ingresos, Costos e
Inversiones, deben reflejar con el mayor realismo y precision, los escenarios esperados y
factibles. En el caso de los Ingresos, considerar el comportamiento futuro de la Empresa y de la
Industria, para los Costos, utilizar los mejores estimadores que corresponden al comportamiento
histdrico de la Compafiia durante los Gltimos afios y para las inversiones, a partir de los planes

anunciados por la empresa, que se encuentren en ejecucion o con alta probabilidad de realizarse.

Los resultados obtenidos al realizar la Valorizacion por Flujo de Caja Descontado, nos entrega
un precio por accion de $7.200, cercano al precio real de $7.423 correspondiente a la fecha de
valoracion al dia 30 de Junio de 2014. Este ultimo precio refleja en gran parte las bajas
expectativas futuras que tiene el mercado en relacion al desempefio de la empresa a nivel

administrativo y operacional.

Un aumento en el valor de la compafiia, dependera de la capacidad de revertir los magros
resultados obtenidos los ultimos periodos y que mediante una buena gestion administrativa y
operacional, pueda capturar todas las sinergias y eficiencias operacionales prometidas antes de la
Fusion LAN — TAM. De no mediar acciones concretas e inmediatas s6lo, observaremos una

caida persistente en el valor de la empresa y en el precio de sus acciones.



METODOLOGIA

La metodologia utilizada en esta valoracién corresponde a la de Flujo de Caja Descontado

(FCD), que es una de las metodologias mas consistentes y solidas para valoracién de empresas.

Este proceso se realiza mediante la actualizacion y proyeccion de flujos de caja futuros en un
horizonte de tiempo determinado (Proyeccion Explicita) que para nuestra evaluacion
corresponde a 5 afios y una proyeccion de Flujos de Caja més alla del horizonte de Proyeccion,
Ilamado Valor Terminal o perpetuidad, correspondiente al periodo implicito de Proyeccion.

La componente de Valor terminal en un FCD representa la mayor parte del valor implicito final
y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales que

subyacen a las proyecciones.

El proceso es secuencial y parte por la determinacion de la utilidad neta del estado de resultados,
utilizando proyecciones de Balance y Estados de Resultados de la empresa, a partir de supuestos
consistentes con las expectativas del negocio de la empresa y de la Industria en la cual esta

inserta.

Posteriormente y mediante ajustes, se convierten dichas cuentas contables en un Flujo de Caja
Bruto y con ajustes adicionales que contemplan los requerimientos inversionales se lleva a Flujo
de Caja Libre.

Cabe consignar que la Contabilidad no puede proveernos directamente de los Flujos de Caja
Libres, porque una parte utiliza el enfoque de lo devengado y, por otra asigna sus ingresos,
costes y gastos basandose en criterios que no deja de ser arbitrarios. Estas caracteristicas de la
contabilidad distorsionan el enfoque al calcular flujos de caja, es decir, dinero efectivamente
percibido, sin embargo con los ajustes considerado es posible obtener los flujos de caja que nos

interesa ya sea bruto o libre.

El Flujo de Caja Libre esta directamente relacionado con la capacidad generadora de fondos de

una empresa a partir de todos los activos que esta posee o0 por actividades operacionales. Dado
2



que no considera el nivel de endeudamiento, la valorizacion realizada a través de este método es
aplicable, tanto a empresas financiadas solamente con Patrimonio, como también a empresas

financiadas con Deuda.

La tasa de descuento utilizada para la actualizacion de los flujos tanto en su proyeccion explicita
como implicita, corresponde a la tasa de Costo de Capital (WACC o Tasa de los Activos). Se
calcula como un promedio ponderado entre el costo de la deuda Ky y la rentabilidad exigida por

los accionistas que se denomina frecuentemente costo patrimonial Ko

Para valorar la empresa en la parte operativa se requiere que esta tenga una estructura de capital
objetivo de largo plazo y no decreciente o creciente. En caso de no tener una estructura objetivo

entonces se debe utilizar el Valor Presente Ajustado (VPA)!

De esta forma se obtendra el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se
incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para obtener el Valor Total de la empresa, se debe adicionar el valor de los Activos
Prescindibles (Activos que no son generadores de Flujo) y ajustar el exceso o déficit de Capital

de Trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoracion.

La Valoracion del Patrimonio se obtiene restando al valor total de la empresa el valor presente

de la deuda financiera al momento de la valoracion.

! Libro Finanzas Corporativas, Teoria y Préactica — Autor Carlos Maquieira



CAPITULO |: DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1 DESCRIPCION DE LATAM AIRLINES GROUP S.A

Latam Airlines Group S.A Es una sociedad andnima abierta inscrita ante la superintendencia
de valores y seguros bajo el N°306, cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago,
en la Bolsa electronica de chile y en la Bolsa de valores de Valparaiso. Ademas se cotiza en la
Bolsa de Nueva York, en forma de ADRs y en el Bovespa de Sao Paulo, Brasil, en forma de
BDRs.

Se origina de la Fusion el afio 2012 de las empresas de Transporte Aéreo y de Carga LAN
(Empresa Chilena) y TAM (empresa Brasilefia). Es una aerolinea que provee servicios de vuelo
domésticos e internacionales de pasajeros y de carga, a mas de 150 destinos en 24 destinos

internacionales de Sudamérica , el Caribe, Europa Norteamérica y el Pacifico.

Adicionalmente, el grupo tiene presencia local en 7 mercados —Chile (16 destinos domésticos),
Brasil (40 destinos domésticos), Argentina (14 destinos domésticos), Perl (14 destinos

domésticos), Ecuador (6 destinos domésticos), Colombia (20 destinos domésticos) y Paraguay.

En lo que respecta a la operacion regional, la amplia red de cobertura de la Compafiia le permiti6
alcanzar un 52% de participacion consolidandose como la aerolinea lider de Sudamérica, en
donde sus principales competidores son Avianca-Taca, Aerolineas Argentinas y Gol con
participaciones de 22%, 10% y 8% respectivamente. Para desarrollar estas operaciones la

compafiia utilizé una flota compuesta por aviones de la familia Airbus A320 y Boeing 767.

A diciembre de 2013, la Compafiia esta integrada por 52.997 personas, haciendo de LATAM

Airlines Group S.A. una empresa no so6lo multinacional sino también multicultural.



Gréfico 1: Distribucion de Personal LATAM
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Tabla 1: Caracteristicas Latam Airlines Group S.A.

EMPRESA LATAM AIRLINES GROUP S.A
TICKER LAN:CL - LFL:US -LATM33:BZ:
CLASE DE ACCION CLASE A
MERCADO NYSE - BOVESPA - IPSA
EBITDA 2013 USS 1.628 Millones
EBITDA 2014 (ESTIMADO) USS 1.465 Millones
NEGOCIO PASAJEROS 85%

NEGOCIO CARGA 15%

POSICION RELATIVA LATINOAMERICA 1

VALOR DE LA EMPRESA A JUNIO 2014

USS 13.840 Millones

Fuente: Bloomberg

Tabla 2: Ingreso de Pasajero y Carga por Area Geografica. (Afio 2013)

Pais Ingresos (Miles de UF) Distribucion
Ecuador 6.150 2%
Colombia 8.718 3%
Peru 14.520 5%
Europa 21.066 7%
Argentina 21.360 7%
Resto del mundo 26.214 9%
USA 28.997 10%
Chile 38.164 13%
Brasil 125.221 a43%
Total 290.411 100%
Aiio 2013 Fuente: Memoria 2013

El 43% de los ingresos operacionales de Latam Airlines Group S.A provienen de sus

operaciones en Brasil y presenta una tasa de ocupacion consolidada del 80%.



1.2 EMPRESAS FILIALES

Las empresas filiales que integran el Holding LATAM AIRLINES GROUP al 30.06.2014,

corresponden a:

a. LAN CHILE INVESTMENTS LIMITED Y FILIALES: Sociedad Limitada
constituida en Islas Cayman por escritura PUblica de fecha 30 de Julio de 1999. Su objeto
social es el de realizar inversiones en toda clase de bienes, sean estos muebles o

inmuebles, corporales o incorporales.

b. TAM S.A. Y FILIALES: Sociedad An6nima constituida en Brasil en Mayo de 1997,
cuyo objeto social es participar en calidad de accionista en otras sociedades,
especialmente en empresas que exploten servicios de transporte aéreo regular de ambito
nacional e internacional y otras actividades conexas, relacionadas o complementarias al

transporte aéreo regular.

C. LAN PERU S.A.: Sociedad An6nima constituida en PerG el 14 de Febrero de 1997, cuyo
objeto social es la prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros, carga y correo,

a nivel nacional e internacional, de conformidad con la legislacion de aerondutica civil.

Es una subsidiaria de Lan Airlines S.A que posee de manera directa e indirecta el 70% de

las acciones de su capital social.

d. LAN CARGO S.A. Y FILIALES: Sociedad An6nima cerrada constituida en 22 de Mayo
de 1970, su objeto social es realizar y desarrollar, sea por cuenta propia o ajena, el
transporte en general en cualquiera de sus formas y, en particular, el transporte aéreo de
pasajeros, carga 'y correspondencia, dentro y fuera del pais; las actividades turisticas, de
hoteleria y deméas complementarias a ellas, en cualquiera de sus formas, dentro y fuera del
pais; la compra, venta, fabricacién y/o integracion, mantenimiento, arrendamiento o
cualquier otra forma de uso o goce, sea por cuenta propia o de terceros, de aviones,

repuestos y equipos aeronauticos, y la explotacion de ellos a cualquier titulo.



LANTOURS DIVISION SERVICIOS TERRESTRES S.A.: Sociedad Ano6nima
cerrada constituida por escritura publica de fecha 22 de Junio de 1070, cuyo objeto social
es la Explotacién, administracion y representacion de empresas 0 negocios nacionales o
extranjeros dedicados a actividades hoteleras, navieras, aéreas y turismo; explotacion por
cuenta propia o de terceros, arrendamiento automoviles; importacion, exportacion,
produccién, comercializacién y distribucién por cuenta propia o ajena, en mercados
nacionales e internacionales cualquiera clase mercaderias, sean materias primas, insumos

0 productos terminados.

INVERSIONES LAN S.A. Y FILIALES: Empresa constituida como sociedad anénima
cerrada el 23 de Enero de 1990, cuyo objeto social es realizar inversiones en toda clase de
bienes, sean éstos muebles o inmuebles, corporales o incorporales. Ademas, la Sociedad
podra formar otros tipos de sociedades, de cualquier especie; adquirir derechos en

sociedades ya formadas, administrarlas, modificarlas y liquidarlas.

INMOBILIARIA AERONAUTICA S.A.: Empresa constituida como sociedad anénima
cerrada el 01 de Agosto de 1995, cuyo objeto social es realizar adquisiciones y
enajenaciones de bienes raices y de derechos sobre ellos; el desarrollo, planificacion,
enajenacion y construccion de inmuebles y proyectos inmobiliarios; el arrendamiento,
administracion y cualquier otra forma de explotacion de bienes raices, ya sea por cuenta

propia o de terceros.

LAN PAX GROUP S.A. Y FILIALES: Realizar inversiones en toda clase de bienes,
sean estos muebles o inmuebles, corporales o incorporales. Dentro de su giro, la sociedad
podra formar todo tipo de sociedades, de cualquier especie; adquirir derechos en
sociedades ya formadas, administrarlas, modificarlas, liquidarlas. Ejercer el desarrollo y
explotacion de toda otra actividad derivada del objeto social y/o vinculadas, conexas,

coadyuvantes o complementarias del mismo.



