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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de este trabajo es investigar y angliaa distintos factores que influyen en el
precio de la accion de Lan Airlines S.A., paradalademas de revisar y analizar los trabajos ya
hechos acerca del tema, se elaborara un modelcaldezacion propio el cual consiste en
combinar dos metodologias, las cuales son flujcagiedescontados y valorizacion por multiplos.

El desarrollo de un modelo de flujo de caja desudod tiene por objetivo encontrar el
precio objetivo, usando las expectativas de lambkas que influyen en el valor de la compafiia.
Este trabajo se realiza periddicamente por banedswersion que analizan la compaiiia, por lo
tanto el valor de este trabajo esta en profundinaaiquellos topicos que la compafia requiere un
mayor analisis, los cuales son el calculo del WA@GErtemporal, estimaciones usando mejor
informacién debido a que se cuenta con el accasstaiute al equipo financiero de la compafiia y
un modelo de sensibilidad de los factores que cordp el flujo de caja. El resultado de esta
metodologia es un valor de los activos de 7.018n@&k de dblares y un precio objetivo de 11,8
dolares por ADR basado en la informacion y estiorees hasta el 31 de enero de 2008.

El modelo de valorizacién por multiplos tiene ptjativo encontrar una metodologia que
permita saber qué porcentaje del valor total dmiapariia es el negocio de carga, el de pasajeros
y la sinergia entre ambos negocios. De esta masgpasible saber si el mercado esta capturando
la informacion completa de la compafiia o solo laandomo una aerolinea de pasajeros.
Siguiendo la metodologia propuesta por la biblitigralegida, se calcul6 el valor del negocio de
pasajeros en 3.342 millones de dolares y el dgacam 3.879 millones de la misma moneda. La
sinergia se valorizo en 961 millones de la divisstgamericana pero esto no se debe sumar al
valor total ya que esta incluida en los valorescdda negocio. Sin embargo esto podria ser
sumado si las ventas fueran estimadas por rutésselil afios del horizonte de evaluacion, pero
con la informaciéon disponible, se utilizaron lasntas sin esta separacion para priorizar la
precision del valor total de la compafiia . Poralatd el valor de la empresa usando el método de
los multiplos es de 7.221 millones de dolares.

La conclusion del trabajo es que ambas metodolatghen usarse en conjunto ya que el
método de los multiplos podria ser mas util patemdr la magnitud del valor de la compafiia y el
de flujo de caja descontados para saber como afextacambios en las expectativas en el precio
objetivo encontrado.
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1 INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES GENERALES

Los temas de esta memoria quedan definidos en dmeerp etapa por iniciativa de la
empresa, en donde existe una hipétesis en relacgire algunos elementos del negocio no son
tomados en cuenta por el mercado, como son al dalmegocio de carga. Esto hace referencia a
que algunos modelos de bancos de inversion poddaralorizarlo completamente. Por ejemplo
aquellos que valorizan mediante multiplos, pardizaala valorizacion tienen que encontrar un
ratio desde las empresas comparables, las queaffaeate son aerolineas y todas tienen un
porcentaje de carga en sus ingresos inferior dlathe Es por eso que se requiere chequear este
supuesto con un método que incorpore explicitamehtealor del negocio de carga y las
sinergias que hay con el negocio de pasajerosua®n métodos de flujos de caja descontados
podrian omitirse.

En conjunto con esto, se deben comprobar las tds@dque han estado detras de otras
valorizaciones y una mirada a como se estéa valorandgeneral al mercado de las aerolineas
bajo una perspectiva critica. Es por esto quengh teropuesto fue tomar estos quiebres y elaborar
un modelo para valorizar y verificar como se coramrecio de mercado actual con los valores
gue presenta este modelo.

1.2 LAN AIRLINES, FACTORES CLAVES DE LA EMPRESA .

Por su relevancia para esta investigacion, a agention se dardn a conocer los aspectos
claves de la composicion de la compafiia y las ésethé valor.

La informacion que sigue a continuacion fue obterd los reportes que la compaiiia da a
conocer publicamente ademas de entrevistas cos ajecutivos, los que ayudaron a la
comprension de los factores claves del modelo deaies. Estos documentos estan referenciados
en bibliografia.

En Lan conviven dos negocios, el de pasajeros deetarga; el primero representa un
59,8% de los ingresos y el de carga el 35,4% aie®epte de 2007, mas un 4,8% de otros
ingresos. Esta combinacion es el resultado dedesiad estratégica de la compafiia de mantener
un negocio de carga en expansion conjunta con pasiajeros pues de esta manera se maximiza
la rentabilidad del avion, pues en los avionesakajeros se lleva también carga y gracias a esto
el punto de cero utilidades para el factor de ocidpase reduce y puedo llevar menos pasajeros y
aun asi tener un vuelo rentable. A continuaciormsestra este mix observando como es la
distribucion de ingresos para diferentes aerolineas
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Grafico 1: Distribucion de ventas en la industéaca.
Fuente: Corporate Update ( Profitability & Growmtha competitive Environment, Sept 2007)

El negocio de pasajeros esta presente con flofagpyoarrendada en Chile, Perd, Argentina
y Ecuador. La decision de cuantos aviones arrersdpgoopios tener se realiza considerando las
rutas mas competitivas, que son las de largo acaBo estas rutas es donde los aviones
arrendados estan mas presentes debido a que frapl@sa tiene fluctuaciones negativas de
demanda la empresa puede prescindir de un avi@mdauo lo cual se realiza sin castigo
monetario ya que los compromisos se adquierenasddmente, es decir entran una cantidad
fija de aviones por afo y de esta manera no sevarel contrato de arriendo cuando se necesita
reducir la flota. En esta unidad la participacttenmercado se calcula por pais y se divide para
los negocios domeéstico e internacional. A contifracse despliegan las participaciones de
mercado por pais a Julio 2007.

M Internacional M Doméstico

69%
[ ZJ

Ecuador

69%

48%
14% 14%

Chile

Peru

Argentina

Gréfico 2:Participacion de mercado de Lan Airliaasivel regional.
Fuente: Corporate Update ( Profitability & Growtha competitive Environment, Sept 2007)

Lan es una linea aérea eminentemente internacid@d. del 70% de los ingresos del
negocio de pasajeros vienen de estas rutas. Ancaicidn se despliega un mapa con los 693
destinos cubiertos entre los propios y otros catiggdcompartido con otras aerolineas con las
cuales mantiene alianzas. En el mismo mapa sdiefgsplas rutas del negocio de carga.
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Imagen 1: Rutas cubiertas por el negocio de pasajeel de carga.
Fuente: Lan Airlines

Lan es el principal operador de carga en Américinaadonde cubre 78 destinos y la
operacion esta complementada con las compafiasioreddas MassAir (México) y Absa
(Brasil). El flujo de productos desde Sudamériceieh&uropa y Norteamérica estd compuesto

principalmente por exportacion de productos fresgosontinuacion se despliega el desglose de
estos productos:

Gréfico 3: Distribucién de envio de productos deSddamérica 2006.
Fuente: Lan Airlnes

El transporte hacia Sudamérica son en su maydtieulas electrénicos, maquinarias y

repuestos. A continuacién se despliega el desgyote importancia que tiene cada tipo de
producto en el transporte:



Gréfico 4: Distribucién de envio de productos h&ia@américa 2006.
Fuente: Lan Airlnes

Los ingresos de la compafiia estan sujetos a diésranonedas, por ejemplo en 2006 el
86% de sus ingresos y el 78% de los gastos opaedem estaban en ddlares americanos. Las
obligaciones estaban casi todas en dolares, e3%n 90s activos estan un 92% en la moneda
norteamericana, los que son principalmente aviomega y caja equivalentes, arriendos
operacionales y compromisos de compra.

En la industria aeronautica existen métricas pagdimia operacién, como el RPK o RTK
que son medidas de ventas, o el ATK o AS¢ue son medidas de capacidad. A continuacién se
despliegan la evolucién de estos indicadores dd y 2007.

! Revenue (Passenger or Ton) kilometer: (Pasaje@@ga en toneladas) * kilémetros volados

2 Available (Ton or Seat ) kilometer: (toneladaspdisibles o asientos disponibles )* kms volados.
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Gréfico 5: Evolucion de indicadores operacionake2@04 a 2007. Cifras es Millones por
kilbmetro volado
Fuente: Memoria Anual, Lan Airlines 2007.

En el anexo A se encuentran disponibles los refgtéinancieros de la empresa entre los
afos 2001 y 2006, ademéas de otros nameros opeasesode importancia como el yield por
negocio (ventas promedio de un asiento o tonelad&m volado), los factores de ocupacion y la
capacidad total. Cabe destacar que el ingreso @peed se ha incrementado debido a un
aumento del 21% de las ventas y solo un 15,5%gsledstos operacionales. Las ventas se vieron
favorecidas por un crecimiento de la demanda dgdcie de pasajeros, el que crecié en todas las
rutas. En el negocio de carga, existié también etitiddad moderada y una fuerte posicion de
mercado, se entrd a nuevos mercados y se expandid te rutas. Los costos totales aumentaron
debido al crecimiento en capacidad, crecimienteestias y precios de combustible mas altos.
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Gréfico 6: Evolucién de los resultados de la conigp&004 a 2007. Cifras en Miles de USD.
Fuente: Memoria Anual, Lan Airlines 2007.

En general el negocio esta sujeto a estacionalidade donde las ventas del negocio de
pasajeros suben en los primeros y cuarto trimetreada afio, y el de carga es mas alto en el
cuarto trimestre, el cual corresponde a la tem@odadcosecha en el hemisferio sur.

Otro aspecto clave es el combustible, el cual semt® el 21,6%, 27,2% y 28% de los
costos operacionales en 2004, 2005 y 2006 respawtivte. En 2006 se compro una gran porcion
de combustible para los vuelos domeésticos en Chil@a porcion para los vuelos internacionales
a través de contratos de 4 afios con AIR BP, COREZxon Mobil Aviation y otro contrato de
1 afio con Repsol YPF. El aumento que se obtuvd®@é @e un 18,9% fue debido a un 10,2% de
incremento en los precios promedio del petrélegye/en consumo.

El control de los costos es otro aspecto importartener en cuenta, en términos absolutos
los principales factores son el tamafio de lasampanes, precios de combustible, costos de flete
y tipos de cambio.

Los controladores de la empresa son los grupogadPii€ueto, ambos grupos tienen un
pacto de actuacion conjunta en todos las operaxgoiae la compafia, los cuales tienen a marzo
del 2007 el 54,99% de las acciones divididas eA71/88% para el grupo Pifiera y un 27,01% para
el grupo Cueto. Otros accionistas principales pos®,96%. Los inversionistas fuera de Chile
poseian el 12,59% en forma de ADS, acciones gtrarsgan en la bolsa de Nueva York.
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1.3 DESCRIPCION DEL TRABAJO Y JUSTIFICACION

La gran volatilidad del precio de la accion de damante la segunda parte de 2006 y todo el
2007 levanta muchas interrogantes acerca del \matdnseco de la accion al cual deberia
converger el precio, y las razones por lo cual katocurrido. Entre julio 2006 y julio 2007, ésta
obtuvo una revalorizacion del 171% (desde $3.268.800) y desde julio 2007 a abril 2008 esta
ha bajado drasticamente su valor alcanzando Id88&n ese mes, lo que representa una caida
del 30%. El pasado, presente y futuro del preciadecion es un tema de la mas alta relevancia
para los accionistas de la empresa, sus directivosionarios, para el mercado bursatil nacional
(ya que representa el 3,5% del IPSsiendo la décima empresa con mayor presenciatb)iss
para el mercado internacional (porque las accidreesan en el NYSE y varios importantes
fondos internacionales participan en la propiedathccompafiia).

Este trabajo profundizara los métodos actuales eacantrar el precio que equivalga al
valor real de la accion de Lan. Sabiendo que estikashecho muchas veces, éste modelo dara
aproximaciones usando mejor informacion en lasabées y etapas del proceso mas relevantes
debido al acceso permanente al equipo financierdadeompafiia, realizando evaluaciones
estadisticas y se entregara una metodologia ageesenque sirva como base para futuros trabajos
y valorizaciones internas, con el objetivo de podentrastar los informes hechos por otras
instituciones como los bancos de inversién nacemalinternacionales.

Lan es una empresa con uno de los negocios massificedos del mercado de las
aerolineas, en donde sus ingresos estan repagtidas 60% pasajeros y un 35% de carga, el cual
es uno de los porcentajes de carga mas altos dehdt® por lo que se intentara verificar la
hipotesis interna de que se esta considerando ad@o una aerolinea tipica de mercado y el
precio no refleja el porcentaje del negocio de @apgoblema que se soluciona realizando una
valorizacion por mdltiplos de ambos negocios mddial método de suma de partes, el cual
determina el valor de las subdivisiones de una efiiapen el caso de que otra compafia quisiera
adquirir alguna de ellas.

Uno de los propésitos finales es poder encontsamniétodos que tengan buen ajuste a los
datos de la empresa, por lo que se deberd indaglrsebases fundamentales de las técnicas
conocidas en la actualidad para encontrar la fatenaplicarlos. Se implementaran aplicaciones
gue no se estan utilizando por el mercado, lossgu& un complemento a la informacién que
posee la empresa actualmente.

3 Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, IPSA 2008.

* Fuente: Corporate update, september 2007. Veemastecedentes preliminares, gréafico 1.
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1.4 OBJETIVOS

1.4.1 OBJETIVO GENERAL

Investigar y analizar los distintos factores quiguyen en la valorizaciéon de Lan Airlines
S.A.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Estudiar a fondo el negocio y el area financieraate
* Analizar estudios hechos por diferentes bancoswsion bajo una perspectiva critica.
» Elaborar una valoracion propia de la empresa usando

* Flujo de caja descontados.

* Valorizacion por multiplos (incluyendo por separdao®negocios de carga y
pasajeros).

Cada obijetivo especifico aporta al general dendéstnanera y cada uno tiene una cantidad
de trabajo diferente, lo cual seré detallado endéodologia.

1.5 METODOLOGIA

A continuacion se detallan los pasos a seguir éasttas direcciones necesarias que lleven
al logro de los objetivos planteados. Por eso latdologias estaran asociadas a cada objetivo
especifico, con el fin de obtener un trabajo efectin término del cumplimiento de estas metas.
Para cada objetivo existe una introduccion biblfiga, con el fin de establecer bases teoricas y
con ellas vislumbrar otras soluciones.

Se procedera a detallar la metodologia asociaddaobjetivo especifico
Estudiar a fondo el area financiera y el negocioalLan.

Resulta fundamental para este trabajo el compretwtiys los aspectos claves que
influyen en el valor de Lan, por lo que es necesan pos de cumplir el objetivo general,
documentarse ampliamente acerca de todos los aspaetesarios para ello, utilizando la
informacién disponible. Se ha recurrido entoncetfarme 20-F que exige la Securities and
Exchange Commission para los emisores de ADS. Tanmde estudio la memoria anual de la
empresa del afio 2006, la cual poseia basicamentgstaa informacion pero en forma mas
resumida y amigable. Posteriormente se tuvo ac@esodocumento que es una presentacion de
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la compafiia con los resultados a septiembre de: 2G07porate update, Profitability & Growth

in a Competitive Environment” y un documento derafgpublica de acciones preparado por Lan

y los agentes colocadores Celfin Capital y el DehesBank, ademas de un informe reciente de la
companiia preparado por el banco de inversion aamridlorgan Stanley. Cada uno de estos
documentos aporto, desde diferentes perspectivagsponocimiento integral del negocio de Lan y

constituye las bases para comenzar a trabajarsesigoientes pasos y realizar posteriormente los
analisis criticos pertinentes. El desarrollo des gginto se vera reflejado en la confeccion del
modelo de flujo de caja descontados, debido a guneeste modelo donde se vera reflejado el
estudio a fondo de la empresa.

Analizar estudios hechos por diferentes bancos deviersion bajo una perspectiva critica.

Se estudiaran las valorizaciones que han hecheoonjunto de bancos de inversion
norteamericanos y chilenos, hasta diciembre de #@8de una perspectiva critica, todo esto con
un fin explicativo de la situacién actual de la easa. Se estudiard como se construyeron esos
modelos, sus bases fundamentales, se observaahsordancia para verificar si los resultados
son 0 no comparables. Debido a que éste es elvahjpasta con observar los informes del dltimo
afo. Se observaran las hipétesis, en caso de guneobservables, que ha habido detras de éstos
resultados. Se elaborard ademas una tabla de nmydpacativo con otras aerolineas de las
caracteristicas de la empresa para una fecha tladpie sera el 31 de diciembre de 2007 y
permitiendo un desfase maximo de un mes para gueportes sean comparables en términos de
fecha. Para esto se revisaran los informes hgahiobancos de inversion los cuales estan en el
archivo de la empresa y también documentacionucista acerca de ADR’s. Otro documento de
la bibliografia es un trabajo de Pablo Fernand&octor en finanzas de la Universidad de
Harvard y académico de la Universidad de Navarerca de los errores comunes y no comunes
en valorizacion, todo esto para cumplir mejor léapas planteadas en este punto. Con esto
también serd posible observar si algin banco ditpar premia o castiga de manera agregada al
grupo de aerolineas que se escogeran, y cuapesitdaén en términos de los maltiplos de Lan.

Elaborar una valoracion propia de la empresa.

Este es uno de los puntos centrales del trabajacoBenzara esta etapa realizando una
valorizacion por flujo de caja descontado, debidpea permite tener un mejor entendimiento de
las fuentes de valor del negocio y porque permitiggor fluidez en los analisis siguientes.

Valorizacion por flujo de caja descontados.

Este trabajo tiene por objetivo estimar las difegevariables que dan forma a los flujos de
caja. Para esto se tomara en gran parte la infidmageie la empresa entrega al mercado, pero

> Fernandez, Pablo. 2003. “80 common and uncommrorsén company valuation”
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también se utilizara informacién privada para podemplir con el objetivo propuesto. Sin
embargo, cuando haya informacion privada que seadifierente a la que utiliza el mercado se
dejara esta Ultima ya que esos son los datos qoerlado efectivamente puede interpretar y
reflejar en el precio de la accion, con esto sedue sesgar la valorizacion.

Pero el interés mas importante de esta etapa videzacion estara en la sensibilidad de
las variables béasicas con los cuales se constiuy®delo, para lo cual se usara la informacion
historica de la empresa para encontrar distrib@sanintervalos de confianza para las variables
cuando esto sea posible, con lo que se confecéiamaprograma que realice una simulacion de
Montecarlo con 10.000 escenarios, con lo que serasmbtener 10.000 precios distintos por lo
gue se podra encontrar una distribucion de proldablily las propiedades estadisticas que ésta
tiene. La base de esto es que las estimacionesntien enfoque de valor esperado para las
variables, por lo que el trabajo que realizan ltaiatas es encontrar el valor mas probable para el
precio y también en algunos casos 2 escenarios pauEs casos pesimista y optimista. Las
simulaciones ayudaran a la empresa a entenderuguessmaciones de las variables del modelo
Nno necesariamente seran simeétricas respecto alon sano que serd posible encontrar mas
probablemente valores en uno de los sentidos, esfigeefecto no se podria ver en el valor final
del precio objetivo debido a que cuando se combimanables aleatorias con distintas
distribuciones, en los grandes numeros, se tiendeaadistribucion normal. Sin embargo los
parametros de la distribucién del precio de lad@tsbn de utilidad para la compafiia, pues ayuda
a tener una medida de qué tanto sirve un model@ldeizacion. Suponiendo casos extremos, Si
se obtuviese una distribucién uniforme en el preziaina distribucién Logistifacon gran
varianza significa que todos los otros valores gp@lmente probables que el resultado que
entrega un analista, por lo tanto no sirve de muede modelo. En contraste, una distribucion
normal con una varianza discreta significa quel@snante probable que el precio converja al
valor calculado o en una vecindad de este. Tandgsts parametros sirven al equipo de analistas
de la compafiia para que en futuras valorizacionesnylas estimaciones de analistas externos
como dato, construyan el intervalo de confianza paprecio de la accion.

Para complementar esto se realizard una estimacapia del WACC, donde se espera
obtener una tasa de descuento para cada periaderizonte de evaluacion. Para el calculo del
costo del patrimonio, se testearan modelos comdudti factor, CAPM tradicional y CAPM
internacional.

Valorizacion por multiplos.

Finalmente se elaborara una valorizacion usandtiptod, el cual tendra gran importancia
para este trabajo pues los resultados y la metg@olexpuesta entregaran a la compafiia una

® Distribucién simétrica respecto a la media pern colas mas largas y probables que una
distribucién normal.
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conclusion acerca de si el valor total del negalgio carga esta o no incluido en el precio de la
accion y que porcentaje del valor de la compafjjeesenta. Este punto representa una aplicacion
del procedimiento propuesto por Damodarpara encontrar el valor de una empresa usando la
informacién de otras que sean comparables. Enepriogar se utilizara este método para
valorizar el negocio de carga y pasajeros por s€parya que es uno de los objetivos de este
trabajo y luego se encontrara el valor final dertgpresa mediante el proceso de suma de partes
considerando el valor de la sinefgi€ste procedimiento debera hacerse en paraledocpaga y
pasajeros, por lo que ficticiamente se pensara em@esas separadas y se realizara para cada
una los pasos que siguen. En primera instanciasgredndo cuales son los multiplos mas usados
por el mercado, méas el conocimiento adquirido driddografia del tema, se debera encontrar un
multiplo a utilizar. En el marco conceptual es plesiencontrar mas informacion acerca de éste
proceso, en donde lo relevante son las variablegigscriben el multiplo, pues estas tendran que
ser separadas por negocio. Posteriormente se deblegir las empresas comparables para ese
multiplo y para cada negocio, en donde al contrdei@omo puede sugerir la intuicion, estas no
son necesariamente aerolineas que se parezcagaginele pasajeros de Lan ni empresas de
carga que se parezcan al negocio de carga. Exiatenayor discusion de este punto en el marco
conceptual.

Entonces lo relevante es mirar el mercado en sjumtany no sélo aerolineas, para eso se
confeccionara una base estadisticamente sufiaentel fin de que representen el universo de las
empresas. Posteriormente se realizara un anaksisodglomerados jerarquico con el fin de
determinar el niumero de segmentos a analizar em ddss 3 atributos descritos en la teoria:
Flujos de caja, riesgo, potencial de crecimientiocriferio a utilizar sera el de maximizar la
varianza entre grupos y minimizando la intra grugoginalmente se realizar& un método
aglomerativo no jerarquico como K-means para emaowrual es el cluster de cada negocio de
Lan.

Posteriormente se realizara una regresion pangac el multiplo objetivo de pasajeros y
otro de carga. Es decir, por cada empresa compasaltendran sus datos observables: Mdltiplo
al que esté transando (variable independiente yddaables que describen el multiplo (variables
dependientes). Con esto se obtienen los coefisiedé® modelo. Posteriormente y con las
variables que describen el multiplo escogido pagamegocio se combinan con los coeficientes
y se obtiene el multiplo objetivo para cada neggaion ello su valor.

Resumiendo, este punto aportara encontrando el daloarga y pasajeros por separados, y
una base de empresas comparables para cada ndmcestos dos motivos es que no es Util el

" Damodaran, Aswath. 2002. “Investment Valuation”.

8 Este procedimiento también es de la bibliografigor: Damodaran, Aswath. 2005. “The value
of Synergy”.
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sistema de comparable de Thompson u otro en queenmedan definir los parametros para
encontrar comparables para carga y pasajeros jparasko.

La valorizacion por multiplos tiene una serie deeasos en que el alumno apoyara el
conocimiento existente y se seguira una manermtdis la realizada en la actualidad, donde se
buscara el valor absoluto y no relativo del actiatorizado.

Conclusiones

Finalmente se espera concluir en base a ambaszaaiones, el precio objetivo de Lan, un
intervalo de confianza para el precio de la acgi@onclusiones acerca del pago del mercado por
el negocio de carga.

Para poder elaborar las bases de esta metodolpgia en el futuro realizar todos los pasos
anteriormente mencionados se ha debido consultdibrel de valorizacion de Damodaran
referenciado anteriormente. Se utiliz6 esta fuetgkido a que el alumno decidié seguir una
misma linea conceptual entre los dos métodos esmogien el caso de la valorizacion relativa, el
autor plantea una metodologia distintiva y anaitiente mas detallada, ademas del acceso que el
alumno tiene al autor y a los recursos investigatiyue él posee.

1.6 ALCANCES

Este trabajo profundizara en los aspectos dondiigino realice un mayor aporte, esto es
en el WACC, en el modelo de simulaciones y en larizacién por multiplos. De este trabajo se
esperan estimaciones con un nivel de profundidgdiamn su analisis.

Algunos de los resultados finales son por requeritoi de la empresa, como el valor del
negocio de carga, otros seran por requerimientosab&jo de titulo en la universidad, donde se
espera realizar un aporte al negocio de investigade la banca de inversidn con nuevas
aplicaciones o métodos usados en otros campos.

Los resultados finales seran validos en la fechguensean dados a conocer, producto que
el mercado cambia muy rapido sélo serd posibliesedo hasta la proxima entrega de resultados
de la empresa o algun hecho esencial que camipesicion competitiva. Los datos utilizados
son los reportados a fecha 31 de diciembre de 208l7modelo de WACC usé informacion y
estimaciones hasta fines de enero de 2008. Ede@seadefinido para los datos. Sin embargo la
metodologia y los modelos si seran validos paral@eempania pueda sugerir su uso en futuras
valorizaciones y para contrastar analisis externos.

Para el mejor desarrollo de este trabajo se utiltz® memoria de titulo sobre el calculo del
WACC para la empresa Mantos Blancos referenciadbildiografia, e informes de bancos de
inversion confeccionados durante el afio 2007, relstees de Diciembre, y se consideraron los
11 bancos que tienen una cobertura constante danay a los que la compafiia le da mas
importancia.
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La informacion utilizada es la publicamente disple en su mayoria, y se usaron datos
propios de la empresa tales como: Kilometros vaadonsumo de combustible, nimero de
despegues para cada matricula de avion entre 220@7inclusive. Cuadros de flota con inicio y
término de servicio por cada matricula, calendaéollegada de nuevos aviones, precios de
compra y arriendo de éstos, informacion separadsstdlisticas por ruta, precio de transferencia
por tonelada transportada en los aviones de pasajer

2 MARCO CONCEPTUAL: MODELOS Y HERRAMIENTAS
USADAS EN VALORIZACION

El siguiente marco conceptual, intentard introdatiector los conceptos que debe conocer
para el entendimiento de este trabajo, los cualaslas bases de aplicaciones especificas del
campo de las finanzas, que son ampliamente usadi@saetualidad en negocios relacionados al
analisis de instrumentos financieros de compafias.

