ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS AXXION S.A.
30 DE SEPTIEMBRE DE 2018
AXXION S.A.

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

A)  ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

30.09.2018 31.12.2017 var. 30.08.2018 31.12.2017 var.

ACTIVOS M$ M$ % PATRIMONIO Y PASIVOS M$ M$ %
Activos corrientes 696.877 1.474,332 -53%  Pasivos corrientes 3.760 1,303.109 -100%
Activos no corrientes 115.570.627 161.051.973 -28%  Pasivos no corrientes 84.857.399 92.834.483 -9%
Patrimonio 31.406.345 68.388.713 -54%

TOTAL DE PATRIMONIO Y
TOTAL ACTIVOS 116.267.504 162.526.305 -28% PASIVOS 116.267.504 162.526.305 -28%

Al 30 de septiembre de 2018 el 99,40% de los activos de la Sociedad (99,09% al 31 de diciembre de 2017)
esta compuesto por la inversién en acciones de LATAM Airlines Group S.A,, 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 compafifa y las expectativas de sus inversionistas.

La Sociedad registré una disminucién patrimonial de un 54% al 30 de septiembre de 2018, respecto del 31
de diciembre de 2017, debido principalmente a:

i.  Disminucién en el precio bursatil de las acciones de LAN, en un 28,24%, $2.462 por accién entre
el 1 de enero y 30 de septiembre de 2018.

Los activos corrientes presentan una disminucién de un 53% con respecto a diciembre de 2017
principalmente por los pagos realizados por Inversiones Finvest S.A.

Los activos no corrientes presentan una disminucién de un 28% con respecto a diciembre 2017, debido
principalmente a la disminucién en la valorizacién de las acciones LAN, en un 28,24% con respecto a
diciembre 2017.

Al 30 de septiembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 la sociedad posee 18.473.333 acciones de LATAM
Airlines Group S.A. 0 “LATAM” (cuyo valor bursatil a esa fecha de cierre es de $6.482,20 ($8.717,9 al 31 de
diciembre de 2017), lo cual representa el 3,05% de la propiedad sobre dicha compafiia.

Los pasivos corrientes presentan una variacién de un 100%, debido a los pagos realizados a empresas
relacionadas.

Respecto del pasivo no corriente, presenta una disminucién de un 9% debido al impuesto diferido,
asociado a la diferencia en el valor tributario y financiero de las inversiones en acciones, producto de la
disminucién en el valor bursatil de las acciones.

La naturaleza del negocio de la Sociedad y su estructura financiera representan riesgos muy acotados, en
que la gestién que puede hacer su administracién sobre estos es bastante limitada, ya que el principal
riesgo al que est4 expuesta es gestionado directamente por la administracién de Latam Airlines Group S.A.



Riesgo de mercado — Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Sociedad estd expuesta a riesgos de
mercado, tales como:

(a) Riesgo de mercado

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Sociedad esta expuesta a riesgos de mercado, tales
como:

()  Riesgo de precio bursatil de las acciones

Al 30 de septiembre de 2018 el 99,40% de los activos de la Sociedad (99,09% al 31 de diciembre de 2017)
estd compuesto por la inversién en acciones de Latam Airlines Group S.A.(LATAM), 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 gestién de dicha compafiia y las expectativas de sus inversionistas.

El valor de mercado de estas acciones depende de las expectativas generales que prevalezcan en los
diversos mercados accionarios y de fundamentos propios de esta industria, que afectan especificamente
las expectativas sobre la industria aérea (mercado de los combustibles) y de alguna linea aérea en
particular (accidentes aéreos).

Estos son riesgos asumidos por la Sociedad, en conocimiento de que aquellos que son propios de la
industria son adecuadamente gestionados por la  Administracién de Latam Airlines
Group S.A. (LATAM).

Riesgo de variacién en la cotizacién bursétil

Al 30 de septiembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la Sociedad AXXION S.A. registra como principal
activo las acciones de Latam Airlines Group S.A. (LATAM) por un valor total de MS$115.567.324 y
M$161.048.670, respectivamente, correspondientes a 18.473.333 acciones de LATAM. Estas representan
un 99,40% del total de activos a esa fecha (99,09% al 31 de diciembre de 2017).

Si la variacién del valor bursatil de la accién de LATAM fuera de un aumento o disminucién del 10%, se
estima que el efecto en el resultado del ejercicio de AXXION S.A. seria de ganancia o pérdida de
M$11.556.732 (M$16.104.867 al 31 de diciembre de 2017), respectivamente.

