ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS 30 DE JUNIO DE 2015
AXXION S.A.

ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE LAS PRINCIPALES TENDENCIAS REGISTRADAS EN
LOS ESTADOS FINANCIEROS

A) ESTADO INTERMEDIO DE SITUACION FINANCIERA

30.06.2015 31.12.2014 var. 30.06.2015 31.12.2014 var.
ACTIVOS M$ M$ % PATRIMONIO Y PASIVOS M$ mM$ %
Activos cormrientes 340.260 111.667 205%  Pasives corrientes 585.558 586.982 0%
Activos no corrientes 100.473.802 146.781.816 -32% Pasivos no comientes 88.583.836 96.618.127 -8%
Patrimonio 11.544.579 49.688.374 -77%

TOTAL DE PATRIMONIO
TOTAL ACTIVOS 100.814.063 _ 146.893.483 -31% Y PASIVOS 100.814.063 146.893.483 -31%

Al 30 de junio de 2015 el 80,31% y el 15,54% de los activos de la Sociedad (88,84% y 11,08% al
31 de diciembre de 2014 respectivamente) estd compuesto por la inversidén en acciones de
LATAM Airlines Group S.A., y Grupo Empresas Navieras S.A. (GEN) las cuales se registran a su
valor de mercado (precio bursatil) por lo que las fluctuaciones de su valor dependen en gran
parte de la gestion de dicha compafiia y las expectativas de sus inversionistas.

La Sociedad registré una disminucion patrimonial de un 77% al 30 de junio de 2015, respecto
del 31 de diciembre de 2014, debido principalmente a la disminucién en el valor bursatil de las
acciones de Latam Airlines Group S.A., en un 35,49%, con respecto al 31 de diciembre de 2014;
lo que también explica la disminucidn del activo no corriente en un 32%

Al 30 de junio de 2015 la Sociedad posee 18.473.333 acciones de LATAM Airlines Group S.A., en
adelante LAN, (18.473.333 acciones de LAN al 31 de diciembre de 2014), cuyo valor bursatil a
esa fecha de cierre es/de $4.556,9 ($7.064,2 al 31 de diciembre de 2014), lo cual representa el
3,39% de la propiedad sobre dicha compafiia.

La disminucién del pasivo no corriente se debe principalmente a la disminucién del pasivo por
impuesto diferido, dado el valor bursatil de las acciones LAN a esta fecha, asociado a la
diferencia en el valor tributario y financiero de las inversiones en acciones, producto de registrar
éstas financieramente a su valor de cierre bursatil, lo que difiere de su valor tributario (costo).
Ademas en el mes de abril del afio en curso se efectudé prepago de capital de obligaciones
financieras.



B) ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

30.06.2015 30.06.2014 variacion variacién

Estado de resultados por funcién MS MS MS %
Ingresos de actividades ordinarias - - - 0%
Costo de ventas - - = 0%

Ganancia Bruta - - - 0%
Otras ganancias (pérdidas) (45.971.668) (15.022.781)  (30.948.887) 206%
Otros gastos varios de operacién (14.659) (52.300) 37.641 -72%
Costos financieros (1.695.375) (1.840.175) 144.800 -8%
Ingresos financieros 127.316 - 127.316 100%
Resultado por unidades de reajuste 115 11.287 (11.172) 0%
GANANCIAS (PERDIDA) ANTES DE
IMPUESTOS {47.554.269) (16.903.969) (30.650.300) 181%
GAS10 PORIMPUESIO A LAS
GANANCIAS 9.410.474 2.233.509 7.176.565 321%
PERDIDA DEL PERIODO (38.143.796) (1{1.547.700) (_23.496.096) 160%

La pérdida financiera obtenida en el periodo comprendido entre el 1 de enero y 30 de junio de
2015 corresponde principalmente a la disminucidén en el valor bursétil de las acciones de LAN,
en un 35,49% considerando su valorizacion bursatil al 30 de junio de 2015 vy 31 de diciembre de

2014.

Los costos financieros presentan una disminucién, dada la disminucién de tasas pactadas en los

créditos de la sociedad y prepago de capital efectuado en el mes de abril de 2015.

La rentabilidad por accion se detalla en el cuadro siguiente:

Nemotécnico Acciones en cartera Rentabilidad del ejercicio

variacion en precio bursatil

LAN 18.473.333 ($46.318.187.831)
NAVIERA 1.017.449.607 $10.174.496
Total ($ 46.308.013.335)

ens en%
($2.507,30) -35,45%
$0,01 0,06%

La variacion en el precio bursatil de las acciones considera como inicio la fecha de compra (para
el caso de las acciones adquiridas en el periodo 2015) o el precio entre el 30 de junio de 2015
comparado con el precio bursatil de cierre al 31 de diciembre de 2014.

