ANALISIS RAZONADO
Anadlisis comparativo y explicacion de las principales tendencias:
1. Estado de Situacion Financiera Consolidado

Al 30 de septiembre de 2018, los activos totales de la Sociedad ascienden a MUS$ 17.200.917, lo que
comparado con valor al 31 de diciembre del 2017, presenta una disminucion de MUS$ 1.597.055,
equivalente a 8,5%.

El Activo corriente de la Sociedad disminuy6 en MUS$ 694.204 (18,5%), comparado con el cierre
de ejercicio 2017. Las principales disminuciones se presentan en los siguientes rubros: Efectivo y
equivalentes al efectivo por MUS$ 455.564 (39,9%); Activos no corrientes o grupos de activos para
su disposicion clasificados como mantenidos para la venta por MUS$ 257.312 (88,4%) y Deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar por MUS$ 134.954 (11,1%). Los rubros detallados
anteriormente se vieron compensados en parte, por los aumentos en: Otros activos financieros por
MUS$ 66.804 (11,9%); Otros activos no financieros, corrientes por MUS$ 52.410 (23,7%).

El indice de liquidez de la Sociedad muestra una disminucion; pasando de 0,64 veces al cierre del
ejercicio 2017 a 0,54 veces a septiembre 2018. El Activo corriente disminuy6 en 18,5% y el Pasivo
corriente disminuy6 en 3,2%. Se observa ademas, una disminucidn en el indice que muestra la razén
acida, pasando de 0,20 veces al cierre del ejercicio 2017 a 0,12 veces al cierre del presente periodo.

El Activo no corriente de la Sociedad disminuy6 en MUS$ 902.851 (6,0%) respecto del cierre del
gjercicio 2017. Las principales disminuciones se presentan en los siguientes rubros: Plusvalia por
MUS$ 443.036 (16,6%) cuyas disminuciones fueron provocadas, principalmente, por la conversion
monetaria del real brasilefio al délar norteamericano; Activos intangibles distintos de la plusvalia por
MUS$ 222.984 (13,8%); Propiedades, plantas y equipos por MUS$ 163.286 (1,6%) lo que
corresponde principalmente al efecto neto de gasto de depreciacién del periodo por MUS$ 572.636 y
adiciones por MUS$ 406.194; y Activos por impuestos diferidos por MUS$ 86.025 (23,6%).

Al 30 de septiembre de 2018, los pasivos totales de la Sociedad ascienden a MUS$ 13.616.624, lo
gue comparado con valor al 31 de diciembre de 2017, presenta una disminucién de MUS$ 914.112
equivalente a 6,3%.

El Pasivo corriente de la Sociedad, disminuy6 en MUS$ 188.446 (3,2%), respecto al cierre de
ejercicio 2017. Las principales disminuciones se presentan en los siguientes rubros: Otros pasivos no
financieros, corrientes por MUS$ 328.452 (11,6%); Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar por MUS$ 42.729 (2,5%) y Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta por MUS$ 2.703 (17,4%). Lo anterior se ve compensado
principalmente por el aumento en Otros pasivos financieros, corrientes por MUS$ 180.218 (13,9%).

El indicador de endeudamiento del Pasivo corriente de la Sociedad, muestra un aumento de un 14,9%,
pasando de 1,40 veces al cierre del 2017, a 1,61 veces al 30 de septiembre de 2018. La incidencia del
Pasivo corriente sobre la deuda total aumenté en 1,32 puntos porcentuales, pasando de 40,21% al
cierre del 2017 a un 41,5% al cierre del presente periodo.



El Pasivo no corriente de la Sociedad, disminuy6 en MUS$ 725.666 (8,4%), comparado con el valor
al 31 de diciembre de 2017. Las principales disminuciones se presentan en los rubros: Otros pasivos
financieros por MUS$ 483.045 (7,3%), explicado principalmente por el movimiento neto de las
obtenciones y pagos de préstamos bancarios, obligaciones garantizadas y arrendamientos financieros,
entre otros movimientos del periodo; Pasivo por impuestos diferidos por MUS$ 126.124 (13,3%);
Otros pasivos no financieros por MUS$ 54.972 (34,7%); y Otras provisiones por MUS$ 50.428
(13,5%).