La base de este tipo de investigacion es el heelyud todo activo tiene un valor, en donde
lo importante es, no sélo entender cuanto es dee siano también de dénde viene o los factores
clave de su fuente. Las personas buscan pagar sideria que un activo realmente vale, esto es,
gue el precio debe representar lo que las perspsdtituras del flujo de caja de ese activo tienen,
y la persona que vende busca no hacerlo a menasldelintrinseco de éste. Se asume que los
mercados, temporalmente cometen errores al porsemprecios en los activos, ya que por
expectativas se crean excesos de demanda, perestpg se corrigen cuando existe nueva
informacién y el gap entre precio y valor se @err

El valor de un activo esta dado por su valor preseato, sin embargo el mundo financiero
reconoce aproximaciones y variaciones de ésta fqrama valorizar empresas como son los
métodos de flujo de caja descontados, valorizgoadrmultiplos y opciones reales. Dentro de los
métodos de flujos de caja existen tres enfoques:

* Enfoque del Valor Presente Ajustado (APV):
APV = NPV + NPVF, donde:
- NPV: valor presente neto del proyecto de unaesamo apalancada
- NPVF: valor presente neto de los efectos calkgsdel financiamiento.

» Método de Flujos de Caja para el Capital (FTE):

Bajo este método, los flujos de caja para lnederes del capital, después de intereses, se
descuentan a la tasa de rentabilidad exigidos stos€Re. A la inversion inicial se le descuenta
aquella porcion que es financiada con deuda. Bs, déto se contabiliza la parte de la inversion
inicial financiada por los tenedores del capital:

® LCF e . .
Valor del _ 5 ————(Inversion micial — cantidad de deuda solicitada)

patrimonic Alerg)t

LCFt: flujo de caja del proyecto en la fecha t pastenedores del capital de una empresa
con deuda
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« El Método del Costo de Capital Promedio PondersdaC):

El enfoque del WACC presupone que los proyectodadeempresas apalancadas son
simultaneamente financiados tanto con deuda comaapital accionario. El costo del capital es
un promedio ponderado del costo de la deuda yasbale capital accionario. El valor de los
activos viene dado por:

= UCE o
V61_|0r = ¥ ——— — Inversion micial
activos = (1 + L)'

- UCFt= Flujo de efectivo del proyecto en la fethmara los tenedores del capital de una
empresa no apalancada.

Los métodos que el mundo financiero mas utilizaedae flujo de caja descontados con el
costo de capital promedio ponderado, y la valoi@apor multiplos, donde se estima el valor de
un activo observado el precio de otros activos @uaiges relativizado a una variable comuin
como utilidades, ingresos, flujos de caja, ventaalor libro. Se utilizardn estos dos métodos para
valorizar la empresa puesto que existen ampliasdiest acerca de estos temas y son los que
utiliza el mercado, por lo que los resultados exmges para este trabajo podran ser comprendidas
y utilizadas nuevamente en el tiempo por las pameducradas.

2.1 VALORIZACION MEDIANTE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

En palabras simples, este método dice que el wdaun activo, es el valor presente de
todos los futuros flujos de caja, en valor esperap® generara ese activo. Por lo tanto este
analisis esta enfocado a los valores promedio sidifarentes variables que se requieren, por lo
gue su resultado sera por lo tanto, un promedis.adui donde los conceptos probabilisticos
cobran importancia dado que el futuro tiene un grdd incertidumbre importante, es bueno
entender que existen infinitas posibilidades o rmtes para el resultado final del valor del
activo, algunas de esas posibilidades son mas lgesbgue otras, por lo que es posible construir
una funcién para las probabilidades asociadasawadr resultante de éste método.

Los inputs para ocupar este método son: la stiemada del activo, la estimacion de los
flujos de caja durante la vida del activo y la tdealescuento a aplicar para esos flujos durante el
periodo en cuestion.

Este método es ampliamente usado y aceptado pceslmscialistas ya que cuenta con
muchas ventajas. Existen en la economia un gtadesactivos los cuales pueden ser elegidos
por los inversionistas, por lo que estos compras rhejores negocios, mas que las mejores
acciones, por lo que con el DT&s posible cuantificar cuanto es lo que el ineaista obtiene
cuando compra el activo.

® DCF = Discounted Cash Flow, traduccién al inglélsmétodo.

18



Al elaborar el flujo de caja, el analista esta &ol@ a conocer el negocio en su conjunto, por
lo cual se conocen todas las suposiciones que dstéds del precio del activo, por lo que es
posible entender los riesgos y los factores claeessarios para interpretar lo que pasa.

Sin embargo, este método también posee algunaerdems, ya que para lograr una
estimacion al valor intrinseco, se requiere mucha mformacion e inputs que los otros meétodos,
por lo demas, estos inputs estan sujetos a deswexcly son dificiles de estimar, y pueden ser
manipulados por el analista para obtener el redulti@seado.

La bibliografid® elegida recomienda usar este método para los easgse el activo posea
flujos de caja positivos y puedan ser estimadosucogrado de exactitud para el futuro, la cual es
la principal razén por la que el mercado tambiénlas multiplos para valorar aerolineas, debido
a la incertidumbre en las proyecciones por la ahatilidad de la industria. Ademas para éste
método se requiere la existencia de empresas Rro¥grmacion de mercado suficiente para los
calculos de riesgos. Ademas se recomienda paelegjanalistas que buscan activos de largo
plazo, para dar la oportunidad al mercado de corseg errores y a los precios de llegar a sus
valores “verdaderos”.

Existen 4 grandes pasos en los que se puede resstmimetodo, a continuacion se describe
brevemente cada uno de ellos:

1. Comprender el negocio: Lo primero que se debazexabs analizar el rendimiento
histérico de la empresa con el fin de entendeétdenes de magnitud, composicién del negocio e
identificar los factores claves que han generaddfllgos de caja histéricamente. Esto permite
observar como se comporta el negocio ante losscidola economia. No sélo se debe mirar a la
empresa si no que también a los competidores dimd¢ identificar que es lo que hace diferente
a la empresa en todas las variables anteriormegneionadas.

2. Construir el modelo: Lo que sigue es traducir taoconocimiento anteriormente
adquirido en un set de prondsticos. Se comienzadpoidir cual es el tiempo para el cual se
realizaran los pronosticos, se estiman las verdass @se periodo, se determina la estructura de
costos que solventa esas ventas estimadas y stuy@nel estado de resultados. Ademas se
debe estimar el costo de capital para lo cualuyidentificar la estructura deuda/patrimonio, el
costo del patrimonio, la deuda después de impugsttsn todo esto se calcula el WAEC
Finalmente se deben estimar los inputs para elilcétel valor terminal, su tasa de crecimiento a
perpetuidad y algunos test para chequear con nudtip éste valor tiene sentido.

3. Elaborar Valorizacion: Se descuentan los flujosala de los activos y el valor terminal a
valor presente usando el WACC, después se agregdoelde activos no operacionales, con esto
se llega al valor de la empresa, posteriormenteest& la deuda y se calcula el valor del
patrimonio.

¥ Damodaran, Aswath. 2002. “ Investment Valuation”.

1 WACC: Weighted Average Cost of Capital
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4. Andlisis de sensibilidad: Este punto cobra impai@rpara éste trabajo. Los autores
sugieren desarrollan escenarios y calcular ltes Como se mencioné anteriormente en este
trabajo se desarrollar4 una forma no usada actagnpor la banca en este punto, en donde se
desarrollaran simulaciones de montecarlo de |ldstes para el flujo de caja con el fin de obtener
la distribucion de probabilidades para el precio.

2.2 VALORIZACION POR MULTIPLOS

El objetivo de este método es valorar activos, d@s&n cuan similar estan los precios de
éstos en el mercado. Hay dos componentes clavgsjnetro es que los precios deben estar
estandarizados, para convertirlos usualmente etipho8l de ingresos, valor libro o ventas. Lo
segundo es encontrar firmas similares, lo cualifésidle hacer ya que aunque dos firmas estén
en la misma industria ellas pueden diferir en wegptencial de crecimiento y flujos de caja.

Las potencialidades de este método son a su veiebilglades. Lo primero es poner juntos
un multiplo y empresas comparables, lo que puedail a valores inconsistentes si se ignoran las
variables anteriormente mencionadas. Otro puntta geosibilidad que el mercado esté sobre
valorando todo el grupo de empresas comparabledo gpe llevara a valores de empresa muy
altos, o muy bajos, en el caso que corresponda.

Existen diferentes formas de medir un mismo maltiplor ejemplo el caso del conocido
precio/utilidad. Existen 5 formas de medir éstima y dan origen a 5 tipos de multiplos P/U:
Current P/U ( Con las utilidades del ultimo afiergjling P/U ( con las utilidades de los ultimos
afios ) forward P/U ( utilidad esperada futura Jutdd before and after extraordinary P/U
(ganancias que pueden incluir o excluir items exdliaarios y sin las acciones diluidas) .

También se debe chequear la consistencia del holgsto es entre el numerador vy el
denominador, por lo que ambos tienen que estaasemismas unidades, es decir si el numerador
es una medida de patrimonio el denominador tambiéebe ser o si es una medida de valor de
activos, el denominador también lo debe ser. Pemglo el mdultiplo precio utilidad esta
consistentemente definido pues el numerador (pg@icaccion) es una medida de patrimonio y
las utilidades por accion también lo son.

Las empresas comparables

Tomando como referencia el modelo de flujos de dagrontados, se observa que el valor
de una empresa es funcién de tres variables: Sacickggl para generar flujos de caja, el
crecimiento esperado de esos flujos de caja yckrtidumbre asociado a ellos.

= Z FCFR O bien en un modelo de crecimiento constavifes _FCFR
1+WACQ" WACC-g¢g

Comunmente, lo que se hace para obtener el muditg&givo de una empresa, es calcular el
multiplo promedio del sector y luego se hace umstajsubjetivo segun las caracteristicas de la
firma siendo valorizada. Damodaran (2002), plaiga esto tiene un problema debido a que las
firmas en el mismo negocio pueden tener diferemiezaclas de negocios, riesgos y potenciales de
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crecimiento distintos. Ademas, aunque un buengdgempresas comparables sea construido,
las diferencias en las bases fundamentales igualavastar entre esas empresas y la que es
valorizada. Es muy dificil ajustar subjetivamente las diferencias entre las firmas.

La alternativa, es realizar un ajuste controlantdaieitamente algunas variables que mas
provocan diferencias a través de una regresioeclacion obtenida puede ser usada para estimar
el multiplo objetivo.

El supuesto para observar s6lo empresas del misatorses que éstas comparten riesgos y
fluctuaciones comunes con la compafiia a valorfzam la teoria del autor estudidtiplantea
gue la valorizacion tiene un sesgo, puesto quesaksta contabilizando uno de los tres factores
gue la describen. Esto es peligroso de hacer, gasqupueden considerar como comparables
empresas que estan en etapas de su ciclo de otalenénte extremos. Se pueden obtener
estimaciones mas precisas si el numero de emprEsaparables aumenta, por lo cual es
recomendable mirar no solo sectores si no que tambdustrias o el mercado entero. Con esto es
posible ademéas evitar el problema de que un sytogesté siendo sub o sobre valorizado por el
mercado. Una forma de hacer esto es mediante gnaesi@ multiple con el multiplo como
variable dependiente y proxies para el riesgo,immieato y flujos de caja formando las variables
independientes.

Todos los mdltiplos, sin importar si son de inggs/entas o valor libro, es una funcién de
esas tres variables: crecimiento, riesgo y potenmaa generar flujos de caja. La medida
especifica para el crecimiento, riesgo y poterdgaienerar flujos, es lo que varia de un mdltiplo
a otro.

Una comparacion importante es la diferencia entneldtiplo actual al que estéa transando la
accion, el que deberia ser dado sus bases fundaesgnt el obtenido mediante una regresion de
las empresas comparables.

En el anexo B se encuentra la deduccion de treSphodl de importancia para este trabajo,
la razon precio/utilidad , el valor firma/ EBITDAel valor firma / ventas.

En resumen las variables que describen cada noi#gsl las siguientes:
Precio/Utilidad: Tasa de retencion de utilidadescicniento esperado, riesgo de patrimonio.

Valor firma / EBITDA: Depreciacion y amortizaciola reinversion, riesgo, crecimiento y
EBITDA.

Valor firma / Ventas: Margen de utilidad neta, tdsaeinversion, crecimiento y riesgo.

12 Damodaran, Aswath. 2002. “Investment valuation”.
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3 ANALISIS DE LOS INFORMES REALIZADOS POR BANCOS DE
INVERSION

El presente capitulo estara dividido en dos paBEasprimer lugar se observaran algunos
informes hechos por los 11 bancos de inversiértigaen una cobertura constante de la aerolinea
durante el afio 2007 con el fin de entender los toedgilizados, realizar un analisis critico de
ellos y luego entregar una conclusion de en quéidaged los resultados que exponen son
comparables entre ellos y cudles, de entre los/glagicen por multiplos. En una segunda etapa
con los bancos ya escogidos se procedera a reatizaenchmark de multiplos, y se realizaran
comentarios acerca de la situacion de la compa&fgecto a otras aerolineas.

Andlisis de los modelos utilizados por la industria

La base de informes a estudiar fue conseguidagpoorhpafia y se estudiaron 2 informes
por cada banco emitidos durante el afio 2007 buscéosl apartados metodoldgicos y los
supuestos que usaron para llegar a sus resultados.

En términos generales la composicion de los inferesta enfocada a describir el negocio
en el que se encuentra la empresa y en términdgatuas describir la opinion del analista
respecto a la evolucion de algunas variables retesa Existe poca informacion respecto a los
modelos utilizados y menos sobre detalles de eskteseinformes revisados. A cada analista se le
envio un e-mail preguntando acerca de algunos #Eppoco claros pero la tasa de respuestas es
baja también.

El objetivo de este punto es entregar una opini@pig en base a la documentacién
disponible y la bibliografia estudiada en dondeeslltado requerido son criticas usando juicios
fundados.

Se realizara una descripcion por bancos y los ctaries a cada modelo.

Calyon ( Analistas: Ray Neidl / Carol Chang ). Se méilivalorizacion por mdltiplos, en
particular el precio/ utilidad diluida. La fornautle célculo es Mudltiplo P/U = precio objetivo /
utilidades diluidas por ADR. EI mdltiplo y las lidades son las variables de trabajo y el precio
objetivo es el resultado obtenido de la multipliGacde los dos términos. Las utilidades diluidas
por ADR se calculan como: (Utilidad del ejerciciootros cargos) / Acciones diluidas. Las
utilidades diluidas se estiman al 31 de diciemlaleadio siguiente a la valorizacion. Por otra parte
el multiplo objetivo es obtenido de las empresaggano hay mas informacion al respecto. Al
analizar el resto de la informacidn contenida enndormes queda la sensacion general de que es
un promedio del multiplo al que estan transanda&slineas COPA, GOL y TAM, que suelen
usarse como pares de Lan debido a que operamaarta region.

A continuacion se enumeran las criticas hechatedrabajo:

1. Ambas cifras que se estan multiplicando, el mutigl la estimacion de utilidades,
convergen en fechas distintas. Las utilidades sorestimacion al 31 de diciembre de las
acumuladas durante todo el afio 2008. Para el raitifgetivo, el banco estima una convergencia
entre 12 y 18 meses, lo cual es improbable de sugages todos los bancos cambian sus
estimaciones cuando publican un nuevo informe, ngae asi no fuese, es improbable de que
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converja junto a la estimacion de ingresos (la ghbdllad de que una variable aleatoria continua
alcance un punto en particular es cero).

2. Asumir que el promedio de 3 aerolineas es el pialal que debe converger Lan. En los
grandes numeros la media muestral tiende al pramedies no es nimero lo suficientemente
grande. Basta para que una de las tres empregégsoesobre o debajo de su valor justo para que
el promedio esté distorsionado.

3. Calcular las utilidades por ADR, esta cifra es de digitos generalmente y la obtencion
del precio objetivo es muy sensible a la precisiénmultiplo y las utilidades, en conocimiento de
gue esta la alternativa de usar las utilidadesldh C

4. La mas seria en opinidn de este trabajo, es supmeecon la multiplicacion de estos dos
nameros se consigue el precio objetivo de la acdiintérminos practicos el resultado final
obtenido es el precio promedio de las 3 compafando las utilidades de Lan, es decir, es un
precio relativo. Esto no es igual al precio objetoe la accion ya que supone que Lan deberia
transar en el promedio de los multiplos de lassot@npafias, lo cual por las razones expuestas
tiene probabilidad cero de suceder, en el mejoob gqazdria hablarse de un intervalo de
convergencia.

5. La eleccidon de empresas comparables, por el nudemrllas que ya fue discutido vy el
criterio de eleccion. Estas 3 compafiias no esttie bs principales competidores de Lan por lo
gue hay muchos riesgos que no son comunes (de campento de la demanda en los paises en
gue operan y las variables macro que la afectaxp esto asumiendo que el escoger soélo
aerolineas como comparables, por si mismo, esit@ni@rsesgado segun la bibliografia estudiada
(ver marco conceptual).

Hay criticas que son comunes a otros bancos desidwepor lo que no se explicaran
nuevamente si no sélo se hara mencion a ellos.

Citi ( Analista: Stephen Trent). La metodologia utdiaaes valorizacion por multiplos
usando el Precio/Utilidad actual. EIl analista taryg un intervalo en el cual ha estado el
multiplo histéricamente en condiciones de operaciwtmal, esto es excluyendo eventos
catastréficos como el ataque a las torres gemalas WTC de Nueva York. A esto le denomina
“Fair valuation range”. Luego, cualitativamentegddda situacion actual de la empresa comparada
con su comportamiento historico, el analista ulaida empresa en algun punto de ese intervalo.
Paralelamente realiza una estimacién de utilidgos el mismo afio en que se realiza la
valorizacién. Luego obtiene el precio objetivo darmultiplicacion de la utilidad y el maltiplo
objetivo.

Este tipo de metodologia comparte algunas critbcesunes anteriormente mencionadas.
Estos son: No convergencia simultanea del mulypims utilidades, y utilizaciéon de las cifras en
USD. En este caso, como el rango es construidorsidémdo a la empresa siendo valorizada no
se trata de una valorizacion relativa, no hay esgge&omparables. Sin embargo la eleccion del
punto exacto en que la empresa deberia trans@les@nion del analista, se ha mencionado la
sensibilidad del precio objetivo a este factor. dsjar de lado los modelos de estimacion y
entregar un precio objetivo bajo su opinion asumne & promedio del mercado piensa como él,
supuesto que la compafiia cuestiona ya que su radaegién ha permanecido fija en el tiempo y
ha sido “venta”, cuando la accién ha rentado sienspbre el promedio del mercado, por lo que
sus percepciones han estado equivocadas.
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Goldman Sachs( Analista: Daniela Bretthauer). ElI método uililo es flujos de caja
descontados. Utiliza una estimacion de flujos da a& afos, luego por 5 afios mas supone un
crecimiento constante de flujos de caja del 8%egduun crecimiento perpetuo del 7% real a
partir del afio 11. El modelo ademas muestra fldfosaja negativos para 2008 y 2009.

Esto es un modelo en 3 etapas, y las criticas quefactibles de hacer es hacia los
resultados puesto que no es posible conocer lg&bles con las que se construyé el modelo. Si
los resultados observados estan desalineados aclesaores o estimaciones extremas de alguna
de las variables. El realizar un modelo de flujccdm en 3 etapas supone crecimiento constante
en dos de ellas y la tasa a elegir puede hacerigabroscamente el precio objetivo encontrado si
no se elige bien. Este caso tiene ese error, gadascrecimiento de los flujos de caja entre los
afios 5y 10 (8%) es mas baja de lo que obtiereptlos bancos de inversion (entre el 30% y
45%). La critica méas &cida es sin embargo utilizer tasa de crecimiento a perpetuidad del 7%
en términos reales. Si esto se cumple y dado gere@miento del mundo es en torno al 2% en el
largo plazo Lan habra adquirido todos los bienetad=onomia y se convertird en la duefa del
mundo. Esto afecta positivamente el valor de |presa.

Merrill Lynch ( Analista: Michael Linenberg ). Este analistalizai flujo de caja
descontados para encontrar el precio objetivo de Después de encontrar el precio objetivo
mediante esta metodologia verifica con multiplogjea punto del rango historico de valorizacion
se encuentra Lan en la actualidad, usando paradeomultiplos, el precio/utilidad y el valor
firma / EBITDAR.

Este modelo no es posible de ser analizado puestang hay ningun detalle de él. Las
estimaciones publicadas son s6lo hasta 2009. Swargm el analista pareciera tener la confianza
del mercado calificado en la prensa como analisteela del sectdt junto con Ray Neidl de
Calyon.

Deutsche Bank( Analista: Bernardo Carneiro ). Se utiliza vatadion por multiplos, el
procedimiento es el siguiente: Escoge en primearle ratio PEG ( Price Earnings growth
adjusted ) y dice que el benchmark del sector e$xdpara este ratio. Luego transforma este
multiplo con algun ajuste a un precio/utilidad divje para Lan para el afio siguiente al de la
valorizacion. Paralelamente realiza la estimaciindresos también para fines del afio siguiente
al de estudio, y finalmente obtiene el precio abgetie la compafiia multiplicando la utilidad con
el maltiplo objetivo.

No hay detalles de cdmo obtuvo el multiplo PEGcwal es clave en la valorizacién y no
hay evidencia de que 1x sea un benchmark de Isstim@pues nadie mas lo usa, entonces el
resultado no es contrastable con otros trabajosip®eo hay detalles de como convirtid el
multiplo PEG en P/U. Si es claro que el primer ipldttrabaja con crecimiento constante y eso
tiene el problema de que elegir esta tasa sin helddwjo de caja completo es una estimacion
cualitativa solamente.

13 Fuente: El mercurio, Publicacién del 24 de May@de7
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Santander Investment( Analista: Felipe Mercado ). La metodologia amélila es flujo de
caja descontados. Utiliza un horizonte de evaluad&10 afios y un WACC del 11,6% constante
en el periodo de evaluacion. El reporte tiene udetmde sensibilidad entre el precio de la accion
y el precio del petréleo (WTI).

En términos metodoldgicos es un buen modelo ererid® de que al menos las tasas
utilizadas estan dentro de lo que utiliza la indasSin embargo, hay un aspecto que requiere la
atencion y este es el modelo de sensibilidad ablget El flujo de caja que obtiene es muy
sensible a este factor, esto debido a que la eciésl entre precio de la accion y precio del WTI
es de un -73% segun el modelo reportado. Sin embavgervado la correlacidon histérica este
efecto es mucho menor de sélo un 21%sto es atin mas grave si se considera que Laa aho
tiene una politica de traspaso del alza de coniidedi las tarifas por lo cual el modelo deberia
ser menos sensible aun.

Larrain Vial ( Analista: Patricia Pellegrini ). Este banco deeirsion chileno utiliza una
mezcla de las dos metodologias: flujos de cajact¢sdos y valorizacion por multiplos. Los
multiplos usados son el precio/utilidad y el Valorma / EBITDAR. La ponderacion de cada
metodologia es: Flujos de caja descontados 50%ijoRuilidad 15%, Valor firma / EBITDAR
35%.

El banco no entrega ningun detalle de como sezdeadl modelamiento de cada
metodologia, por lo tanto el Gnico comentario es da esta manera se minimiza el riesgo de
error en que se cae al usar sélo uno de los treslog ya que siempre estara presente la opiniéon
del analista al estimar algun factor.

Credit Suisse( Analista: Luis Octavio Campos ). El procedimientizado es flujo de caja
descontados. Utiliza un WACC del 11,6% y un creemto a perpetuidad del 3%. Luego de haber
obtenido el precio objetivo, realiza una consolidiaccon multiplos y observa si el ratio, a ese
precio objetivo, estaria transando mas alto o n&e hue su intervalo historico. Los dos
multiplos que escoge son P/U y VF/EBITDA.

No hay detalles metodoldgicos de codmo se constalyifujo de caja por lo que no es
posible hacer un analisis de este trabajo.

Raymond James( Analista: lan Crooke ). La metodologia es fld@caja descontados, fue
posible obtener el reporte de iniciacion de cobartel cual tiene mas detalles del modelo
utilizado. Utiliza un WACC del 11,6% y un crecimiera perpetuidad del 3%.

El andlisis de este trabajo es positivo, ya queektinaciones entregadas en términos
generales estan en linea con las del modelo peskerdn este trabajo que contiene mejor
informacion. También el flujo de caja describe tmaasicion entre el periodo de alto crecimiento
y la perpetuidad a un 3% lo cual es razonable jedelestar presente en todos los modelos.

Morgan Stanley ( Analista: Nicolai Sabrell ). Se utilizé valorizén por mdltiplos. En una
primera etapa el analista calcula el multiplo PV'dual esta tranzando actualmente la accién, esto

1 Ver regresion N°3: Modelo multi factor en capitde calculo del WACC.
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es, el precio a la fecha de valorizacion dividido [as utilidades por accién a la misma fecha.
Luego el analista realiza una estimacién de lausiwdh del multiplo para diciembre del afio
siguiente a la de estudio. Paralelamente calcglautifidades por accion para la misma fecha
(Diciembre del afio siguiente). Con estos dos t@do$ obtiene el precio objetivo. Paralelamente
realiza un flujo de caja descontados utilizand@natimiento perpetuo del 1,4% y un WACC del
10,5%. Luego concluye que los valores son similpers la metodologia que entrega el precio
objetivo es siempre el multiplo precio/utilidad.

En este modelo la subjetividad del analista estadmente presente por la proyeccion que
realiza del maltiplo de un afio al otro. Para ebinfe estudiado cambiaba de 16,3x a 13,3x lo cual
si se permitiera a la utilidad permanecer constempdicaria un cambio del 23% del precio de la
accion esto solo por la percepcion del analista.