1.3 PRINCIPALES ACCIONISTAS

Los Principales accionistas en la propiedad de la empresa LATAM AIRLINES GROUP , al 30

de Junio de 2014, corresponden a:

Tabla 3: Principales Accionistas por Grupo Econémico

Nombre (Apellido paterno, N° Acciones N° Acciones % de
materno, nombres) suscritas pagadas propiedad

1 [COSTA VERDE AERONAUTICA SA 83.812.353 83.812.353 15,36%
2 |TEP CHILE SA 65.554.075 65.554.075 12,02%
3 [J P MORGAN CHASE BANK 48.662.780 48.662.780 8,92%
4 |TERCEROS NO RESIDENTES 21.998.161 21.998.161 4,03%
5 [COSTA VERDE AERONAUTICA SPA 20.000.000 20.000.000 3,67%
6 |AERONAUTICA LTDA 19.873.075 19.873.075 3,64%
7 |[AXXION S A 18.473.333 18.473.333 3,39%
8 [INVERSIONISTAS 17.750.220 17.750.220 3,25%
9 [INVERSIONES ANDES SPA 17.146.529 17.146.529 3,14%
10 [BOLSA 17.028.209 17.028.209 3,12%
11 [INVERSIONES HS SPA 14.528.024 14.528.024 2,66%
12 [INV EXTRANJEROS 11.513.160 11.513.160 2,11%

Fuente:SVS Aiio 2014

Los principales accionistas por Grupo econémico corresponden a:

Grafico 2: Principales Accionistas

PRINCIPALES GRUPOS CONTROLADORES

31 de Diciembre 2013
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Otros
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1 E:?S% 6,3% Grupo Eblen
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Fuente: Memoria Anual 2013




CAPITULO I1: DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

2.1 INDUSTRIA DEL TRANSPORTE AEREO

La industria del Transporte Aéreo es de grandes volimenes de venta y de bajos margenes de
utilidades. Tiene costos fijos altos, asociados al costo de las aeronaves y personal. A su vez

presenta una demanda muy variable, sensible a los ciclos de la economia y a factores externos.

Es un mercado muy competitivo, que incentiva la guerras de precios y competencias por
itinerarios, generando dificultades financieras a quienes no tienen una estrategia de negocio
inteligente basada en la flexibilidad y la eficiencia. Se observa una disminucion en el nimero de
operadores producto de diferentes fusiones, asi como también la proliferacion de acuerdos
bilaterales de negocio conjunto entre operadores de distintos continentes, unificando sus
politicas comerciales y entregando una oferta conjunta, logrando asi consolidar la industria y
formar un entorno competitivo racional enfocado en la rentabilidad, bajo un modelo low cost.
Para que esto sea posible, las aerolineas deben gestionar que sus aviones estén permanentemente

en vuelo, dado que un avién en tierra no genera ingresos y s6lo es una pérdida de dinero.

El negocio principal de las aerolineas corresponde al transporte de carga y pasajeros, que
presentan comportamientos y crecimientos distintos. En el negocio de pasajeros se puede
diferenciar el negocio domestico, que corresponde a los vuelos dentro del pais en que la
aerolinea opera y el negocio internacional fuera del pais donde opera. Depende de una exigente
logistica y servicio, por lo que el soporte en la tecnologia es clave para brindar servicio al cliente

y eficiencia interna.

IATA? estima ingresos al 2014 por USD 743.000 millones, con un margen de beneficio de
2,6%. En el afio 2010 estos fueron de USD 579.000 millones y un 3,3% de margen de beneficio

neto —0,7 puntos porcentuales mas que 2014.

2 Asociacion de Transporte Aéreo Internacional



El mercado de pasajeros sigue superando al sector de carga. No obstante, el margen de beneficio
neto sigue siendo débil: 1,1% en 2012; 1,8% en 2013; y 2,6% en 2014. Es necesario mencionar
que el desempefio varia considerablemente de unas aerolineas a otras y entre las diferentes

regiones.

Los precios del combustible para la aviacidén siguen siendo altos, pero por debajo del peak
méaximo alcanzado en 2012. La demanda de pasajeros se expande a un ritmo del 5-6%, en linea
con la tendencia historica. La eficiencia adquirida gracias a las fusiones y a los joint ventures

proporciona valor tanto a los pasajeros como a los socios de la industria.
Las previsiones de la IATA son estimaciones de los resultados globales del transporte aéreo
mundial, por lo que no deben tomarse como un indicador del desempefio individual de las

aerolineas, que puede variar de forma significativa del pronéstico global e, incluso, ir en una

direccion distinta.

2.2 LA INDUSTRIA AEREA EN LATINOAMERICA

Las dos grandes aerolineas que han resurgido en Latinoamérica a través de las fusiones son
Avianca con TACA y LAN con TAM, ambas estan compitiendo directamente a través de

alianzas estratégicas con muchos de los paises de la region.

Pero hay otros competidores importantes, Gol Transportes Aéreos, por ejemplo, se ha convertido

en la segunda aerolinea méas grande de Brasil.

Aeroméxico se ha beneficiado de la desaparicion de Mexicana de Aviacion, pero frente a una

mayor competencia de las aerolineas de bajo coste.

Aerolineas Argentinas, por su parte, se contuvo y se protege al mismo tiempo, por las politicas

economicas del gobierno argentino, est& luchando para lograr un cambio financiero.

Estos son algunas de los datos sus operaciones e ingresos anuales actuales:
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Tabla 4: Caracteristicas Empresas comparables

LATAM GOL COPA AIRLINES AVIANCA AEROLINES ARG.
Ciudades que cubre (1) 252 64 74 91 55
Aviones en Servicio (1) 327 135 90 123 42
Numero de Empleados (1) 53.000 16.470 8.524 18.000 11.158
Ingresos Anuales 2013 (2) USS$ 12,9 Billones | USS$9,8Billones | USS$2,6Billones | US$4,6 Billones | USS$1,5 Billones
Valor de la Empresa 2013 (2) USS$ 15,7 Billones | USS$6,3Billones | USS$7,1Billones | USS$3,4Billones | SinInformacién
Valor de la Empresa 2014 (2) US$ 13,8 Billones | US$7,3Billones | USS$ 5,6 Billones USS 4 Billones Sin Informacion
Posicion 1 2 3 4 5

(1) Fuente: Aviation Week Intelligence Network, Latin American Air Transport And Financial report.

(2)Fuente: Bloomberg

Los ingresos del sector aéreo en Latinoamérica se estimaban en aproximadamente USD 27.000

millones al afio 2012. En los Gltimos 10 afios el crecimiento de los pasajeros transportados se

habia duplicado alcanzando a los 149 millones de usuarios en la principales lineas aéreas de la

region y los expertos del sector estan convencidos que Latinoamérica seguird siendo un lugar

prometedor para las Aerolineas.

2.3 PRINCIPALES COMPETIDORES EN LATINOAMERICA3

a) GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.: Gol es una aerolinea de origen

brasilefio fundada en 2001, para popularizar y democratizar el transporte aéreo a partir de

una estrategia de bajo costo y de alta calidad a sus clientes, permitiendo ofrecer tarifas

reducidas, tiene su sede central en Sdo Paulo.

Es la segunda linea aérea méas grande e importante de Brasil y de América Latina.

En la actualidad la aerolinea es propiedad de tres grupos: AeroPar ParticipacGes (77%),

Venture (17.6%) y American International Group (5.4%).

3 No incluye Empresas Mexicanas
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b)

Tabla 5: Descripcion Gol Linhas aéreas

GOL LINHAS AEREAS

EMPRESA

INTELIGENTES S.A.
TICKER GoLL4
CLASE DE ACCION CLASEB
MERCADO NYSE - BOVESPA
EBITDA 2013 USS$ 827 Millones

EBITDA 2014 (ESTIMADO)

USS 1.095 Millones

NEGOCIO PASAJEROS

87%

NEGOCIO CARGA

13%

POSICION RELATIVA LATINOAMERICA

2

VALOR DE LA EMPRESA A JUNIO 2014

USS 7.348 Millones

Fuente: Bloomberg

AVIANCA HOLDINGS S.A.: AVIANCA fue fundada y creada en Colombia, es la
primera aerolinea fundada en América y la segunda en el mundo. Sus acciones se transan
en la Bolsa de Colombia (BVC) y en la Bolsa de Nueva York. Sus principales actividades
corresponden a transporte aéreo de pasajeros, transporte de carga y actividades conexas
relacionadas con los servicios de transporte aéreo, a través de las cuales presta servicios
turisticos y servicios de ingenieria, mantenimiento y atencion especializada a la operacion
de otros transportadores.

Su centro de conexiones (hub) esta localizado en el Aeropuerto Internacional El
Dorado de Bogota, desde donde opera vuelos programados y chéarteres a diferentes

destinos nacionales e internacionales en América y Europa.

Tabla 6: Descripcion Avianca Holding S.A.

EMPRESA AVIANCA HOLDINGS S.A.
TICKER AVH:US - PFAVH:CB
CLASE DE ACCION CLASE A
MERCADO NYSE - BVC
EBITDA 2013 USS 554 Millones
EBITDA 2014 (ESTIMADO) USS 536 Millones
NEGOCIO PASAJEROS 84%

NEGOCIO CARGA 16%

POSICION RELATIVA LATINOAMERICA 4q

VALOR DE LA EMPRESA A JUNIO 2014 USS 3.960 Millones

Fuente: Bloomberg

12


http://es.wikipedia.org/wiki/Colombia
http://es.wikipedia.org/wiki/Aeropuerto_Internacional_El_Dorado
http://es.wikipedia.org/wiki/Aeropuerto_Internacional_El_Dorado
http://es.wikipedia.org/wiki/Bogot%C3%A1
http://es.wikipedia.org/wiki/Am%C3%A9rica
http://es.wikipedia.org/wiki/Europa

c) COPA HOLDINGS S.A: Copa Airlines (Compafia Panamefia de Aviacion, S.A) es la

aerolinea internacional de Panama, con sede en la ciudad de Panama.

Fue fundada en 1947 por un grupo de inversionistas panamefios y Pan American World
Airways.

Copa Holdings es un proveedor relevante a nivel latino americano en transporte de
pasajeros y pasajeros de carga a través de dos de sus principales subsidiarias operativas,

Copa Airlines y copa Airlines Colombia.

Vuela a 71 destinos en 30 paises en Norte, Centro, Sudamérica y El Caribe, ademas la
aerolinea mantiene una alianza estratégica con la compafiia estadounidense United
Airlines. Las principales actividades de la empresa corresponden a transporte aéreo de

pasajeros y transporte de carga

Tabla 7: Descripcion Copa Holding S.A.

EMPRESA COPA HOLDINGS S.A.
TICKER CPA

CLASE DE ACCION CLASE A
MERCADO NYSE

EBITDA 2013 US$655 Millones
EBITDA 2014 (ESTIMADO) US$ 727 Millones
NEGOCIO PASAJEROS 96%
NEGOCIO CARGA 4%
POSICION RELATIVA LATINOAMERICA 3

VALOR DE LA EMPRESA A JUNIO 2014 USS$ 5.604 Millones

Fuente: Bloomberg

2.4 ANALISIS DE PORTER DE LA INDUSTRIA DEL TRANSPORTE AEREO

El profesor de la Universidad de Harvard, Michael Porter, elaboro un anélisis de las cinco
fuerzas de la competencia para la industria aérea mundia* donde concluyo que es una de las
pocas industrias a nivel mundial que tiene todas sus fuerzas clasificadas como fuertes. A

continuacion el detalle de cada una de las cinco fuerzas:

4 A solicitud de IATA
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24.1 El poder _de negociacion de los proveedores es alto, con poderosos sindicatos

especialmente en las operaciones de los hubs de la compafiia, oligopolios en la
produccion de aviones y motores, monopolios locales en los aeropuertos, alta dependencia

del combustible y creciente concentracion en los proveedores de servicios.