El indicador de endeudamiento del Pasivo no corriente de la Sociedad muestra un aumento en un
8,7%, pasando de 2,08 veces al 31 de diciembre de 2017 a 2,26 veces al 30 de septiembre 2018. La
incidencia del Pasivo no corriente sobre la deuda total disminuy6 en 1,3 puntos porcentuales, pasando
de 59,79% al cierre de 2017 a un 58,5% a septiembre de 2018.

El indicador de endeudamiento total sobre el Patrimonio de la Sociedad aument6 en 11,2%, pasando
de 3,48 veces al cierre de 2017 a 3,87 veces al cierre del presente periodo.

Al 30 de septiembre de 2018, aproximadamente un 60% de la deuda esta a tasa fija o fijada con alguno
de los instrumentos financieros contratados. La tasa promedio de la deuda es de 4,46%.

El Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora disminuy6é en MUS$ 658.257 pasando
de MUS$ 4.176.089 al 31 de diciembre de 2017 a MUS$ 3.517.832 al 30 de septiembre de 2018. La
disminucion se presenta en Otras reservas por MUS$ 676.753 (122,0%) originada principalmente,
por el efecto negativo de la variacién de las Reservas de diferencia de cambio en conversién por
MUS$ 711.827 explicada en su mayor parte por el ajuste de conversion originado por la Plusvalia
reconocida en la combinacién de negocios con TAM. Lo anterior se ve levemente compensado con
la variacion positiva del resultado acumulado, esto, por efecto de la utilidad generada en el periodo
enero a septiembre de 2018, atribuible a los propietarios de la controladora por MUS$ 33.277.

2. Estado de Resultados Consolidado

La controladora al 30 de Septiembre de 2018 registré una ganancia de MUS$ 33.277, lo que
representa una disminucion del resultado de MUS$ 54.863 comparado con la utilidad de
MUS$ 88.140 del mismo periodo del afio anterior. EI margen neto disminuy6 desde 1,2% a 0,4%
durante 2018.

El Resultado operacional al 30 de Septiembre de 2018 asciende a MUS$ 409.966, que comparado
con el mismo periodo de 2017 registra una disminucion de MUS$ 34.544, equivalente a un 7,8%,
mientras que el margen operacional alcanza 5,4%, registrando una disminucién de 0,6 puntos
porcentuales.

Los Ingresos operacionales al 30 de Septiembre de 2018 aumentaron un 2,5% con respecto al mismo
periodo de 2017, alcanzando MUS$ 7.579.871. Lo anterior debido a un aumento de 2,6% en los
Ingresos pasajeros y de 11,8% en los Ingresos de carga, parcialmente compensado por una
disminucién de 17,8% en el item Otros ingresos. El impacto de la depreciacion del real brasilefio
representa menores ingresos ordinarios por aproximadamente US$ 277 millones.



Los Ingresos de pasajeros alcanzaron MUS$ 6.381.738, que comparado con MUS$ 6.219.899 del
mismo periodo de 2017, representan un aumento de 2,6%. Esta variacion se debe, principalmente, a
una baja de 1,8% en el RASK producto de una disminucion de 0,1% en los yields, los cuales fueron
impactados principalmente por un desacelerado escenario macroecondmico en Sudamérica, sumado
a la volatilidad y depreciacion de las monedas locales (especialmente el real brasilefio y el peso
argentino). Adicionalmente, el factor de ocupacion alcanzd 83,1%, lo que representa una disminucién
de 1,6 puntos porcentuales respecto del mismo periodo del afio anterior. Lo anterior compensado
parcialmente por el aumento de 4,5% en la capacidad medida en ASK.

Al 30 de septiembre de 2018, los Ingresos de carga alcanzaron MUS$ 874.406, lo que representa un
aumento de 11,8% respecto al mismo periodo de 2017. Esta alza responde a un aumento de 4,6% en
los yields y a un aumento de 6,9% en el trafico medido en RTK. El aumento en los yields sigue
reflejando indicios de recuperacion del entorno para el negocio carga a nivel mundial, compensado
parcialmente por el impacto negativo de la depreciacion del real brasilefio en los ingresos del mercado
doméstico en Brasil. Adicionalmente, la capacidad medida en ATK aumenté un 5,4%.