UBS Pactual( Analista: Rodrigo Goes ): En este trabajo sezatiValorizacion relativa, la
metodologia es idéntica a la de Calyon, utilizanfesmas empresas comparables para obtener el
multiplo objetivo, por lo que las criticas son lasmas que para el primer trabajo estudiado.

Conclusiones

A continuacion se despliega una tabla resumen osnlll trabajos estudiados y las
metodologias que utilizan para obtener su predietiob:

Calyen J
Goldman Sachs v
Merril Lynch v
Citi \'{
Santander J
Deutsche Bank J
Larrain Vial ‘(
Credit Suisse '/
Raymond James v
Morgan Stanley v
UBS v

Tabla 1: Resumen metodologias usadas por bandosgeatsion.

Se observa que entre valorizacion por multiplokjyp fde caja existe la misma cantidad de
bancos que utilizan cada modelo (5) y 1 que utiliza mezcla entre los dos (Larrain Vial).

En general la informacion entregada en los inforrpesiddicos es escasa, la poca
informacién que es mostrada es rebatible y errémetadoldégicamente en algunos casos.

Existe una correlacion alta entre el reconocimiedéb analista por el mercado y la
metodologia de valorizacion por multiplos. Una dosién de este trabajo es que esto es debido a
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gue los inversionistas que acuden a estos andlisteecen por su opinién del mercado mas que
por el modelo en si mismo, por lo que no se hacesaio tener un analisis mas complejo puesto
gue el precio reflejado es lo que el analista guiefiejar.

No existen modelos de sensibilizacion del precietoln encontrado, sélo el banco Morgan
Stanley presenta 2 escenarios, uno positivo yreggativo y Santander que supone escenarios de
precios del petréleo.

Los Unicos multiplos comparables son los de Caly&BS, que los calculan de la misma
forma. De todas maneras para el paso siguienterseitipd incluir dentro del grupo de bancos
comparables a Citi, que en una aproximacion ellteein también es comparable con los otros
dos y finalmente Merrill Lynch y Credit Suisse gidien sus resultados son obtenidos mediante
flujo de caja descontados también exponen sustaeesl en términos de los multiplos y cuentan
con el reconocimiento de la compaiiia.

Benchmark de multiplos de la industria Aérea

El objetivo de este punto es determinar si lasuacabnes que hace un banco de inversion
en particular acerca de un grupo de aerolineamgsrbajas o mas altas a nivel global que el resto
y cual es la posicidén de Lan entre sus competid&@®por eso que se han escogido dos grupos de
aerolineas, las que compiten directamente con lamdrican, Delta, Iberia ) y otras que usa el
mercado como base de comparacion ya que operamraisina region ( Gol, Copa y Tam). Al
revisar los informes disponibles el caso de Ibkradesechado debido a que no existian reportes
suficientes para realizar la tabulacion de losslato

La fecha que fue escogida para realizar la mudstatos fue el 1 de Enero de 2008 ya que
después de los reportes de fin de afio existe ndigponibilidad de informes y era la fecha
maxima de alcance de este trabajo. Se permitio esfage de 1 mes maximo para que los
resultados puedan ser comparables ya que al existva informacion altera los resultados.

A continuacion se despliega la tabla de estimadiérutilidades por accién para 2008 y
2009:

Utilidades por accion Calyon Merrill Lynch Citi Credit Suisse UBS Promedio Promedio | Crecimiento
2008 y 2009 2008 2009 2008 2009 | 2008 2009 | 2008 2009 | 2008 2009 2008 2009 %
Lan 1,05 1,26 1 1,25 ] 0,73 0,9 0,91 1,13 | 0,89 0,92 1,14 24%
American -0,27 1,37 0,55 1,5 -0,16 2,02 0,04 1,63 3975%

Delta 0,81 1,43 0,55 1,1 0,68 1,27 86%
Copa 3,75 4,5 3,79 4,31 5,34 5,81 3,65 4,13 4,87 18%
Gol 1,65 1,95 1,59 2,72 2,92 2,05 2,34 14%
Tam 2 2,4 3 4,14 2,85 3,00 5%

Tabla 2: Estimacion de utilidades por accion endastria aérea.

Debido a que esta cifra no es un nimero compaeaibdte distintas compafias, si se observa
la evolucion de cada una en donde todas las aeaslitienen expectativas de crecimiento entre
2008 y 2009. La cifra fuera de rango que se mugstra American es debido a que la UPA para
2008 es casi cero.

27



Multiplo Precio/ Utilidad Calyon Merrill Lynch Citi Credit Suisse UBS Promedio Promedio JCrecimientof
2008 y 2009 2008 2009 2008 2009 | 2008 | 2008 2009 | 2008 2009 2008 2009 %
Lan 17 17,6 14,1 15 14,9 12 13,4 15,2 14,4 -6%
American NA 9,9 NA 6,5 8,2

Delta 19,7 10,1 19,7 10,1 -49%

Copa 17,3 15 9,6 8,4 9,9 13,0 8,4 -35%

Gol 154 10,6 14,7 8,6 12,3 14,1 9,6 -32%

Tam 11 14 11,7 8 9 11,4 8,0 -30%
Promedio Banca 15,4 12,3 16,1 12,4 | 150 ] 12,7 9,3 11,2 6,5 14,7 9,8 -30%

Tabla 3: Mdltiplo precio/ utilidad en la industagrea.

Si bien los promedios mostrados no cumplen conrierio estadistico ya que no hay una
base lo suficientemente grande si es posible campartérminos cualitativos los resultados. Lan
transaria a premio para 2008 y 2009 en donde eniktsho afio la diferencia se amplia, 14x para
Lan contra 9,8x el mercado. Otras aerolineas quesdan a premio son Delta en 2008, Delta y
Gol en 2009. En general se observa también quanelobUBS es el que mas castiga el sector en
donde su promedio para 2008 es 11,2x en contrastéos 14,7x de la industria y Merrill Lynch
el que mas alto valoriza con 16,1x. En términogxjgectativas para el multiplo el panorama es
negativo para todas las aerolineas donde Lan gseldiene una evaluacion menos mala de su
indicador.

A continuacion se despliega la tabla para el moltf~/EBITDAR:

Multiplo Valor Firma / EBITDAR Merrill Lynch Citi Credit Suisse Promediccromedid Crecimiento
2008 y 2009 2008 2009 2008 2008 2009 | 2008 2009 %
Lan 8,9 8,2 8,7 8,8 7,3 8,8 7,8 -12%
American 6,2 5,3 6,2 5,3 -15%
Delta 7,3 6,4 7,3 6,4 -12%
Copa 11,25 9,6 8,4 10,4 8,4 -19%
Gol 8,5 6,5 8,5 6,5 -24%
Tam 6,5 5,3 6,5 53 -18%
Promedio Banca 7,5 6,6 10,0 8,4 6,9 8,0 6,6 -17%

Tabla 4. Mdltiplo Valor firma / EBITDAR en la indtrs&a aérea.

Para efectos de este multiplo Lan sigue transangierio para 2008 y 2009 en donde la
diferencia se amplia para 2009 pero en menor mayje el multiplo precio /utilidad. Otras
aerolineas que transan a premio son: Copa y Gal3848 y Copa para 2009. Los resultados son
distintos ya que este mdltiplo ajusta las diferan@n el mix de flota arrendada y propia entre
aerolineas, debido a que si una empresa tuviddasiones arrendados no tendria deuda, por lo
cual el valor firma no tendria un sustraendo sigaiifivo para llegar al valor del patrimonio, pero
con este multiplo se castiga este efecto sumanadaiehdo de aviones.

4 VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

Para esta etapa del trabajo se decidi6 tomar umo pie 11 afios para efectuar la
valorizacion, tomando como primer afio las estimasopara 2008 y 11lavo afio el 2018. Este
plazo fue escogido ya que existia informacion rabtemente buena al menos hasta 9 afios mas,
y el modelo debe también reflejar una transicioresttdo estacionario de bajo crecimiento
calculado en el valor terminal. Este crecimientagimal decreciente, toda valorizacion deberia
representar, por lo tanto el modelo replicara efteto con la ayuda también de los ultimos dos
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afos en que no se proyectara aumentos de flotgpparatir un crecimiento mas conservador en
flujos de caja

4.1 DETERMINACION DEL COSTO DEL CAPITAL (WACC)

En la siguiente seccidn se detallara el calculogpdainedio ponderado del costo de capital
para Lan, para el cual se tendra un supuestoeddadde mercado corresponde a la deuda
contable, el cual para la empresa tiene sentidstpugue Lan no transa su deuda en el mercado,
no esté en su politica financiera hacerlo tampogongca lo ha hecho antes.

Debido a esto podemos expresar el costo del caggtab un promedio ponderado de los
costos de deuda y patrimonio considerando el edrilndario con la siguiente expresion:

E D
Wacc= *R + * *(1-t
(D+E) R D+E Ryrd=y)

Producto que la estructura deuda - patrimonio nooestante en el tiempo ni tampoco lo
son sus costos ni la tasa de impuesto, lo cormmria usar un WACC para cada periodo en que
se hara la valorizacion con flujo de caja. Adema#/&CC inter-temporal expone claramente el
costo de capital de largo plazo pues es posiblatarear la evolucién de cada variable que lo
compone, con esto se logra un resultado mas preciso

DETERMINACION DEL COSTO DEL PATRIMONIO

La presente seccion tiene por objetivo modelaosiacdel patrimonio, lo cual se realizara
usando 3 conocidos enfoques, estos son el moddRMCAu extension a la version internacional
y un modelo multi factor.

El modelo ampliamente usado por la banca de irerss el CAPM, por su simpleza ya
gue para estimar sus parametros se realiza un dimgeato estandar con informacion
masivamente disponible. Los otros dos son menadogsga que existe poca evidencia empirica
de que tengan buenos ajustes a la realidad debdwerc

En el anexo D se encuentra la discusion de losestipsl que sustentan los procesos
regresivos y como se testearan usando los estadistinocidos.

Debido a la log-normalidad de los retornos porcalietl se us6 el retorno logaritmico,
debido a la conocida propiedad estadistica: sivamiable es tal que tiene una distribucion log
normal, entonces el logaritmo natural de esta bbrigigue una distribucion normal. Esto es
necesario para que los residuos sean normalesmgdslo ajuste bien ya que para casos extremos
el logaritmo natural suaviza esos datos.

Los datos se usaron mensualmente desde enero 8ea2fifiembre de 2007, éstos fueron
escogidos arbitrariamente el dia 26 de cada mes sedfin de semana, se tomaba el dia habil
siguiente o anterior haciendo los intervalos de smaelo mas regulares posibles. Se tomaron
datos mensuales ya que otra opcion como tomardgsliobligaba a la accion a reaccionar al
mismo tiempo que la economia mundial, y tomarlagabes implicaba tener muy pocos datos ya
gue varios de estos solo existen desde 2003.
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Resultados modelo CAPM

Este planteamiento dice que existe una tasa dmeoetpe los accionistas pueden adquirir
sin riesgo y un portafolio de mercado que resurdegdos papeles de la economia el cual es de
minima varianza. Se asume que el inversionistéobsig puesto que la empresa transa en la bolsa
de Nueva York, por lo tanto la tasa libre de rieggel portafolio de mercado deben ser
alcanzables por este inversionista marginal.

El modelo es como sigueE(R) =R+ B(E(R,) - R;)

La tasa libre de riesgo usada es la de los boridesteo americano a 10 afos, debido a que
es un plazo en linea con el periodo de estima@dtupbs.

El portafolio de mercado utilizado es el indice ‘®I1E Free World Index”, el cual es un
portafolio que incluye fondos mutuos representatige la economia mundial. Se estima que la
muestra de este portafolio representa un 60% tilde papeles transables en el mertado

El modelo supone una relacién lineal entre el retate la accion y el de mercado, por lo
cual se realiz6 una regresion con la siguienteeskgn:

0 0 0
Re:a,-'-ﬁ*Rm-'-ei

La relacion lineal se muestra en el grafico adjuetodonde la pendiente de la recta es la
relacion entre ambas variables, es decir, el Beta:

CAPM

[ ]

Gréfico 7: Relacion lineal entre el retorno de rady el retorno del precio de la accion.

A continuacion se muestra el output de SPSS corestados:

> MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

18 Fyente: Damodaran, Investment valuation.
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Modelo de costo del patrimonio
Regresion N°1: Modelo CAPM

Numero de observaciones: 60

Variable dependiente: retorno logaritmico mensual del precio de los ADR’s de Lan Airlines

Variable Coeficiente Error est. Coeficiente t p>|t Intervalo de confianza 95%
estandarizado
Constante 0,0226 0,0102 2,2172 0,0305 0,0022 0,0429
LN_MSCI 1,7700 0,3131 0,6097 5,8587 0,0000 1,2078 2,4614 T

Tabla 5: Output de la regresion lineal para el foGAPM

El beta calculado es 1,77 y es significativa emigos estadisticos. El modelo presenta un
R? ajustado de 29% el cual es un ajuste razonabtrigehay gran parte del riesgo de la accion
gue no esta incorporado en el modelo como los oeliestria en que se desenvuelve.

El Beta estimado es el eficiente e insesgado yasgueimplen los supuestos del método. Se
descarta la autocorrelacion ya que el estadistinbib-Watson es 1,684, co linealidad no tiene
sentido para 1 variable independiente, Jarque f=ra un valor de 1,82 con una significancia de
0,4 por lo que se acepta la normalidad de losuesid_a homocedasticidad se descarta ya que el
test de White arroja un valor de 0,28>0,05.

Finalmente se desea calcular cual es el costoadeinmnio usando este modelo, para ello,
se requiere como input, los coeficientes obtenigl@t valor esperado del retorno logaritmico
mensual del indice MSCI. El retorno esperado pauedranual es de un 10,4%lo cual es
transformado a base mensual con la expresion de paiodn  continua:

@A+1 )’ = @+r,,,.)- Esto resulta en un retorno mensual de 0,83%gd.gen la expresion:
Nogaritmico = LN porcenuar ¥1) » S€ transforma en un retorno logaritmico mensea0,8%. La tasa

libre de riesgo esperada es de un 3,6% &huBinalmente transformando todo a retorno
logaritmico mensual:

E(R)=R +B(ER,)-R) = 029%+ 177 * (082% — 02%%) = 124%

Realizando las mismas transformaciones, el cosfmatténonio para Lan Airlines es de un
15,98%, el cual es un nimero bajo considerandet@ino historico que ha tenido la accion en los
ultimos afos de un 43% promedio.

Modelo CAPM Internacional

Este modelo se encuentra desarrollado en el anexBafa su aplicacion, se utilizara
nuevamente el indice MSCI como portafolio mundiakn tiene operaciones en Estados Unidos,
Argentina, Ecuador y Perq, por lo que los tiposcdmbio locales en comparacion con el peso
chileno son los que se usaran para calcular I@sros.

" Fuente: IBES consensus

'8 Fuente: Estimacion de Goldman Sachs para la takssdonos del tesoro a 10 afios.
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Lo que supone el modelo es que existe un compatamlineal entre el retorno del precio
de la accion ( o ADR) y los retornos de los tipescdmbio mas el retorno del portafolio mundial.
La linealizacion se realizara usando como baskglaesite ecuacion:

R =a; + B Rusci+ Ji; * Secs+ V, * Spert Vi3 * Suspt J,, * Sare

Los resultados del modelo son los siguientes:

Modelo de costo del patrimonio

Regresion N°2: Modelo CAPM Internacional
Numero de observaciones: 60
Variable dependiente: retorno logaritmico mensual del precio de los ADR’s de Lan Airlines

Coeficiente

Variable Coeficiente Error est. : t p> 1t Intervalo de confianza 95%
estandarizado
Constante 1,981 1,203 1,647 0,107 -0,449 4,41
Ln (Re ECS-CLP) -0,338 0,371 -0,175 -0,909 0,369 -1,087 0,412
Ln(Re PEN-CLP) -0,396 0,972 -0,114 -0,408 0,685 -2,359 1,566
Ln(Re USD - CLP) 1,617 1,409 0,448 1,148 0,258 -1,229 4,464
Ln(Re ARS - CLP) -0,931 1,022 -0,29 -0,911 0,368 -2,995 1,133
Ln ( RE MSCI) 1,591 0,541 0,518 2,939 0,005 0,498 2,684

Tabla 6: Output regresion lineal para el modelo ®ARternacional.

Se recuerda, que la significancia asociada a cadable, es el resultado de realizar el test
de hipétesis de un coeficiente, en donde la hipdtada es Beta=0, por lo tanto para todos los
tipos de cambio, se acepta la hipotesis nula co®b@h de confianza (todas son mayores a 0,05).
Con esto la Unica variable significativa es el medodel portafolio mundial, por lo cual se vuelve
a la version estandar del CAPM y se desecha est® apcion para el calculo del costo del
patrimonio.

Modelo Multi factor

El modelo APT, tiene algunas deficiencias ya que factores usados no tienen
interpretacion, y esta debilidad intuitiva es congagla por este otro tipo de modelo en donde
esos factores se toman de la economia y de lagd¢aate riesgo que afectan al activo estudiado.

Con el conocimiento de la empresa, més el libreefierencia bibliografica usatfoy un
paper de Chen, Roll y Ross (1986) se detecta aitalacion entre los retornos de las acciones y
las variables macroecondmicas: produccion induistéambios en el premio por riesgo,
diferencias de tasas de corto y largo plazo, idffaco anticipada y cambios en la tasa real de
retorno.

Finalmente se construy6 un set de variables lasg@mumeran a continuacion:

1% Damodaran: Investment valuation
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*New Y ork Harbor Kerosene Jet Fuel
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eIndice MSCI

«indice IGPA *Diferencia entre tasas de corto y largo

2 . . lazo bonos tesoro
eIndice de remuneraciones de Chile P

Tabla 7: Factores considerados para estimar el lmoudti factor

Las variables de precio, se usaron los retornawilimgicos y las variables de tasas se usaron
como tasas.

Usando la herramienta estadistica de entrada dables, Stepwise, ademas de probar
varias combinaciones, fue posible encontrar la taezgtima de variables, luego el modelo que
se estudio fue el siguiente pues conseguia la mag@pendencia entre variables, y de las
combinaciones testeadas fue la que obtuvo el ragjste:

E(Ri - Rf) = 131 (hMSCI_ R ) +132 * (hIGPA_ R, ) +133* (hWT'_ Ry ) +:B4 * (hIPC_ R; )

Esta ecuacién da cuenta de un modelo en funciénvdeiables. Tasa libre de riesgo (Bonos
del tesoro a 10 afios), retorno logaritmico del IGRforno logaritmico del petréleo WTI, retérno
del portafolio mundial MSCI y el retorno tambiérgéwitmico del IPC. Estas variables hacen
sentido con los factores a los que se expone eiopdel ADR, ya que el portafolio MSCI es un
indice de las bolsas mundiales, el IGPA uno dedmieefio chileno, el WTI es el benchmark mas
usado para el petroleo y el IPC tiene que ver esneikpectativas de las personas en donde
prefieren usar el dinero en otras cosas cuandprkxsos suben. Ademas el segundo costo mas
importante para Lan después del costo de combeigihkl de salarios, el cual esta indexado al
IPC por lo que su cambio afecta significativamegitprecio de la accion. También el alza en la
inflacion afecta la demanda, debido a que los coigres chilenos son mas pobres en ddlares
cuando el IPC sube, por lo que comprar un pasaj@ enoneda norteamericana resulta mas
costoso. Llama la atencion que ni el indice deigalani el Jet fuel hagan un aporte al modelo por
el ultimo argumento entregado. Esto sin embargedeuleberse a que estos indicadores son poco
observados en el mercado y en la coyuntura nodicipsr lo cual los inversionistas toman las
decisiones de compra y venta de acciones por etlesédactores que coinciden con los que
resultaron del proceso economeétrico.

A continuacion se despliega la tabla de coeficente

Modelo de costo del patrimonio
Regresiéon N°3: Modelo Multi Factor

Numero de observaciones: 60

Variable dependiente: retorno logaritmico mensual del precio de los ADR’s de Lan Airlines

Variable Coeficiente Error est. Coeflcm_:nte t p > |t Intervalo de confianza 95%  Tolerancia
estandarizado
Constante 0,045 0,009 4,793 0 0,026 0,063
LN_MCSI 0,731 0,271 0,243 2,695 0,009 0,188 1,275 0,678
LN_WTI -0,225 0,08 -0,211 -2,806 0,007 -0,385 -0,064 0,971
LN_IGPA 1,15 0,205 0,497 5,616 0 0,74 1,56 0,705
LN_IPC -8,558 1,708 -0,385 -5,012 0 -11,98 -5,136 0,934

Tabla 8: Output de la regresion lineal para el nmduilti factor
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Todas las variables son significativas al 95%.dlarancia es mayor a 0,65 para todas las
variables por lo que se descarta la colinealidadstadistico Durbin Watson es 1,847 por lo que
se descarta autocorrelacion. El estadistico Jaqteees 4,7 y su significancia es 0,09 >0,05 por

lo que se acepta la normalidad de los residuo®edalsu media es 0. El test de White

La nueve de puntos es homogenea, no hay ninguénpaéfinido por lo que se acepta la
independencia de la varianza.

Para el célculo del costo de patrimonio se deban los valores esperados futuros de las
variables que fueron regresionadas. A continuagéndespliega la tabla con el set de
estimaciones y promedios calculados:

E(Retorno retorno% Retorno In X .,
Factor Fuente Estimacion
% anual) mensual mensual
Portafolio MSCI 10,4% 0,83% 0,82% IBES consenso
Petréleo WTI 8,6% 0,69% 0,69% Goldman Sachs
indice IGPA 25,8% 1,93% 1,91%  Santander Investment
IPC 4,0% 0,33% 0,33% Consenso Economistas
Tasa Bonos del
. 3,6% 0,30% 0,29% Goldman Sachs
tesoro 10 afios (Rf)

Tabla 9: Set de estimaciones para el calculo dgbate patrimonio. Enero 2007.

Con estos datos y sustituyendo en el modelo:
E(R-R;) =B (Rusc = R) + B, * (Rigpa= Ry ) + B5* (Rwn =Ry ) + B, * (Rpc — Ry)

El costo del patrimonio es de un 29,9%, para esidein el B ajustado es de un 67%
versus un 29% que se obtiene CAPM, lo cual estcderdo con la intuicion ya que en el dltimo
caso recoge mas variables a los que esta afeataitan de Lan.

En conclusion se usara el costo de patrimonio wsahdiltimo modelo, es decir, 29,9%.
Este resultado se acerca mas al porcentaje deigarianual promedio del precio de la accidn de
los ultimos afios.

Se decidi6 usar una tasa del 9,5% para el costpatiétonio de largo plazo. Se modificaron
las estimaciones de 2008 por otras usando unicriterlitativo y el modelo econométrico
estimado. Estas estimaciones son: IGPA: 7%, IP&23WTI: 10%, MSCI: 7%. Los indices de
bolsas fueron escogidos en un 7% para permitimremio por riesgo conservador de 5% de largo
plazo.

DETERMINACION DE LA TASA DE IMPUESTOS

Primero se debe hacer una distincion entre lagfsaiva de impuestos y la tasa marginal.
Conceptualmente la primera, es la tasa reportadiasezstados financieros contables, es decir, es
el célculo de 1- (Utilidad después de impuestosiddtl antes de impuestos).

La segunda tasa, es la tasa de impuestos quegag®ftesa por el ultimo ddlar de ingresos
gue declara. Lo correcto en valorizacion es ocigsda segunda tasa, debido a que existen
diferencias entre empresas en la manera en quntbiizan algunas cuentas de costos, como la
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depreciacion, items extraordinarios, gastos detaggaicion que se incluyen como operacionales
con el fin de disminuir impuestos, etc. Por lotdala manera de corregir este efecto y que las
valorizaciones sean comparables es usar la tasgimalarla que es finalmente usada en este
trabajo.

Para determinar la tasa marginal de impuestos deAlrines se debe realizar un promedio
ponderado de los impuestos que paga en cada paiguendebe declarar y las tasas
correspondientes a cada uno de ellos.

Lan tiene varias filiales en Chile, por lo tantgoebcedimiento de célculo de los impuestos
pagados en este pais fue el siguiente. El estadesidtados consolidado tiene la cifra de
impuestos pagados por todo el holding (m USD $5§?7Rosteriormente con los estados de
resultados de Lan Ecuador, Lan Argentina, Lan PAESA y Mass Air, se obtienen los
impuestos pagados en Ecuador, Argentina, Per(,ddéxBrazil. Luego los impuestos pagados
en Chile son la diferencia de los impuestos pagadosel Holding menos los pagados en los
paises de referencia. Es importante notar sin eyobguwe en el caso de Argentina, la cuenta de
impuestos refleja un nimero positivo (miles USD &)2por créditos de periodos anteriores, o
gue hace disminuir la tasa de impuestos total agadLan.

A continuacién se despliega una tabla que resumenflermacion anteriormente
mencionada:

Chile Brazil Mexico Ecuador Peru Argentina Total
Tasa de impuestos 17% 34% 35% 25% 30% 35% 16,1%
Impuestos pagados en cada pais -62.311 -158 -407 -278 -858 4238 -59.774
Distribucion de Impuestos 104,2% 0,3% 0,7% 0,5% 1,4% -1,1% 100%

Tabla 10: Distribucion de impuestos por pais ywalde la tasa marginal de Lan.

Como se puede apreciar, la tasa marginal de immesicontrada para 2007 es de 16,1%,
la cual difiere de la tasa efectiva de impuestosrd6,4%.

La estimacion para el futuro, es al alza, pueste lguempresa tiene en su politica de
expansion aumentar la participacion en Brazil yeltga, paises con alta carga impositiva, por
lo que se estimd en conjunto con la empresa un a#tad),4% anual por 10 afos llegando
finalmente a un 20,1% en 2018.

DETERMINACION DE LA RELACION DEUDA PATRIMONIO Y EL  COSTO DE LA
DEUDA

La politica de financiamiento de inversiones de,lemnendeudarse por un 85% de los gastos
de capital totales. Para el calculo de la deudanfiiera se utilizé la informacion del balance. Las
cuentas que pagan intereses son: Prestamos ban@aFy Porcion de corto plazo de préstamos
bancarios de largo plazo, obligaciones bajo ardende capital y prestamos de instituciones
financieras de largo plazo. Esta ultima es la @uerds importante en tamafio.