2.4.2 El poder de negociacidn de los compradores también es alto, porque tienen

bajos costos de cambio, perciben los viajes aéreos como un commodity y son muy

sensibles al precio, a pesar de ser un grupo muy disperso y fragmentado.

2.4.3 La amenaza de los productos sustitutos es media, pero estd en aumento, por

las mejoras de las tecnologias de comunicacion via web y la competencia que se puede dar
por los trenes rapidos en ciertos trayectos y en otros modos de transporte para viajes de
corta distancia. Ademas, puede producirse busqueda de sustitutos por la suspension,

retraso o limitaciones en los viajes aéreos.

24.4 La amenaza de nuevos entrantes es alta, con varias maneras faciles de entrar al

mercado, expedito acceso a los canales de distribucion, pocos beneficios de la escala y

limitada ventaja de los competidores actuales.

245 Larivalidad entre los competidores existentes es alta, parcialmente por causas

economicas (limitadas economias de escala, producto perecible, etc.) pero también por las
restricciones del gobierno y limitaciones para viajes internacionales. Ademas, por que los
canales indirectos de distribucién presionan por una competencia solo por precios mas

bajos y una mayor disponibilidad de fechas para vuelos.

2.4.6 El poder de negociacién de los canales de distribucion es muy alto, pues los

tres mayores sistemas de distribucion mundial (GDS) estan muy alejados del resto de la
competencia por su poder de mercado, Yy los sitios webs ofrecen una mayor

transparencia en las tarifas de los viajes.
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Gréfico 2: Andlisis de Porter

Modelo 5 Fuerzas de Porter para Transporte Aereo
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CAPITULO I11: DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA
EMPRESA

3.1 DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Las fuentes de Financiamiento de Latam Airlines Group S.A. al 30 de Junio de 2014,

corresponden a.

Tabla 8: Fuentes de Financiamiento Latam Airlines Group

FUENTES DE FINANCIAMIENTO LATAM (En Miles de UF) 30.06.2014 %

OTROS PASIVOS FINANCIEROS CP 34.891 7%
OTROS PASIVOS FINANCIEROS LP 164.878 33%
SUBTOTAL OTROS PASIVOS FINANCIEROS 199.769 40%
CUENTAS Y DCTOS POR PAGAR CP 36.883 7%
CUENTAS Y DCTOS POR PAGAR LP 18.671 4%
SUBTOTAL CUENTAS Y DCTOS POR PAGAR 55.554 11%
OTROS PASIVOS CP 64.506 13%
OTROS PASIVOS LP 47.804 10%
SUBTOTAL OTROS PASIVOS 112.310 23%

TOTAL PASIVO EXIGIBLE Y PATRIMONIO 497.052 100%

Fuente: Elaboracion Propia

= Razo6n de Endeudamiento: 2,84 (Deuda / Patrimonio)
= Deuda Sobre Activos: 0,74

A mayor deuda, mayor el porcentaje de Flujos operacionales a los acreedores. Como la empresa

posee principalmente Activos Fijos, es razonable emplear mas deuda de Largo Plazo

La empresa LATAM obtiene financiamiento a través de préstamos bancarios de corto y largo
plazo que representan un 40% de su deuda. Cabe consignar que hasta el afio 2013, la empresa

fusionada no habia emitido Bonos.

En Noviembre del afio 2013, la empresa emitié6 un Bono por por US$ 450 Millones. Con

vencimiento al afio 2020 a una tasa de emision de un 6%, con Amortizacion Trimestral.
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CAPITULO IV: ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE LA EMPRESA

Para realizar la estimacion de la estructura objetivo de capital de LATAM AIRLINES GROUP,
se consideraron las cifras de Deuda Financiera y Patrimonio de los Gltimos 5 afios, obtenido de
los Balances en IFRS, de afio 2010 hasta el 30.06.2014.

4.1 DEUDA FINANCIERA

En IFRS, la Deuda Financiera, se obtiene como:

Tabla 9: Estructura de Deuda Financiera segun IFRS
DEUDA FINANCIERA (IFRS)

+ Préstamos que devengan intereses (corriente)

+ Otros Pasivos Financieros (corriente)

+ Préstamos que devengan intereses (no corriente)

+ Otros Pasivos Financieros (no corriente)
= DEUDA FINANCIERA

Segun lo anterior, la Deuda Financiera (en Miles de UF) para la empresa LATAM AIRLINES
GROUP S.A. para los afios 2010 al 2013 y parcial al 30.06.2014, corresponde a:

Tabla 10: Deuda Financiera anual Latam Airlines Group S.A.

DEUDA FINANCIERA
2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Deuda Financiera (En Miles de UF) 67.781 86.342 204.219 222.445 199.769

42 PATRIMONIO ECONOMICO
Para el caso del Patrimonio, se obtuvo la informacién de las Notas a los Estados Financieros

para acciones suscritas y pagadas al 31 de Diciembre del Afio 2010 al 2013 y para el 30 de Junio

del afio 2014, que corresponden a:

17



Tabla 11: Acciones suscritas y pagadas al cierre.

. N° Acciones N° Acciones Precio Accion Precio Accion
Cierre . %
Suscritas Pagadas (En'S) (En USS)

30.06.2014 551.847.819 545.547.819 99% $7.444 $13,5

2013 551.847.819 535.243.229 97% $8.255 $15,8

2012 488.355.791 479.098.052 98% $11.149 $23,3

2011 488.355.882 340.326.431 70% $12.079 $23,2

2010 341.000.000 338.790.909 99% $14.479 $30,9

De acuerdo a lo anterior obtenemos el Patrimonio Econémico (Acciones pagadas multiplicada

por el precio de la accién al cierre de cada afio), que corresponde a:

Tabla 12: Patrimonio Econdmico al cierre.
2010 2011 2012 2013

30.06.2014

PATRIMONIO ECONOMICO

228.631
(En Miles de UF)

184.383 233.856 189.543 169.049

43 ESTRUCTURA DE CAPITAL OBJETIVO

Considerando la informacion obtenida de Deuda Financiera y Patrimonio Econdmico, obtenidos

anteriormente, calculamos:
B: Deuda Financiera
P: Patrimonio Econémico

V: Valor de Econdmico de la empresa, que corresponde a B+P

Tabla 13: Estructura de Deuda y Patrimonio Econémico Latam Airlines Group S.A.

2010 2011 2012 2013 30.06.2014
B [Deuda 67.781 86.342 204.219 222.445 199.769
P |Patrimonio 228.631 184.383 233.856 189.543 169.049
V |Valor de la Empresa (Miles de UF) | 296.412 270.725 438.076 411.988 368.818
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Utilizaremos el promedio simple para obtener la Estructura de Capital Objetivo; Razén de
Endeudamiento (B/V) y la Razén de Deuda a Patrimonio (B/P), al cierre de los afios 2010 al

2013 y al 30.06.2014.

Tabla 14: Estructura de Capital Objetivo al cierre Latam Airlines Group S.A.

Razon 2010 2011 2012 2013 30.06.2014 |Promedio
B/V 22,9% 31,9% 46,6% 54,0% 54,2% 41,9%
P/V 77,1% 68,1% 53,4% 46,0% 45,8% 58,1%
B/P 29,6% 46,8% 87,3% 117,4% 118,2% 79,9%

Tabla 15: Estructura de Capital Obj

etivo, maximos

B/V P/V B/P
Minimo 22,9% 45,8% 29,6%
Maximo 54,2% 77,1% 118,2%
Mediana 46,6% 53,4% 87,3%
Promedio 41,9% 58,1% 79,9%
Desvest 14,0% 14,0% 40,4%

minimos, mediana y promedios.
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CAPITULO V: ESTIMACION DEL COSTO PATRIMONIAL Y DEL
COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

5.1 BETAPATRIMONIAL

Para realizar la estimacion del Beta Patrimonial, se obtuvieron los precios semanales de la
accion®, (precios de cierre) desde el 01 de Julio de 2008, hasta el 30 de Junio de 2014 y los
precios semanales del indice IGPA desde el 01 de Julio de 2008, hasta el 30 de Junio de 2014.

Se realizo una regresion del Modelo de Mercado, utilizando 105 retornos para cada periodo

MODELO DE MERCADO

Rit =+ LRy +&

En donde:
= Rig Retorno del activo i (Activo Latam) durante el periodo t.

* Rnt  Retorno del proxy de mercado (IGPA) durante el periodo t.

Tabla 16: Beta de la accion

ESTIMACION BETA PATRIMONIAL

2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Beta de la Accion 1,257 1,223 1,144 1,212 1,670
p-value (significancia) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente elaboracidn propia

5 Fuente Bloomberg
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5.2 COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Para realizar la estimacion del Costo de Capital de Latam Airlines Group S.A., se utilizaron los

siguientes supuestos:
= Rf : Tasa Libre de Riesgo de 2,24% , BTU-30 al 25 de Junio de 2014.

= PRM :Premio por Riesgo de Mercado de 5,93%.

=t :Tasa de Impuesto a las Corporaciones de un 20%.

Costo de la Deuda (kb)

En Bloomberg no aparecen Bonos Vigentes de LATAM, sin embargo en sus Balances y Estado
de Resultados al 30.06.2014, se hace referencia a una Gltima emision de Bonos de LATAM por
US$ 450 Millones, con vencimiento al afio 2020 a una tasa de emisién de un 6% y amortizacion
Trimestral. Este Bono es de Corto plazo y no es representativo de la Tasa de Deuda.

Para obtener una mejor aproximacion del costo de la deuda, tomamos los Gastos Financieros y la

deuda Bancaria, calculando el promedio del Costo de la Deuda de 4 afios.

Tabla 17: Costo de la deuda

COSTO DE LA DEUDA
2010 2011 2012 2013 Promedio
Deuda Financiera (En Miles de UF) 67.781 86.342 204.219 222.445
Gastos Financieros 3.390 3.253 6.173 10.393
Costo de la Deuda (Kb) 5,0% 3,8% 3,0% 4,7% 4

El valor obtenido de 4,1% es mé&s consistente que tomar el valor de la tasa de emision del Bono
(Mediano Plazo) y del orden a lo estimado por la empresa auditora en los estados razonados al
30.06.2014, que corresponde a un 3,81%
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Beta de la Deuda( b)

Utilizando CAPM, se calcula el beta de la deuda como:

4,1% =2,24% +5,93-Bo
By =0,316

(55°)

El Beta de la accion al 30.06.2014 corresponde a:
pC/D - 1,67

Beta de la Accion

(5;°)

Considerando la Estructura de Capital a Junio de 2014 desapalancamos:

Beta Patrimonial Sin Deuda

B/ PS> =118,2%

BS™ = [1+ a- tC)PTB,D]Bi’D - tc>[PTB,Djﬁb

Reemplazando con los valores: B,°° =1,67; t=20% ; Bp=0,316
1,67 = (1 +(1-0,2)-1,182) BpSP - (1-0,2) (1,182)- 0,63 , despejando B,S°

B,SP= 1,012
ﬂC/D)
p

Beta Patrimonial Con deuda(

Tomando la Estructura de Capital Objetivo de 4.3 utilizamos Rubinstein, con los valores B/P *
y apalancamos:
B/P * =79,9%

c/o _ [1+ a- tc)PTB,DJB?D -@- tc)[pTB/DjB b
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By® = (1 +(1-0,2)-0,799)- 1,00 - (1-0,2) (0,799)- 0,316

ByC° = 1,457

Costo Patrimonial (kp)

Utilizando CAPM vy el beta patrimonial con deuda que incluye la estructura de capital objetivo
de la empresa, se obtiene:

kp =T +(ERy)—17)-B8,°'°
/
k, =r; +PRM - 8,

Ko = 2,24% + 5,93%- 1,457
Ko = 10,9%

Costo de Capital (kO)

Finalmente, utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC), la estructura de
Capital Objetivo obtenida en 4.3 y los valores K, y Ky, obtenemos el Costo de Capital para
LATAM:

P +kb(1—tc)i

WACC - ko =k,
P+B P+B

Ko= 10,9%-(0,581) + 4,1%-(1-0,2)- (0,419)
Ko =7,70% ©

6 Al 2013 el costo de oportunidad exigido por los inversionistas estuvo entre un 7,4% y 9,5% , segtin Mackinsey &
Company para IATA.
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CAPITULO VI: ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E
INDUSTRIA

6.1 ANALISIS DE CRECIMIENTO DE LATAM AIRLINES GROUP S.A.

Latam Airlines Group S.A participa del Negocio de Transporte Aéreo de Pasajeros y Carga,
adicionalmente percibe ingresos por otros Servicios tales como Duty free, arriendo de aviones
aduanas, almacenajes, tours y otros:

A continuacion se presenta el crecimiento de los ingresos por el Negocio principal de LATAM,
obtenido de los Estados de Resultados del 2010 al 2013 y parcial al 30.06.2014.