Por otro lado, el item Otros ingresos presenta una disminucion de MUS$ 70.181 respecto al mismo
periodo de 2017, debido principalmente al efecto de la implementacién de la norma contable IFRS 15
a partir de este afio, sumado al efecto de la depreciacion del real brasilefio en los ingresos del programa
de fidelizacion en Brasil y menores ingresos percibidos por arriendo de aeronaves a terceros. Lo
anterior parcialmente compensado con mayores ingresos por servicios terrestres.

Al 30 de septiembre de 2018, los Costos operacionales ascienden a MUS$ 7.169.905, que
comparados con el mismo periodo del afio anterior representan mayores costos por MUS$ 218.198,
equivalentes a un 3,1% de aumento, mientras que el costo unitario por ASK disminuyé en 1,3%.
Adicionalmente, el impacto de la depreciacion del real brasilefio en este rubro representa menores
costos por aproximadamente US$ 233 millones. Las variaciones por item se explican de la siguiente
manera:

a) Las Remuneraciones y beneficios disminuyeron MUS$ 150.219 debido principalmente a la
depreciacion del real brasilefio y el peso argentino de 13,5% y 52,3%, respectivamente.
Adicionalmente, la plantilla media para el periodo disminuyé en 3,8%, en linea con las iniciativas de
control de costos impulsadas por la Compafiia.

b) EI Combustible aumenté 28,9% equivalente a MUS$ 482.767 de mayor costo. Este aumento
responde principalmente, al alza en los precios sin cobertura de 27,4%, sumado a un aumento de 3,8%
en el consumo medido en galones. Por otra parte, la Sociedad reconoci6 durante los primeros nueve
meses de 2018 un ingreso de MUS$ 29.237 por cobertura de combustible, comparado con una pérdida
de MUS$ 1.872 durante el mismo periodo del afio anterior, y un ingreso de MUS$ 13.924 por
cobertura de moneda.

c) Las Comisiones muestran una disminucion de MUS$ 39.160, la que se debe principalmente al
menor gasto por pago de comisiones a agencias de venta del negocio de pasajeros, sumado al efecto
de la depreciacion del real brasilefio.

d) La Depreciacion y Amortizacion disminuyé en MUS$ 13.713 durante el 2018. Esta variacion se
explica principalmente por la depreciacion del real brasilefio y salida de 5 aeronaves Airbus familia
A320, 2 aeronaves Airbus A330 y 1 aeronave Boeing 767. Lo anterior parcialmente compensado por
la incorporacion a la flota de 5 aeronaves Airbus familia A320 y 1 aeronave Airbus A350.



e) Los Otros Arriendos y Tasas de Aterrizaje aumentaron MUS$ 48.443 en su mayoria debido a
mayores costos asociados a tasas aeronduticas y mayores tarifas producto de la inflacion.
Adicionalmente, hay un efecto producto de una mayor operacion y mayores costos de handling de
aeronaves como consecuencia de la venta de Andes Airport Services.

f) El Servicio a Pasajeros aumenté en MUS$ 18.784, lo que representa una variacion de 9,1%
explicado principalmente por un aumento en el nimero de pasajeros transportados y a mayores costos
por compensaciones e indemnizaciones a pasajeros, producto en parte de la huelga de tripulantes de
cabina en Chile y paro de camioneros en Brasil durante el segundo trimestre de 2018.

g) El Arriendo de Aviones disminuy6 en MUS$ 36.881, lo que representa una caida de 8,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta variacién se explica principalmente por la salida de
5 aeronaves Airbus familia A320 y 1 aeronave Boeing 767. Lo anterior en parte compensado por la
incorporacion de 4 aeronaves Airbus familia A320 y 1 aeronave Airbus A350.

h) El Mantenimiento presenta menores costos por MUS$ 14.128, equivalentes a una disminucion de
4,5%. Esta variacion se explica principalmente por menores costos asociados a la devolucion de
aeronaves, la depreciacion del real brasilefio y a eficiencias producto de la renovacién de flota.

i) Los Otros Costos Operacionales presenta una disminucién de MUS$ 77.695 equivalentes a una
variacion de 7,7% respecto del mismo periodo del afio 2017, debido principalmente al efecto de la
implementacion de la norma contable IFRS 15 a partir de este afio, sumado al efecto de los beneficios
asociados al cambio del sistema de reservas implementado durante 2018 y la depreciacion del real
brasilefio.