20 m USD = Miles de ddlares americanos.
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La deuda 2007 asciende a m USD $1.639.357, coriasaaefectiva del 6,7%. Existe una
nueva politica tanto del gobierno norteamericanmada comunidad europea de apoyar la
produccidn y exportaciones, por lo tanto avalafinahciamiento de éstas. Por lo que los créditos
con Airbus y Boeing ahora tienen un rating de AAAo/BBB como era antes. Por esto la deuda
adquirida hacia el futuro pagaréa un 5,39% anud@ afibs plazo de tasa de interés, al menos hasta
2009, gue es la deuda que ya esta pactada.

Para la estimacion de la deuda se utilizé entoheekeuda 2007, la cual paga un 6,7% y se
va amortizando de acuerdo a un calendario defihido

La deuda nueva para cada afio se calcul6 con eld®3%APEX de ese afio menos las
amortizaciones de la deuda nueva de los periodesi@es. El préstamo debe pagarse en 12
afos, por lo que cada saldo adquirido se dividpesfodos de amortizacién de 12 afios. Esto
ultimo se refleja en el siguiente cuadro:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total Amortizaciones de deuda

— 37.891 90.804 120.183 164.256 209.512 254.471 314.318 376.360 438.846 498.048 554.712

2008 37.891 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782 75.782
2009 15.022 30.045 30.045 30.045 30.045 30.045 30.045 30.045 30.045 30.045
2010 14.356 28.713 28.713 28.713 28.713 28.713 28.713 28.713 28.713
2011 29.717 59.434 59.434 59.434 59.434 59.434 59.434 59.434
2012 15.539 31.078 31.078 31.078 31.078 31.078 31.078
2013 29.420 58.840 58.840 58.840 58.840 58.840
2014 30.426 60.853 60.853 60.853 60.853
2015 31.616 63.232 63.232 63.232
2016 30.869 61.738 61.738
2017 28.332 56.665
2018 28.332

A medida que
pasan los afios,
seva
adquiriendo
nueva deuda y
seva
amortizando
cada afio

Tabla 11: Modelo de calculo de amortizaciones deld®008 a 2018.

Este cuadro debe leerse de la siguiente maneraej@&uoplo el afio 2008, la amortizacion
anual correspondiente es de m USD 75.782 peromessugue solo se pagaba la mitad el primer
afo puesto, este supuesto se mantiene para cadaPRafioeso la cifra para 2008 es m USD
37.891. En 2009, paga la amortizacion completa@f8 (m USD 75.782) mas, la mitad de la
amortizacion correspondiente a 2009. Replicand® mstdelo para cada afio se obtiene la tabla.
La segunda fila contiene la suma de las amortinasicorrespondientes a cada afno.

El costo de la deuda que se debe utilizar es tartesginal, esta es un 5,39%. Esta es una
tasa a 12 afios plazo definido como politica pagtéstamos bancarios. Luego se deben estimar
las tasas relevantes entre 1 y 10 afios plazo. tadolegia que se utilizo fue la siguiente: Se
utilizé como dato la Yield curve de los bonos aeldro americano, algunos puntos tuvieron que
ser interpolados para lograr la continuidad deutaa: Luego se trazoé otra curva que tenia la yield
curve como benchmark pero usando el punto (x,y)2=afios, 5,39%). Esto se observa mejor en
el siguiente grafico:

2L Este calendario se encuentra en el documentoZD&, que se prepara anualmente para la SEC
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Grafico 8: Estimacion del costo de la deuda de Lan.

Finalmente se obtiene el total de la deuda finsagamando la deuda adquirida hasta 2007
restante (menos las amortizaciones de cada perids)la deuda nueva total. Ademas con la
proporcion de la deuda financiera antigua versusu&va es posible calcular el costo ponderado
de la deuda financiera de Lan. Esto Ultimo seeleswen el siguiente cuadro con los calculos en
todo el periodo de evaluacion.

SALDOS 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Deuda Financiera antigua 1486.205 1397586  1.304.707  1.207.380  1.119.437  1.031.494 943,550 855.607 767.664 687.970  608.275
Nueva Deuda 795.600  986.359 1102105  1.544.621  1586.065 1.906.953  2200.731 2451.664 2.605.703  2.624.582 2.584.260
Amortizaciones deuda antigua 153.152 88.619 92.879 97.327 87.943 87.943 87.943 87.943 87.943 79.695 79.695
Amortizaciones deuda nueva 37.891 90.804 120.183 164.256 209.512 254.471 314.318 376.360 438.846 498.048 554712
Total deuda antigua 1486.205 1.397.586  1.304.707  1.207.380  1.119.437  1.031.494 943.550 855.607 767.664 687.970  608.275
Total deuda nueva 757.709  895.555 981.921  1.380.365 1376553 1.652.481  1886.414 2075303 2.166.857 2126535 2.029.547
Total deuda financiera 2243914 2293141  2.286.628  2.587.745 2495990 2.683.975  2.829.964 2930910 2934521  2.814.504 2.637.822
Rd 4,3% 3,9% 3,9% 4,2% 4,4% 4,6% 4,7% 4,9% 5,1% 5.2% 5,4%

Tabla 12: Célculo de la deuda financiera y la thsaosto de la deuda.

Existe otro punto importante en la deuda, y es existe una fuente que no esta en el
balance de la empresa que guarda relacion conriehdos de los aviones. Un contrato de
arriendo de aviones dura en promedio 8 afios, laesagpuede eventualmente devolver el avion
arrendado antes de los 8 afios, pero sin embartg, obtigada a pagar todo el arriendo
comprometido, por lo cual finalmente la empresaedeias dinero que el pasivo. Esto se ve
ejemplificado claramente en las empresas que tisbknflota arrendada, en ese caso si ho se
hiciera un ajuste que tenga que ver con este faetmiria deuda igual a 0 en su balance, lo cual
no quiere decir que la empresa no tenga riesgadieen. El mercado interpreta que el promedio
del tiempo que queda para vencer un contratoriEndo es entre 7 y 8 afios. Esta informacién
gue para Lan no es cierta en donde el tiempo pronesd3,8 afios. Sin embargo este dato no es
interpretable por el mercado por lo cual nuncae@ veflejado en el precio de la accion, por lo
gue finalmente para ajustar la deuda se sumara delala financiera anual calculada
anteriormente mas la cuenta de arriendos de avpme8. Adicionalmente a la deuda neta se le
debe restar la caja para estimar la estructureegga real de la empresa.

Para el célculo del valor del patrimonio, se wil&el valor contable, puesto que el valor de
mercado tiene una volatilidad que no permite detina estructura deuda patrimonio estable.
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CALCULO DEL COSTO DEL CAPITAL

Finalmente con todas las variables ya determinadaprocede a realizar el célculo del
WACC, el cual es detallado en la siguiente tabla:

WACC Intertemporal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2 016 2017 2018

Tasa de Impuestos -16,1% -16,5% -16,9% -17,3% -17,7% -18,1% -18,5% -18,9% -19,3% -19,7% -20,1%
Costo de la deuda 4,29% 3,91% 3,94% 4,24% 4,43% 4,58% 4,75% 4,92% 5,07% 5,18% 5,39%
Costo del patrimonio 28% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Deuda Financiera Neta 3.019.493 2525309 2.812.905 3.345.610 3.279.468 3.330.258 3.389.148 3.727.386 3.966.272 3.225.276  2.609.150
Patrimonio 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832 3.998.832  3.998.832
D/A 43% 39% 41% 46% 45% 45% 46% 48% 50% 45% 39%
E/A 57% 61% 59% 54% 55% 55% 54% 52% 50% 55% 61%
WACC 17,40% 8,55% 8,33% 8,07% 8,17% 8,19% 8,21% 8,08% 8,00% 8,44% 8,89%

Tabla 13: Célculo del WACC desde 2008 a 2018.

No existe una tendencia fija en el WACC producte fuestimacion de la deuda financiera
neta estd en proceso de correccion debido a lapcega esta en niveles muy superiores a los
aceptables, lo que finalmente termina por bajaated deuda/activos lo cual no esta dentro de las
politicas de deuda de largo plazo de la compafiia.

4.2 CONSTRUCCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

En anexos se encuentra el estado de resultadosdelo de flujo de caja descontados vy el
balance estimado de la empresa. A continuacioetsdlalla metodologia de calculo de cada item
del estado de resultados.

ESTIMACION DE UTILIDADES OPERACIONALES

El célculo de esta cuenta es restando los inggesostos operacionales. A continuacion se
detalla cada una de las cuentas para obteneudiads total.

ESTIMACION DE INGRESOS

Los ingresos de Lan se dividen en 3 grupos, losegbcio de carga, los del negocio de
pasajes y otros ingresos.

Ingresos de Pasajeros

Este modelo calculara los ingresos del negocicagdajpros con la siguiente expresion:
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Ingresos = RPK* Yield, en donde RP¥ son los asientos vendidos por kilémetro volado y

el Yield es una variable de precios. Los RPK aeise pueden calcular de la siguiente manera:
RPK = ASK* Factor_Ocupacion Es decir los asientos vendidos por kilometrogrséancion

de los ASK® que son los asientos totales disponibles por litéandel sistema y el factor de
ocupacion, que es el porcentaje de esos asientsfgativamente son llenados. Luego para
calcular la cantidad total de asientos disponipl@sel sistema se realizara el siguiente célculo:
Con los datos de flota desde el 2004 a la fechealsala cuantos kilometros volé cada matricula
de avion. Luego se agrupa esta informacion pordgéota, y finalmente se obtiene el promedio
de los kilbmetros volados por cada tipo de avidderAas es conocida la configuracion de la
cabina de cada tipo de flota, por lo tanto con sstoalcula el nimero de asientos. Por ejemplo,
los Boeing 737 han volado historicamente un promede 930.000 kilometros al afio. La
configuracion de cabina de estos aviones es dadi2atos, luego los ASK por afio de cada 737
es la multiplicacién de estos dos nimeros.

Hay casos particulares para la obtencion de ASkddebque hay tipos de aviones con mas
de 1 configuracion como los Airbus A320 y los Bapif67 que tienen distinto nimero de
asientos para clases turista y business. Por gjeaxte un tipo de Airbus A320 que solo tiene
asientos en clase turista (168) y otra configuradi®/144 ( Busines / Turista ) y otra 0/156.

Luego esto provoca diferencias en el nimero den@asigor lo tanto un nimero de ASK
distinto para cada configuracion.

Existe otro caso particular con los aviones que raaillegan por lo tanto no es posible
calcular los kilbmetros que van a volar. Esto sacesh los Boeing 787-8 y 787-9. Para esto se
estimaron los kilbmetros volados de acuerdo avVamas que van a reemplazar en las rutas que
van a volar. Los 787-8 van a cubrir los tramos agtealmente cubren los Boeing 767, y los 787-
9 cubrirdn las rutas que actualmente cubren patosl 767 y otra parte de las rutas en que
funcionan los Airbus A340. Para este ultimo casatdizd el promedio de kildbmetros volados
por estos dos aviones.

Ademas se utilizo el calendario de llegada y salidaviones de la compafiia el cual esta
agendado hasta el 2016. Gracias a esta informaei@signaron los ASK al afio que corresponde
proporcionalmente a los meses que operard en tdiga&ada avion por lo que se obtiene un
resultado preciso en términos numéricos.

Otro ajuste hecho fue el de los cambios en lasgumaiciones de cabinas, ya que existe un
plan para homologar las cabinas de los avionegyqthayan configuraciones distintas por flota,
para ello se transformaron los ASK de los aviones fueron transformados a las nuevas
configuraciones.

Con toda esta informacidn se construyo la serid$l¢ para todo el periodo de evaluacion
(2008 a 2018), como no habia informacion paradtaftle los Ultimos 2 afios no se estimaron

2 RPK = Revenue Passenger Kilometer

2 ASK = Available Seat Kilometer
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nuevas adquisiciones para permitir una tasa dénuesto mas conservadora como transicion al
periodo de bajo crecimiento a perpetuidad.

Con los ASK ya calculados el paso siguiente esastios factores de ocupacion. Para 2008
entran 22 aviones al sistema y salen 9, lo qudidenpina gran ampliacion de capacidad. El
problema de esta ampliacion de capacidad es guegjsiere aumentar bruscamente los esfuerzos
de ventas para mantener los factores de ocupgmidrgso esta entrando en funcionamiento el
modelo de negocios “Lan, una nueva forma de vatari menores precios para estimular la
demanda también a nivel regional. La estimacioradeompafia es que el efecto neto es una
disminucion del factor de ocupacion de 1% para aSte pero que para 2009 como el flujo de
aviones es menor (2 aviones mas en total) el falgtberia retomar su nivel actual de 76,1% y de
ahi permanecer plano hasta 2018 pues no es unvobpetira Lan llegar a niveles de aerolineas
maduras (Air France, AA, Delta, en torno al 81pugs esto implica sobre vender muchos vuelos
con la pérdida de reconocimiento del servicio dleeimplica.

Luego el otro factor que es necesario estimar ¥&e&l®’. Para ellos se estimé el factor por
tipo de ruta. Las rutas fueron clasificadas enpa@s: (Long Haul, regional, doméstico Chile,
domeéstico Argentina y domeéstico Pert). Para eldviéé Long Haul, se estimaron alzas
decrecientes hasta llegar a 0% en 5 afios debide algentorno competitivo lo permitia. Para el
regional se proyectd en 0% en todo el periodo duauion ya que si bien las tarifas deberian
bajar en los primeros afios con el crecimiento deathela se compensaria transformando el
margen en un efecto nulo. En Chile se proyectanets®s de las tarifas como término al nuevo
modelo de negocios, hay descensos decrecientesfias3y luego permanece plano en 0%. En
Peru el efecto es similar pero en magnitud mas gieggue en Chile y sélo en 2 afios deberia
converger a un nivel plano del factor. En Argenpioatemas regulatorios no se pueden subir las
tarifas, esto solo se puede hacer 1 vez cada 19ya@so ocurrira durante 2008 donde el alza
estimada sera de un 10%. Luego el Yield permankac® gn 0% de crecimiento hasta el fin del
periodo de evaluacion.

Luego el paso siguiente es calcular el Yield tgtaka esto se utilizé el porcentaje de los
ASK de Lan en cada uno de estos 5 grupos de rotalcfin de tener una dimension de su
tamafio relativo y se calculé el promedio pondeettce los pesos y los Yield estimados.

Finalmente se obtienen las ventas de pasajero®dos los términos de la ecuacion.
Ventas del negocio de carga

Esta unidad de negocio no funciona en forma taarmzgda como la de pasajeros porque es
mas pequefia y ademas no son negocios completasepaedos. Parte de la carga se lleva en
aviones de pasajeros por lo que la estimacion sleentas se tendra que realizar en forma menos
exacta ya que no existe tan buena informacién @mel caso anterior.

Las ventas del negocio de carga se escriben dafsimmlar al de las de pasajeros:

24 Yield = Precio promedio de un asiento por kiléroetlado, se utilizara el nombre en inglés
por su uso comun en la industria.
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Ingresos = (ATK* Factor_ocupacioh* Yield . Donde el término entre paréntesis son los

RTK (Revenue Ton Kilometer), es decir para el negde carga los términos son similares pero
en unidades de toneladas por kildmetro.

El desafio en este caso es estimar los ATK, yaegteees la suma de las toneladas que tiene
capacidad para llevar los aviones propiamente eaoglcon la capacidad en toneladas que puede
llevar el negocio de pasajeros. Este calculo dezaea de la siguiente manera. En 2008 no entrara
ni saldr4 ningun avion carguero, por lo que el ion@mto en ATK sera en exclusiva por el
crecimiento de los ASK (ya que como hay mas avialeegasajeros se podra llevar mas carga en
ellos). Las estimaciones internas de la compafiguedos ATK en 2008 creceran en un 10%.
Para los ASK por su parte, se estimo su crecimient21,6% para el mismo afio. Por lo tanto se
calcula un ratio para calcular el crecimiento “mafudel negocio de carga cuando no hay nuevos
aviones cargueros. Este ratio es de 2,16. Luggaestimacion de la compafiia es que cada avion
carguero nuevo que ingresa al sistema aporta wingento del 5% a los ATK. Finalmente el
ATK para el afio t se calculé usando la siguienf@esion:

0 -
ATK, = /ocreC|m|enDASK+ (Avionescarguerogjueentran- Avionescarguerosgjuesalen * 5%

216

Los factores de ocupacion y Yield se estimarongdan 0% puesto que no hay ningan plan
de cambiar la politica actual de la compariia essasiterias.

Otros Ingresos

En esta cuenta se contabilizan todos los ingresesnq estan en los negocios de carga o
pasajeros que son generalmente otras empresasagasfps de las que Lan es duefa. Esto
histéricamente han tenido un comportamiento establé% del total de ingresos los ultimos 4
afos por lo cual se model6 con la siguiente ecnacio

Otros_ Ingresos= 005* (Ventaspasajeros- Ventascargd

ESTIMACION DE COSTOS

Para la estimacion de cada cuenta relevante eco&iss se usaron como benchmark otras
variables que ya han sido estimadas, por lo tazgocélculos son un porcentaje en base a la
historia reciente y las perspectivas futuras deseth los casos que corresponda.

La mayoria de las cuentas fueron proyectadas sbnével de operacion general de la
empresa, lo cual se mide con los ATK sistema, & €8sl una variable a estimar en los modelos de
valorizacion pero no en la operacion anual de Laespse calcula en base a las toneladas que
puede llevar un avion en total. Existen avionegwams destinados en exclusiva para este
negocio, pero ademas, en los aviones de pasajerldeva también carga, por lo que un dato
estadistico de Lan es la suma de la capacidadsdaviones cargueros mas la capacidad que
pueden llevar los aviones de pasajeros. En térndeola valorizacion, para poder estimar esta
capacidad extra, se hace una transformacion de ABKK, ya que el primer indicador esta en
unidades de asientos x kms y el segundo en torseelatens. Entonces hay un indicador de la
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capacidad del sistema medida en toneladas por &ités que es la suma de la capacidad del
negocio de carga mas el de pasajeros. Este indiesdel ATK sistema, que se construye como
ASK* ( Factor de conversion a toneladas x kms )TKA

El promedio histérico de este factor es 0,0959utatto con las estadisticas operacionales
reportadas por la compaiiia en sus memorias arergkesel afio 2000 y 2007.

Entonces los ATK sistema estimados, se toman camauwel de operacion de la empresa,
la cual se utiliza para estimar algunas cuentasgi®s en funcion de esta variable.

Las cuentas de costos que fueron calculadas sstpinaiable son las siguientes, debido a
gue histéricamente se han comportado proporciomaém@ nivel de operacion de la empresa:
Sueldos y beneficios, comisiones de arriendo yiasge, mantenimiento de aviones, otros gastos
operacionales.

Sueldos y beneficiosia oscilado los ultimos 4 afios entre un 5,5% §,88%. Sin embargo
la compariia espera un alza en los costos para 88G&te item por lo que se calcularan como el
7,1% del nivel de operacion de la empresa hasté8 88tb segun acuerdos de aumento de sueldos
con los sindicatos de la compafiia mas efectosciofiarios.

Comisiones de arriendo y aterrizaje se han mantenido en un nivel estable y sin
tendencias respecto a los ATK sistema entre un’o 1%,48% de este factor. Sin embargo, el
equipo de finanzas de la compafia estima alzasigaseen este factor debido a alzas en las
tasas, las que se aplicaran con las siguienteda®edi0,01% en 2008, +0,05% en 2009, +0,1%
por afio entre 2010 y 2018 alcanzando un nivel d&% de la operacién a 2018.

Mantenimiento de aviones se ha comportado en un nivel acotado entre B%4y82,3%.
En 2007 fue de un 2,26% y no hay razones para quexeeste factor deberia cambiar por lo cual
se estimo esta misma cantidad hasta 2018.

Otros gastos operacionalesse ha comportado entre un 4,5% y un 5,4% conleve
tendencia al alza, por lo tanto se utilizé el potag del afio 2007 (5,4%) a perpetuidad para la
estimacién de esta cuenta.

Combustible de avionespara su célculo se utilizara el siguiente modelo:
Costo de combustible de aviones = Precio promgetifuel * Galones consumidos por afio.

Los galones consumidos por afio van en funcion deAlbK sistema debido a que la
capacidad es proporcional al consumo. Esta cuenke scomportado en forma estable entre un
5,86% y un 5,78% de la operacion. Para la estimas#ajustd al alza usando un valor en linea
con las estimaciones de consumo de la empresaegsio 6,2% de la operacion.

El precio promedio del jet fuel, o combustible deones, fue modelado de la siguiente
manera:
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PrecioWTI + CrackSpread+
42

PrecioJetFuel=

017

Esta formula da cuenta del proceso que requiepetedleo crudo hasta llegar al avion.
Primero se obtiene el precio del WTI dado por fdercambios en la economia. Este petroleo esta
en unidades de dolares por barril. Posteriormdntaudo de petréleo necesita ser refinado, costo
gue se denomina Crack Spread el cual también astiidades de dolares por barril. 1 barril
equivalen a 42 galones, y dado que el precio délig esta en unidades de dolares por galon, se
divide la suma de los dos costos mencionados gooba2. Finalmente se suman 0,17 délares
por galén que es el costo promedio de transpoiteatabustible desde las refinerias hasta el
avion. La tendencia historica del WTI y el Cracke®ul han sido al alza. Para el Crack Spread se
estimd constante desde el nivel actual (USD $1ga6yjue no existe informacion que permita
estimar mejor el futuro de este indicado ya quealga ha sido mayoritariamente debido a
desastres naturales como el huracan Katrina quxoalas refinerias norteamericanas. Para el
WTI se utilizé la dltima estimacion disponibles kanfecha de evaluacién que era de Goldman
Sachs a (USD $105/Bbl) para diciembre 2008, y luggprecio de USD $100Bbl de largo plazo
en funcidon de a lo que se transaban los futurosrdelo. Los ingresos debido a los contratos de
Hedge de combustible son contabilizados en la auélmgresos miscelaneos” en el resultado no
operacional, pero no es posible proyectar gananpi@rdida en este sentido, por lo cual el valor
esperado de los ingresos por este concepto es cero.

Finalmente multiplicado el precio y consumo en gafoobtenido se obtiene como resultado
el costo total en combustible para Lan.

Comisiones a los agentegs la suma de las comisiones pagadas por el inadppasajeros

y por las del de carga. Las comisiones del negideipasajeros funcionan como una proporcion
de las ventas facturadas por Lan en este negosie.@drcentaje ha sufrido una baja debido a
politicas contractuales de Lan con los agentededes 7,9% a un 5,9% como porcentaje de las
ventas. La compafiia tiene presupuestado seguiciezdio estas debido al fortalecimiento del
sitio LAN.COM como canal de ventas. Estas deberdcanzar un 55% para 2009 y
posteriormente permanecer planas como porcentajasdeentas hasta el final del periodo de
evaluacion.

Las comisiones del negocio de carga funcionan daisma manera, las que se calculan
como porcentaje de las ventas de este negocics Estdién han tenido una reduccion desde un
25% al 23,7% de las ventas, sin embargo, la corap@dii espera subir ni bajar estas comisiones
por lo cual se estimaron planas en un 23,7%.

Servicios de pasajergsson mayoritariamente servicios a bordo, que subdrajan en
proporcion a las ventas de este negocio. Su evinluustérica ha oscilado entre un 0,297% y un
0,299%, porcentaje que deberia mantenerse hastia Y0iego en 2011 descender gradualmente
hasta 2015 a un valor de 0,255% por politica dem@resa de abaratar costos en este sentido.
Posteriormente se estiman en un nivel plano h&staéde la evaluacion.
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Arriendo de aviones esta cuenta es calculada por flota, por ejengblarriendo de aviones
de los Boeing 767 es el precio de arriendo de udmale esas caracteristicas multiplicado por la
cantidad de aviones en esa flota. Luego para damlaeaobtiene el total de estos costos sumando
los costos individuales de cada flota.

Depreciacion y amortizacion, esta cuenta tiene 3 partes. Depreciacion de aviones
depreciacion del mantenimiento de los aviones or@wacion y depreciacion de activos no
aviones.

Depreciacién de aviones es calculada usando lasoprde éstos, y una estimacion de la
vida util histérica. Para aviones Boeing su vida@stma en 15 afios y un valor residual del 36%.
Por su parte un avion de la empresa Airbus tiemevida Util un poco mas largas (20 afios) pero
su valor residual es de un 20%. Luego, solo losres propios se deprecian, los arrendados no.

Depreciacibn de mantenimiento es mas compleja debidque los distintos tipos de
reemplazos o revisiones tienen distinta vida ytillego que deben revisarse de nuevo se debe
activar la depreciacion para esa parte cambiada. dee esto fuera modelable se estudio cada
avion en particular y se listaron las diferenteggsaque debian ser mantenidas y sus vidas utiles.
Posteriormente se calculé una amortizacién promadi@l por avion y luego la depreciacion no
aviones es esta amortizacion promedio multipligaotala cantidad de aviones propios para cada
flota.

Depreciacion no aviones incluyen otros activosaledmpafia como instalaciones y esta
cifra ha sido relativamente estable por lo que stamé plano en m USD $24.890 que es el
promedio de los Ultimos dos afios ya que en peri@aeriores estos activos han sufrido
modificaciones por lo que se decidio usar estosaflos como mejor estimador para esta cuenta.

Finalmente los costos operacionales son la suniadds las cuentas de costos mencionadas
anteriormente y el resultado operacional es lamstos totales de ingresos y costos.

OTROS INGRESOS NO OPERACIONALES

En este item se incluyen 3 cuentas: Ingreso gerdses, gastos por intereses e ingresos
miscelaneos.

Ingresos por intereseseste indicador, representa mayoritariamente @®Sogor excesos
de caja. No sera modelada en funcidon de esta, gpmduce un descuadre de balance, pero se
comporta razonablemente estable en funcion dedats, donde la cuenta ha oscilado entre un
0,49% y un 0,51% de estos durante los Ultimos 4,afior lo que serd estimada en un 0,5% a
perpetuidad.
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Gastos por interesesson los generados por la deuda de la empresdo pamto estos son
calculados multiplicando la deuda financiera del afi estudio por la tasa del costo de la deuda

Otros ingresos miscelanegsen esta cuenta van todos los otros ingresos eaacpnales
gue vienen principalmente de los contratos de tofzede combustible y multas cursadas a la
empresa. Como no es posible predecir de anteman@l@ que tomardn estas cuentas se
estimaran en cero, pero se usara la historia decesnta hacia el futuro ya que Lan siempre ha
obtenido ganancias por este concepto debido dZas del petrdleo por lo que se utilizara la cifra
del afio 2007 (m USD $12615).