Tabla 18: Crecimiento de Ingresos Ordinarios 2010 al 2013
CRECIMIENTO INGRESOS ORDINARIOS
En Miles de UF 2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Ingresos Ordinarios 95.844 130.644 203.717 290.411 138.941
Pasajeros (Pax)| 67.886 70,8%| 93.769  71,8%| 167.183  82,1%| 248550  85,6%| 119.559  86,1%
Carga| 27.958 292%| 36875 282%| 36533 179%| 41.861 144%| 19.381 139%

% Crecimiento Ingresos 12,6% 36,3% 55,9% 42,6%
% Crecimiento Pax 7% 38% 78% 49%
% Crecimiento Carga 29% 32% -1% 15%

Fuente: Elaboracién Propia

6.1.1 Tasas de crecimiento reales de la industria, para los afios 2010 a Junio de 2014.

Segln IATA', el crecimiento real de la industria corresponde a:

7 Asociacion de Transporte Aéreo Internacional
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Tabla 19: Crecimiento Real de la Industria 2010 al 2014

Crecimiento Real Promedio
IATA 2010 2011 2012 2013 2014(*)
Pasajeros 8,2% 5,9% 5,3% 5,5% 5,9%
Carga 20,6% -0,7% -1,5% 0,4% 4,1%
(*) ler Semestre Fuente: IATA

6.1.2 Perspectivas de crecimiento de la industria para los afios 2014 al 2018.

a) Perspectivas (IATA)

En general concluye que el crecimiento, depende del aumento de los niveles de

confianza de los consumidores. Se indica un repunte en el ciclo econdémico global (2,7%

el crecimiento del PIB), que tiene un impacto directo en la rentabilidad de las aerolineas.

v

Transporte de Pasajeros: Se espera un crecimiento de pasajeros
ligeramente mas robusto de 5,8% para 2014 y para los préximos afios entre
un 5% a 6%.

Transporte de Carga: Se tendra una evolucion positiva en los préximos
cinco afios, con una tasa de crecimiento anual de 4,1%, revirtiendo ademas,

el escenario a la baja de los ultimos afios.

El Medio Oriente sera la region con mayor crecimiento a una tasa anual de
4,7%. En segundo lugar, estardn los paises africanos con un aumento
promedio de 4,4% por afio. Mas atrés se encuentran Asia-Pacifico y América
Latina, ambas regiones con una prevision de 3,8%. Europa y Norteamérica

con un crecimiento de 3,0% y 2,8%, respectivamente.
Las rutas de mayor crecimiento para los proximos afios serdn Medio Oriente

— Asia con un aumento anual de 6,2%, Norteamérica — Sudamérica con una

tasa de 3,9% anual, y Europa — Africa del Sur con 3,8%.
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b) Perspectivas OACI®
Estima un crecimiento de pasajeros - kilometros efectuados (PKP) 5,9% (2014) y 6,3%
(2015).

c) Perspectivas KPMG®
Segin KPMG? se estima un crecimiento de la industria aérea mundial en cuanto a

trafico durante los proximos 20 afios, con una tasa promedio anual del 5%, liderada por
la region Asia - Pacifico, principalmente China, a una tasa de crecimiento de 7% anual,

seguido por América Latina con un crecimiento no tan lejano, de un 6.5%.

Grafico 3: Expectativas de crecimiento anual Transporte Aéreo 2012 -2031

Expectativas de Crecimiento Anual Segun KPMG
Transporte Aereo 2012 -2031

En Latinoamerica

Europa - Asia Pacifico

En Norteamerica

Medio Oriente - Asia Pacifico 7,2%
En China 6,9%
Asia Pacifico (incluye China) 6,7%

6,5%
5,7%

Norteamerica - Latinoamerica 5,1%
Africa Europa 4,8%
Transpacifico 4,8%
Europa - Latinoamerica 4,6%
Atlantico Norte 3,8%
En Europa 3,5%

2,2%
T

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 50% 6,0% 7,0% 80%

d) Perspectiva alternativa
Segln el estudio Caso Lan Airlines, integrando tres Estrategias de Negocio, en

términos globales, en lo Gltimos 20 afios el crecimiento de los viajes aéreos ha tenido un

& Organizacion de Aviacion Civil Internacional
% Consultora Internacional
10 Estudio publicado por Boeing Current Market 2012-2031
1 Jerko Jureti¢, y Teodoro Wigodski Diciembre 2013
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crecimiento medio de 1,8 veces el del PIB global. Pero en 2012 los viajes aéreos han

aumentado 2,5 veces mas rapido que el PIB global.

Tomando esta informacion més las Proyeccion del PIB Global realizadas por el Banco

Mundial so6lo para los afios 2014 al 2016, obtenemos:

Tabla 20: Crecimiento esperado a partir de PIB 2013 al 2016

2013 2014 2015 2016
PIB Global (*) 3,1% 3,4% 4,0% 4,2%
Crecimiento Tte Aereo 5,6% 6,1% 7,2% 7,6%

6.2 ANALISIS DE COSTOS DE OPERACION

Fuente:(*) Banco Mundial

Los costos de operacion de la Empresa, los podemos clasificar en costos operacionales,

Depreciacion y amortizacion y Gastos de Personal, segin lo informado en los Estados de

Resultados del 2010 al 2014

Tabla 21: Clasificacién Costos de Operacion

Costos y gastos de operacion

Depreciacion y amortizacion

Gastos de Personal

Otros arriendos y tasas aeronduticas
Combustible

Comisiones

Otros costos de operaciones
Arriendo de aviones
Mantenimiento

Servicios a pasajeros

Depreciacion
Amortizacion

Sueldos y salarios

Beneficios a corto plazo a los empleados
Beneficios por terminacion

Otros gastos de personal
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Tabla 22: Distribucion Costos de Operacién

Costos Operacionales (En Miles de UF) 2010 2011 2012 2013 Al30.06.2014
Remuneraciones| 17.335 20%| 23.692 20%| 39.977 20%| 56.012 20%| 27.877 20%
Combustibles] 25.365 30%| 40.934 34%| 71.967 36%| 99.187 35%)| 48.297 35%
Comisiones| ~ 3.785 4%| 4.894 4%| 6.473 3%| 9.183 3%| 4.782 3%
Depreciaciony Amortizacion| ~ 7.459 9%|  9.465 8%| 16.446 8%| 23.407 8%| 11.300 8%
Otros Arriendos y Tasas|  12.993 15%| 15.709 13%| 22.056 11%| 30.852 11%| 15.200 11%
Servicios a Pasajeros| ~ 2.493 3%| 3.182 3%| 5.026 2%| 7.447 3%| 3413 2%
Arriendo de Aviones|  2.152 3%| 4.074 3%| 6.559 3% 9911 3%| 5.984 4%
Mantenimiento] ~ 2.634 3%| 4.265 4%|  6.236 3%| 10.720 4%| 5.295 4%)
Otros Costos Operacionales| ~ 10.929 13%| 14.909 12%|  26.949 13%| 36.899 13%| 17.594 13%
TOTAL 85.146 100%| 121.126 | 100%| 201.690 | 100%| 283.618 | 100%| 139.742 | 100%)

Fuente Elaboracién Propia
Los principales costos corresponden a Combustible (35%), las Remuneraciones de Tripulacion y
Personal (20%) y Otros arriendos y tasas de aterrizaje (11%).

Gréfico 4: Costos Operacionales

COSTOS OPERACIONALES ANO 2013 COSTOS OPERACIONALES AL
30.06.2014

Bl Remuneraciones

B Combustibles B Remuneraciones
13%
4% ;
M Comisiones b 4% M Combustibles
M Depreciaciony H Comisiones
Amortizacién

M Depreciaciony
Amortizacion

B Otros Arriendosy Tasas 0

La suma de los Costos Operacionales es equivalente a la suma del costo de ventas, costos de
distribucion, gastos de administracién, otros gastos por funcion, presentados en el estado de

resultados consolidado por funcion.

El porcentaje total de costos denominados en dolar estadounidense es de alrededor de un 67%,
mientras que el porcentaje aproximado de costos en real brasilefio es de un 24%.
Segln el economista Alexander Galetovic'? una buena parte de los Costos Operacionales

directos e indirectos dependen del nimero de pasajeros transportados, los que se pueden evitar

12 ;Por qué se fusionan Lan y Tam?. Trabajo encargado por Lan S.A. - Abril 2011.
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vuelo a vuelo. En efecto, si una aerolinea cancela vuelos vende menos pasajes, y paga menos
comisiones a los agentes, usa menos combustible y los sistemas de reserva gastan menos en
atender pasajeros. Incluso, la depreciacion de los aviones, la fuente méas notoria de costos
hundidos. También las aerolineas pueden usar aviones arrendados o arrendar los que no utilizan.
Es decir, casi todos los costos de una aerolinea se evitan eliminando viajes, y son

proporcionales al nimero de vuelos.

6.3 ANALISIS DE CUENTAS NO OPERACIONALES

a) Ingresos Financieros:

Los excedentes de efectivo que quedan después del financiamiento de los activos
necesarios para la operacion, estan invertidos de acuerdo a limites crediticios aprobados
por el Directorio de la Sociedad, principalmente, en depésitos a plazo con distintas
instituciones financieras, fondos de inversion privados, fondos mutuos de corto plazo y
bonos corporativos y soberanos de vidas remanentes cortas y facilmente liquidables. Estas
inversiones estan contabilizadas como Efectivo y equivalentes al efectivo y Otros activos

financieros corrientes.

Tabla 23: Ingresos Financieros 2010 al 2013 y parcial al 30.06.2014

INGRESOS FINANCIEROS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Ingresos Financieros 326 338 1.624 1.636 1.037
% (Ingresos Financieros
L 0,3% 0,3% 0,8% 0,6% 0,7%
vs Ingresos Ordinarios)

Fuente: Balances y EERR, elaboracién Propia
b)  Otros Ingresos:
Corresponde a los ingresos percibidos por LATAM que no forman parte del negocio

principal de la empresa. El detalle corresponde a lo siguiente:
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Tabla 24: Crecimiento de Otros Ingresos de 2010 al 2013

CRECIMIENTO DE OTROS INGRESOS LATAM
Otros Ingresos (En Miles de UF) 2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Duty free 262 395 366 331 164
Arriendo de aviones 287 297 605 823 407
Logistica y courier 803 256 0 0 0
Aduanas y almacenaje 539 577 514 546 240
Tours 616 1.028 1.555 2.369 1.172
Mantenimiento 278 196
Multiplus 1.549 0
Otros ingresos varios 394 553 1.573 1.779 1.555
Total Otros Ingresos 2.900 3.106 4.613 7.675 3.735
Crecimiento -2,6% 7,1% 48,5% 66,4%
Ingresos Ordinarios 95.844 130.644 203.717 290.411 138.941
% (Otros Ingresos vs Ingresos Ordinarios) 3,0% 2,4% 2,3% 2,6% 2,7%
Total Ingresos (Ordinarios + Otros Ingresos) 98.743 133.750 208.330 298.086 142.675
% (Otros Ingresos vs Total Ingresos 2,9% 2,3% 2,2% 2,6% 2,6%

c) Costos Financieros:

Fuente: Elaboracién Propia

Corresponde al pago de intereses financieros por préstamos bancarios u otros instrumentos

financieros requeridos para las operaciones e inversiones de la empresa.