Los Ingresos financieros totalizaron MUS$ 34.227, que comparados a los MUS$ 66.656 del mismo
periodo de 2017, representan menores ingresos por MUS$ 32.429 debido, principalmente, a la caida
de las tasas de interés en Brasil.

Los Costos financieros disminuyeron 11,3%, totalizando MUS$ 268.779 al 30 de Septiembre de
2018. Esta variacion se explica principalmente por menores costos asociados a un menor nivel de
deuda.

Los Otros ingresos/costos registraron un resultado negativo de MUS$ 105.318, explicado
principalmente por pérdidas mayormente reconocidas por TAM como resultado de la depreciacion
del real brasilefio durante el primer semestre de 2018. Lo anterior parcialmente compensado por el
ingreso percibido por la venta de Andes Airport Services, venta de aeronaves e ingresos percibidos
por inversiones en fondos mutuos.

Los principales rubros del Estado de Situacion financiera consolidado de TAM S.A. y Filiales, que
produjeron una perdida por MUS$ 48.546 por diferencia de cambio al 30 de Septiembre de 2018, son
los siguientes: Otros pasivos financieros, perdida por MUS$ 35.709 originada por préstamos y leasing
financieros por adquisicion de flota denominados en dolares; y diferencia de cambio de cuentas por
cobrar a empresas relacionadas, utilidad por MUS$ 109.288. Los otros rubros de activos y pasivos
netos generaron una perdida por MUS$ 122.125.



Resultados Multiplus S.A.

El Resultado neto de Multiplus al 30 de Septiembre de 2018 asciende a una utilidad de MUS$ 79.876,
lo que comparado con MUS$ 131.926 del mismo periodo de 2017, representa una disminucion de
39,5%.

Los Ingresos disminuyeron un 28,2%, explicado principalmente por el efecto de la depreciacién del
real brasilefio de 13,5%, y en menor medida por una disminucién de 14,8% en los puntos caducados
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Lo anterior parcialmente compensado por un aumento
de 8,7% en el rescate de puntos.

Los costos operacionales disminuyeron un 3,6%, debido principalmente a la depreciacion del real
brasilefio. Adicionalmente, el rescate de puntos en comercios asociados disminuyé un 2,4% respecto
del mismo periodo de 2017.

Los Ingresos/costos financieros muestran una variacion negativa de 49,2%, la que se explica
principalmente por la caida de tasas de interés en Brasil, sumado a la depreciacion del real brasilefio.
Lo anterior compensado parcialmente por la colocacion de parte de la caja de la compafiia en
coberturas de moneda ligadas al délar.

3. Andlisis y explicacion Flujo Neto Consolidado originado por las Actividades de
Operacion, Inversion y Financiamiento

El Flujo Operacional al 30 de septiembre de 2018, presenta una variacion negativa de
MUS$ 220.324, respecto del mismo periodo del afio anterior, debido principalmente a las
varaciaciones negativas de los siguientes conceptos: Pagos a proveedores por el suministro de bienes
y servicios por MUS$ 83.212 y Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios
por MUS$ 300.903. Lo anterior se ve levemente compensado con la variacion positiva de: Pagos a y
por cuenta de los empleados por MUS$ 80.461; Otras entradas (salidas) de efectivo por MUS$ 49.726
e Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) por MUS$ 35.305.

El Flujo de inversion presenta una variacion negativa de MUS$ 222.770 respecto del mismo periodo
del afio anterior, esta variacion se explica principalmente por las variaciones negativas en el Efecto
neto en Otros cobros y pagos por la venta de patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades
por MUS$ 187.580, en los que se reconocen el movimiento de las inversiones realizadas por TAM
S.A. y Filiales en Fondos de inversion privados; y en Compras de propiedades, planta y equipo por
MUS$ 255.336, principalmente por incorporaciones de activo fijo, en el primer semestre de 2018 se
ha adquirido una aeronave Airbus A320, comparado con mismo periodo del afio anterior, donde no
se habian adquirido nuevas aeronaves; todo lo anterior se ve compensado parcialmente por la
variacién positiva en los Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo por
MUS$ 197.793.