UTILIDAD DEL EJERCICIO

Después de obtener el resultado operacional y ebpeyacional es necesario realizar
algunos ajustes para obtener la utilidad del ajercestos son: sumar el interés minoritario y de
este resultado descontar los impuestos.

Interés minoritario, La compaiiia estima que deberia comportarse alesain 5% anual
hasta 2012, luego un crecimiento mas conservad@%aédasta 2014 y finalmente permanecer
plano a perpetuidad, dados los planes adquisici@nta de filiales que tiene el holding.

Impuestos Se utilizo la tasa marginal de impuestos siermsistente con el analisis hecho
en el calculo del WACC, donde el lector puede etreorta discusion de las tasas escogidas y la
evolucién a futuro que tendra la tasa calculada gaes.

4.3 FLUJO DE CAJA DE LA FIRMA

El flujo de caja de la firma es calculado con ugnte expresion:

Flujo de caja de la firma = Utilidad operacionaimpuestos de las utilidades operacionales
+ depreciacién y amortizacion — Capex + incremeatosl capital de trabajo.

Las cuentas que aun no han sido estudiadas skadeta continuacion:

Cambios en capital de trabajo.Esto es obtenido desde el balance de la empres@nele
es calculado como los incrementos o disminuciormetas cuentas no liquidas de los activos y
pasivos circulantes.

25 Deduccion de la tasa del costo de la deuda etutaple calculo del WACC
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Gastos de capital Estos gastos de dividen en dos tipos, gastos emes/iy no aviones.

Los primeros son publicados por la compafia enrepsrtes y presentaciones publicas. Estas
publicaciones llegan hasta el afio 2011. De 201218 2e publica solo la inversion total debido a
gue hay compras individuales de aviones y los pseson reservados por lo cual la compafiia
muestra sélo este niumero (m USD $3.200.000). Lpega estimar el gasto de capital en aviones
por afio se ponderd el gasto total por el costmdeaviones que llegan cada afio por lo que se
obtiene una buena aproximacion. Para 2017 y 20186 una estimacion de descenso en el nivel
de gasto debido a que en este punto la comparf@idethcanzar un nivel de madurez en el cual
las compaiiias invierten menos que en los periogladta crecimiento.

El gasto de capital no aviones son varias cueniascambian todos los afios por lo que se
hace infactible estimarlas individualmente. Sin argb la compafia estima que el mejor método
es estimar el total de la cuenta en funcién dat@weion de las ventas.

Finalmente se obtiene el flujo de caja de la fipaga cada afio desde 2008 a 2018, flujos
gue son descontados usando el costo promedio @attdeel capital (WACC),

Valor terminal

La bibliografia estudiada explica que el valor teah usado en valorizacion debe
representar un flujo promedio de la empresa erstade de madurez suponiendo que esta existira
a perpetuidad. El modelo usado debe representacastbio entre un periodo de alto crecimiento
a uno de bajo, por lo que es necesaria la existeteiun periodo de transicion, lo que ha sido
explicitamente controlado en los afios 2016 y 2@drde no se incluyeron aviones nuevos en la
flota.

Las empresas en etapa de bajo crecimiento (o reestgble) también tienen la caracteristica
de que se endeudan mas ya que tienen mayor capatedpedir créditos por su tamafio y a
menores tasas ya que son menos riesgosas. Esebids @ que lo racional es financiarse con
deuda debido a que su costo es sustancialmente aieste patrimonio. Esto para el caso de Lan
se demuestra en que la compafiia se logra acogsibaneficios de garantia sobre la deuda de la
Union Europea y el gobierno norteamericano pargsuuctos de exportacion, puesto que se ha
alcanzado una escala suficiente para optar aipstde financiamiento.

Otras dos cosas consideradas en este punto, ¢ @sa de crecimiento estable, es la de la
economia global (como valor superior), independiasinia empresa solo opere en algunos paises.
Los flujos de caja son construidos en términosgeaor lo tanto la tasa de crecimiento tiene que
estar también ajustada por inflacion.

Finalmente el flujo de caja del valor terminal saténtico al del Gltimo afio estudiado
(2018), y el Unico ajuste que se realizard es dbdalar el gasto de capital a la depreciacion,
puesto que en el largo plazo no es sostenible sfaesea mayor, si no la firma se quedaria sin
activos, y tampoco menor debido a que acumulatis @sdefinidamente.
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Luego el flujo de caja se descuenta a valor presemno si fuera un flujo en el afio 2018,
usando una tasa de crecimiento constante del 2Btdala que es una tasa relacionada con el
crecimiento mundial de la economia y usualmenteiszgia por el mercado para valorizar
empresas.

4.3 ESTIMACION DEL BALANCE DE LA COMPANIA

Para obtener la deuda de la empresa, la cajaari@cion del capital de trabajo fue necesario
estimar el balance en el mismo periodo de evalnatgbestado de resultados. Para este
proposito se debieron estimar cada cuenta por agpan donde se uso la estructura declarada
por la compafiia en los reportes que exige el estadeamericano usando US GAZPpor lo
gue las cuentas se despliegan por sus nombreogprapiinglés. Cada cuenta fue estimada como
porcentaje de otra del EERR o como combinacion tdes oy finalmente la caja cuadrara el
balance.

A continuacion se despliega una tabla con lastasgncomo se calculé cada una:

METODOLOGIA UTILIZADA FORMA DE CALCULO
ACTIVOS
ACTIVOS CIRCULANTES
Caja Es tal que activos = pasivos + patrimonio
Cuentas y recibos por cobrar % de las ventas totales Promedio ultimos 4 afio8%4.2le las ventas)
Cuentas y recibos por cobrar desde empresas ned| % de las ventas totales Promedio ultimos 4 afio8%0 @k las ventas)
Inventarios % de ATK Sistema % de ATK sistema de 2007 (0,83%)
Impuestos prepagados y por recuperar % de la wilighejercicio Promedio Ultimos 4 afios (16% detilalad)
Gastos prepagados por anticipado % de los costoadipeales Promedio Ultimos 4 afios (0,91% de loksps
Impuestos diferidos % de la utilidad del ejercicio % de las utilidades2007 (1%)
Otros activos circulantes % de las ventas totales % de las ventas de 200%)0,4

PROPERTY AND EQUIPMENT (net)

Es la suma de los valores de cada flota propiadg |
empresa, ajustado por un factor de 9,9% para dofréfpta afio t = 1,099*suma (precio flota * nimero|de

Aviones . ) ; > .
efectos de cambios de precios por inflacion u otjos aviones en flota)
factores
Equipos de repuesto y otros % del valor de los aviones 39% de la cuenta "Avibnes

Depreciacion afio t = depreciacion(t-1) +

Depreciacion acumulada o I
depreciacion del ejercicio en t

OTROS ACTIVOS

Inversiones % de las ventas totales Promedio Ultimos 4 afios (0,1% de las vel

Amortizacién Es el nivel actual menos la cantidad de amortiza¢ié Amortizacion t = Amortizacion(t-1) -
de goodwill indicado en la FECU USD$2.994,000

Cuentas y recibos por cobrar desde empresas nedf Igual a cer

Cuentas por cobrar de largo plazo % de las ventas tota Promedio Ultimos 4 afios (0,5% de las vel

Impuestos diferidos de largo plazo Igual a cer

Su variacion es igual a los depésitos de prepagq de
Depésitos y otros aviones ya que un avion se va cancelando desdgjante
que llega

Depésitos y otros t = Depdsitos y otros (t-
1)%(1+(PDP(t)/PDP(t-1))

Tabla 14: Métodos y forma de calculo de las cuedasctivos.

%% Principios contables usados en Estados Unidos.
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METODOLOGIA UTILIZADA FORMA DE CALCULO

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CIRCULANTES

Prestamos bancarios Igual a cero

.P °F°'°'.‘ arculfante (_19 prestamos de largo plazo d % de la deuda financiera Promedio ultimos dos a@i@$4)
instituciones financier:

Porcién circulante de obligaciones de arrendamiepto % de la deuda financiera Promedio ltimos dos af@84)

de largo plaz

Dividendos por pag % de las utilidades retenic % de las utilidades retenidas del 2
Cuentas por pag % de los costos operacion: Promedio Ultimos 4 afios (10,4% de los co:
Docqmentos y cuentas por pagar a empresas % de los costos operacionales % de los costos de(BOmL15% de los costos
relacionade

Otros crédito Igual a cer

Obligaciones de trafico aéreo y of % de las ventas tota % de las ventas de 2007 (9,

Otras obligaciones de corto plazo % de las ventaie® Promedio ultimos 4 afios (4,92% de las ventds)

LONG-TERM LIABILITIES

Ha sido un 75% histéricamente de la deuda finaafier

Prestamos con instituciones financieras nete
C

Otros crédito Igual a cer

Provisione % de las ventas tota % de las ventas 2007 (3,42

Obllgauones y cuentas por pagar a empresas Igual a cero

relacionade

Obligaciones de trafico aéreo % de las ventas totales Promedio de las v(%nigso A)‘_je los dltimos dos afips

Impuestos diferidos % de la cuenta de impuestos del EERR Promedio de los |r{1puestos pagados los (itimos 4

arios (293%

Obligaciones bajo arriendo de car % de las ventas tota Promedio Ultimos 4 afios (7% de las ver

Otras obligaciones de largo plazo % de las ventaie® Promedio ultimos 4 afios (1,39% de las ventds)

INTERES MINORITARIO % de las ventas totales Promedio ultimos 4 afio$ de las ventas)

PATRIMONIO

Acciones ordinari¢ Igual a la cifra 200

Reserva Igual a cer

. 50% de las utilidades hasta 2012 y 70% de 201p a

Dividendos a cuenta 2018

Utilidades retenidas En funcion de las utiidades del afio anterior y s o _ yr(t-1)+Utilidades(t)-Dividendos(t)
dividendos pagad

Tabla 15: Métodos y forma de calculo de las cuetiégsasivos y patrimonio.

4.4 PRECIO OBJETIVO DE LA ACCION

Usando el modelo de flujo de caja descontadosl(gleta Anexo I) se obtiene el valor firma
obtenido de m USD 7.018.326. Es ahora necesaciongnar el valor econdmico del patrimonio.
Para esto es necesario restar al valor de losoactet de la deuda financiera neta, la cual se
calcula de la siguiente manera:

Deuda financiera neta = Deuda financiera afio 20Q&rriendo de aviones 2008)*8- caja
2008. La deuda financiera tiene un valor de m USIDHD.493

Luego se obtiene el valor econdmico del patrimoria. empresa tiene 338.790.909
acciones, y el precio objetivo de la accion en m&laamericanos es la division del valor del
patrimonio por el numero de acciones. El valoméooico del patrimonio es m USD$ 3.998.832
y el precio objetivo es USD$ 11,80 por ADR. Utitislp un tipo de cambio de CLP $450 por
dolar (Tipo de cambio en Enero de 2008) el prebjetovo en pesos chilenos es $5.311.
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4.5 SIMULACION DE MONTECARLO

A continuacion se explicara la construccién deppama de simulaciones, para los distintos
factores criticos con los cuales se construye @b flde caja y se observaran tanto las
distribuciones de probabilidad historicas de ejiad resultado de la combinacion de estos en el
precio objetivo de la accion de Lan.

Este capitulo, considerara una forma informativar@sentar el riesgo de una empresa (mas
gue mover solo la tasa de descuento), esto debidueacon esta metodologia no sélo se
presentara el valor esperado de los flujos de saja, que también un rango de resultados dado
un porcentaje de confianza dado. Para realizar ®sfoueden usar 3 metodologias: analisis de
escenarios (generalmente se presenta un mejoraasas probable y el peor caso), otra opcion
es con arboles de decision, el cual es una apraidmanas completa al manejo del riesgo
discreto y la tercera es la simulacion de Montecdal cual serd la metodologia escogida ya que
trabaja con un espectro continuo de resultadospostle analizar las propiedades estadisticas
gue estos tienen.

Para llevar a cabo este analisis se realizarosidgosentes pasos:

1 Determinar las variables probabilisticas a w@ilizSi el analista quisiera podria escoger
todas las variables usadas en el flujo de caja gaterminar su impacto en la distribucion del
precio de la accién, sin embargo muchas de ebagni un impacto marginal en ésta, por lo cual
se escogio el set de variables de base del flujcaje, es decir aquellas que después son
combinadas con otras para generar la mayoria deutagtas. Ademas se dejaron fuera aquellas
gue no tuvieran un namero de observaciones sufigsepara ajustarles una distribucion de
probabilidad.

2 Definir las distribuciones de probabilidad pasasvariables: Esto se realizé observando
la informacion historica, la cual fue obtenida deks memorias de la empresa las cuales estaban
disponibles desde 1997 y ellas contenian infornmalcasta 1993 en la mayoria de las variables.

3 Comprobar las correlaciones entre las varialikesicluir 2 variables que estén altamente
correlacionadas implicaria contar el riesgo dossgpor lo que aumentaria artificialmente la
varianza del precio de la acciéon. Para soluciosém ee vislumbran dos soluciones: una es
escoger soOlo una de las dos variables, para lotendtia sentido enfocarse en la que tenga el
mayor impacto en el valor. Lo otro es incluir lasrelaciones explicitamente en el software de
simulacion, sin embargo esto no es posible de Ipsrarel programa utilizado debido a que no se
cuenta con este paquete por lo que se utilizgvérgra de las opciones.

A priori se escogi6 un set de 19 factores, éstndasiguientes:
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Factor

Factor de conversion de ASK desde asientos por kms a

% de mantenimiento de aviones sobre ATK sistema
toneladas por kms.

Factor de ocupacion de pasajeros % de otros costos operacionales sobre ATK sistema
Yield de pasajeros % de ingresos por intereses sobre las ventas

ATK Crack spread

Factor de ocupacion de carga Numero de kilometros al afio volados por un B-737
Yield de carga Numero de kilometros al afio volados por un B-767
% de sueldos sobre ATK sistema Numero de kilometros al afio volados por un A-319
Precio del WTI Numero de kilometros al afio volados por un A-320

% de Arriendos y comisiones de aterrisaje sobre ATK sistema Numero de kilometros al afio volados por un A-340
% de servicios de pasajeros sobre RPK

Tabla 16: Factores inicialmente elegidos parazaalas simulaciones de Montecarlo.

Segun lo comentado anteriormente el paso siguiestebservar las correlaciones entre
estos factores y eliminar el factor que incida nseth® cada par en caso de que ésta sea alta.

La variable “factor de conversién de ASK desdermsis por kms a toneladas por kMi&'s
con la que se construyen los ATK sistema, por Blga variables de costos que se construyen en
funcion de estos y por lo tanto naturalmente esteoérelacionadas, por lo cual se eliminaran con
un criterio mas exigente que el resto de las vimsabAdemas para construir la matriz de
correlaciones se deben considerar las relaciornes ks cambios porcentuales de las variables
debido a que lo que se busca es medir sensibiBdaddemas es necesario que las correlaciones
se midan usando variables que estén en la misrataase medicion. Por esta razon las variables
de kildbmetros volados por cada flota no se inclagesn el andlisis de correlaciones y se supondra
independencia de ellas contra el resto.

Las que tienen alta correlacion son las siguientes:

Factor de conversion vs Factor de ocupacion deacarg 82%
Factor de conversion vs comisiones de arriendderyizaje 80%
Factor de conversion vs sueldos y beneficios 82%
Factor de ocupacién de carga vs comisiones dendosey aterrizaje 88%
Ingresos por intereses vs sueldos y beneficios 88%
Precio WTI vs ATK Carga 79%
Precio WTI vs Factor ocupacion pasajeros 81%

Tabla 17: Correlaciones entre factores usadosnemation de Montecarlo.

2T ATK sistema = Factor de conversion * ASK + ATK
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Con esta informacion se ha decidido eliminar laguisntes variables del set de
estimaciones: factor de ocupacion de carga, sueyddseneficios, ingresos por intereses,
comisiones de arriendo y aterrizaje y ATK cargad8eidi6 mantener el yield de pasajeros y el
factor de ocupacion de pasajeros pues su varigrz@ importancia para la compafia debido a

gue su cambio representa el entorno competitivas yrhplicancias en la politica de pricing de la
compaifia.

En anexos se encuentra un cuadro con las distoibeside probabilidad de acuerdo a la
historia para estos factores. Es relevante mencgue casi todas las distribuciones tuvieron una
distribucion simétrica respecto a una media lo dual modelado mediante las distribuciones
normal y logistica segun correspondia de acuerduegbr ajuste medido con la distancia chi
cuadrado entre los datos y la funcién de probadlidcumulada. Las distribuciones fueron
truncadas a valores acotados en torno al valoradpele ella (la estimacion de la empresa). El
factor de crecimiento de flujos de caja a perpeilide consideré con una media del 2% y se
permitieron valores entre 1% y 3% con una distifucniforme.

El resultado de la simulacion para el precio eraed por ADR es el siguiente:

Normal(11,7266; 5,1740)

X <=10,00 X <= 14,00
36,9% 67,0%
0,08 2 2
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Gréfico 9: Ajuste de una curva normal al resultddda simulacion de Montecarlo para el
precio objetivo de la accion de Lan.

25 30 35

Este resultado da cuenta de la distribucion detipree la accion. Con el ajuste del
resultado a una distribucion es posible verifiaze gna distribucion normal tiene un buen ajuste y
que sus parametros son una media de USD$11,7 slfdareADR y una desviacion estandar de
USD$5,174 dolares por ADR. Gracias al ajuste adistabucion es posible conocer el intervalo
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de confianza para el precio de la accidén. Paranomaal es un resultado conocido que el 95% de
los datos estara en el intervalo [media-2*Desvias¢dia + 2*Desvest], o bien que el 66% de los
datos estaran a una distancia de 1 desviaciondestatesde la media. También es posible
observar con el grafico que el grupo central detggumarcado con lineas blancas, esto es un
rango entre 10 y 14 dolares por ADR tiene una gitidad de ocurrencia del 30,1% lo cual no lo
convierte en el escenario mas probable. Es podddé que lo mas probable que ocurra es un
escenario entre 8,50 USD/ADR y 15,5 USD/ADR. CoABR cotizandose a 15,8 USD/ADR a
fines de 2007 esta herramienta permite verificarwo criterio estadistico que lo méas probable es
gue baje la accion al rango recién descrito. Estbsrvalos también dan cuenta de la
incertidumbre que tiene asociado un modelo de ialcidn y que cuando un analista fija un
precio objetivo y su grupo de precios cercanos paa eso tiene una baja probabilidad de
ocurrencia puesto que hay muchos escenarios pesbhabltorno al promedio.

Con los pardmetros de la distribucidén de probadilide genera una herramienta para que la
empresa en futuras valorizaciones pueda verificer tqn probable es que esas estimaciones
ocurran, para esto basta con generar un vectoretgop con la formula de la inversa de una
distribucion normal y los pardmetros definidos poiegie la varianza que es lo que depende de la
historia se mantiene constante hasta un horizez@neble de tiempo. Se generan una cantidad
suficiente de datos, sobre 1000, y se observarebptaje de valores que esta en los rangos de
interés para la empresa.

Sin embargo esta normalidad en el precio de ladagesuede eventualmente esconder la
asimetria respecto a la media que tienen las Vasiaue generan el flujo de caja, ya que cuando
variables aleatorias se suman, en los grandes pn&mer resultado tiende a una distribucion
normal. Pero es esperable que existan mas escepaoioables para algunas variables que sean
favorables o desfavorables. Existe una mayor pibdath de encontrar casos favorables para la
empresa en el factor para convertir ASK en tonalad&ms, en donde histéricamente han
ocurrido mayores valores bajo su promedio 0,099%ukl hace bajar la proyeccion de costos.
Los otros dos factores que tienen mas escenariefavdeables para la empresa son el
mantenimiento de aviones y el servicio de pasajgues como porcentaje de la operacién han
tenido mas variaciones al alza. Los graficos dasestriables se encuentran disponibles en
anexos.

Finalmente corresponde conocer cuanto influyendistintos factores en el precio de la
accion, para esto el software utiliz&realiza una regresion entre las diferencias déalcsres
utilizados y las diferencias producidas en el grgatalcula ademas las correlaciones individuales
por variable. A continuacion se despliega estatabl

* palisade @Risk profesional
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Nombre Coef|C|ent¢_e,de la Correlacion
regresion

Factor de ajuste para calculo de System ATK -37,9% -39,7%
Precio Promedio WTI /2018 -25,0% -26,8%
Var Factor ocupacién / 2008 22,2% 32,1%
Yield Carga / 2008 19,9% 15,1%
Var Factor ocupacién / 2010 19,7% 19,1%
Yield Passenger total / 2011 19,2% 19,7%
Var Factor ocupacién / 2012 18,8% 15,4%
Yield Carga / 2010 18,5% 19,6%
Yield Passenger total / 2008 18,1% 17,0%
Var Factor ocupacién / 2011 17,7% 15,3%
Yield Carga / 2009 17,4% 16,7%
Var Factor ocupacién / 2013 16,3% 16,6%
Yield Carga / 2011 16,3% 10,4%
Yield Carga / 2012 15,9% 14,9%
Tasa de crecimiento a perpetuidad 15,8% 15,1%
Var Factor ocupacién / 2014 15,2% 13,3%
Var Factor ocupacién / 2015 14,9% 12,5%
Yield Passenger total / 2010 14,8% 14,5%
Yield Passenger total / 2012 14,4% 16,8%
Yield Carga / 2014 13,9% 13,6%
Yield Passenger total / 2013 13,9% 18,8%
Var Factor ocupacién / 2016 13,5% 11,6%
Yield Carga / 2013 13,1% 9,1%
Yield Carga / 2016 12,8% 9,3%
kms volados por un Boeing 767 12,6% 11,1%
Yield Passenger total / 2014 12,4% 14,0%

Tabla 18: Analisis de sensibilidad de factoreseepal precio de la accion.

El software reporta un R cuadrado de un 85%

5 VALORIZACION POR MULTIPLOS

Esta etapa tiene por objetivo encontrar el valbmegocio de carga y el de pasajeros por
separado y determinar qué porcentaje del valol tietda compafia pertenece a cada negocio y
poder determinar si el valor total de la compasidistinto al de mercado lo cual en opinidn de la
empresa puede deberse a que el mercado ve a Lam wwanaerolinea tipica, esto es con un
porcentaje de ventas de carga sustantivamenteioinfar que posee. Este error podria estar
inducido por algunos importantes bancos de invergjde valorizan la empresa mediante
multiplos, procedimiento que utiliza promedios d@&® aerolineas con un nivel de carga bastante
mas inferior.

Damodaran (2002), propone un procedimiento pdmizar una empresa usando multiplos
de manera distinta a la realizada actualmenteu® gprmite no cometer este error. Su teoria
plantea que los bancos de inversion suelen encoetragalor relativo del activo pero para
encontrar el valor absoluto hay que descomponeridtiplo en una funcion de otros atributos,
observar cuanto pesan esas variables para el gaipmpresas comparables y con esos pesos y
las variables de la misma empresa, encontrar diptaibbjetivo al cual la empresa debe transar.
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Esta funcion se encuentra utilizando el valor de empresa mediante flujo de caja descontados y
manipular esta ecuacion algebraicamente para @espejmdultiplo en funcion de las otras
variable$®.

La otra etapa anterior a esta, es encontrar ebgitagempresas comparables. Esta discusion
esta en extenso en el marco conceptual pero leargke es que el autor plantea que dos activos
son similares cuando se parecen en términos dattiestos: Flujos de caja, riesgo y potencial de
crecimiento. Esta definicion es mas amplia queisamempresas del mismo sector ya que de esa
manera solo se observa la variable de riesgos asnpor lo tanto es necesario, observar un
conjunto mas amplio de empresas.

En esta etapa se utilizd6 una base de datos pedatea Damodaran, la cual tiene como
fuente de informacion el sistema Value Line el qualvee a inversionistas de informacion de
empresas que transan en el NYSE y variables fineagde ellas. Entre esas variables deben estar
las 3 que son necesarias para encontrar las ermaptesgparables y las que se utilizan para
calcular el multiplo. Esta informacion esta actzedia al 31 de diciembre de 2006 lo cual puede
tener un efecto negativo reducido ya que la infarGraque se obtiene de estas empresas es el
vector de pesos de los atributos que definen etipta)l pero la informacion utilizada para
calcularlo seré la informacion de la compafia dizida al 31 de diciembre de 2007.

Como se utilizara informacion de empresas que draes bolsa las variables que deben ser
usadas para la segmentacion son: Flujos de caj& GWRiesgo) y expectativas de crecimiento
de flujos de caja. De acuerdo a estudios realizpdo®amodaran, determin6 que la cuenta con
menos varianza historica del flujo de caja sonvixstas y esta varianza crece a medida que se
desciende en la estructura de éste, por lo tarse desean obtener empresas comparables que en
su mayoria se mantengan de un afio a otro los ftigosaja pueden afectar los resultados. Las
expectativas de crecimiento de flujos de caja naresesultado observable en el mercado, los
datos que el mercado calcula son expectativaslggrdilidades por accion y las ventas. Por estas
dos razones es que se decide segmentar la basenmtesas utilizando las ventas y las
expectativas de crecimiento de ellas. Las ventasgen el driver de tamafio de la empresa que
también representa el flujo de caja, ademas estaallvariable contiene informacion del
financiamiento de la empresa ya que una empresiestar en una etapa de alta reinversion y
tener flujos de caja negativos pero las ventas enange altas, sin embargo esto afectard también
las expectativas de crecimiento de las ventasiWALC, ya que al estar mas 0 menos apalancada
la informacién es recogida en estos factores pajule el cambio de variables a utilizar tiene
fundamentos para continuar con el procedimiento.