Tabla 25: Costos Financieros 2010 al 2013 y parcial al 30.06.2014

COSTOS FINANCIEROS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Intereses prestamos Bancarios 2.563 2.318 4.470 8.605 4.074
Arrendamientos Financieros 128 248 983 1.715 903
Otros instrumentos Financieros 698 687 720 72 625
Total 3.390 3.253 6.173 10.393 5.602
ﬁérc:;::)s financieros de 3,5% 2,5% 3,0% 3,6% 8,0%

Fuente: Balances y EERR, elaboracion Propia
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6.4

ANALISIS DE ACTIVOS

a)  Activos Operacionales
El activo operacional esté constituido por todas aquellas partidas representativas de bienes
y derechos que han sido adquiridos u obtenidos expresamente para ser utilizados en la

explotacidn, y cuyo uso o consumo se espera se produzca durante el ejercicio.

v Disponible (Caja)
v Cuentas por cobrar
v" Existencias / Inventarios

v’ Gastos e impuestos anticipados

b)  Activo Fijo

Todo bien o derecho obtenido por una entidad con el propésito de utilizarlo en la
explotacion, y cuya duracion trasciende un ejercicio contable, o representativo de una
acumulacién de servicios utilizables en varios periodos.

Las Propiedades Plantas y Equipos caen en esta categoria.

¢)  Activos No Operacionales:

c.1) Activo intangible: Todo derecho o beneficio econdmico adquirido en
general de un tercero, y que puede ser utilizado en la explotacion, durante
varios periodos futuros. Los gastos diferidos o gastos anticipados en
publicidad, seguros, y los gastos por concepto de capacitacion, desarrollo de
sistemas de informacion, organizacion o similares, destinados a producir

beneficios futuros, no se consideran activo intangible.

c.2) Activos intangibles: (distintos de la plusvalia)

Marcas, Slots aeroportuarios y Loyalty program
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d)

c.3)

c.4)

Las marcas, Slots aeroportuarios y Programa de coalicion y fidelizacion
corresponden a activos intangibles de vida Gtil indefinida y son sometidos

anualmente a pruebas de deterioro.

Programas Informaticos

Las licencias para programas informaticos adquiridas, se capitalizan sobre la
base de los costos en que se ha incurrido para adquirirlas y prepararlas para
usar el programa especifico. Estos costos se amortizan durante sus vidas
Gtiles estimadas.

Plusvalia

La Plusvalia representa el exceso del costo de adquisicion sobre el valor justo
de la participacion de la Sociedad en los activos netos identificables de la

filial o coligada adquirida en la fecha de adquisicion

Activo financiero

En general, a todo valor de oferta publica o titulo transferible representativo de un

crédito o de una inversidn, y a un titulo o derecho representativo de inversiones en

otras empresas.

v' Depositos a Plazo;

v Valores Negociables;

v" Otros Activos Circulantes;

v" Inversiones en Empresas Relacionadas;

v" Inversiones en otras Sociedades.
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CAPITULO VII: PROYECCION DE ESTADO DE RESULTADOS

7.1 PROYECCION DE INGRESOS OPERACIONALES

Las componentes de Ingresos Ordinarios mas relevantes en la Empresa Latam Airlines Group
S.Ay en las deméas empresas de Transporte Aéreo, corresponden a los ingresos por Transporte
de Pasajeros y los ingresos por Transporte de Carga.

Antes de la Fusion LAN y TAM, existia un mayor peso para el Transporte de Carga. A partir de
la fusion (Afio 2012), la distribucion més representativa de los Ingresos de Latam Airlines
Group S.A., corresponde a 85% Transporte de Pasajeros y 15% de Transporte de Carga®®.

Suponer un crecimiento de 2 digitos de para los ingresos ordinarios'4, seria demasiado

optimista, sobretodo en un contexto de bajo crecimiento sostenido a nivel mundial.
Para obtener el crecimiento de los Ingresos Ordinarios proyectados para LATAM, separamos sus
ingresos por Zona Geogréafica (Afio 2013) y le aplicamos las perspectivas de crecimiento

realizadas por KPMG en Pasajeros e IATA en carga, obtenemos:

Tabla 26: Ingresos por Zonas Geograficas, perspectivas de Crecimiento

AREA GEOGRAFICA INGRESOS CRECIMIENTO CRECIMIENTO
LATAM 2013 PROYECTADO PAX PROYECTADO CARGA
LATINOAMERICA 74% 6,5% 4,8% 3,8% 2,8%
USA 10% 5,1% 0,5% 3,0% 0,3%
EUROPA 7% 4,6% 0,3% 2,8% 0,2%
RESTO DEL MUNDO 9% 5,0% 0,5% 4,1% 0,4%
Total 6,1% Total 3,7%
Fuente KPMG Fuente IATA

13 Fuente: Bloomberg . Ademés corresponde al promedio de los 3 Gltimos afios.
14 Crecimiento promedio de la empresa hasta 2013. Fuente IATA.
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7.11

7.1.2

Transporte de Pasajeros:

Obtenemos perspectivas de crecimiento ponderado de acuerdo a zona geogréafica de un
6,1% que es mayor a las perspectivas de crecimiento de IATA, que indica que el
crecimiento promedio del transporte de pasajeros se expande a un ritmo del 5-6%.

Como la tendencia histérica es de un 5,6%?"°, y queremos aplicar criterios mas

conservadores tomamos un valor intermedio para la proyeccion, correspondiente a 5,8%.

Transporte de Carga:

Obtenemos perspectivas de crecimiento ponderado de acuerdo a zona geogréafica de un
3,7% que es menor a las perspectivas de crecimiento de IATA, que indica que el
crecimiento promedio de transporte de carga se expande a un ritmo de un 4,1% para los
préximos 5 afios. Como queremos aplicar criterios mas conservadores tomamos el

menor valor para la proyeccion, correspondiente a 3,7%.

En consecuencia, el crecimiento ponderado de ambas areas de negocio, se proyecta en

un 5,5%, para los préximos 5 afios.

Con lo anterior, la proyeccion de los Ingresos corresponde a:

Tabla 27: Proyeccién de Ingresos Ordinarios y Otros Ingresos

INGRESOS OPERACIONALES

INGRESOS REALES PROYECCION 2014-2018

En Miles UF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ingresos Ordinarios|  95.844 130.644 203.717 290.411 306.314 323.087 340.779 359.440 379.123

Pasajeros 67.886 93.769 167.183 248.550 259.042 273.227 288.189 303.970 320.615

Carga 27.958 36.875 36.533 41.861 47.272 49.860 52.590 55470 58.508

Crecimiento|  12,6% 36,3% 55,9% 42,6% 55% 5,5% 55% 5,5% 5,5%

Fuente:Elaboracidn Propia

15 Crecimiento promedio de los Gltimos 10 afios
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Gréfico 5: Proyeccion Ingresos Operacionales

PROYECCION INGRESOS OPERACIONALES
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7.2 PROYECCION DE COSTOS OPERACIONALES

Las componentes de costo mas relevantes para la operacion de la compafiia, corresponden a los
combustibles, mano de Obra, mantenimiento, arriendos y costos asociados a la propiedad de los
equipos entre otros, que se encuentran insertos en Costo de Venta, Costos de Distribucion,

Gastos de Administracion.

La estimacién de todos los Costos y Gastos, se realizO como porcentaje de los Ingresos
proyectados. Con algunas consideraciones como por ejemplo, la inercia de los Gltimos afios post

fusién en particular los ejercicios 2013 y parcial 2014.

a) Costo de Ventas: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013 y parcial
2014 (Inercia Operacional). Para Proyeccién de 2015 en adelante, se considero el
promedio de todos los periodos, correspondiente a un 75,2%, en funcion de los resultados
esperados producto eficiencias operacionales ahorros en combustibles y otros por

reemplazo de flotas y sinergias administrativas producto de la fusion.
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Tabla 28: Proyeccién de Costo de Ventas

INGRESOS REALES INGRESOS PROYECTADOS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013  |30.06.2014| 2014e 2015 2016 2017 2018
Ingresos Ordinarios 95.844 | 130.644 | 203.717 | 290.411 | 138.941 | 305.711 | 321.818 | 338.773 | 356.621 | 375.410
COSTOS DE VENTAS - REALES COSTOS DE VENTAS PROYECTADOS
Costo de Ventas 65.767 | 95399 | 160.142 | 225.915 | 111.641 | 240.426 | 241.877 | 254.620 | 268.035 | 282.156
Relacion (% de Ingresos) | 68,6% 73,0% 78,6% 71,8% 80,4% 78,6% 75,2% 75,2% 75,2% 75,2%

b)  Costos de Distribucion: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013 y
parcial 2014 (Inercia Operacional). Para proyeccion de 2015 en adelante, se considero el

promedio de todos los periodos®®.

Tabla 29: Proyeccion de Costos de Distribucién

INGRESOS REALES INGRESOS PROYECTADOS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013 |30.06.2014| 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Ordinarios 95.844 | 130.644 | 203.717 | 290.411 | 138.941 | 305.711 | 321.818 | 338.773 | 356.621 | 375.410
COSTOS DE DISTRIBUCION - REALES COSTOS DE DISTRIBUCION PROYECTADOS
Costos de Distribucion 8.372 11.223 16.839 23.052 11.734 24.784 26.998 28.421 29.918 31.494
Relacion (% de Ingresos) 8,7% 8,6% 8,3% 7,9% 8,4% 8,1% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%

C) Gastos de Administracion: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013
y parcial 2014 (Inercia Operacional). Para proyeccién de 2015 en adelante, se considero el

promedio de todos los periodosl17.

Tabla 30: Proyeccién Gastos de Administracion

INGRESOS REALES INGRESOS PROYECTADOS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013  |30.06.2014| 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Ordinarios 95.844 | 130.644 | 203.717 | 290.411 | 138.941 | 305.711 | 321.818 | 338.773 | 356.621 | 375410
GASTOS DE ADMINISTRACION - REALES GASTOS DE ADMINISTRACION PROYECTADOS
Gastos de Administracion 7.244 9.490 18.219 25.528 12.024 26.734 26.377 27.766 29.229 30.769
Relacion (% de Ingresos) 7,6% 7,3% 8,9% 8,8% 8,7% 8,7% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%

16 promedio Ponderado: todos los afios se multiplican por factor 1y los valores de 30.06.2014 por 0,5
17 Promedio Ponderado: Todos los afios se multiplican por factor 1y los valores de 30.06.2014 por 0,5
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d) Otros Gastos: Se mantiene el promedio de los Ultimos tres periodos (3,2%).

Tabla 31: Proyeccién Otros Gastos

INGRESOS REALES INGRESOS PROYECTADOS
En Miles UF 2010 2011 2012 2013 (30.06.2014| 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Ordinarios 95.844 | 130.644 | 203.717 | 290.411 | 138.941 | 305.711 | 321.818 | 338.773 | 356.621 | 375.410
OTROS GASTOS REALES OTROS GASTOS PROYECTADOS
OTROS GASTOS 3.764 5.015 6.532 9.183 4.464 9.823 10.231 10.770 11.338 11.935
Relacion (% de Ingresos) 3,9% 3,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

e)  Otras Perdidas: Para el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013 y 2014 (Inercia
Operacional) y desde el 2015 en adelante se toma el promedio ponderado de todos los
afios considerados, con factor de 0,5 para el cierre parcial al 30.06.2014.