El Flujo de financiacion presenta una variacion positiva de MUS$ 146.238, respecto del mismo
periodo del afio anterior, que se explica principalmente por la variacion positiva en el Pago de
préstamos por MUS$ 882.991. Lo que se compensa parcialmente por las variaciones negativas en:
Importes procedentes de préstamos por MUS$ 395.588; Pagos de pasivos por arrendamientos
financieros por MUS$ 331.019.



Los flujos de préstamos expuestos anteriormente incluyen los siguientes eventos:

a) Con fecha 10 de abril de 2017, se ha realizado la emision y colocacion privada de titulos de
deuda por un monto de US$ 140 millones bajo la actual estructura de Enhanced Equipment Trust
Certificates (“EETC”) emitida y colocada el afio 2015.

b) Con fecha 11 de abril de 2017, se ha emitido y colocado en el mercado internacional, al
amparo de la Norma 144-A y la Regulacion S de las leyes de valores de los Estados Unidos de
América, un bono de largo plazo sin garantias por un monto de US$ 700 millones con vencimiento
el afio 2024.

c) Con fecha 25 de abril de 2017, se realizé el pago de Bono de TAM Capital | Inc. Los montos
pagados fueron US$ 300 millones de capital y US$11 millones de intereses.

d) Con fecha 17 de agosto de 2017, LATAM realiz6 la colocacién en el mercado local (Bolsa
de Comercio de Santiago) de los Bonos Serie A (BLATM-A), Serie B (BLATM-B), Serie C
(BLATM-C) y Serie D (BLATM-D), que corresponden a la primera emision de bonos con cargo a la
linea inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”), bajo el
namero N° 862.

El monto total colocado, corresponde a UF 8.700.000 (US$358 millones).

e) Con fecha 01 de septiembre de 2017, TAM Capital 3 Inc. Realizé el rescate total anticipado
de los bonos que coloco en el extranjero con fecha 03 de junio de 2011, por un monto de US$500
millones a una tasa de 8,375% y con fecha de vencimiento el 03 de junio de 2021.

f) Con fecha 27 de septiembre de 2017, TAM Linhas Aéreas S.A. realiz6 el pago del capital
mas intereses correspondientes a la Gltima cuota del financiamiento obtenido en septiembre del afio
anterior (US$ 200 millones, con la garantia de aproximadamente 18% de las acciones de Multiplus
S.A., porcentaje sujeto a ajuste dependiendo del valor de las acciones como garantia). El valor pagado
fue de US$137 millones.

Finalmente, el flujo neto de la Sociedad al 30 de septiembre de 2018, presenta una variacion negativa
de MUSS$ 253.412, respecto del mismo periodo del afio anterior.

4. Anadlisis de riesgo de financiero

El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad tiene como objetivo minimizar los efectos
adversos de los riesgos financieros que afectan a la compafiia.

(a) Riesgo de mercado

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Sociedad est4 expuesta a factores de mercado, tales

como: (i) riesgo de precio del combustible, (ii) riesgo de tasa de interés y (iii) riesgo de tipos de
cambio locales.



0] Riesgo de precio del combustible

Para la ejecucidn de sus operaciones la Sociedad compra combustible denominado Jet Fuel grado 54
USGC, que estéa afecto a las fluctuaciones de los precios internacionales de los combustibles.

Para cubrir la exposicién al riesgo de combustible, la Sociedad opera con instrumentos derivados
(Swaps y Opciones) cuyos activos subyacentes pueden ser distintos al Jet Fuel, siendo posible realizar
coberturas en crudo West Texas Intermediate (“WTI”), crudo Brent (“BRENT”) y en destilado
Heating Oil (“HO”), los que tienen una alta correlacion con Jet Fuel y mayor liquidez.