Al 30 de junio de 2015 la pérdida financiera se debe principalmente a la disminucidén en el valor

bursatil de las acciones LAN.



C)

La rentabilidad de las acciones se presenta neta de dividendos recibidos y otros conceptos, en el
Resultado del periodo bajo “Otras ganancias (pérdidas)”.

ESTADOS INTERMEDIO DE FLUJOS DE EFECTIVO

30.06.2015 30.06.2014 variacién variacién
Estado de flujo de efectivo MS MS MS %
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades
de operacién (744.835) 161.350 (906.235) -562%
Flujos de efectivo netos (utilizados en) procedentes de
actividades de inversion - - - 0%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades
de financiacidn 878.818 - 878.818 100%
Incremento neto de efectivo y equivalentes al efectivo 133.933 161.350 (27.417) -17%
Efectos en la variacion de la tasa de cambio - - - 0%
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio de afio 92.703 216.000 (123.297) -57%
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre de cada periodo 226.636 377.350 (150.714) -40%

Durante el periodo 2015 se recibieron dividendos provenientes de GEN (Grupo Empresas
Navieras) y préstamos de sociedades relacionadas, flujos que se han utilizado en el pago de

intereses por préstamos bancarios, capital, impuesto renta y pago de proveedores.

Durante el periodo al 30 de junio de 2014, se recibieron dividendos provenientes de GEN
(Grupo Empresas Navieras), devolucién parcial por parte del Sl y se efectuaron pago de
intereses por préstamos bancarios.

D) RATIOS FINANCIEROS

Se presentan los principales ratios financieros definidos segtin se detalla a continuacién:

|_ Indicadores Unidad I 2015 | 2014
Liquidez corriente (Total Activos corrientes / Total Pasivos corrientes) Veces 0,58 0,19
Liquidez Razén dcida [Efectivo y efectivo equivalente / Total Pasivos corrientes) Veces 0.39 0,16
Deuda / Patrimonio Neto (Total Pasivos financieros / Total Patrimonio) % 205,85% 49,51%
Deuda corto plaze / Deuda total {Total pasives corrientes / Total Pasivos corrientes y no corrientes) % 0.66% 0,60%
Deuda largo plazo /Deuda total (Total pasivos no corrientes / Total Pasivos corrientes y no corrientes) % $9,34% 99,40%
Endeudamiento [Cobertura de gastos financiercs [Resultados antes de Impuestos e intereses /Gastos financieros) Veces 28,05 5,17
Rentabilidad del Patrimonio (Resultado del periodo/({Patrimonio anterier + Patrimonio actual)/2) % -124,59% -18,00%
Rentabilidad del activo (Resultado del periodo /((Total Actives actual + Total activos anterior)/2) % -30,80% -12,00%
Rentabilidad Utilidad por accién en M$ (Utilidad del ejercicio / N° Acciones suscritas y pagadas) MS$ por accion | -0,0009316 | -0,00035774

Las obligaciones exigibles de corto plazo al 30 de junio de 2015 y 31 diciembre de 2014, estan
cubiertas por los activos corrientes estas fechas.

Considerando los activos mas liquidos como los disponibles en bancos e inversiones en fondos



mutuos, las deudas de corto plazo se encuentran cubiertas al 30 de junio de 2015 y 31 de
diciembre de 2014. El aumento en la cobertura se debe al aumento de disponibilidad de fondos.

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, la Sociedad presenta endeudamiento
bancario correspondiente a dos préstamos obtenidos del Banco Estado durante el afio 2011,
utilizados para financiar la compra de acciones de Grupo Empresas Navieras S.A. Con respecto a
diciembre de 2014 se presenta un aumento en el indice de endeudamiento externo por la
disminucion patrimonial al 30 de junio de 2015, producto de la pérdida del periodo.

El 99,34% de la deuda total, considerando pasivo corriente y no corriente se encuentra en el
largo plazo (99,40% al 31 de diciembre de 2014), representado principalmente por
endeudamiento bancario y el pasivo por impuesto diferido. Las obligaciones restantes se
encuentran en el corto plazo, representado principalmente por pasivos con proveedores,
intereses financieros de préstamos y cuentas por pagar a entidades relacionadas.

Al 30 de junio de 2015, la rentabilidad sobre el patrimonio y sobre los activos presentan una
disminucién con respecto al 31 de diciembre de 2014, debido principalmente a la pérdida
registrada en el periodo.
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