Obtenemos la proyeccion de Costos Operacionales, segun el siguiente grafico:

Gréfico 6: Proyeccion Costos Operacionales
PROYECCION COSTOS OPERACIONALES
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150.000 M Costos de Distribucion

100.000 Gastos de Administracion

50.000 M Costo de Ventas

0

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Otros Gastos 3.764 | 5.015 | 6.532 | 9.183 | 9.843 |10.272|10.834|11.427|12.053

Costos de Distribucion 8.372 |11.223|16.839|23.052|24.832|27.105| 28.589|30.155|31.806
Gastos de Administracién | 7.244 | 9.490 |18.219|25.528|26.787|26.481|27.931|29.460|31.073
Costo de Ventas 65.767|95.399160.142(225.915240.899242.831256.128270.153(284.947|
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7.3 PROYECCION RESULTADO NO OPERACIONAL

a)  Ingresos Financieros: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios
2013 y parcial 2014 (Inercia Operacional). Para Proyeccion de 2015 en adelante, se
considero el promedio de todos los periodos, correspondiente a un 0,6%

b)  Costos Financieros: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013
y parcial 2014 (Inercia Operacional). Para Proyeccion de 2015 en adelante, se

considero el promedio de todos los periodos, correspondiente a un 3,3%

C) Otros Ingresos: Para proyectar el 2014 se tomo el promedio de los afios 2013 y
parcial 2014 (Inercia Operacional). Para Proyeccion de 2015 en adelante, se

considero el promedio de todos los periodos, correspondiente a un 2,6%

Gréfico 7: Proyeccion Gastos No Operacionales

PROYECCION CUENTAS NO OPERACIONALES

[ 0z
15.000 |<-----------—ProyeCC|on-------———->Iﬁ
— 0,6%
10.000 % u,b%./ 0,6% gE *
, |
5
° 5.000
T
w
2
g 0
M Costos Financieros
(5.000) Ingresos Financieros
( ) M OtrosIngresos
10.000
(15.000)

2.010 | 2.011 | 2.012 | 2.013 | 2.014 | 2.015 | 2.016 | 2.017 | 2.018
M Costos Financieros |(3.390) |(3.253) |(6.173)|(10.393|(11.425((10.519((11.095|(11.703|(12.344
Ingresos Financieros | 326 338 1.624 | 1.636 | 2.151 | 2.018 | 2.128 | 2.245 | 2.367
M Otros Ingresos 2.900 | 3.106 | 4.613 | 7.675 | 7.964 | 8.400 | 8.860 | 9.345 | 9.857

En relacion a la partida Diferencias de Cambio, la moneda funcional de LATAM Airlines
Group S.A. es el dolar estadounidense, ademas tiene filiales cuya moneda funcional es diferente
al dolar estadounidense, como son el peso chileno, peso argentino, peso colombiano y real

brasilefio.
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La moneda funcional se define, principalmente, como la moneda del entorno econdémico
principal en el que opera una entidad y en cada entidad todas las otras monedas se definen como

moneda extranjera.

Aproximadamente un 57% de los ingresos estan denominados en dolar estadounidense mientras
gue aproximadamente un 30% en real brasilefio. Con el objetivo de reducir el impacto en el
resultado de la Compafiia causado por apreciaciones o depreciaciones del R$/ US$, durante el
afio 2013, la Sociedad ejecutd transacciones que disminuyeron las obligaciones netas en ddlar
estadounidenses para TAM S.A... Estas operaciones incluyeron créditos entre empresas del
grupo, reduccién de deuda de corto plazo en doblares estadounidenses y reduccion de deuda

relacionada con la flota.

El objetivo de la Compariia es continuar con estas transacciones de manera de reducir al maximo
durante el afio 2014 la exposicién de balance. Esta partida no se proyectara, asumiendo que la
empresa realizara todas las coberturas necesarias para reducir este tipo de riesgo. Con lo anterior,

la proyeccion de Estado de Resultados del 2014 a 2018, corresponde a:

Tabla 32: Proyeccién Estado de Resultados 2014 a 2018

PROVECCION 2014-2018

En Miles UF 0 205 016 0 08
Ingresos de actividades ordinarias 306.314 323.087 340.779 359.440 319123

Costo devents 240899) 786% | 42831) 75 | (256.128) 75 | (270.53) 75200 | (284947) 75 2%
Ganandabruta Magen Brto 65414  20% | 80257  25% | 84651 2% | 89.287 248% | 94176  248%
Otrs ngreses,porfuncn B14L 27 | 837 26% | 8860  26% | O35  26% | 987  26%
Costosdedistibucién 830) 8t | (27205 T 8% | (28589) 84 | (30.55) | 84% | (1805) -84t
Gastos deadnministacin 06787) | 87 | 06481) T 826 | 7931) 82 | (90460) 82 | (L073) 8%
Otrosgstos,porfuncin 080) 326 | 10272) " 32 | (08 32 | 1142) " 32 | (12059) 3%
Otras ganancias prcicas| R3%) 08k | (a5 T 05k | (157 05 | (en) s | (1710) 0%
Gaandaspérdidas deactiidades cperacondes | 9718 32%| 23309 720| 20620  72%| 25969 7% 27391  7,2%
Ingresos financieros 2151 07% | 2018 0,6% 2128 ’ 06% | 2245 ' 06% | 2367  0,6%
Cososfinancierc (11425) 37 | (10519) T 33 | (110%5) 33 | (11703) 33 | (12344) 33
Gananciaéica anes de muestos 444 14808 4G% | 15653 46% | 16510 46% | 12414 4g%
Gasto por impuesto a las ganancias (89) (2.962) (3.131) (3.302) (3483)
GANANCIA/[PERDIDA) DEL EERCICIO 35 0% | 11846  37% | 12522 3,7% [ 13208 3,7% | 13931 3,7%
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CAPITULO VIII: PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

8.1 ESTIMACION DE LA DEPRECIACION Y AMORTIZACION DE
INTANGIBLES.

Los valores de Depreciacion y Amortizacion representan un 8% de los Costos de Operacionales

de los ultimos periodos.

Los activos que se deprecian corresponden a Edificios, propiedades, plantas y equipos (aviones),

instalaciones fijas y accesorios.

Los aviones tienen una vida Gtil contable de entre 5 a 20 afios y se deprecian en forma lineal, con
valor residual de 20% para la flota de corto alcance y de un 36% en la flota de largo alcance.

En relacion a los Ingresos Operacionales, la Depreciacién y Amortizacion representan un

promedio de 7,6% de dichos ingresos.

A partir de resultado anterior, proyectamos la Depreciacién y Amortizacion en funcién de los

Ingresos Ordinarios de acuerdo a dicho porcentaje:

Tabla 33: Depreciacion Real y Proyectada

En Miles de UF DEPRECIACION Y AMORTIZACION REAL DEPRECIACION Y AMORTIZACION PROYECTADA
Depreciacién y Amortizacion 2010 2011 2012 2013 | 30.06.2014| 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Operacionales 95.844 | 130.644 | 203.717 | 290.411 | 138.941 | 306.314 | 323.087 | 340.779 | 359.440 | 379.123

Depreciacion | 7.141 9.044 15.794 22.140 10.666 22.592 23.829 25.134 26.510 27.962
Amortizacion| 204 230 653 1.268 634 724 764 806 850 896
1.346 9.274 16.446 23.407 11300 | 23.316 24.593 25940 | 27.360 | 28.858

Relacion (% de Ingresos) 7,7% 7,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%

% Depreciacion| 7,5% 6,9% 7,8% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,4% 7,8% 7,5%
% Amortizacion| 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Total 7,7% 7,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
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8.2 ESTIMACION DE LA INVERSION DE REPOSICION E INVERSION EN
ACTIVO FIJO.

El CAPEX de la empresa no es informacién oficial de los Balances y Estados de Resultados y no
se puede estimar directamente.

No obstante, la empresa entrega a través de sus Memorias 2013 y reporte de sustentabilidad
2013, las inversiones comprometidas para el 2014 y el 2015, asi como una estimacion de
inversion hasta el afio 2020.

En el marco del proceso de integracion, durante el segundo semestre de 2013 LATAM decidio
implementar un amplio plan de reestructuracion de la flota. El plan consiste en reducir el nimero
de modelos operados, retirando gradualmente los modelos menos eficientes y asignando las
aeronaves mas adecuadas para cada uno de sus mercados. De esa forma, a partir del cuarto
trimestre de 2013 y durante aproximadamente los préximos 30 meses, la Compafiia retirara
gradualmente todas sus aeronaves de los modelos A-330, A-340, B737, Q400 y Q200s. De esta

forma, la flota de la compafiia se orientara hacia los modelos mas eficientes del mercado

Segun lo indicado en las Memorias y reporte de sustentabilidad 2013, Latam Airlines Group,
invertira US$ 12.213 millones en flota al afio 2020 y tiene comprometidas inversiones por US$
1.168 millones el 2014 y US$ 1.893 millones el afio 2015.

Este plan contempla la adquisicion de 165 aeronaves que permitiran ampliar la flota y también
reemplazar a 114 aviones que dejaran de operar al afio 2017. El objetivo de la empresa es llegar
a 378 aviones al 2017, lo cual supone un crecimiento anual de la flota de aproximadamente
un 5%. El foco de LATAM Airlines Group en relacién a su plan de flota de corto alcance esta
puesto en los equipos Airbus A320-neo y A321, los cuales presentan usos en menor costo por
ASK?® _de 6% en relacion al A320.

18 Available Seat Kilometer.
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Tabla 34: Flota LATAM

FLOTA LATAM
Aviones 2011 2012 2013 30.06.2014
Propiedad 101 204 211 209
Arrendamiento operativo 49 123 128 118
Total 150 327 339 327

Fuente: Balances de la Empresa

A partir de la inversion de US$ 12.213 Millones, estimaremos la Inversion de Reposicion e

inversion en activo fijo:

Tabla 35: Inversiones CAPEX (Mill US$)

Inversiones CAPEX en Millones US$ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inversion Activo fijo 361 585 566 566 566 566 566
Inversion de Reposicidn 807 1.308 1.265 1.265 1,265 1,265 1.265
Total 1.168 1.893 1.830 1.830 1.830 1.830 1.830
TOTAL INVERSION 12.213 Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 36: Inversiones CAPEX (UF)

Inversiones (CAPEX) Miles de UF 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inversidn Activo Fijo 8.274 13.410 12.967 12.967 12.967 12.967 12.967
Inversion de Reposicion 18.495 29.976 28.984 28.984 28.984 28.984 28.984
Total 26.770 43.386 41.951 41.951 41,951 41,951 41,951

Fuente: Elaboracién Propia
Finalmente y para contrastar estos resultados lo comparamos con la metodologia vista en Taller
AFE para obtener la Inversién en Activo Fijo* . Ademas se considera la Inversiéon de
Reposicién equivalente a un 100% de la Depreciacion.

Tabla 37: Inversiones CAPEX (UF)

CAPEX ( Proyeccion de Ingresos) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inversion Activo fijo Proyeccion 19.747 19.457 20.523 21.647 22.832 --- --
Reposicion = 100% Depreciacion 23.070 24.333 25.665 27.071 28.553 --
Total 42.816 43.790 46.188 48.717 51.385 - -
Desviacién (*) % 60% 1% 10% 16% 22% - -

(*) Con respecto al CAPEX informado por la empresa

1° Diferencia entre periodos de proyectar el Activo Fijo como porcentaje de los Ingresos.