29 El procedimiento para descomponer cada miiltiplsusrbases fundamentales se encuentra en
anexo B.
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5.1 SEPARACION DE VARIABLES EN CARGA Y PASAJEROS

Para realizar la valorizacion y encontrar cuél ksador de cada negocio es necesario
separar las variables financieras para hacer laesggcion y para calcular su multiplo objetivo.
Se decidié utilizar el multiplo valor firma / Vex#t debido a que las ventas por negocio se
obtienen directamente desde los resultados pubbcgmbr la compafiia. Las variables que
describen este mdultiplo son el margen despuémpesstos, la tasa de reinversion, el wacc y las
expectativas de crecimiento. Por lo tanto paramastas por negocio es necesario descomponer el
flujo de caja casi completamente ya que para ldageinversion es necesario el Capex por cada
unidad. Se separaron los resultados de 2006, 280&sperado para 2008.

Las ventas de la compafiia estdn descompuestasaarpa, carga y otros. El porcentaje de
pasajeros es 59,8%, carga 35,4% Yy otros ingre€8%. 4| porcentaje de otros ingresos fue
repartido en carga y pasajeros de tal manera defewar las proporciones entre estos dos
negocios.

Para separar los costos de utilizaron variablesereables que pueden representar
razonablemente bien la separacion.

Sueldos y beneficios fue separado en funcion delembaje de empleados de Lan Cargo y
los del holding. Costos de combustible en funciénlas galones utilizados por los aviones
cargueros y los aviones de pasajeros. Comisiorles agentes como funcion de las ventas de
cada negocio. Depreciacion y amortizacion tambi@mtipo de avion. Comisiones de arriendo y
aterrizaje fue separada de acuerdo al nUmero gegless que tenian los aviones de pasajeros y
carga. Servicios de pasajeros se adjudicé compédstimal de pasajeros. Arriendo de aviones en
funcion de la flota de carga y pasajeros y susosoasociados. Mantenimiento de aviones en
funcion de los kildbmetros volados por cada flotagya los mantenimientos se realizan de acuerdo
al uso que tienen. Otros gastos operacionaleséandie acuerdo a los kilbmetros volados.

El problema de esta separacion es que el negocitarga utiliza parte de los aviones de
pasajeros para llevar sus productos por lo queparar costos por flota, carga estaria incurriendo
en menos costos que los reales. Por esta raz@ngeensé al negocio de pasajeros con un costo
de transferencia positivo para este y negativo parga el cual es utilizado internamente en
funcion de un precio de transferencia y las toredaglie llevan los aviones de pasajeros en el
belly. Este precio es en realidad una aproximadeoomo se realiza esto para control de gestion
interno en la empresa, el cual es un modelo compley ruta el cual escapa del alcance de este
trabajo.

Ingreso por intereses fue separado de acuerdo @ilamdes después de impuestos que
obtenia cada negocio. Los gastos por interesebtaei@ron directamente del area contable de la
empresa Yy los ingresos miscelaneos en funcionglgdmnes consumidos ya que esta cuenta en
su mayoria es el resultado de los contratos de édddgcombustible. El interés minoritario fue
separado de acuerdo al tamafio de las ventas daegoeio.
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Con esta separacion se obtiene la utilidad despeiémpuestos. Luego el Capex se separd
de acuerdo a la utilizacion de los aviones por aaelgocio. Se midio el total del avion de
pasajeros en toneladas. Entonces en promedio Gn dei pasajeros lleva el 36% de la carga de
las toneladas que llevan los aviones carguerogyd-usando el factor de conversion de asientos x
km a toneladas x km discutido anteriormente, seut@kel porcentaje de uso del belly de un avion
de pasajeros que es asignado al negocio de pasgjeladestinado al negocio de carga, al cual
ademas hay que sumarle el costo de los avionesiaragy El Capex también tiene una
componente que son gastos en otros activos noesvios cuales se modelan regularmente de
acuerdo a las ventas del periodo. Entonces estexCam aviones se calculé en funcion del
porcentaje historico de las ventas de carga y @asagegun corresponde.

5.2 DETERMINACION DE LAS EMPRESAS COMPARABLES

Como ya se ha discutido anteriormente las variallessegmentacion seran ventas,
expectativas de crecimiento de ellas y el WACC. uBkzé la base de datos mencionada
anteriormente con resultados actualizados al 3Hidembre de 2006. El total de empresas
utilizadas son 1360. Algunas de ellas no teniangddds datos requeridos completamente por lo
gue se llenaron utilizando el procedimiento qudetalla en anexo E.

Una vez con la base de datos completa se procesidizar una segmentacion de ella para
observar en que grupo queda carga y en cual pasaler que se busca es encontrar grupos que
sean homogéneos o parecidos para los elementas diehtgrupo y lo mas heterogéneos con el
resto de los elementos de los otros grupos.

Se utilizara el algoritmo K-means para realizae ggbcedimiento, este realiza un calculo
iterativo juntando los elementos de acuerdo a unend de clusters predefinido por el usuario. El
problema a resolver es el siguiente:

_ Varianzaentregrupos

Max C = - -
Varianzaintragrupos

A continuacion se despliega el célculo de esta daegara un rango de configuraciones
entre 4 'y 23 grupos.
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Configuracién Varianza entre | Varianza intra |c= var_entre grupos/ var
grupos grupos intra grupos
4 clusters 5,9% 0,54% 10,8
5 clusters 4,7% 0,45% 10,5
6 clusters 4,1% 0,41% 10,0
7 clusters 4,1% 0,36% 11,3
8 clusters 4,2% 0,32% 13,0
9 clusters 4,2% 0,30% 14,1
10 clusters 4,2% 0,30% 13,8
11 clusters 7,0% 0,23% 30,7
12 clusters 7,0% 0,19% 36,4
13 clusters 6,6% 0,19% 35,7
14 clusters 6,6% 0,19% 35,4
15 clusters 7,2% 0,12% 60,3
16 clusters 9,1% 0,16% 56,8
17 clusters 9,4% 0,11% 86,8
18 clusters 9,7% 0,11% 84,7
19 clusters 10,0% 0,11% 94,1
20 clusters 9,9% 0,10% 98,9
21 clusters 9,3% 0,09% 101,8
22 clusters 9,2% 0,10% 93,8
23 clusters 9,1% 0,10% 90,9

Tabla 19: Calculo de la funcion que determina eh@@ Optimo de grupos.

Con la tabla es posible observar que el méaximo adduhcion se alcanza para una
configuracion de 21 clusters. Sin embargo existetrade off a resolver, y es que con una
configuracion numerosa el tamafio medio de cadsieslise reduce y el tener muy pocos casos
afecta la estimacion de los parametros en unagiégreEn la tabla se observa que la funcion
tiene un descenso para 18 clusters y vuelve a snli® grupos. A continuacion se despliega una
tabla con el nUmero de empresas comparables p@ya g@asajeros para una configuracion entre
19 y 21 clusters.

Lan Pasajeros Lan Carg¢
19 clusters 45 261
20 clusters 106 245
21 clusters 34 259

Tabla 20: Numero de empresas comparables paranegdaio en funcion de la configuracion.

Se decide utilizar una configuracién de 20 clusyargiue permite una mayor cantidad de
casos para Lan pasajeros. Ahora esta configuraeilbe ser refinada eliminando las empresas que
tengan datos faltantes o con valores fuera de rdegpués de la limpieza de datos se obtuvo una
base para Lan Pasajeros de 59 empresas y paraatgm @e 131. En anexos se encuentra el
listado de empresas comparables. La disminucionifisigtiva de las empresas comparables
desde lo inicialmente considerado sera explicadal desarrollo del siguiente punto.
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5.3 DETERMINACION DEL VALOR DE AMBOS NEGOCIOS

Como ya se ha discutido, el paso siguiente es émacoal multiplo objetivo para cada
negocio. Para encontrar este valor es necesaripreoger cuales son las variables que lo
explican para finalmente mediante una regresio@amlos pesos que el mercado asigna a esos
factores para luego usarlos con las variables deylasi encontrar su multiplo.

El ratio a utilizar es el Valor Firma / Ventas. t&multiplo tiene las siguientes variables que
lo describen ( La demostracion se encuentra enexdcaB):

Vo _ (Margen despuésleimpuestos¥ (1- Tasadereinversid)
Ventag WACC-g¢g

Esta expresion es no lineal en sus variables. Arpdes que es posible plantear un modelo
iterativo para resolverlo lo deseable es tener lumeal debido a que se pueden aplicar los test
estadisticos para determinar la robustez de él gfitdencia de los estimadores. Por esto se
intentara tener una buena aproximacion de los paramen uno lineal.

Se aplica el logaritmo natural a ambos lados decleacion y se separa la expresion en
sumas y restas como sigue:

\V/ Net Income ) »
Ln( ) = Ln(———— ) + Ln(1- Tasadereinversia) - Ln(WACC- g)
Ventas Ventas
LYy =L NSt INCOME | 1 - Tasadereinversia) - LnWACQE— 9
n =Ln n(l- Tasadereinversia) — Ln -——
Ventas Ventas WACC)
LYy = | n(NetINCOME | (- Tasadereinversié) - LnAWACG — Ln(L——9
n =Ln +Ln(l- Tasadereinversia) — Ln -Lnl-———
Ventas Ventas WACC,)

Esta ultima expresion tiene el problema que la tesaeinversion y el término g/lWACC
pueden ser mayor que uno (durante el periodo dgaony el logaritmo se indefine. Por lo tanto
en estos casos dejaremos las variables purasgsiritioo y le permitiremos al modelo definir el
signo y cuanto pesa en la ecuacion. Finalmentederha lineal a estimar es el siguiente:

Netlncomthrﬁ*T derei 6+ 3,* Ln(WACQ + 8, * — 3
NS ITLOTTE asadereinversia n
A 3 * WACC

Ln(-~—)=a+p,*Ln(

Ventas Ventas

Es relevante encontrar una nube de puntos homogénsno a la recta representativa que
define este modelo ya que la motivacion es encoatriivos que no estén fuera de rango para
encontrar un escenario de normalidad para el nltipjetivo de cada negocio y concluir que a
eso es lo que debe converger. La eliminacién desdagra de rango es de importancia entonces
en este caso y se suprimieron aquellos valores tple los residuos estandarizados del modelo
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estaban, en valor absoluto, més alla de 1,5 vaceesviacion estandar. Esa es la razon por la
cual la base de comparables se redujo significagvde desde el resultado inicial obtenido en el
andlisis de clusters.

A continuacion se presentan los resultados obtenido

Modelo de valorizacién por multiplos

Regresidon N°4: Modelo para valorizar Lan Pasajeros
Numero de observaciones: 59
Variable dependiente: Logaritmo natural del multiplo Valor Firma/Ventas

Variable Coeficiente Error est. egtgiggr?zn;jo t p> It LilEAEH ;560 /oconflanza Tolerancia
Constante 0,20 1,02 0,20 0,84 -1,83 2,24
Ln(NIl/Ventas) 0,89 0,05 0,88 16,61 0,00 0,78 1,00 0,97
Ln(wacc) -0,92 0,50 -0,11 -1,83 0,07 -1,92 0,09 0,70
Reinv Rate 0,00 0,06 0,00 -0,07 0,95 -0,12 0,11 0,97
g/wacc 0,39 0,14 0,17 2,82 0,01 0,11 0,67 0,73

Tabla 21: Output de la regresion lineal para Lasafaos.

Este modelo tiene un®Rajustado de 83,8% con un test F de 77,16 y urdfis@ncia
asociada de 0. La significancia de las variablde@que para Ln(WACC) y la constante pueden
cambiar de signo, efecto que puede hacer cambianadmitud el multiplo dada la desviacion
estandar de estos coeficientes. Por esta raz@tiseag un nuevo modelo sin estas variables con
el fin de determinar un modelo robusto para estiehanultiplo de pasajeros. A continuacion se
despliega el nuevo modelo estimado:

Modelo de valorizacion por multiplos

Regresion N°5: Modelo para valorizar Lan Pasajeros, version 2
Numero de observaciones: 59
Variable dependiente: Logaritmo natural del multiplo Valor Firma/Ventas

Variable Coeficiente Error est. Coeflme_:nte t p >t = Tolerancia
estandarizado 95%
Constante 2,06 0,23 8,90 0,00 1,59 2,52
Ln(NI/Ventas) 0,87 0,05 0,86 16,10 0,00 0,76 0,98 0,99
g/wacc 0,53 0,12 0,23 4,35 0,00 0,29 0,77 0,99

Tabla 22: Segundo modelo lineal para Lan Pasajeros.

El R? ajustado de esta regresion es de un 83,3% carstif tle 147,766 y una significancia
asociada al test de 0. Las significancias de losfi@entes son ambas igual a cero. La
multicolinealidad es inexistente reflejada en lerencia de la variable. El estadistico Durbin
Watson alcanza un valor de 2,027 por lo que seadesautocorrelacion. El estadistico Jarque
Bera es 2,91 con una significancia del 0,23>0,05Ipdanto se acepta la normalidad de los
residuos. El test de white (en anexo G) tiene uarwde 0,054> 0,05 por lo tanto se acepta la
homocedasticidad con un 95% de confianza. Usamnslvddables de Lan Pasajeros, LN( Net
Income / Ventas) = -2,95 y g/WACC = 1,68 en el nlodestimado se obtiene el mdultiplo
estimado en 1,45x.
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Para Lan Cargo se obtuvo el siguiente modelo lineal

Modelo de valorizacion por multiplos

Regresién N°6: Modelo para valorizar Lan Cargo
NUmero de observaciones: 131

Variable dependiente: Logaritmo natural del multiplo Valor Firma/Ventas

Variable Coeficiente Error est. e;:ﬁg:ﬁ:;zo t p > |t Intervalo;; /;:onflanza Tolerancia
Constante 0,99 0,52 1,90 0,06 -0,04 2,03
Ln(NI/Ventas) 0,96 0,02 0,98 47,40 0,00 0,92 1,00 0,89
Ln(wacc) -0,72 0,22 -0,07 -3,31 0,00 -1,15 -0,29 0,91
Tasa de reinversion -0,09 0,03 -0,05 -2,68 0,01 -0,16 -0,02 0,92
g/wacc 0,16 0,05 0,06 3,09 0,00 0,06 0,26 0,88

Tabla 23: Output de la regresion lineal para LargGa

El R? ajustado es de un 95% con un test F de 621,608 ysignificancia asociada de 0 y
todas sus variables son significativamente digtidi& cero. Se descarta la colinealidad ya que la
tolerancia esta sobre valores aceptables, el sstadDurbin-Watson alcanza un valor de 0,155
por lo cual los residuos presentan autocorrela@dios demas supuestos de una regresion lineal
se cumplen, entonces los estimadores encontragiesnssiendo insesgados pero no eficientes (o
de minima varianza). Este puede ser un problemee gnagando es de interés calcular el intervalo
de confianza para la variable estimada ya que sdepa precision obteniendo en este caso
intervalos mas grandes que los que otorgariantietagor eficiente. Afortunadamente este no es
el caso por lo que se seguird adelante con elsaék los otros supuestos. El estadistico Jarque
Bera alcanza un valor de 1,006 con una signifiean®l 0,6>0,05 por lo que se acepta la
normalidad de los residuos. El test de White tiemevalor de 0,15>0,05 por lo cual se acepta la
homocedasticidad. Usando las variables de LandCargNI/Ventas) = -1,87 , Ln(WACC) = -
2,55, Tasa de reinversion=114%, g/WACC = 3,59 gs&wd un multiplo objetivo Valor Firma/
Ventas de 3,18x.

Mdltiplo VF/Ventas Ventas Valor Firma
Lan Pasajeros 1,45 2.305.574 3.342.742
Lan Cargo 3,18 1.219.344 3.879.146

Tabla 24: Resumen valorizacién de carga y pasajgnoseparado.

5.3 DETERMINACION DEL VALOR DE LA SINERGIA

La resolucién de esta etapa se hizo considerangmper del mismo autor estudiado en el
capitulo anteriof. Este trabajo plantea una divisién en dos tiposidergias, operacionales y
financieras. Las sinergias financieras guardarcidacon los proyectos que la empresa puede

30 Damodaran, Aswath. 2005. “The Value of Synergy”
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tomar gracias a que podria tener una combinacidredecios liquidos y no liquidos en términos
de la caja. La otra fuente de sinergia financisralanas bajo costo de la deuda que puede aspirar
al tener ingresos con menos varianza, ya que l@si@salidades son distintas para ambos
negocios. Este tipo de sinergia no es posible teizar para el caso de Lan ya que la caja no es
posible de separar por negocio y el rating craditie la compafia depende de otras variables
como la capacidad de cobertura de intereses vy, @naso cual escapa al alcance de este trabajo
elaborar un modelo de rating crediticio para enewordl valor de este punto.

La otra sinergia que si es posible valorizar seandperacionales, las que en su mayoria
guardan relacién con las economias de escala qaécaezan debido a que ambos negocios
pertenecen a la misma compafiia. A este respedtxtelr mas importante es la utilizacion del
espacio de los aviones de pasajeros por parteedekio de carga. El valor de esto, es que su uso
permite llevar menos pasajeros en la cabina y atlhaxer el vuelo rentable. Esto se manifiesta
en el menor punto de cero utilidades del factooaeacion.

Esta sinergia existe en las rutas en las que @beregocio de carga, puesto que en las otras
no es posible llenar el espacio con toneladas t#eregjocio. Para estas rutas “cargueras”, la
compafia estima que el break even del factor dpanddn es de un 59% y para las rutas “no
cargueras” de un 72%. Por lo tanto existe una gaaale 13% en la utilidad del avion debido a
este factor.

Como ya ha sido discutido los ingresos se calcdamo la multiplicacion de los
ASK*Factor de ocupacion*Yield. Luego ya es conociglodelta de ganancia por factor de
ocupacion (13%). Luego es necesario estimar urd¥idbs ASK para esas rutas donde opera el
negocio de carga.

Utilizando informacion propia de la empresa sémestgue porcentaje de los ASKs en esas
rutas son del total. Luego para el calculo del &isé realiz6 una estimacion similar de la
descomposicion del Yield total en esas rutas. Usdasl estimaciones que se utilizaron en el
modelo de flujo de caja descontados para el ASKigldY se calcularon como se comportarian
estas variables para las rutas cargueras. Luegodaesos por este concepto son la multiplicacion
de los 3 factores para cada afio.

También se obtuvo el margen de contribucion pta por lo cual se calcul6 el promedio del
margen de contribucion para las rutas cargueraslriiente para cada afno el valor de la sinergia
es calculada con la siguiente expresion:

Sinergia‘ = AS Krutas_cargueras* 130/0* Yieldutas_cargueras* % de Utllldad rutas_ cargueras

Este calculo se realiz6 en el mismo horizonte dalueion del método flujo de caja
descontados y se us6 como tasa de descuento el VA& @n valor terminal de este beneficio
usando tasa de crecimiento a perpetuidad del 2%.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 _ VAo

Terminal
$ sinergia 40.144 44.395 47.038 52.325 59.385 62.973 65.667 70.621 77.923  83.051  83.051 83.051

Wacc 17,4% 8,6% 8,3% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2% 8,1% 8,0% 8,4% 8,9% 8,9%
$ sinergia

40.144 40.897 40.082 41.459 43.371 42.481 40.903 41.006 42.084 40.057 35.424 513.828
descontados
Valor presente | 961.736 |

Tabla 25: Calculo del valor presente del benefilgida sinergia.

Sin embargo esta sinergia ya esté incluida enlet ¢alculado para cada negocio debido a

gue la carga que llevan los aviones de pasajetasegmesentada en las ventas usadas para llegar
al valor firma de Lan Pasajeros y Lan Cargo.

Finalmente mediante la metodologia de los multiglosvalorizacion se resume en la
siguiente tabla:

Valor Firma Pasajeros 3.342.772
Valor Firma Cargo 3.879.166
Valor Firma Lan Airlines 7.221.939
Deuda Financiera (3.019.493)
Patrimonio de mercado 4.202.445
#ACCIONES 338.790.909
Precio Objetivo USD/ADR 12,40
Precio Objetivo CLP/Accion 5.582

Tabla 26: Resultado modelo de valorizacion por iplok.

Con esto Pasajeros representa un 46% del valdrdet® compafiia, Carga un 54% vy la
sinergia entre estos dos un 13%.

CONCLUSIONES

A continuacion se detallaran las conclusiones epelos distintos objetivos propuestos al
comienzo de este trabajo.

Al investigar los factores claves que influyen érpm@ceso de negocios de Lan y en las
valorizaciones, es que para los modelos, se deipeae®l tamafio de la operacion de la empresa,
y para esto es necesario calcular los ASK medidagsentos x kms, a toneladas x kms, y para
esto se recomienda usar el dato histérico 0,0980 9,09 como lo estan usando los bancos de
inversion actualmente. Usando este factor y maeelo todas las demas variables constantes el
precio de la accion es aproximadamente 2 dolaresosne Este dato es interpretable por el
mercado ya que para eso basta con hacer el cé@lonla informacion operacional que entrega la
empresa trimestralmente. A pesar de esto, redifikkd de pensar que la accion esté “inflada” por
este hecho ya que finalmente el analista obserwami@rgenes y el flujo de caja se ajusta al
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conceso de lo que se espera, incluso es posiblel @jaste se haga mediante esta variable por lo
cual el efecto de subestimar los costos no se tarituertemente reflejado como parece.

Los resultados producto de los modelos que utdlzmercado en valorizacion, tienen una
fecha no exacta de cumplimiento, y algunos bangestaran un intervalo entre 12 y 18 meses
como fecha para la convergencia del precio objgiafo existe poca evidencia empirica de esto.
Observando lo que ha ocurrido con Lan los afios 302@07, se observa que el precio actual al
que transa la accion es una combinacion de efdetasrto mediano y largo plazo, por lo cual la
correlacion entre precio objetivo y el precio ra@dh fecha estimada no es posible de calcular y no
seria relevante tampoco.

Este trabajo tiene un enfoque critico sobre elajade los bancos de inversién ya que era
uno de los requerimientos. A este respecto valpel@a mencionar que resulta especialmente
dificil realizar esta tarea con precision si ndisee la informacién completa de los drivers que
conforman la valorizacion, ya que usualmente sélestiman las variables operacionales que se
combinan para calcular los flujos de caja, peresiposible saber lo que hay detras de ellas y esta
informacién hasta internamente es dificil de conseg como se ha visto en las simulaciones, el
precio de la accion es tremendamente sensiblevariteiones de éstas. Independientemente de la
informacion que la empresa entrega, existen ernmetsdoldgicos en algunos casos Yy visiones
“fuera de rango” en otros, lo cual, en opinidon denpresa y de este trabajo, podria explicarse
por el poco tiempo dedicado a la cobertura de Laorgue hay una despreocupacion por los
modelos a favor de la opinion propia que finalmeset@e reflejada en los informes.

Parece haber consenso en el mercado que 2009anharsbuen afio para las aerolineas en
donde las opiniones son a la baja para los midtipBin embargo Lan pareceria estar mejor
posicionada que sus competidores y que este desserts mas conservador que el resto de las
empresas.

Respecto al modelo de flujos de caja descontadopiqmealizado, el valor objetivo
encontrado es de USD$11,8 por ADR, estimacionzadd a principios de 2008 cuando la
accion se transaba en los USD$15,76 por lo cualsperaba de acuerdo a este modelo que la
accion deberia descender en su precio un 25% élsewi su precio de equilibrio con la
informacidén existente en ese momento. El precioomienzos de Junio de 2008 era de
USD$12,13 pero ha existido informacién nueva yaejygrecio promedio del petrdleo se estimd
en USD$105 para 2008 y el barril de crudo a edaafee transaba en USD$140. Esto valida la
conclusion realizada anteriormente de que no ablpasaber si la caida del precio de la accion se
debe a los efectos de largo plazo que recoge etlmoades que el mercado esta interpretando que
el efecto de corto plazo del petrdleo sera finabmen nivel promedio en los afios venideros.

Respecto al valor encontrado existen una serixpectativas asociadas a €l. Estas son de
comportamiento de los factores de ocupacion degrasay carga, la evolucion de los yields, la
estimacion de los costos en especial la del petrédeevolucion de la capacidad y la tasa en la
gue creceran los flujos de caja en el largo pl&sta serie de supuestos hacen que el resultado
final encontrado sea manipulable en algin aspe&ibresultado no es el deseado por el analista,
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lo cual en opinion de la empresa ocurre con fredaerExiste un efecto indeseable de este
modelo y es una contradiccion en el siguiente dentn el caso general, en que se calcula el
costo del patrimonio mediante el modelo CAPM, ¢bmeo esta en funcion de como le va al
mercado en su conjunto, como el IPSA, el S&P 508 portafolio que sea el predilecto del
analista. Si las expectativas son de un alto metpara el portafolio de mercado usado, entonces
se obtendra un costo del patrimonio alto el queneetorno esperado del precio de la accién. Sin
embargo al introducir estos datos en el flujo da,aan retorno del patrimonio alto implica tener
un WACC alto, por lo tanto al descontar los flufilescaja con esta tasa de descuento el valor de la
companiia cae y su precio objetivo también lo ceslilta en una contradiccion, ya que segun el
modelo, seria deseable entonces que a la bolsarke hal para que a Lan le vaya bien lo cual en
la practica no sucede. Al usar un WACC intertemipacma mas factores este efecto se amplifica y
esta es la razén por la cual no se incluyeron kEfales del modelo econométrico en la
simulacion de Montecarlo, ya que se llega a caiehes incongruentes. Esto deberia
solucionarse incorporando en el calculo de ingresusstos los efectos que tiene en la empresa el
alza o descenso de la bolsa o los otros factoresirgluyen en su precio. Esto solo pudo ser
parcialmente solucionado en este modelo dondechgyihal petroleo vinculado con la celda de
Sus expectativas de costo del patrimonio pero asrotras variables no es posible cuantificar
estas correlaciones.

El modelo de valorizacion por multiplos requirid, las diversas etapas, aproximaciones no
exactas de las distintas variables con las querssrayo el resultado, pero esto se intent6 realiza
con la maxima diligencia para que la suma de apragiones no terminase en un resultado final
sesgado. Este resultado es entonces una combindeidnetodologias analiticas en donde el
analista tiene menos espacios para reflejar sudopindejar que el mercado sea el que hable si es
gue sigue los pasos rigurosamente.