Tal como se explica en el parrafo anterior, la variacién porcentual en el precio de la accién de LATAM en
este caso, tiene un efecto directamente proporcional en el resultado del gjercicio de AXXION S.A., ya sea
en el porcentaje indicado u otro.

(i)  Riesgo de tipo de cambio

Tanto las cuentas por pagar al 30 de septiembre 2018 como las inversiones en fondos mutuos que
actualmente posee la Sociedad son en pesos chilenos. Al 31 de diciembre de 2017 Axxion S.A. mantenia
dos préstamos en délares realizados a sociedades no relacionadas; por lo tanto, se encontraba expuesta a
las variaciones del tipo de cambio.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad registraba una cuenta por cobrar a terceros no relacionados por un
monto ascendente a USD2.100.641 equivalentes a M$1.291, la cual al 30 de septiembre de 2018 se
encuentra totalmente cobrada. Esta cuenta por cobrar representaba 0,79% de los activos totales de la
sociedad al 31 de diciembre de 2017.

(iii) Riesgo de tasa de interés

Riesgo asociado a que los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero puedan fluctuar como
consecuencia de variaciones en las tasas de interés de mercado.

El objetivo de la gestién de riesgo de tasas de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de



financiamiento, que permita minimizar el costo de la deuda con una volatilidad reducida en el estado de
resultados.

En este sentido, la Sociedad no estd expuesta al riesgo asociado a las fluctuaciones de las tasas de interés
en el mercado, ya que al 30 de septiembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no mantiene
pasivos financieros.

(b) Riesgo de liquidez

Si bien los ingresos de la Sociedad y su caja dependen principalmente de los dividendos que Latam
Airlines Group S.A. (LATAM) distribuya, la Sociedad se financia casi en un 100% con recursos propios,
dado que los egresos anuales no son significativos. Por lo tanto, el riesgo asociado a una eventual falta de
liquidez de la Sociedad no llegaria a ser significativo toda vez que la Sociedad forma parte de un sélido
grupo financiero, mas ain si se considera que su principal activo, las acciones de Latam Airlines Group
S.A., tienen una alta liquidez en el mercado bursatil.

Ademds, presenta deudas con sociedades relacionadas y proveedores, que se encuentran descritas en Nota
8 y 14 del presente informe, respectivamente.

(c) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se produce cuando la contraparte no cumple sus obligaciones con la Sociedad bajo un
determinado contrato o instrumento financiero, derivando a una pérdida en el valor de mercado de un
instrumento financiero (sélo activos financieros, no pasivos).

Con el fin de disminuir el riesgo de contraparte, y que el riesgo asumido sea conocido y administrado por
la Sociedad, se diversifican las inversiones de instrumentos financieros con distintas instituciones. De esta
manera, la Sociedad evalia la calidad crediticia de cada contraparte y los niveles de inversién, basada en
(1) su clasificacién de riesgo, (ii) el tamafio del patrimonio de la contraparte, y (iii) fija limites de inversién
de acuerdo al nivel de liquidez de la Sociedad. De acuerdo a estos tres pardmetros, la Sociedad opta por el
pardmetro mas restrictivo de los tres anteriores y en base a éste establece limites a las operaciones con
cada contraparte. Invierte sélo en instituciones financieras que presentan un alto patrimonio de mercado y
una calidad crediticia local superior. La Sociedad no considera necesario mantener garantias para mitigar
esta exposicién. Las colocaciones financieras mantenidas por la Sociedad, se concentran en instrumentos
de renta fija y por tanto la exposicién de la Sociedad es la més conservadora posible. La Sociedad no esta
afecta a este tipo de riesgo, dado que es una Sociedad de inversién y no tiene clientes v los montos
mantenidos en bancos en inversiones en fondos mutuos son menores y en bancos de primera linea.



B) ESTADO DE RESULTADOS

30.09.2018 30.09.2017 variacion variacién

Estado de resultados M$ M$ mM$ %
Ingreses de actividades ordinarias 889.666 424,829 - 0%
Costo de ventas - - - 0%

Ganancia Bruta 889.666 424.829 464.837 109%
Otras ganancias (pérdidas) (45.473.810) 51.373.324 (96.847.134) -189%
Otros gastos varios de operacion (26.041) (19.835) (6.206) 31%
Ingresos financieros 420.666 521.237 (100.571) -19%
Costes financieros (1.886.413) (1.908.760) 22.347 -1%
Diferencia de cambio 20.142 (86.177) 106.319 -123%
Resultado por unidades de reajuste 18 (3.221) 3.236 -100%
(Pérdida)/utilidad antes de impuestos (46.055.775) 50.301.397 (96.357.172) -192%
Ingreso/(gasto) por impuestos 9.073.407 (10.200.711) 19.274.118 -189%
Pérdida (utilidad) del periodo (36.982.368) 40.100.686 (77.083.054) -192%

La pérdida financiera obtenida en el periodo comprendido entre el 1 de enero y 30 de septiembre de 2018

corresponde principalmente al resultado obtenido en la variacién del precio bursatil de las acciones de
LATAM

La disminucién en el precio bursétil de las acciones considera como inicio el precio entre el 30 de
septiembre de 2018 comparado con el precio bursétil de cierre al 31 de diciembre de 2017.