Al 30 de septiembre de 2018, la Sociedad reconocié ganancias por MUS$ 29.237 por concepto de
cobertura de combustible neto de primas. Parte de las diferencias producidas por el menor o mayor
valor de mercado de estos contratos se reconocen como componente de las reservas de cobertura en
el patrimonio neto de la Sociedad. Al 30 de septiembre de 2018, el valor de mercado de los contratos
vigentes es de MUS$ 26.228 (positivo).

(i) Riesgo de tipo de cambio

La moneda funcional y de presentacion de los Estados Financieros de la Sociedad Matriz es el délar
estadounidense, por lo que el riesgo de tipo de cambio Transaccional y de Conversion surge
principalmente de las actividades operativas propias del negocio, estratégicas y contables de la
Sociedad gue estan expresadas en una unidad monetaria distinta a la moneda funcional.

Asimismo, TAM S.A. vy las Filiales de LATAM también estan expuestas al riesgo cambiario cuyo
impacto afecta el Resultado Consolidado de la Sociedad.

La mayor exposicion al riesgo cambiario de LATAM proviene de la concentracion de los negocios
en Brasil, los que se encuentran mayormente denominados en Real Brasilefio (BRL), siendo
gestionada activamente por la compafiia.

La Sociedad mitiga las exposiciones al riesgo cambiario mediante la contratacion de instrumentos
derivados o a través de coberturas naturales o ejecucion de operaciones internas.

Al 30 de septiembre de 2018, la Sociedad reconocié ganancias por MUS$ 13.924 por concepto de
cobertura de FX neto de primas. Parte de las diferencias producidas por el menor o mayor valor de
mercado de estos contratos se reconocen como componente de las reservas de cobertura en el
patrimonio neto de la Sociedad.

Al 30 de septiembre de 2018, el valor de mercado de las posiciones de FX ascendia a MUS$ 5.648
(positivo).

Al 30 de septiembre la Sociedad ha contratado derivados de FX los cuales no han sido registrados
bajo contabilidad de cobertura. El valor de mercado de dichas posiciones asciende a MUS$16.307
(positivo). La Sociedad reconoce las variaciones del valor justo con efecto en resultado del ejercicio.
Al 30 de septiembre de 2018 el monto reconocido en resultados asciende a MUS$ 14.684 (positivo)
neto de primas.



La Sociedad ha suscrito contratos de cross currency swaps (CCS) con el objetivo de dolarizar el flujo
de caja de obligaciones existentes, ambas contraidas en Unidades de Fomento de Chile, a tasa de
interés fija. Con este instrumento financiero se logra pagar una tasa de interés en délares, tanto fijo
como flotante (LIBOR més un spread fijo).

Al 30 de septiembre de 2018, el valor de mercado de las posiciones de CCS ascendia a MUS$ 44.349
(positivo).

(iii) Riesgo de tasa de interés

La Sociedad esta expuesta a las fluctuaciones de las tasas de interés de los mercados afectando los
flujos de efectivo futuros de los activos y pasivos financieros vigentes y futuros.

La Sociedad esta expuesta principalmente a la tasa London Inter Bank Offer Rate (“LIBOR™) y a
otros tipos de interés de menor relevancia como Certificados de Depésito Interbancarios brasilefios
(‘GCDI’?).

Con el fin de disminuir el riesgo de una eventual alza en los tipos de interés, la Sociedad suscribio
contratos swaps de tasas de interés. Con relacion a dichos contratos, la Sociedad paga, recibe, o
solamente recibe dependiendo del caso, la diferencia entre la tasa fija acordada y la tasa flotante
calculada sobre el capital insoluto de cada contrato. Por estos contratos, la Sociedad reconocio en el
resultado del periodo una pérdida de MUS$ 2.861. Las pérdidas y ganancias por swap de tasa de
interés se reconocen como un componente del gasto financiero sobre la base de la amortizacion del
préstamo cubierto. Al 30 de septiembre de 2018, el valor de mercado de los contratos swap de tasas
de interés vigentes es de MUS$ 2.780 (negativo).

Al 30 de septiembre de 2018, aproximadamente un 60% de la deuda esta a tasa fija o fijada con alguno
de los instrumentos anteriormente nombrados. La tasa promedio de la deuda es de 4,46%.