Las aproximaciones o dificultades que se tuvietendn: inexactitud del costo de la deuda
para cada empresa, utilizacién de la tasa efedivampuestos en lugar de la tasa marginal,
utilizacion de las ventas y expectativas de cremito de ellas para encontrar las empresas
comparables, no tener una estructura de costosifmrmetodologia de precios de transferencias
para compensar al negocio de pasajeros por lzadifin de su belly, no tener un balance
separado por negocio, aproximacion utilizada désdencion original que describia el maltiplo
hasta la finalmente utilizada, estimacién de estacibn mediante DCF con crecimiento
constante, autocorrelacion en el modelo lineal ae targo. Las estrategias de solucion de estas
dificultades fueron descritas en el desarrollo tdabajo pero cuantitativamente se diria que las
mas relevantes son la separacion de costos pocioegp que fue la base de todo el trabajo que
siguid a continuacion y a este respecto, esta etapa mejorable con mejor informacion desde
areas del control de gestion de la compafia doag®drian re construir estas lineas con mucho
mejor detalle que el expuesto en este trabajo.

A pesar de esto, los modelos encontrados son mbesttérminos de que la combinacion
lineal encontrada en ambos casos se conformd ea ouna nube homogénea y correlacionada
de empresas que estaban valorizadas de acuerdojue lsus variables decian que tenian que
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valer. Esto se vio reflejado en los alto$ dfustados que tuvieron ambas regresiones (83,3% y
95%).

El resultado final de esta valorizacidén es quea&aje mas que pasajeros con este método.
Esto estd probablemente influenciado por la sefgarage costos donde carga se vio mas
favorecida que pasajeros a este respecto. Estactesér de costos fue confeccionada
complementariamente entre ambos negocios, es dkeciQs costos totales se separaron en un
porcentaje para pasajeros y el restante para capa, esta razon es que cambiando la forma en
gue fue hecha esta separacion es posible que carasieproporciones en el valor pero el
resultado final del valor firma deberia ser muyepato. El obtener un resultado mediante
multiplos sustantivamente mas alto que el de FCiasedicio de que el mercado estaba
subvalorando el negocio de carga, pero esto nagu@or lo cual se rechaza la hipétesis de la
empresa a este respecto.

El modelo utilizado para valorizar por multiplog&esnas cercano conceptualmente a los
flujos de caja descontados que a la valorizacitativa. Esto es debido a que la funcién utilizada
para estimar el multiplo nace de la expresion ddbrvde una empresa mediante FCD con
crecimiento constante y se usaron otras empresagsipgr que el mercado “hablara” a través de
los coeficientes de las regresiones pero pararli@ggmultiplo objetivo, y siempre se usaron las
variables de la compaiiia.

Finalmente, la teoria dice que independiente defodaé utilizado en valorizacion el
resultado debe ser el mismo. Esto no se cumpleldebgue el método de los mdaltiplos requirio
aproximaciones del modelo original, pero aunquédaera tenido exactitud en cada etapa, el
precio objetivo de Lan usando DCF tendria que ssibfe de encontrar usando las empresas
comparables, es decir, el mercado tendria quednacien forma eficiente para que el valor de
todas las empresas representen exactamente susagixps lo cual puede no ocurrir.

La conclusién es que ninguna herramienta es ntgjer otra en su conjunto si no que
ambas tienen sus fortalezas y debilidades por &b s conveniente usarlas como un modelo
completo usandolas en los puntos en que cada unagsolida. Es mas, la valorizacion por
multiplos requiere de un modelo de flujo de cajacdaetados previamente realizado tanto para
entender la estructura de la empresa como paiaautdlgunas variables como expectativas de
crecimiento y el calculo de la deuda financieraagkagar al precio objetivo. Sin embargo y con
esta ayuda, la valorizacion usando el procedimidatmultiplos realizado en el trabajo llegaria a
una mejor aproximacion al valor absoluto del predgetivo ya que es menos manipulable y es el
grupo de empresas comparables el que define el geesmda variable usada para calcular al
multiplo. EI FCD tiene la utilidad de que puedeoger el impacto en el precio objetivo ante el
cambio en los escenarios de la macroeconomia gelapectivas de la empresa por lo cual este
modelo tiene gran utilidad para medir cambios \s#@iidades a estos factores.

Lan enfrentara tiempos complicados en el futuroesmenarios de alto precio del petréleo y

alta inflacion lo cual afectara sensiblemente suatela (por menor valor de los pesos chilenos y

tarifas mas altas). Con estos dos escenarios etlmdd valorizacion no resiste en el largo plazo,
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por lo cual vale la pena monitorear los cambioskasticidades precio de la demanda de los
consumidores y ver como Lan se adapta a esceimftfiicites.

8.
9.

FIN
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ANEXOS

ANEXO A: ESTADOS FINANCIEROS 2001-2006

RESUMEN FINANCIERO / FINANCIAL SUMMARY
US$ Millones / US$ Millions
Al 31 de diciembre / As of December 31 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ingresos pasajeros / Passenger revenues 803 803,7 918,4 1169 1460,6 18134
Ingresos carga / Cargo revenues 539,5 520,8 602 799,7 910,5 1072,7
Otros ingresos / Other revenues 85,8 1279 118,4 124,2 1353 1479
Ingresos total / Total revenues 142830 145240 163880 209290 2.506,40 3.034,00
EBITDAR / EBITDAR1 2486 289,7 3235 382 370,3 583,1
EBITDA / EBITDA 2 102,2 129,9 184,3 249,5 222,1 4254
Resultado operacional / Operating income 50,3 62,1 1117 172,1 1416 302,6)
Utilidad neta del ejercicio / Net income 10,8 30,8 83,6 163,6 146,6 2413
Utilidad neta por accién / Net income per common share (US$) 0,03 0,1 0,26 0,51 0,46 0,76
Total activos circulantes / Total current assets 335 415,8 499,2 652,4 579,2 706,3
Total activos fijos / Total fixed assets 985,8 1026,4 1009,5 979 1.252,30 1.876,00
Total otros activos / Total other assets 114,7 143,2 132,3 197,9 3143 346,5
Total activos / Total assets 143550 158540 1.641,00 1.829,30 2.14580 2.928,80
Total pasivos circulantes / Total current liabilities 422,6 459,2 581,9 582 684,4 876,3
Total pasivos a largo plazo / Total long-term liabilities 722,2 813,5 765,4 809 955,3 14219
Interés minoritario / Minority interest 22 39 41 3,7 34 43
Total patrimonio / Total shareholder’s equity 288,5 308,9 352,6 4346 502,7 626,3
Total pasivos y patrimonio / Total liabilities and shareholder’s equity 143550 1.58540 1.641,00 1.829,30 2.14580 2.928,80
Fuente: Memoria Anual Lan Airlines 2006.
ESTADISTICAS OPERACIONALES / OPERATING STATISTICS
Al 31 de diciembre / As of December 31 2001 2002 2003 2004 2005 2006
SISTEMA/ SYSTEM
ATKs (millones / million) 3 423710 4.281,80 453920 5.256,20 5.810,80 6.349,80
RTKs (millones / million) 4 2.877,30 283640 3.052,20 3.620,70 3.967,90 4.333,80
Factor de ocupacion sistema / System load factor 5 6790% 66,20% 67,20% 68,90% 68,30%  68,30%
Factor de ocupacion de equilibrio / Break-even load  factor 66,90% 6500% 63,80% 63,80% 6500% 62,30%
Yield (basado en RTKs -US¢ ) / Yield (based on RTKs  -US¢) 46,66 46,7 49,81 54,37 59,76 66,59
Ingresos operacionales / ATK (US¢) / Operating reve  nue per ATK (US¢) 6 31,68 30,93 335 37,45 408 45,45
Costos operacionales / ATK (US¢) / Operating costp ~ er ATK (US¢) 7 31,32 30,35 31,76 34,67 38,83 41,52
Precio promedio combustible (US$/galdn) / Average f  uel price (US$/gallon) 091 0,84 0,99 1,35 19 2,09
Nimero de aviones / Number of aircraft 60 56 55 63 72 80
PASAJEROS / PASSENGER
Pasajeros transportados (miles) / Passengers boarde  d (thousands) 5.236,40 5.316,50 5.509,10 6.578.9 7.966,90 8.881,30
ASKs (millones / million) 8 16.901,70 17.066,80 18.323,90 21.147,40 23.687,30 26.400,00
RPKs (millones / million) 9 11.279,80 11.139,50 12.671,00 15.125,30 17.490,80 19.495,50
Factor de ocupacion (basado en ASKs) / Passengerlo  ad factor (based on 66,70% 6530% 69,10% 71,50% 73,80%  73,80%
ASKs)
Yield (basado en RPKs -US¢) / Yield (based on RPKs  -US¢) 712 7,22 7,25 7,713 8,35 9,3
Ingreso por ASK (USt) - Revenue per ASK (US¢) 4,75 4,71 5,01 5,53 6,17 6,87
CARGA/ CARGO
Toneladas transportadas (miles) / Tons carried (tho  usands) 3915 421 4242 506,3 529 564,1
ATKs (millones / million) 2.676,40 2.731,00 2.848,70 3.288,40 3.599,70 3.861,30
RTKs (millones / million) 185320 1.833,80 1.911,90 225940 2.392,30 2.579,20
Factor de ocupacion (basado en ATKs) / Cargo load f ~ actor (based on ATKs) ~ 69,20%  67,10% 67,10% 68,70%  66,50%  66,80%
Yield (basado en RTKs -US¢) / Yield (based on RTKs ~ -US¢) 29,11 284 31,49 35,39 38,06 41,59
Ingreso por ATK (US¢) - Revenue per ATK (US¢) 20,16 19,07 21,13 24,32 25,29 21,18

Fuente: Memoria Anual Lan Airlines 2006.
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ANEXO B: DEDUCCION DE LAS VARIABLES FUNDAMENTALES D E LOS
MULTIPLOS.

Precio/ Utilidad

Es de importancia conocer la significancia del ipldty las variables que lo fundamentan,
para asi poder decir que a través de esta raziwsdse calcular el precio objetivo de un activo.

El modelo mas simple de flujos de caja del patnimocon crecimiento estable y descuento
de los dividendos es:

P, = Precio de la accién en t=0.
Div o
Po = K.-g Donde: Div, = Dividendo por accién en t=1.
Ademas: K = Costo del patrimonio.
Div, =U,*(@1-T,)*@+Q) g = Tasa de crecimiento esperada para los
dividendos.
Uo= Utilidad por accion en t=0.
T,= Tasa de retencion de las utilidades.
Dividiendo a ambos lados pogU
Po__ Div, _U,*A-T)*@+9g)_(A-T)*dA+9)
Uy Ug*(Ke-0) Uo*(K.-9) (Ke—9)

Por lo tanto, el multiplo es funcion de la tasa gaga en dividendos la empresa, el
crecimiento perpetuo de los dividendos y la valitdrd de los mismos reflejada en el costo del
patrimonio.

Valor firma / EBITDA

El maltiplo anterior presenta algunos problemas,gjemplo que no puede ser computado
para firmas con utilidad por accion negativa, le @s parcialmente resuelto por este multiplo ya
gue hay mucho menos firmas con EBITDA negativo.rde hay diferencias en los métodos de
depreciacion en las compafiias, desde lineal aradalelo cual puede causar diferencias en la
utilidad operacional o la utilidad neta pero esto afectard el EBITDA. También, con este
multiplo es posible hacer una mejor comparacioneesnpresas con diferentes proporciones de
deuda, ya que el numerador es un valor de actiwesdenominador, es un nimero pre deuda.
Por lo tanto este multiplo es especialmente Ut pmmas que requieren grandes inversiones en
infraestructura.
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Este ratio nace de la expresion del valor de unaafidonde FG-Flujos de cajaent=1y g
la tasa de crecimiento esperada de los flujos jde ca

V. = FC, EBIT: Ganancias antes de intereses e impuestos.
) = ——

WACC-g¢g
T: Tasa de impuestos
CAPEX: Gastos de capital

DA: Depreciacién y amortizacion.

Pero FC = EBIT (1-T) — ( Capex — DAACapital trabajo )

FC= (EBITDA-DA)(1-T) — ( Capex — DA ACapital trabajo)

Pero el dltimo paréntesis es lo que la empresaarsael préximo periodo.
FC = EBITDA(1-T) —DA(1-T) - Reinversign

Sustituyendo en la primera ecuacion, y dividiendondos lados por EBITDA:

A-1)- DA A-t)— Reinversion
Vo o EBITDA EBITDA
EBITDA WACC-g

Por lo tanto el multiplo es funcion de la depreidacgy amortizacion, la reinversion, riesgo,
crecimiento y EBITDA.

Algunos analistas modifican este multiplo y compuéh Valor firma/ EBITDAR, donde
EBITDAR es el EBITDA méas la cuenta de arriendo dieres, esto debido a que la forma en que
las compafias se apalancan de aeronaves varia mnithcellas, y es una parte significativa de
los costos. Por lo que se elimina la distorsiongyoeoca este item.

Valor firma / ventas

Este multiplo se propondra porque tiene algunasctanisticas distintivas respecto a los dos
anteriores. Dentro de las ventajas, esta el heehqué ninguna empresa puede tener ventas
negativas, al menos son cero, por lo cual es cabfpara todo el mercado, ademas las ventas
son relativamente dificiles de manipular, no asid@as cuentas y en tercer lugar, las ventas son
la cuenta del estado de resultado que es menosl,vpldr lo cual sus resultados son mas
confiables en términos estadisticos. La princigahvéntaja es que hay firmas que pueden tener un
alto multiplo por alto crecimiento de las ventaalymismo tiempo perder mucho dinero por lo
cual el analista tendra que tener este factor entalen su utilizacion.
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Las bases fundamentales de este ratio, vienen daéslkaa expresion de flujos de caja
descontados de VF/EBITDA.

. ) , .. Patrimonio_reinvertido _ Reinversion
Se considera : Tasa de reinversion—= =
Ingreso_neto EBIT@Q-T)

Luego como FC = EBIT (1-T) — Reinversion = EBIT(1-dTasa de reinversion*EBIT(1-T)
FC = EBIT(1-T)*(1-Tasa de reinversion)

Luego la expresion de flujos de caja se dividelperventas a ambos lados:

EBIT, (1-t _ y
(#) * (1- Tasadereinversid)
V, _ Ventag
Ventag WACC-g
V, _ (Margen despuésleimpuestos¥ (L- Tasadereinversid)
Ventag WACC-g

Por lo tanto este ratio es determinado por margeaesilidad neta, tasa de reinversion,
crecimiento y riesgo.

ANEXO C: MODELO CAPM INTERNACIONAL

El presente modelo sitia al activo en un contegrtguke existen L paises ademas del base
de la compafia, es decir L+1. La rentabilidad deactivo i, dependera de la varianza de la
rentabilidad de un portafolio mundial y la covadarde este portafolio con cada uno de los L
tipos de cambios. Esto se escribe como:

E(éi -R;) = QCOV(éi , éw) +1, COV(éi ,él) +1n, COV(éi ,éz) +...1, COV(éi ,éL) D

o6nde:
E(Rw) - R, E(S)+R -R,
g=————, 1, = -
V(Rw) V(S)
Entonces:
E(Ri-R,) = BE(Rw=R1) + Yy E(Si+R=R, ) + J,E(S:#R;-R, ) + ... E(SL+R!-R,)
Doénde:
R Rentabilidad del activo i.

Rw Rentabilidad del portafolio internacional.
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B, Riesgo no diversificable del activo i cespecto al portafolio  internacional.
Vi Coeficiente asociado al activo i y tipo @enbio y tasa libre de riesgo de pais L.

St Cambio porcentual del tipo de cambio des pai
Tasa libre de riesgo del pais L.

Los coeficientes se pueden encontrar realizandeagrasion con la siguiente ecuacion:

R=a+p ~RW+ Vi él'l' Yis éz ......... +), Su

ANEXO D: SUPUESTOS Y COMPROBACION DE ELLOS EN UNA REGRESION
LINEAL

En este trabajo se testearan 3 modelos para ellaalel costo del patrimonio, mediante
regresiones lineales usando el método de minim@slrados ordinarios para estimar los
coeficientes, esto debido a que los estimadoresn#macios son eficientes e insesgados. Esta
estimacion requiere de algunos supuestos de les seusar. Dentro de estos supuestos los mas
importantes son:

Linealidad: Existe una variable dependiente queoesbinacion lineal de otras variables y
residuos. Este supuesto puede verificarse a tdwém diagrama de dispersion entre la variable
dependiente e independiente en caso de que sd@ta eixide estas, lo cual se realizara para el
modelo CAPM.

Independencia: Los residuos son las diferenciase elos datos pronosticados y los
observados. El supuesto es que estos son indeptaslentre si, por lo tanto, son una variable
aleatoria. Esto se testeara utilizando el estadiBturbin-Watson, el cual oscila entre 0 y 4. Un
valor de 2 indica cero autocorrelacién de primetear menores a 2 autocorrelacion positiva y
mayores que 2 negativa. Existen tablas con losrviltes criticos en que se rechaza la
autocorrelacion. Se puede razonablemente rechazartbcorrelacion cuando el estadistico esta
en el intervalo (1,5, 2,5).

Homocedasticidad (Igualdad de varianzas): Para calda de la variable independiente (o
combinacién de valores de la variable independjetdevarianza de los residuos es constante.
Esto se testeard con el test de White en dondecdptacion de la hipdtesis nula implica
homocedasticidad. Este test se trata de una régrésilos residuos al cuadrado en funcion de las
variables exégenas, sus cuadrados y sus produttpados. La hipoétesis nula es que todos los
coeficientes de esas regresion son igual a cerdpganto se esperan significancias mayores que
0,05 para todas las variables y asi aceptar @uéoslos los coeficientes iguales a cero y aprobar
la hipétesis nula.

Normalidad: Para cada valor de la variable indejgeneé, los residuos deben seguir una
distribucion normal de media cero. Esto se testeamgel estadistico Jarque-bera, el cual tiene un
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valor de 0 cuando la distribucion es normal, yi¢mificancia asociada debe ser mayor que 0,05
para aceptar normalidad con un 95% de confianza.

No colinealidad: No existe relacion lineal exaatére las variables independientes. Esto se
testeara con el nivel de tolerancia de la varia#leyal es calculado como 1 menos &hBociado
a regresionar esa variable con el resto de lashlas independientes. Valores pequefios de la
tolerancia implican que existe colinealidad ersielariables independientes.

ANEXO E: PROCEDIMIENTO PARA COMPLETAR INFORMACION F  ALTANTE EN
BBDD DE EMPRESAS Y SEPARACION DEL WACC POR NEGOCIO.

Existian datos que no estaban completos en lostregiutilizados, este problema se
solucion6 de una forma particular a cada casolddtab continuacion:

Ventas, todas las empresas tenian este dato, fiilreelaplicado para llegar a las 1360
empresas.

Expectativas de crecimiento de las ventas, seatii misma fuente de informacion que
utiliza Damodaran para sus estudios que es ehmsiacks que resume el consenso del mercado
de estas expectativas.

WACC, para esta variable hay que analizar cada ooege. En la base de datos se
encuentra el beta a 3 afios contra el indice NYSEpOsite con datos semanales. Para las
empresas que no poseian este dato se utilizoO beygngara calcular esta regresion. El premio
por riesgo fue uniforme estimado en 4,91% parastéas empresas en cuestion debido a que se
utilizé el supuesto de que el inversionista maigateserva el mismo portafolio de mercado y la
misma tasa libre de riesgo para cualquier emprels@a a que todas transan en el NYSE. La tasa
libre de riesgo escogida fue la que utiliza Damadagn otros calculos de riesgo para estas
empresas de 4,71% que es una tasa de largo pldae lblenos del tesoro. Con esta informacion y
utilizando CAPM se obtiene el costo del patrimaiéocada empresa.

La tasa efectiva de impuestos y la estructura dpattamonio de mercado estaba completa
para todas las empresas. Este fue otro filtro peleccionarlas en este grupo de 1360 registros.
No existia informacion para calcular la tasa maigite impuesto por lo cual se utilizé la efectiva
como aproximacion.

Para calcular el costo de la deuda se utiliz6 tndas hecho por el mismo autor que lo
resume en una planilla Excel donde encuentra emitgies entre la desviacion estandar del
retorno del precio de la accién y el spread sabtada de los bonos del tesoro (4,71%) que pagan
como tasa de deuda. Esta tabla se adjunta a caaitm
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Tabla de calculo del costo de la deuda
Rango de la desviacion estandar Spread
0% 20% 0,25%
20% 23% 0,38%
23% 25% 0,50%
25% 30% 0,75%
30% 35% 0,88%
35% 40% 1,00%
40% 45% 1,25%
45% 50% 1,38%
50% 60% 1,50%
60% 70% 1,63%
70% 80% 1,75%
80% 90% 1,88%
90% 1000% 2,00%

Tabla 27: Spead promedio de la deuda sobre lditesale riesgo de acuerdo a la
volatilidad del precio de la accion.
Fuente: Damodaran, Aswath. 2006. wacc06.xIs.

La desviacion estandar del precio de la accidruerdato de la base de datos y las empresas
faltantes se calcularon directamente con la $éstérica de precios desde Bloomberg.

El problema a resolver ahora es calcular un WACCE ragocio lo cual también es de
relevancia para la empresa y saber qué porcenthjeie$sgo actual es debido al negocio de
pasajeros y cual al de carga. La estrategia deiéalpara este punto fue observar aerolineas que
transaran en bolsa y tuvieran una composicion geesos 100% de pasajeros y otra 100% de
carga. Después de tener un listado de todas leBr@as se chequed una a una sus portales en
internet y se verificd que solo vendieran o pasajearga. Una vez obtenida esta base se calculd
el beta promedio desapalancado por estructura udad#e estas empresas y luego se calculd el
beta de pasajeros y carga apalancando con latestrideuda/Activos del holding de Lan.

Uno de los autores de la bibliografia consuftaderitica esta manera de calcular el Beta
debido a que el resultado obtenido como Beta desagzlo puede no tener sentido para calcular
el riesgo de una empresa que no transa en boédaa8mero va contra la intuicién, por ejemplo
un nimero muy pequefio, pero este no es el casdadalgjue el activo estudiado si transa en los
mercados. La otra critica es a la formula de caleu donde el plantea que lo correcto es usar
otra expresion considerando el beta de la deudstey dato no fue observado con los recursos
informativos que se poseen. Por esto se decidibantla formula propuesta por Damodaran la
cual es aceptada por el mercado:

5 +q+P -
B =B (1+E(1 1)

*! Fernandez, Pablo. 2003. “80 common and uncommon errors in company valuation
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A continuacion se despliega el andlisis con lasreggs usadas para pasajeros:

Aerolineas de Pasajeros Beta L Market D/E Tasa de im@stos Beta U
Ryan Air 1,48 32,21% 3,42% 1,13
China South A-H 1,56 46,71% 42,86% 1,23
Easy Jet 1,50 28,20% 24,57% 1,24
Midwest Air Group 1,411 11,56% 0,00% 1,26
Spice Jet Limited 1,54 19,66% 0,00% 1,29
Transat A.T.-A 1,39 9,40% 32,34% 1,31
Symark Airlines 1,56 3,42% 0,00% 1,51
Malaysian Airlin 1,93 13,43% 0,00% 1,70
| Promedio 1,33

Tabla 28: Calculo del costo del beta desapalanpeatoedio para pasajeros.
Fuente: Bloomberg.

No es posible tener una estructura deuda patrimga@ionercado por negocio ya que el
patrimonio de mercado ni la caja son separablesp8eimara este resultado con la estructura
del holding de Lan ya que independiente del negdeidecision de financiamiento con deuda de
la compafiia es de un 85% del gasto de capitalpparal se utilizara la razén deuda/patrimonio
de mercado de Lan Airlines para 2007 de un 75%tgda efectiva de impuestos reportada de un
16,2%. Con esto se obtiene un beta de pasaje@d2de

A continuacién se despliega el andlisis con laslaeas usadas para el calculo del beta de
cargo.

Aerolineas de carga Beta L Market D/E ~ Tasa de impues$o Beta U
FedEx Corp. 0,73 9,32% 37,33% 0,69
United Parcel Serv. 0,77 5,44% 35,45% 0,74
Express-1 Expedited Solutions 0,999 4,59% 0,00% 0,96
Kitty Hawk Inc 1,227 60,00% 0,00% 0,77
Dart Group PLC 1,04 47,76% 27,95% 0,78
Baltrans Holdings 0,80 11,05% 30,97% 0,74
Citic Offshore 1,75 11,15% 15,18% 1,60
Deutsche Post - RG 0,94 487,43% 19,82% 0,19
Yusen Air & Sea 1,13 4,63% 38,26% 1,10
| Promedio 0,84

Tabla 29: Calculo del costo del beta desapalanpesioedio para carga.
Fuente: Bloomberg.

Apalancando este beta con la informacion de Laobsene un valor de 1,4. Estos valores

obtenidos (2,2 y 1,4) tienen sentido ya que el Hetéa compafiia es 1,7 por lo que es razonable
tener valores en torno a este punto.
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Para calcular el costo del patrimonio se utilizaniama tasa libre de riesgo y premio de
mercado que se usoO para calcular el del restodengresas (Rf=4,71% y premio por riesgo
=4,91%)

Para calcular el costo de la deuda se utilizédda tL afio encontrada en el modelo de flujo
de caja descontados de 4,39% la cual se uso deniginera para carga y pasajeros ya que se uso
el supuesto que la razon deuda patrimonio es aralambas por lo tanto como se opta al mismo
financiamiento el interés debe ser el mismo.

Usando la misma tasa de impuestos efectiva comdasq resolvié el apalancamiento del
beta de 16,2%, se obtiene el WACC de pasajero82%0y el WACC de carga, 7,8%. Ahora
calculamos el WACC de Lan como empresa conjuntadssastos mismos supuestos para
observar como esta distribuido el riesgo entrenlegocios. El beta de Lan es 1,7. Luego el
WACC obtenido usando idéntica tasa libre de riepgemio por riesgo, costo de la deuda, tasa de
impuestos y estructura de deuda/activos es 8,13%go si se resuelve la ecuacion:

wW*WACG,,, + (L- &) *WACG,,, =WACG,,,

Se obtiene que el WACC de pasajeros influye un%1y8el de carga un 58,2% en el
WACC de la compafia.

75



ANEXO F: EMPRESAS COMPARABLES PARA CARGA Y PASAJERO S

LAN CARGO
Watts Water Techn. Du Pont Energen Corp.
Technitrol Inc. Sealed Air VeriSign Inc.
Chesapeake Energy XTO Energy Paychex Inc.
CARBO Ceramics Affiliated Computer CSX Corp.