Fuente: Elaboracién Propia
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Por tratarse de una proyeccion en base a mayores supuestos, se opta por utilizar la proyeccién de
CAPEX, basado en la informacion entregada por la Empresa Latam Airlines Group S.A. en sus
Memorias y Reporte de Sustentabilidad de 2013.

8.3 ESTIMACION DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

Para una empresa en marcha se calculan los dias de venta necesarios de capital de trabajo por

variacion en las ventas.
El capital de trabajo estd referido especificamente al capital de trabajo operativo neto que
corresponde por definicion a la diferencia entre activos corrientes que no devengan intereses y

pasivos corrientes que no devengan intereses.

CTON = Existencias + Cuentas por Cobrar + Valores Negociables — (Proveedores +
Acreedores Varios + Cuentas por Pagar).

Tabla 38: Capital de Trabajo Operativo Neto

CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO NETO (CTON) En Miles de UF 2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, cortientes 10,508 12428 29.887 36.695 33632
Inventarios corrientes 1.161 1702 3799 5191 5820
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (14.093) | (15.089) | (34.636) (35.002) (36.883)
TOTALCTON (2.424) (958) (950) 6.884 2.569

Podemos utilizar la siguiente simple expresion, para estimar las necesidades de capital de

trabajo:
Tabla 39: RCTON 2010-2013 y Parcial 2014.
REAL
En Miles de UF 2010 2011 2012 2013 30.06.2014 |Promedio
Ingresos 95.844 130.644 203.717 290.411 138.941
CTON (2.424) (958) (950) 6.884 2.569
RCTON -3% -1% 0% 2% 2% -0,1%
Dias de Venta -9 -3 -2 9 7 -0,3
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Para los afios de la proyeccion de flujos de caja se debe estimar s6lo el incremento o
recuperacion de capital de trabajo de la siguiente forma:

Inversionen Capital de Trabajo= RCTON -(Ventas, , —Ventas, )

Considerando la aplicacion de formulas anteriores a los Ingresos Proyectados tenemos una

disminucién de capital de trabajo.

Tabla 40: Inversion en Capital de Trabajo Proyectada

INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO PROYECTADA
En Miles de UF 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos 306.314 323.087 340.779 359.440 319.123
CTON -295 -311 -328 -346 -365
Inversion Capital de trabajo (7.179) (16) (17) (18) (19)

8.4 ESTIMACION DE DEFICIT O EXCESO DE CAPITAL DE TRABAJO.

Para las proyecciones de necesidades de capital de trabajo, se estima un exceso para el cierre del

afio 2014, pues las necesidades son menores al Capital de Trabajo existente al 30.06.2014.

Tabla 41: Exceso de Capital de Trabajo

En Miles de UF 30.06.2014 2014 e
Ingresos 138.941 306.314
CTON 2.569 -295
Dias de Venta Promedio -0,3

Exceso CTON 2.864 |

8.5 FLUJO DE CAJA LIBRE.

De lo expuesto anteriormente, se obtiene el Flujo de Caja libre con los siguientes ajustes a la

Proyeccion de Estado de Resultados.
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Tabla 42: Flujo de Caja Libre Proyectado

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO
En Miles de UF (EERR en IFRS) Al30.06.2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
GANANCIA/(PERDIDA) DEL EJERCICIO 355 11.846 12522 13.208 13.931
Ajustes
+Depreciacion de Activo Fijo 10.666 22.592 23.829 25.134 26.510 21.962
+Amortizacion de Activos Intangibles 634 724 764 806 850 8%
- Otros Ingresos por funcion (después de impuestos) (2.988) (6.513) (6.694) | (7.088) | (7.476) | (7.886)
+0tros Gastos por funcion (despues de impuestos) 3.572 7.874 8.217 8.667 9.142 9.643
-Otras ganancias (pérdidas)(después de impuestos) 1634 1.901 1.166 1.230 1.297 1.368
-Ingresos financieros (después de impuestos) (830) (1.721) (1.614) | (1.702) | (1.796) | (1.894)
+Costos Financieros (despues de impuestos) 4.481 9.140 8.415 8.876 9.362 9.875
=FLUJO DE CAIA BRUTO 15.017 34.353 45.930 48.445 51.098 53.896 53.89%
- Inversidn de Reposicion (13385) | (6.770) | (20.976) | (28.984) | (28.984) | (28.984) | (28.984)
- Inversion en Activo Fijo (4.137) 8.274) | (13410) | (12967) | (12.967)
- Aumentos (Disminuciones) de Capital de Trabajo 3.590 7.179 16 17 18
=FLUJO DE CAJA LIBRE 1.085 6.488 2.560 6.511 9.165

El proximo paso seré calcular el valor terminal correspondiente a la perpetuidad sin crecimiento.
Este valor residual corresponde al valor de la empresa sin oportunidades de crecimiento a partir
del afio siguiente al término del horizonte de proyeccion (T+1), correspondiente al afio 2019, que

debemos traer al Afio 2018.

FC
V(RRT) = % (Afio 2018)
0

Con Ko = WACC =7,70% y FCLw= 24.911 (En Miles de UF)

V(RT) =24.911/7,7%
V(RT) = 323.442 (En Miles de UF)

A continuacion debemos obtener el valor del flujo de caja libre del segundo semestre de 2014.

Al valor estimado al cierre del afio 2014, le restaremos el valor correspondiente al 30.06.2014.

Asi, por diferencia obtendremos el flujo de caja libre del segundo semestre de 2014.
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Tabla 43: Flujo de Caja Libre + Valor Terminal

FLUJO DE CAJA LIBRE + VALOR TERMINAL

En miles de UF Al30.06.2014 2014 2015 2016 2017 2018

FLUJO DE CAJA LIBRE 1.085 6.488 2.560 6,511 9.165 11,945
VALOR TERMINAL 38348
FLUJO DE CAJALIBRE +VALOR TERMINAL 5403 2.560 6,511 9.165 335,387

Fuente: ElaboracionPropia

Luego debemos traer a valor presente todos los flujos, A diciembre del 2014, incluyendo el Flujo

del valor terminal descontados a la tasa WACC.

Tabla 44: Flujo de Caja Descontado

2014 2015 2016 2017 2018
|FLUJO DE CAJA DESCONTADO 5.403 2377 5.613 7.336 249.260
Atasa 7,6% Fuente: ElaboraciénPropia

Finalmente para obtener el Valor de los Activos al 30.06.2014, sumamos los flujos y los

descontamos medio afio, a tasa Ko, s decir, a tasa WACC, obteniendo:

VALOR_ACT NVOS t=30.06.2017

Flujos_ Acumulados;_3; 122014
1+ Ko )2

Valor de Activos - En Miles de UF

Flujo Caja Il Semestre 2014 5.403

Valor Presente Flujos 2015 al 2018 264.585
Flujos Totales Acumulados al 2014 269.988
Valor de Activos al 30.06.2014 260.156

46



CAPITULO IX: VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA Y
DE SU PRECIO DE ACCION

9.1 IDENTIFICACION DE ACTIVOS PRESCINDIBLES

Los Activos Prescindibles son aquellos que no estan destinados al negocio principal, de acuerdo
a la clasificacion del Taller AFE, corresponden a:

Tabla 45: Identificacidon Activos Prescindibles

Activos no corrientes Clasificacion
Otros activos no financieros, no Es Operacional en la medida que constituya
corrientes capital de trabajo, sino es activo prescindible.

Es Operacional en la medida que constituya

Derechos por cobrar, no corrientes . i . . o
capital de trabajo, sino es activo prescindible.

Cuentas por Cobrar a Entidades Es Operacional en la medida que constituya
Relacionadas, no corrientes capital de trabajo, sino es activo prescindible.
Inversiones contabilizadas Si se proyecta como flujo recurrente en el flujo
utilizando el método de la de caja libre es operacional, de lo contrario se
Activos intangibles distintos de la .

; Es Operacional.
plusvalia
Plusvalia Activo Prescindible.
Propiedades, Plantay Equipo Es Operacional.
Propiedades de Inversién Activo Prescindible.
Activos por impuestos diferidos Es Operacional.

Fuente Taller AFE

Segun esta definicion los Activos Prescindibles al 30.06.2014 corresponden:

Tabla 46: Activos Prescindibles

Activos Prescindibles (En Miles de UF) 30.06.2014
Otros activos no financieros, no corrientes 8.100
Cuentas por cobrar, no corrientes 1.394
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacidn 65
Plusvalia 90.683
TOTAL ACTIVOS PRESCINDIBLES 100.243
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9.2 IDENTIFICACION DE DEUDA FINANCIERA

La Deuda Financiera (en Miles de UF) para la empresa Latam Airlines Group S.A. para los
afios 2010 al 2013 y al 30.06 2014, corresponde a:

Tabla 47: Deuda Financiera

DEUDA FINANCIERA
2010 2011 2012 2013 30.06.2014
Deuda Financiera (En Miles de UF) 67.781 86.342 204.219 222.445 199.769

9.3 VALORACION ECONOMICA DEL PRECIO DE LA ACCION

Finalmente la valoracion econdmica del precio de la accidn se obtiene descontado al valor de los
activos, el valor de la deuda financiera y agregando la valorizacion de los activos prescindibles y

el exceso de Capital de Trabajo, de acuerdo a lo siguiente:

Tabla 48: Valoracion Econémica Del Precio De La Accién

Descripcién Miles de UF
+Valor de los activos 260.156

+ Exceso de CTON 2.864

+ Activos Prescindibles 100.243

- Deuda Financiera (199.769)
= Patrimonio Econdmico 163.493
Numero Total de Acciones 545.547.819
Precio por accién en UF 0,3
Precio en Pesos por accion $7.200
Precio a Cierre Junio 2014 $7.423
Diferencia -3%
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CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos al realizar la Valorizacion por Flujo de Caja Descontado, nos entrega
un precio por accién de $7.200, cercano al precio real de $7.423 correspondiente a la fecha de
valoracion al dia 30 de Junio de 2014. Considerando que las perspectivas de crecimiento de la
industria se sitGan en torno a un 5% y 6%, este Gltimo precio refleja en gran parte las bajas
expectativas que tiene el mercado en relacion al desempefio de la empresa a nivel administrativo

y operacional.

En relacion a la Metodologia de valorizacién utilizada, esta requiere de supuestos consistentes
y solidos, los cuales deben ser conservadores y reflejar el anélisis completo de la empresa y de la

industria.

Para la construccion del Flujo de Caja Libre, sus componentes de Ingresos, Costos e
Inversiones, deben reflejar con el mayor realismo y precision, los escenarios esperados y
factibles. En el caso de los Ingresos, considerar el comportamiento futuro de la Empresa y de la
Industria, para los Costos, utilizar los mejores estimadores que corresponden al comportamiento
histdrico de la Compafiia durante los Gltimos afios y para las inversiones, a partir de los planes
anunciados por la empresa, que se encuentren en ejecucion o con alta probabilidad de realizarse.
A su vez la tasa de descuento de capital (WACC) a utilizar, debe ser representativa de la

Estructura de Capital objetiva de la empresa en el largo Plazo.

Que el precio de la accion aumente en el futuro, dependerad en gran parte de la capacidad de
LATAM de revertir los magros resultados obtenidos los ultimos periodos y que mediante una
buena gestion administrativa y operacional pueda capturar todas las sinergias y eficiencias
operacionales prometidas antes de la Fusion LAN — TAM? | debiendo considerar también la
forma de minimizar los riesgos a los cuales la empresa se encuentra expuesta, tales como; precio
de combustibles, diferencias de cambio?, caidas en la demanda, crisis internacionales, etc, que

han afectado sus resultados operacionales el afio 2013?? y a la fecha de esta valorizacién. De no

20 Del orden de US$ 600 Millones en un horizonte de 4 afios
21 perdidas de US$ 482 Millones el 2013 y ganancias por US$ 66 Millones el 2012, por este concepto.
22 Resultado Operacional negativo de US$ 264 Millones
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mediar acciones concretas e inmediatas en la compafiia, observaremos una caida persistente en

el valor de la empresa y en el precio de sus acciones.