(b) Concentracion de riesgo crediticio

Las cuentas por cobrar de la Sociedad provienen en un alto porcentaje de las ventas de pasajes aéreos,
servicios de carga a personas y diversas empresas comerciales que estan econdmica vy
geograficamente dispersas, siendo generalmente de corto plazo. Conforme a ello, la Sociedad no esta
expuesta a una concentracion importante de riesgo crediticio.

5. Ambiente econémico
Con el objetivo de analizar el ambiente econémico en el cual esta inserta la Sociedad, a continuacion,

se explica brevemente la situacion y evolucion de las principales economias que la afectan, tanto del
admbito nacional como regional y mundial.



Tras haber tocado méaximos en el segundo semestre del 2017, la actividad econémica creci6é con
menos fuerza el primer semestre de 2018. Se espera que el crecimiento mundial para el 2018-19 sea
de 3,7% (-0,2 p.p. que la proyeccion de abril de 2018). En Estados Unidos aun se espera un
crecimiento fuerte debido al estimulo fiscal, sin embargo, este ha sido parcialmente contrarrestado
por las medidas comerciales anunciadas por dicho pais. Respecto a las economias de mercados
emergentes, las expectativas de crecimiento de exportadores de petroleo se han visto favorecidas por
el alza de precio de esta materia prima. Sin embargo, se ha revisado a la baja el crecimiento
principalmente por condiciones financieras y tensiones geopoliticas.

En Estados Unidos, el prondstico de crecimiento para 2019 se reviso a la baja en 0,2 puntos
porcentuales bajando a 2,5%, principalmente debido a que se prevé que las medidas comerciales
recientes afecten la actividad econdmica. Se espera que el 2018 crezca a una tasa de 2,9% (2,2% en
2017). Por otro lado, el desempleo esta en sus niveles mas bajos de las Ultimas décadas y la inflacion
anual ha superado el 2% desde marzo.

Las perspectivas de crecimiento econémico de Europa también han sido revisadas a la baja para 2018
luego de que en el primer semestre del afio los resultados estuvieron por debajo de las expectativas.
Un crecimiento mas lento de las exportaciones, tras el fuerte aumento que habian registrado en el
cuarto trimestre de 2017, contribuyd a la desaceleracion. Se espera que el 2018 crezca a una tasa de
2,0% (2,4% en 2017) y a una tasa de 1,9% para 2019.

Las expectativas de crecimiento econdmico de Latinoamérica para 2018 y 2019 también fueron
revisadas a la baja principalmente por menores perspectivas para Argentina, Brasil y México. Las
duras condiciones financieras frenaron el crecimiento en Argentina y el paro nacional de camioneros
redujo la produccion en Brasil. La politica monetaria en Estados Unidos y la fortaleza del dolar
americano, han presionado los tipos de cambio por lo que han aumentado los costos de financiamiento
y se han reducido todavia mas las entradas de capital en los paises de la region. Se espera un
crecimiento de 1,2% para 2018 (1,3% en 2017) y de 2,2% para 2019.

En Brasil, si bien la economia esta creciendo mas que el afio anterior, la recuperacion ha sido mas
baja que las expectativas producto de la huelga de camioneros del primer semestre y la incertidumbre
politica que generaron las pasadas elecciones presidenciales, por lo que se recortaron las expectativas
del afio. Para 2018 se proyecta un crecimiento de 1,4% (1,0% en 2017) y de 2,4% en 2019.

Por su parte en Chile, las perspectivas de crecimiento econdmico contintan mejorando, debido al
repunte de produccion minera y el consumo puablico. Para el afio 2018 se proyecta un crecimiento de
4,0 (1,5% en el afio 2017) y de 3,4% para 2019.

En este entorno econdmico, la flexibilidad del modelo de negocio implementado por la Sociedad es
la clave para afrontar de mejor forma las fluctuaciones econdémicas.