Performance Food
Wabash National
Graco Inc.

PPG Inds.

Apogee Enterprises
Gardner Denver
Avery Dennison
Aetna Inc.

PACCAR Inc.

Red Robin Gourmet
Cheesecake Factory
AMN Healthcare
Whirlpool Corp.
Diebold Inc.
California Pizza
Speedway Motorsports
Anadarko Petroleum
Regis Corp.

Bob Evans Farms
Crane Co.

3M Company

BJ's Wholesale Club
Donnelley (R.R) & Sons
DIRECTV Group (The)
ChoicePoint Inc.
Toro Co.

Cummins Inc.

Sonic Corp.
Occidental Petroleum
Rockwell Collins
Pactiv Corp.

IMS Health

Marriott Int'l

Sonoco Products
Valspar Corp.
Tollgrade Communic.
Wabtec Corp.

NIKE Inc. 'B'

Sysco Corp.
Donaldson Co.

Gen'l Dynamics
MDU Resources
NBTY Inc.

Texas Roadhouse
Rockwell Automation
Hubbell Inc. 'B'

Endo Pharmac. Hldgs.

Edwards Lifesciences
Zimmer Holdings
Global Payments
Xerox Corp.
Elizabeth Arden Inc.
Lancaster Colony
Apria Healthcare
AMCOL Int'l

W.P. Carey & Co. LLC
Ball Corp.

Weight Watchers
Applied Biosystems
Newfield Exploration
PerkinElmer Inc.
Block (H&R)

Dun & Bradstreet
Gentex Corp.
Chemed Corp.
Arbitron Inc.

Dover Corp.

Int'l Flavors & Frag.
Scripps (E.W.) 'A'
Ingles Markets
Cooper Inds.

Moog Inc. 'A’

Pacific Sunwear
Alexander & Baldwin
Meredith Corp.
Casey's Gen'l Stores
Johnson Controls
Schein (Henry)
Tech Data

Quaker Chemical
Ruddick Corp.
Corning Inc.
Sauer-Danfoss
Bio-Rad Labs. 'A’
Crawford & Co. 'B'
CAE Inc.

Cephalon Inc.
World Wrestling Ent.
Coca-Cola

Textron Inc.

Smith Int'l Inc.
Nexen Inc.
BorgWarner
Snap-on Inc.

Martin Marietta
Emerson Electric
Modine Mfg.

Tiffany & Co.
Becton Dickinson
Mine Safety Appliance
Luxottica Group ADR
Varian Medical Sys.
Pediatrix Medical
Techne Corp.
Matthews Int'l
Ametek Inc.

Baxter Int'l Inc.

St. Jude Medical
EchoStar Comm. 'A’
Tennant Co.

Kirby Corp.
Tupperware Brands
Danaher Corp.
Silgan Holdings
MICROS Systems
News Corp.

Cabot Corp.

Lincoln Elec Hldgs.

Tabla 30: Empresas comparables para Lan Cargo
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LAN PASAJEROS

Abercrombie & Fitch
Accenture Ltd.
Aeropostale
Affiliated Managers
Altera Corp.

Amer. Ecology Corp.
Amgen

Analog Devices
Baker Hughes
Baldor Electric

Best Buy Co.

Black Box

Boston Beer 'A’
Brightpoint Inc.
C.H. Robinson
Cameron Int'l Corp.
Carpenter Technology
Cisco Systems
Citrix Sys.

Coach Inc.

Cognex Co.
Diamond Offshore
Digital River
Dynamic Materials
Encore Acquisition
FactSet Research
Fastenal Co.
Franklin Resources
Genesee & Wyoming
Whole Foods Market

Guess Inc.

Hain Celestial Group
Henry (Jack) & Assoc.
Integra LifeSciences
inVentiv Health

ITT Educational
Jones Lang LaSalle
Juniper Networks
Linear Technology
Macrovision Corp.
Mentor Corp.
Microsoft Corp.

MSC Industrial Direct
Network Appliance
NII Holdings

Noble Corp.

Oracle Corp.

Oshkosh Truck
PetSmart Inc.

Polo Ralph Lauren "A°
Precision Castparts
Rowan Cos.

SEI Investments
Starbucks Corp.
Tempur-Pedic
Tractor Supply
Varian Semiconductor
ViaSat Inc.
Weatherford Int'l

Tabla 31: Empresas comparables para Lan Pasajeros

77




ANEXO G: OUTPUT DE LOS TEST DE WHITE APLICADOS.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.579.918  Probability 0.215539
Obs*R-squared 3.150.843  Probability 0.206920

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/13/08 Time: 16:35
Sample: 37679 39322
Included observations: 56

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004919 0.001463 3.362.359 0.0014
LN_MCSI 0.075676 0.045166 1.675.531 0.0997
LN_MCSI*2 -0.386968 1.267.370 -0.305331 0.7613
R-squared 0.056265 Mean dependent var 0.005588
Adjusted R-squared 0.020652 S.D. dependent var 0.008031
S.E. of regression 0.007947 Akaike info criterion -6.779.866
Sum squared resid 0.003348 Schwarz criterion -6.671.365
Log likelihood 1.928.362  F-statistic 1.579.918
Durbin-Watson stat 1.905.724  Prob(F-statistic) 0.215539

Tabla 32 : Output test de White para modelo CAPM

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.771651  Probability 0.691922
Obs*R-squared 1.167.833  Probability 0.632117,
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 07/13/08 Time: 16:25
Sample: 37679 39322
Included observations: 56
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003542 0.001335 2.653.239 0.0113
LN_IGPA -0.025806 0.033338 -0.774078 0.4433
LN_IGPA"2 0.762551 0.516414 1.476.627 0.1474
LN_IGPA*LN_IPC -9.780.741 5.972.909 -1.637.517 0.1092
LN_IGPA*LN_MCSI 0.344592 0.989353 0.348300 0.7294
LN_IGPA*LN_WTI 0.313958 0.264699 1.186.096 0.2424
LN_IPC 0.048958 0.356740 0.137236 0.8915
LN_IPC~2 -9.223.906 3.715.006 -0.248288 0.8052
LN_IPC*LN_MCSI 7.384.506 5.973.313 1.236.250 0.2234
LN_IPC*LN_WTI 1.303.461 1.436.882 0.907146 0.3696
LN_MCsI 0.019147 0.038763 0.493954 0.6240
LN_MCSI*2 -1.375.573 0.780825 -1.761.691 0.0856
LN_MCSI*LN_WTI -0.240118 0.319920 -0.750556 0.4572
LN_WTI 0.002740 0.010156 0.269791 0.7887
LN_WTI*2 -0.064240 0.079624 -0.806797 0.4244
R-squared 0.208542 Mean dependent var 0.002730
Adjusted R-squared -0.061712 S.D. dependent var 0.003911
S.E. of regression 0.004030  Akaike info criterion -7.966.223
Sum squared resid 0.000666  Schwarz criterion -7.423.718
Log likelihood 2.380.542  F-statistic 0.771651
Durbin-W atson stat 2.257.537  Prob(F-statistic) 0.691922

Tabla 33: Output test de white modelo multifactor.
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White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.403.344  Probability 0.048616
Obs*R-squared 1.092.152  Probability 0.052958

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/13/08 Time: 16:55
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.549991 0.311043 -1.768.218 0.0827
LNNIVENTAS -0.241832 0.104778 -2.308.042 0.0249
LNNIVENTAS"2 -0.022266 0.014999 -1.484.567 0.1435
LNNIVENTAS*GWACC 0.065370 0.046546 1.404.423 0.1659
GWACC 0.432270 0.330493 1.307.956 0.1964
GWACC"2 -0.093528 0.098282 -0.951634 0.3455
R-squared 0.182025 Mean dependent var 0.077132
Adjusted R-squared 0.106287 S.D. dependent var 0.075466
S.E. of regression 0.071343 Akaike info criterion -2.347.999
Sum squared resid 0.274850 Schwarz criterion -2.138.565
Log likelihood 7.643.997  F-statistic 2.403.344
Durbin-Watson stat 1.648.431  Prob(F-statistic) 0.048616

Tabla 34: Output test de white modelo de valorizadian Pasajeros

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.432.988  Probability 0.148873
Obs*R-squared 1.931.548  Probability 0.153241
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 07/13/08 Time: 17:06

Sample: 1 131

Included observations: 131

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.551272 4.502.903 -0.122426  0.9028
LNNIVENTAS -0.127331 0.175644 -0.724939 0.4699
LNNIVENTAS"2 -0.006534 0.004667 -1.400.112 0.1641
LNNIVENTAS*LNWACC -0.022644 0.076446 -0.296213 0.7676
LNNIVENTAS*REINVRATE 0.018140 0.011695 1.551.045 0.1236
LNNIVENTAS*GWACC 0.027782 0.019827 1.401.215 0.1638
LNWACC -0.644449 3.723.406 -0.173081 0.8629
LNWACC"2 -0.204929 0.776360 -0.263962 0.7923
LNWACC*REINVRATE -0.127436 0.154879 -0.822812 0.4123
LNWACC*GWACC -0.343087 0.230716 -1.487.054 0.1397
REINVRATE -0.278382 0.382304 -0.728171 0.4680
REINVRATE"2 -0.000550 0.013069 -0.042053 0.9665
REINVRATE*GWACC 0.022919 0.023731 0.965803 0.3362
GWACC -0.589362 0.545593 -1.080.222 0.2823
GWACC"2 -0.082603 0.038486 -2.146.297 0.0339
R-squared 0.147446 Mean dependent var 0.029172
Adjusted R-squared 0.044552 S.D. dependent var 0.041875
S.E. of regression 0.040931 Akaike info criterion -3.446.437
Sum squared resid 0.194344 Schwarz criterion -3.117.216
Log likelihood 2.407.416  F-statistic 1.432.988
Durbin-Watson stat 0.834724 Prob(F-statistic) 0.148873

Tabla 35 : Output test de White para modelo derizoion de Lan Cargo
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ANEXO H: DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD PARA LAS VA RIABLES USADAS

Factor ocupacion pasajeros

X<=0,02

EN LA SIMULACION DE MONTECARLO

i 11}
M ed\a 5,455031E-05|

{; 0,037044)

Distribucién Normal (

Truncada entre (i

Yield Passenger

X<=002

Med\a -2.91248E-05

Distribucion Logistica( 1; 0,039179)

Truncada entre (1-2%; u+2%)

2% 1+2%)
Yield Carga

X<=0,03

5% 950784%

Media = 1692683E-04

Distribucion Logistica( 0; 0,067979)

Truncada entre (-3%; 3%)

Incremento porcentual del precio del WTI

X<=033 X<=033
5% 95%

Media = -1526706E-04

25

Distribucion Normal( 0; 0,129)

Truncada entre (-50%; 50%)
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Incremento porcentual del Crack Spread
X<=01
5%

Distribucion Logistica( 0; 0,58054)
Truncada entre (-15%; 15%)

Valores en 1073

Passenger Services como % de RPK

X<=0 X<=0
4 5% 95%
y
3
25
, Distribucion Logistica( 0; 0,58054)
Truncada entre (-15%; 15%)
15
1
0,5
0 t
0,0022 0,00255 0,0029 0,00325 0,0036

Aircraft Mantenace como % de ATK sistema

X<=0,02 X<=002
800 5% 95&
700
600
500 Lo ., L.
Distribucion Logistica( 2,65%:0,00109 )
400

Truncada entre (-1,8%; 2,38%)

300

0,024

Other Operating Expenses como % de ATK sistema

X<=005

X<=006

Distribucion Logistica( 5,4%; 0 0001)
Truncada entre (4,9%;5,9%)

0,049

Valores en 107-3

Miles de Kms volados por un Boing 737

X<=716,74 X<=14225
5% 95%
3

Distribucion Logistica( 929,79; 110,18
Truncada entre (650;1210)

Miles de kms volados por un Boeing 767

X<=3719,59 X <=400169
5% 95%

Media = 386127 |

Distribucion Logistica( 3860,6; 173)

Truncada entre (3700; 4020)

3840 4050
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Valores en 107-3

Miles de kms volados para un Airbus A320

X<=183102 X<=2275,69

Distribucién Normal( 2052,14; 320,62)
Truncada entre (1800; 2505)

2400

Miles de kms volados por un Airbus A319

X<=157,25 X<=207404
9 5% 95%

Media=20599)

Valores en 107-3

2100

0,0021

Miles de kms volados por un Airbus A340

X<=3992.7
5%

X<=4290,24
95%

Media=4140898

Distribucién Normal( 4140,13; 183,28)
Truncada entre (3970;4310)

4350
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0,09

Factor de conversion de ASK a toneladas x kms

X<=0,09 X<=01
5% 95%
Pareto(10,314; 0,086816 )
Truncada entre 0,0912 y 0,1022
0,0935 0,097 0,1005

0,104
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RESULTADOS MODELO DE FLUJO DE CAJA DESCONT ADOS

ANEXO |

FREE CASH FLOW FIRM FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
(thousands USD) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
10879% 5.3%

Revenue 4.175.764 4.840.115 5.064.450 5523438 6.137.416 6.447.221 6.678.618 7.102.648 7.723.708 8.156.475 8.156.475
Passenger 2.697.221 3.022.548 3.202.507 3.562.453 4043131 4.287.411 4.470.821 4.808.145 5.305.255 5.654.415 5.654.415
Cargo 1.269.755 1.575.561 1.608.720 1.684.814 1.787.415 1.837.449 1.873.866 1.939.370 2.032.268 2.094.236 2.094.236
Other 208.788 242.006 253.223 276.172 306.871 322.361 333.931 355.132 386.185 407.824 407.824

Expenses
Wages and Benefits 544,035 635.311 655.588 702.612 767.703 801.136 825.981 871.346 937.388 983.041 983.041
Aircraft fuel 1.360.422 1.588.670 1.639.374 1.756.963 1.919.730 2.003.333 2.065.461 2.178.902 2.344.048 2.458.210 2.458.210
Comissions to agents 454,674 539.648 557.405 595.236 645.989 671.283 690.001 724,079 773436 807.327 807.327
Depreciation and Amortization 179.720 248.196 264.653 290.565 326.657 366.176 397.591 437.900 483.209 511.542 511.542
Other Rental and Landing Fees 400.535 472.210 496.515 542.025 603.051 640.597 672.097 721.283 789.154 841.434 855.279
Passenger Services 86.394 95.261 99.589 104.201 113543 116.025 116.423 125.207 138.152 147.244 147.244
Aircraft Rentals 134.350 123.710 151510 197.310 194.060 183.460 183.460 183.460 183.460 183.460 183.460
Aircraft Mantenace 173532 202.646 209.114 224113 244816 255.540 263.465 271.935 299.000 313.562 313.562
Other Operating Expenses 413.782 483.206 498.627 534.393 583.900 609.328 628.225 662.729 712.959 747.682 747.682

TOTAL OPERATING EXPENSES - 3747443 - 4388859 - 4572374 - 4947418 - 5399510 - 5646877 -  5842.703 -  6.182.840 -  6.665.806 -  6.993502 -  7.007.348

OPERATING INCOME 428321 451.256 492.076 576.020 737.907 800.344 835.915 919.808 1.057.902 1.162.973 1.149.127

Operatin margin 10% Y% 10% 10% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14%

Taxes On Operating Income -69.024 -14.525 -83.235 -99.739 -130.721 -144.933 -154.771 -173.983 -204.335 -229.281 -231.148

Depreciation and Amortization 179.720 248.196 264.653 290.565 326.657 366.176 397.501 437.900 488.209 511.542 511.542

Capex -1.069.864 -424.162 -405.353 -839.067 -438.750 -830.681 -859.099 -892.693 -871.602 -799.976 -799.976

Change in WC 13.850 -25.983 -10.998 -23.191 -36.454 -16.454 -11.120 -22.311 -34.219 -24.725 1.445

- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Free Cash Flow Firm - 516.997 174782 257.143 - 95.412 458.639 174.402 208.516 268.722 435.954 620.533 630.991

Discounted Free Cash Flow - 516.997 161.013 219.115 - 75.598 334.962 117.652 129.882 156.031 235.446 299.296 269.139

i shares 338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909  338.790.909

de caja de la firma

jos

Flu

Tabla 36
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[Consolidated Income Statement FY FY FY FY FY FY FY 24 FY FY FY
(thousands USD) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
10,879%

Revenue 4.175.764 4.840.115 5.064.450 5.523.438 6.137.416 6.447.221 6.678.618 7.102.648 7.723.708 8.156.475 8.156.475
Passenger 2.697.221 3.022.548 3.202.507 3.562.453 4.043.131 4.287.411 4.470.821 4.808.145 5.305.255 5.654.415 5.654.415
Cargo 1.269.755 1.575.561 1.608.720 1.684.814 1.787.415 1.837.449 1.873.866 1.939.370 2.032.268 2.094.236 2.094.236
Other 208.788 242.006 253.223 276.172 306.871 322.361 333931 355.132 386.185 407.824 407.824

Expenses
Wages and Benefits 544.035 635.311 655.588 702.612 767.703 801.136 825.981 871.346 937.388 983.041 983.041
Aircraft fuel 1.360.422 1.588.670 1.639.374 1.756.963 1.919.730 2.003.333 2.065.461 2.178.902 2.344.048 2.458.210 2.458.210)
Comissions to agents 454.674 539.648 557.405 595.236 645.989 671.283 690.001 724.079 773.436 807.327 807.327
Depreciation and Amortization 179.720 248.196 264.653 290.565 326.657 366.176 397.591 437.900 488.209 511.542 511.542
Other Rental and Landing Fees 400.535 472210 496.515 542.025 603.051 640.597 672.097 721.283 789.154 841.434 855.279
Passenger Services 86.394 95.261 99.589 104.201 113.543 116.025 116.423 125.207 138.152 147.244 147.244
Aircraft Rentals 134.350 123.710 151.510 197.310 194.060 183.460 183.460 183.460 183.460 183.460 183.460
Aircraft Mantenace 173.532 202.646 209.114 224113 244.876 255.540 263.465 277.935 299.000 313.562 313.562
Other Operating Expenses 413.782 483.206 498.627 534.393 583.900 609.328 628.225 662.729 712.959 747.682 747.682

TOTAL OPERATING EXPENSES 3.747.443 - 4.388.859 - 4.572.374 4.947.418 5.399.510 - 5.646.877 5.842.703 - 6.182.840 6.665.806 6.993.502 - 7.007.348

OPERATING INCOME 428.321 451.256 492.076 576.020 7317.907 800.344 835.915 919.808 1.057.902 1.162.973 1.149.127

Operatin margin 10% 9% 10% 10% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14%|

Other Income (Expense) -106.240 -104.287 -101.520 -113.822 -104.657 -111.840 -117.190 -119.189 -115.043 -105.403 -94.923
Interest Income 20.879 24201 25322 27617 30.687 32.236 33.393 35.513 38.619 40.782 40.782,
Interest Expense -139.734 -141.103 -139.457 -154.054 -147.960 -156.692 -163.198 -167.317 -166.277 -158.800 -148.320
Miscellaneus - Net 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615 12.615

INCOME BEFORE MINORITY INTEREST 322.081 346.969 390.556 462.199 633.249 688.504 718.726 800.619 942.858 1.057.570 1.054.204
Minoritary Interest 305 320 336 352 370 381 393 393 393 393 393

INCOME BEFORE INCOME TAXES 322.385 347.289 390.892 462.551 633.619 688.885 719.118 801.012 943.251 1.057.962 1.054.597|
Income Taxes 51.953 -57.355 -66.120 -80.091 -112.246 -124.792 -133.145 -151.512 -182.190 -208.578 -212.133

NET INCOME 270433 289.934 324772 382.460 521.373 564.093 585.973 649.500 761.061 849.384 842.463

Net Margin 6% 6% 6% % 8% 9% 9% 9% 10% 10% 10%]

NET INCOME EXCLUDING EXTRAORD ITEMS 270.433 289.934 324.772 382.460 521.373 564.093 585.973 649.500 761.061 849.384 842.463

Net margin excluding extraordinary items 6% 6% 6% % 8% 9% 9% 9% 10% 10% 10%|

EBITDAR 114.251 79.350 75913 88.146 217.189 250.708 254.865 298.448 386.233 467.970 454.125

Ebitdar Margin 3% 2% 1% 2% 4% 4% 4% 4% 5% 6% 6%)

# shares 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909 338.790.909

EPS 0,80 0,86 0,96 113 1,54 1,67 173 1,92 2,25 251 2,49

EPADR 0,80 0,86 0,96 1,13 154 1,67 1,73 192 2,25 2,51 2,49

Estados de resultados de la empresa

Tabla 37
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ASSETS
CURRENT ASSETS
Cash (Dispon; Dep. plazo; valores) 299.221 757511 685.803 820.615  769.002  821.397 908496  671.205 435930  1.056.909 1.496.352
Accounts and notes receivable trade and other 513715  595.445 623.044 679510  755.043  793.156  821.623  873.789 950.193  1.003.434 1.003.434
Accounts and notes receivable from related companies 3581 4.151 4.343 4.737 5.263 5.529 5.727 6.091 6.623 6.994 6.994
Inventories 63.386 74.021 76.383 81.862 89.446 93.341 96.236 101521  109.216 114535 114535
Prepaid and recoverable taxes 43.304 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prepaid expenses 34.110 39.948 41,618 45.032 49.147 51.399 53.181 56.277 60.673 63.656 63.782
Deferred income tax assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other current assets 15.448 17.905 18.735 17.675 19.640 20.631 21.372 22.728 24.716 26.101 26.101
Total current assets 972.763 1.488.981 1.449.926  1.649.430 1.687.540 1.785.453 1.906.635 1.731.611 1.587.351 2.271.628 2.711.198
PROPERTY AND EQUIPMENT (net) 1,099
Aircraft 3.236.300 3412.186 3730979  4.192.679 4.885.230 5.412.887 5.852.602 6.622.102 7.391.603 7.391.603 7.391.603
Spares Equipment and others 1.262.157 1.330.752 1455082 1635145 1905240 2.111.026 2282515 2582.620 2.882.725 2.882.725 2.882.725
Accumulated depreciation -878.439 -1.126.635 -1.391.288 -1.681.853 -2.008.510 -2.374.686 -2.772.276 -3.210.176 -3.698.385 -4.209.927 -4.721.470
Total property and equipment 3.620.018 3.616.303 3.794.773  4.145.971 4.781.959 5.149.227 5.362.840 5.994.546 6.575.943 6.064.401 5.552.859
OTHER ASSETS
Investments 3.787 4.390 4593 5.010 5.566 5.847 6.057 6.442 7.005 7.398 7.398
Goodwill 33.028 30.034 27.040 24.046 21.052 18.058 15.064 12.070 9.076 6.082 3.088
Notes and accounts receivable from related companies 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Long-term accounts receivable 22.579 26.171 27.384 29.866 33.186 34.861 36.112 38.405 41.763 44.103 44.103
Long-term deferred taxes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposits and others 176.363  143.804 310.692 466.135  359.650 454095  591.770  697.384 895843  1.210.826 1.496.635
Total other assets 235,758 204.399 369.710 525.057  419.454 512862  649.003 754301  953.688  1.268.409 1.551.223

del balance de la empresa.

Activos

Tabla 38
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY
CURRENT LIABILITIES
Bank loans 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Current portion of long-term loans from financial 143.985 147.144 146.726 166.047 160.160 172.222 181.590 188.067 188.299 180.598 169.261
Current portion of long term leasing obligations 96.541 98.659 98.379 111.334 107.386 115.474 121.755 126.098 126.253 121.090 113.488
Dividends Payable 137.859 173.952 217.936 273.621 356.958 440.983 505.108 584.685 685.906 795.927 893.634
Accounts payable 390.732 457.610 476.745 515.849 562.987 588.779 609.197 644.662 695.019 729.187 730.631
Notes and accounts payable to related companies 430 504 525 568 620 648 670 709 765 802 804
Other creditors 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Air traffic liability and others 385.800 447.180 467.906 510.312 567.038 595.661 617.040 656.216 713.596 753.580 753.580
Other current liabilities 205.500 238.195 249.235 271.823 302.038 317.284 328.672 349.540 380.104 401.401 401.401
Total current liabilities 1.360.848 1.563.243 1.657.451  1.849.554 2.057.187 2.231.052 2.364.032 2.549.978 2.789.942 2.982.585 3.062.799
LONG-TERM LIABILITIES
Loans from financial institutions 1.682.935 1.719.855 1.714.971 1.940.809 1.871.992 2.012.981 2.122.473 2.198.183 2.200.891 2.110.878 1.978.367
Other creditors 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisions 143.383 166.195 173.898 189.658 210.740 221.378 229.323 243.883 265.208 280.068 280.068
Notes and accounts payable to related companies 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Air traffic liability 7.999 9.271 9.701 10.580 11.756 12.350 12.793 13.605 14.795 15.624 15.624
Deferred taxes 152.006 167.813 193.457 234.336 328.417 365.125 389.565 443.304 533.062 610.271 620.672
Obligations under capital leases 293.918 340.680 356.470 388.777 431.993 453.799 470.086 499.932 543.647 574.108 574.108
Other long-term lial 57.893 67.103 70.214 76.577 85.089 89.384 92.592 98.471 107.081 113.081 113.081
Total long-term liabilities 2.338.135 2.470.918  2.518.711  2.840.736 2.939.987 3.155.017 3.316.833 3.497.378 3.664.685 3.704.031 3.581.920
MINORITY INTEREST 6.288 7.288 7.626 8.317 9.241 9.708 10.056 10.695 11.630 12.281 12.281
SHAREHOLDERS' EQUITY
Common stock 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444 453.444
Reserves 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Interim dividends -135.216  -144.967 -162.386 -191.230  -260.686  -394.865  -410.181  -454.650 -532.743  -594.569  -589.724
Retained earmings 805.041 959.758 1.139.563 1.359.637 1.689.780 1.993.186 2.184.294 2.423.613 2.730.024 3.046.666 3.294.560
Total shareholders” equity 1.123.268 1.268.235 1.430.621 1.621.851 1.882.538 2.051.765 2.227.557 2.422.407 2.650.726 2.905.541 3.158.280

| balance daripresa.

Pasivos y patrimonio en e

Tabla 39
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