La rentabilidad de las acciones se presenta, en el Resultado del periodo bajo “Otras ganancias (pérdidas)”.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

30.09.2018 30.09.2017 variacién variacion
Estado de flujo de efectivo M$ M$ M$ %
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en)
actividades de operacion 868.642 2.766.938 (1.898.296) -69%
Flujos de efectivo netos (utilizados en) procedentes
de actividades de inversion 1.338.183 2.302.464 (964.281) -42%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en)
actividades de financiacion (1.688.520) (5.130.145) 3.441.625 -67%
Incremento neto de efectivo y equivalentes al efectivo 518.305 (80.743) 579.048 -953%
Efectos en la variacion de la tasa de cambio - - - 0%
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio de afio 159.608 390.422 (230.814) -59%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 677.913 329.679 348.234 106%

Al 30 de septiembre de 2018 se recibieron pagos de Inversiones Finvest S.A. e Inversiones Sta. Paula los
que fueron utilizados en el pago a relacionadas y a proveedores.

Al 30 de septiembre de 2017 se recibieron reembolsos de impuestos, dividendos y pagos de capital de
préstamos otorgados a terceros no relacionados. Estos flujos fueron utilizados principalmente para
realizar pagos a sociedades relacionadas y a proveedores.



D) RATIOS FINANCIEROS

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

[ Indicadores [ Unidad [ 2018 | 2017 |
[Liquidez corriente (Total Activos cormientes / Total Pasivos corrientes) |  Veces | 18534 | 1.13
|Liquidez [Razon acida (Efectivo y efectivo equivalente / Total Pasivos comientes) [ Veces | 18030 | 0.12
Deuda / Patrimonio Neto (Total Pasivos financieros / Total Patrimo nio) % 0.00% 0.00%
Deuda corto plazo / Deuda total (Total pasivos corrientes / Total Pasivos carrientes y no cormientes) % 0,00% 1.38%
Deuda largo plazo / Deuda total (Total pasivos no cormientes / Total Pasivos corrientes y no comientes) % 99,996% 98,62%
Endeudamiento [Cobertura de gastos financieros (Resultados antes de Impuestos e intereses /Gastos financieros) Veces -24.41 26,35
Rentabilidad del Patrimonio (Resultado del periodo/((Patrimonio anterior + Patrimonio actual)/2) % -74,12% 58,64%
Rentabilidad del activo (Resultado del periodo /((Total Activos actual + Total activos anterior)/2) % -26,53% 24.67%
[Rentabi!idad Utilidad por accion en M$ (Utilidad del sjercicio / N°® Acciones suscritas ¥ pagadas) MS$ por accidn| -0,0009032 0,0009794

Las obligaciones exigibles de corto plazo al 30 de septiembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, estan
cubiertas por los activos corrientes.

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 septiembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017. El
aumento en la cobertura se debe a que los pasivos corrientes no presentaron variacién significativa y
aumento el efectivo y sus equivalentes dado los dividendos y pagos de cuentas por cobrar a terceros no
relacionados.

El 99,99% de la deuda total, considerando pasivo corriente y no corriente se encuentra en el largo plazo
(98,62% al 31 de diciembre de 2017), representado principalmente por endeudamiento con relacionadas y
el pasivo por impuesto diferido. Las obligaciones restantes se encuentran en el corto plazo, representado
principalmente por pasivos con proveedores en una cuantia menor.

La cobertura de intereses presenta una disminucién debido a la baja en el valor bursatil de LATAM que
impacta el resultado del periodo.

Al 30 de septiembre de 2018 la rentabilidad sobre el patrimonio y sobre los activos son negativos, debido a
la disminucién en el valor bursatil de las acciones LATAM, no asi al 31 de diciembre de 2017, donde se
obtuvo un resultado positivo.

A nivel de resultado del periodo, la pérdida se explica principalmente por la disminucién en el valor
bursatil de las acciones LATAM, en un 28,24%, $2.462 por accién entre el 1 de enero y 30 de septiembre
de 2018.
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