2)

Se presentan a continuacion los principales indices financieros del Estado de Situacion
Financiera Consolidado:

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente (veces)

(Activo corriente en operacion/
Pasivo corriente)

Razon acida (veces)

(Fondos disponibles/ pasivo corriente)
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
Razon de endeudamiento (veces)
(Pasivo corriente + pasivo no corriente/
Patrimonio neto)

Deuda corriente / Deuda total (%)
Deuda no corriente / Deuda total (%)
Cobertura gastos financieros

(R.A.L.1. / gastos financieros)
INDICES DE ACTIVIDAD

Total de Activos

Inversiones

Enajenaciones

30-09-2018

0,54

0,12

3,87

41,52

58,48

1,30

17.200.917
3.318.392

2.915.127

31-12-2017

0,64

0,20

3,48

40,21

59,79

2,19

18.797.972
3.510.077

3.290.786



INDICES DE RENTABILIDAD

Los indices de rentabilidad han sido calculados sobre el patrimonio y resultados atribuibles a
Accionistas mayoritarios.

30-09-2018 31-12-2017
Rentabilidad del patrimonio 0.01 0,04
(Resultado neto / patrimonio neto promedio) ’ '
Rentabilidad del activo 0,00 0,01

(Resultado neto / activos promedios)

Rendimiento de activos operacionales
(Resultado neto / activos operacionales 0,00 0,01
Promedio (**)

(**) Total de activos menos impuestos diferidos, cuentas corrientes del personal, inversiones
permanentes y temporales, y plusvalia.

30-09-2018 31-12-2017
Resultado por accion
(Resultado neto / n° acciones suscritas 0,05 0,26
y pagadas)
Retorno de dividendos 0,00 0,00

(Dividendos pagados / precio de mercado)



ANALISIS RAZONADO

b) Se presentan a continuacion los principales indices financieros del Estado de Resultados

Consolidado:

Ingresos operacionales
Pasajeros
Carga
Otros
Costos operacionales
Remuneraciones
Combustible
Comisiones
Depreciacion y amortizacion
Otros arriendo y tasas de aterrizaje
Servicios a pasajeros
Arriendo de aviones
Mantenimiento
Otros costos operacionales
Resultado operacional
Margen operacional
Ingresos financieros
Costos financieros
Otros ingresos / costos
Resultado antes de impuesto e interés
Impuestos
Utilidad/pérdida antes de interés
minoritario
Atribuible a:
Inversionistas de la matriz
Interés minoritario
Utilidad/Pérdida neta
Margen neto
Tasa efectiva impuesto

Total Acciones
Utilidad neta por accion (US$)
R.A.l.1.D.A.

Por los 9 meses
terminados al 30 de

Septiembre
2018 2017
MUS$ MUS$
7.579.871  7.396.217
6.381.738  6.219.899
874.406 782.410
323.727 393.908
(7.169.905) (6.951.707)
(1.353.632) (1.503.851)
(2.150.673) (1.667.906)
(163.189)  (202.349)
(734.187)  (747.900)
(906.143)  (857.700)
(224.810)  (206.026)
(406.198)  (443.079)
(299.462)  (313.590)
(931.611) (1.009.306)
409.966 444,510
5,4% 6,0%
34.227 66.656
(268.779)  (303.053)
(105.318) 28.559
70.096 236.672
(18.831)  (107.603)
51.265 129.069
33.277 88.140
17.988 40.929
33.277 88.140
0,4% 1,2%
26,9% 45,5%
606.407.693 606.407.693
0,05488 0,14535

1.020.847

1.180.040

Por los 3 meses
terminados al 30 de

Septiembre
2018 2017
MUS$ MUS$
2.491.981  2.645.034
2.107.168  2.225.427
278.883 272.153
105.930 147.454
(2.317.031) (2.401.005)
(403.345)  (525.991)
(747.263)  (562.248)
(48.954) (83.155)
(245.183)  (252.193)
(297.963)  (307.131)
(69.050) (69.634)
(133.395)  (139.553)
(85.190)  (105.583)
(286.688)  (355.517)
174.950 244.029
7,0% 9,2%
9.300 24.432
(91.310)  (104.720)
(58.010) 40.614
34.930 204.355
20.440 (26.096)
55.370 178.259
52.942 160.621
2.428 17.638
52.942 160.621
2,1% 6,1%
-58,5% 12,8%
606.407.693 606.407.693
0,08730 0,26487
359.695 519.198