Para desilusion de muchos inversionistas, dificilmente el precio de LATAM alcanzara los
niveles de $15.000 por accion que se vieron el afio 2010. Para que esto suceda LATAM deberia
contar, al menos con todo el Mercado Latinoamericano y mostrar los margenes de eficiencia
operacional con que contaba antes de la fusién, que a luz de los resultados financieros actuales y

sus proyecciones futuras, resulta del todo improbable.

En conclusién, a la fecha de valorizacion del 30 de Junio de 2014, la Fusion LAN y TAM no ha
aportado valor a la compafiia, pues esta vale menos que al cierre del afio 2012 y 2013, en
circunstancias que las tasas de crecimiento del Transporte Aéreo han mostrado un crecimiento

promedio superior al 5,5% los Gltimos tres afios.
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ANEXO 1: PERFIL EMPRESA BLOOMBERG
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ANEXO 2: ESTADO DE RESULTADO CONSOLIDADOS

LATAM AIRLINES GROUP S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS LATAM AIRLINES GROUP

En Miles UF 2010 2011 2012 213 30.06.2014
Iingresos Operacionales 98.743 133.750 208.330 298,086 142,675
Pasajeros|  67.886 69% 93.769 70% 167.183 | 80% [ 248,550 83% 119.559 84%
Carga|  27.958 28% 36.875 28% 36.533 18% 41.861 14% 19.381 14%
Otros| ~ 2.900 3% 3.106 2% 4613 2% 7675 3% 3.735 3%
(Costos Operacionales (85.146) | -86% | (121.126) | -91% | (201.690) | -97% (283.618) | -95% | (139.742) | -98%
Remuneraciones|  (17.335) 20% (23.692) 20% (39.977) | 20% | (56.012) 20% (27.877) 20%
Combustibles| ~ (25.365) 30% (40.934) 34% (71.967) | 36% | (99.187) 35% (48.297) 35%
Comisiones| ~ (3.785) 4% (4.894) 4% (6.473) 3% (9.183) 3% (4.782) 3%
Depreciacion y Amortizacion|  (7.459) 9% (9.465) 8% (16.446) | 8% (23.407) 8% (11.300) 8%
Otros Arriendos y Tasas | (12.993) 15% (15.709) 13% (22.05) | 11% | (30.852) 11% (15.200) 11%
Servicios a Pasajeros|  (2.493) 3% (3.182) 3% (5.026) 2% (7.447) 3% (3.413) 2%
Arriendo de Aviones|  (2.152) 3% (4.074) 3% (6.559) 3% (9.911) 3% (5.984) 4%
Mantenimiento] ~ (2.634) 3% (4.265) 4% (6.236) 3% (10.720) 4% (5.295) 4%
Otros Costos Operacionales| ~ (10.929) 13% (14.909) 12% (26949) | 13% | (36.899) 13% (17.594) 13%
JResultado Operacional 13.598 12,624 6.640 14.468 2933
IMargen Operacional 13,8% 9,4% 3,2% 4,9% 2,1%
Ingresos Financieros 326 0% 338 0% 1.624 1% 1.636 1% 1.037 1%
Gastos financieros| ~ (3.390) -3% (3.253) -2% (6.173) 3% | (10.393) -3% (5.602) 4%
Otros Ingresos / Costos 425 0% (766) -1% 562 0% (12.091) 4% 4 0%
Utilidad antes de Impuesto 10.959 8.943 2,653 (6.379) [ (1.490)
Impuestos| ~ (1.771) (1.445) (2.142) 451 (662)
Utilidad Neta 9.189 7498 511 (5.928) (2.152)
MargenNeto| ~ 9,3% 5,6% 0,2% -2,0% -1,5%
EBITDA 21057 2.09 23,036 37.876 14233
EBITDA MARGEN 21,3% 16,5% 11,1% 12,7% 10,0%
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ANEXO 3: BALANCES 2010 AL 30.06.2014 - ACTIVOS

BALANCES LATAM AIRLINES GROUP S.A. 2010 AL 30.06.2014 -ACTIVOS \

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo 13.776 8.757 13.625 44.600 25.344
Otros Activos Financieros Corrientes 5.358 5.328 13.338 15.952 15.128
Otros activos no financieros, corrientes 411 765 3.558 7.541 6.775
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes | 10.508 12.428 29.887 36.695 33.632
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 1 20 318 14 9
Inventarios corrientes 1.161 1.702 3.799 5.191 5.820
Activos porimpuestos corrientes 2132 2311 4.621 1.840 2.323
Total de activos corrientes distintos de los activos 33 31312 69.147 | 111.834 | 89.031
Activos no corrientes o grupos de activos para 120 109 999 55 58
TOTALACTIVOS CORRIENTES 33.467 31.421 70.145 | 111.889 | 89.089
ACTIVOS NO CORRIENTES (ACTIVOS FIJOS)

Otros activos financieros, no corrientes 471 511 1.553 1.467 1.567
Otros activos no financieros, no corrientes 710 1.360 5.111 6.118 8.100
Cuentas por cobrar, no corrientes 172 175 1.061 2.264 1.394
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la partici 13 3 79 148 65
Activos intangibles distintos de la plusvalia 999 1.519 38.735 47.036 50.970
Plusvalia 3.449 3.831 63.043 83.758 90.683
Propiedades, plantas y equipos 108.023 | 138.656 | 247.210 | 246.780 | 244.668
Activos por impuesto corrientes no corrientes 1.540 0 0
Activos por impuestos diferidos 831 1.407 3.031 9.054 10.515
TOTALACTIVOS NO CORRIENTES 114.668 | 147.482 | 361.362 | 396.627 | 407.963
TOTALACTIVOS 148135 | 178.903 | 431.507 | 508.516 | 497.052
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ANEXO 4: BALANCES 2010 AL 30.06.2014 - PASIVOS

BALANCES LATAM AIRLINES GROUP S.A. 2010 AL 30.06.2014 -PASIVOS |

PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos financieros, corrientes 11.845 13.619 42.899 45.834 34.891
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 14.093 15.089 34.636 35.002 36.883
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 4 9 6 1 10
Otras provisiones, corrientes 16 172 455 626 670
Pasivos por impuestos, corrientes 344 687 2.420 260 301
Otros pasivos no financieros, corrientes 20.501 24.738 40.703 64.525 63.526
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 46.803 54314 | 121.119 | 146.258 | 136.279
PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros, no corrientes 55.936 72.723 161.320 176.612 164.878
Cuentas por pagar, no corrientes 9.293 8.302 15.322 20.737 18.671
Otras provisiones, no corrientes 701 524 11.238 25.217 26.587
Pasivo por impuestos diferidos 6.811 8.646 11.693 17.239 18.301
Provisiones por beneficios a los empleados, no corrientes 211 307 385 1.026 1141
Otros pasivos no financieros no corrientes 0 0 2.123 1.743 1.776
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 72,951 90.501 | 202.082 | 242.574 | 231.354
TOTAL PASIVOS 119.755 | 144.815 | 323.201 | 388.832 | 367.633
PATRIMONIO

Capital emitido 9.899 11.085 31.452 53.689 58.345
Ganancias acumuladas 20.721 26.122 23.178 17.870 15.930
Otras participaciones en el patrimonio 119 199

Acciones propias en cartera (4) (4) 4)
Otras reservas (2.430) | (3.599) 53.120 46.160 53.234
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 28.309 33.806 | 107.746 | 117.715 | 127.505
Participaciones no controladoras 71 282 560 1.969 1.914
TOTAL PATRIMONIO 28.380 34.088 108.306 | 119.684 | 129.419
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 148.135 | 178.903 | 431.507 | 508.516 | 497.052
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ANEXO 5: INDICADORES DEL TRANSPORTE AEREO

Tipos de transporte del modo aéreo

La normativa actual distingue entre transporte de pasajeros acompafiados de su equipaje,
transporte de carga y transporte de correo, este Ultimo movido fisicamente igual que el de carga
pero regulado por acuerdos internacionales.

Los aviones destinados al transporte de pasajeros tienen bodegas destinadas a transportar el

equipaje del pasajero.

En el caso de los aviones destinados puramente a la carga, el transporte de pasajeros esta

prohibido, pudiendo viajar solo en el avidn la tripulacion correspondiente.

Aviones convertibles, es decir, aquellos que se pueden usar tanto para la carga como para el

transporte de pasajeros.

Variables para Conocer el Volumen de Transporte (Oferta y Demanda)

El volumen de transporte se mide habitualmente en unidades de objeto transportado (tanto
pasajeros como toneladas de carga) o en el producto de lo transportado por la distancia recorrida.
Variables mas importantes para medir el volumen:

-PKT: Pasajeros -Kilémetro Transportado.

-TKT: Toneladas- Kilémetro Transportado.

O también:

-RPK: Revenue Passenger Kilometer.

-RTK: Revenue Tonne Kilometer.
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Desde el punto de vista de la oferta se emplean los siguientes indicadores:

-AKO: Asientos-Kilémetros Ofrecidos.

TKO: Toneladas-Kilémetros Ofrecidas.

O también:

-ASK: Available Seat Kilometer.

-ATK: Available Tonne Kilometer.

Otro indicador importante es la relacion entre la demanda y la oferta, el llamado factor de

ocupacién o de llenado (LOAD FACTOR en inglés) que vendra dado por las siguientes

expresiones:

Factor de ocupacion= LM= PKT/AKO = Pasajeros-Kilometro Transportado/ Asientos-

Kilémetros Ofrecidos.

En términos de carga:

Factor de ocupacion =LM= TKT/TKO = Toneladas-Kilébmetro Transportado/Toneladas-

Kildmetros Ofrecidas.

Variables para Conocer el Volumen de Transporte (A Nivel Monetario)

Son las variables més importantes para las compafiias, ya que con en ellas se comparan los

ingresos.

-RASK= Ingresos/AKO = Ingresos/Asiento-Kilémetro Ofrecido.

-YIELD= Ingresos/PKT = Ingresos/ Pasajeros-Kilometro Transportado.
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ANEXO 6: COSTO DE AVIONES — ANO 2013

Airbus A320 Boeing 737-800

Pasajeros: 180
Autonomia: 6.150 Kilémetros Autonomia: 5.765 kilémetros
Precio: 91.5 millones de délares. Precio: 89.1 millones de ddlares

Pasajeros: 189

Airbus A320 neo Boeing 737 Max 8

o
.....

Pasajeros: 180 Pasajeros: 162
Autonomia: 6.850 kilometros Autonomia: 6.700 kilometros

Precio: 100.2 millones de délares Precio: 100.5 millones de ddlares

Airbus A330-300 Boeing 777-200ER

Pasajeros: 440
Autonomia: 14.305 kilébmetros
Precio: 258.8 millones de délares

Pasajeros: 400
Autonomia: 11.100 kilometros
Precio: 239.4 millones de délares
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Airbus A350-800

Pasajeros: 270
Autonomia: 15.750 kilémetros
Precio: 254.3 millones de dolares

Pasajeros: 250
Autonomia: 15.200 Kilometros
Precio: 206.8 millones de dolares

Airbus A350-900

Pasajeros: 314
Autonomia: 15.000 kilémetros
Precio: 287.7 millones de délares

Pasajeros: 290
Autonomia: 15.750 kilémetros
Precio: 243.6 millones de délares

Airbus A380-800

Pasajeros: 853
Autonomia: 15.300 kilémetros
Precio: 403.9 millones de délares

Boeing 747-8

Pasajeros: 467
Autonomia: 14.815 kilémetros
Precio: 351.4 millones de délares

Fuente: Reportelobby.com
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