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LATAM

Mejoras operacionales no compensan dificil escenario macro

Estamos actualizando nuestras estimaciones de LATAM y cambiando nuestra re-
comendacion de NEUTRAL a VENDER. Si bien reconocemos que LATAM ha hecho
esfuerzos y ha logrado mejoras operacionales luego de la fusién con TAM, la com-
pafiia estd inmersa en un entorno macroecondmico complejo, particularmente en
Brasil, que hace que sea muy dificil que estas mejoras se traduzcan en rentabilidad
para los accionistas en el corto y mediano plazo. Los Inversionistas deben tener en
cuenta que las economias regionales probablemente permaneceran débiles durante
mas tiempo y que una recuperacion sustentable podria tardarse mas de lo esperado.

Estimamos que este aio la utilidad de Latam estara cerca de su punto de equili-
brio. Esto, en comparacién con los casi USD -180 millones esperados para 2015 (im-
pactado por efectos no operacionales) es positivo, sin embargo en nuestra opinién
los inversionistas alin estan a la espera de generacion de utilidades por parte de la
compaiiia.

Estamos asumiendo un ligero aumento de los RASK de Brasil en 2016 en moneda
local (~ 4%) y una disminucién de ~19% en los ingresos en USD. Estamos asumiendo
el mismo nivel de 4,25 BRL/USD que el estimado por la compafiia para sus proyec-
ciones del afo. Sin embargo, mantenemos nuestra preocupacién respecto al entor-
no macroecondémico en Brasil y a la mayor competencia. No esperamos un cambio
de tendencia en este pais para en el corto-mediano plazo y nuestras estimaciones
podrian tener sesgo a la baja.

LATAM transa a 7,1x EV/ EBITDAR 2016E con un ~ 40% de premio respecto a sus
comparables regionales. En nuestra opinion el premio de la compafiia es injustifica-
do debido a su alta exposicidn a Brasil y la poca visibilidad de resultados. Valoramos
LATAM con un multiplo objetivo de 7,0x 2016E obteniendo un precio objetivo de CLP
3.150/accién (USD 4,37 / ADR)

Los principales riesgos al alza son: (i) potenciales fusiones & adquisiciones en rela-
cion a cierto interés de aerolineas internacionales en LATAM considerando las ac-
tuales valorizaciones (no podemos descartar American Airlines o IAG adquiriendo
acciones de LATAM a estos precios al igual DELTA lo hizo con GOL); (ii ) una mejora
en el entorno macroeconémico en Brasil.
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LATAM Airlines es una de las mayores aerolineas a nivel mundial, con una flota de
327 aviones, mas de 150 rutas de pasajeros y 160 de carga. La compaiiia es el re-
sultado de la fusion entre Lan y Tam y es duefia de filiales en Brasil, Peru, Argenti-
na, Colombia, Ecuador y Paraguay. Sus principales ventajas son su administracion
y modelo de negocio, el cual incluye tanto lineas de pasajeros como de carga.
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83% 19% 5% 6%

ESTADO DE RESULTADOS 2014 2015E 2016E 2017E
Ingresos 12.471.146 10.233.611 9.556.859 10.175.781
Var% -6,0% -17,9% -6,6% 6,5%
EBITDA 2.026.014 1.950.666 2.018.098 2.164.090
Var (%) -4,7% -3,7% 3,5% 7,2%
Margen EBITDA 16,2% 19,1% 21,1% 21,3%
GG.FF. Netos -339.534 -335.902 -375.398 -394.534
Otros -108.599 16.808 25.556 28.401
Utilidad Neta -109.790 -174.648 20.784 100.842
Var(%) -147,7% 59,1% -111,9% 385,2%
Margen Neto -0,9% -1,7% 0,2% 1,0%
BALANCE 2014 2015E 2016E 2017E
Activo Circulante 3.634.624 3.270.892 3.177.392 3.098.850
Total Activos 20.484.430 18.203.169 18.364.598 18.590.842
Deuda Financiera 12.663.315 12.843.003 12.796.666 13.021.953
Total Pasivos 15.980.735 15.214.144 15.317.183 15.403.662
Patrimonio 4.503.695 2.989.025 3.047.415 3.187.179
Pasivos + Patrimonio 20.484.430 18.203.169 18.364.598 18.590.842
RATIOS 2014 2015E 2016E 2017E
EBITDA/GF 3,5x 3,4x 3,3x 3,4x
DFN/EBITDA 5,44x 5,72x 5,52x 5,33x
Deuda/Patrimonio 2,81x 4,30x 4,20x 4,09x
ROE -2,4% -5,8% 0,7% 3,2%
FCL 2014 2015E 2016E 2017E

+ Res. operacional 513.366 477.933 556.071 639.735

+ Dep and Amort 991.264 940.586 965.071 995.215

- Impuestos -142.194 129.362 -42.282 -105.436

- CAPEX -876.000 -1.310.000 -1.300.000 -1.300.000

- Capital de trabajo -151.226 -413.221 -36.161 15.399
TOTAL 335.210 -175.340 142.698 244912
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