ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS BETLAN DOS S.A.
POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 01 DE ENERO Y 31 DE DICIEMBRE
DE 2017

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

A) ESTADOS CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

31.12.2017 31.12.2016 var. 31.12.2017 31.12.2016 var.
ACTIVOS MS M$ % PATRIMONIO Y PASIVOS MS MS %
Activos corrientes 133.781.720 87.281.392 53,28% Pasivos cerrientes 3.405.805 4.816.731 -29,29%
Activos no corrientes 4.705.99% 6.479.276 -27,37% Pasivos no corrientes 15.037.823 15.037.823 0,00%
Patrimonio 120.044.091 73.906.114 62,43%

TOTAL DE PATRIMONIO Y
TOTALACTIVOS 138.487.719  93.760.668 48% PASIVOS 138.487.719 93.760.668 48%

Al 31 de diciembre de 2017, el principal activo de la Sociedad y su filial corresponden a acciones de

Latam Airlines Group S.A., que representan un 93,76% los activos totales (90% al 31 de diciembre de
2018).

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad y su filial mantienen en otros actives financieros corrientes
ascendentes a M$129.987.404 (M$84.052.935 en 2016), 14.894.024 acciones de LATAM Airlines Group
S.A. (14.894.024 acciones al 31 de diciembre de 2016), lo cual representa el 2,46% de la propiedad
sobre dicha Compafiia al 31 de diciembre de 2017 (2,46% al 31 de diciembre de 2016).

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la inversién en acciones clasificadas en el activo corriente, se
valorizan a su valor bursétil de cierre mensual y los cambios en su valorizacién se registran en el
resultado del ejercicio.

La Sociedad registré un aumento patrimonial de un 62,43% al 31 de diciembre de 2017, respecto del 31
de diciembre de 2016, debido principalmente a;

i.  Aumento en el precio bursétil de las acciones de LAN, en un 54,49%, correspondiente a $3.074,9
por accién entre el 1 de enero v 31 de diciembre de 2017.

La variacion del total de activos corrientes al 31 de diciembre de 2017 con respecto al 31 de diciembre de
2016 se debe principalmente al aumento en el valor bursétil de las acciones de LAN.

La variacién del total de activos no corrientes con respecto al 31 de diciembre de 2016 se debe
principalmente a la disminucién de las cuentas relacionadas, esto debido a pagos realizados por
sociedades relacionadas, principalmente Axxion S.A.

Los pasivos corrientes presentan una disminucién debido al pago de cuentas con relacionadas.



Los pasives no corrientes no presentan variacion.

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

(@ Riesgo de mercade

Debido a la naturaleza de sus operaciones, Iz Sociedad v filial estén expuestas indirectamente a los
riesgos de mercado, tales como:

(1) Riesgo de precio bursatil de las acciones

Al 31 de diciembre de 2017 el 93,76% del activo de Betlan Dos S.A. y filial, estd compuesto
principalmente por la inversién en acciones de Latam Airlines Group S.A. propiedad de su filial
Inversiones HS SpA (LAN) (90% al 31 de diciembre de 2016), la cual se registra a su valor de mercado
(precio bursatil) por lo que las fluctuaciones de su valor dependen en gran parte de la gestién de dicha
compafiia.

El valor de mercado de estas acciones depende de las expectativas generales que prevalezcan en los
diversos mercados accionarios y de fundamentos propics de esta industria, que afectan especificamente
las expectativas sobre la industria aérea.

Estos son riesgos asumidos por la Sociedad y filial, en conocimiento de que aquellos que son propios de
la industria son adecuadamente gestionados por la administracién de Latam Airlines Group S.A.

(i.1)  Anélisis de sensibilidad

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad y su filial presenta como principal activo las acciones de LATAM
Airlines Group S.A. (LAN), por un valor total de MS 128.844.612 e inversién en otras acciones por M$
142.792 (M$ 84.052.935 al 31 de diciembre de 2016), correspondientes a 14.894.024 zcciones de Latam
Airlines Group S.A. de las cuales el 100% pertenecen a su filial Inversiones HS SpA.

Si la variacién del valor bursétil de la accién de LAN fuera de un aumento o disminucién del 10%, se
estima que el efecto en el resultado del periodo del Grupo seria de ganancia o pérdida de M$
12.984.461, respectivamente.

(ii) Riesao de tipo de cambio

Tanto el endeudamiento como las inversiones en fondos mutuos que actualmente posee la Sociedad y
su filial son en pesos chilenos; por lo tanto no se encuentra expuesta a las variaciones del tipo de
cambio.

iii) Riesgo de tasa de interés

(ii.1)  Riesgo de tasa de interés de los flujos de efactivo

La variacién en tasas de interés depende fuertemente del estado de la economia mundial. Un
mejoramiento en las perspectivas econémicas de largo plazo mueven las tasas de largo plazo hacia el
alza, mientras que una caida provoca un descenso por efectos del mercado. De igual manera, la
intervencion gubernamental puede influir en las tasas de referencia de forma de provocar los cambios
deseados en la economia del pais. La incertidumbre existente de cémo se comportaré el mercado y los
gobiernos, y por ende como variara la tasa de interés, hace que exista un riesgo asociado a la deuda de
la Sociedad sujeta a interés variable y 2 las inversiones que mantenga.



El riesgo de las tasas de interés en la deuda equivale al riesgo de los flujos de efectivo futuros de los
instrumentos financieros debido a la fluctuacion de las tasas de interés en los mercados. Actualmente la
sociedad filial Inversiones HS SpA mantiene endeudamiento financiero con amortizacion del 100% de
capital al vencimiento, a tasa de interés variable de tab nominal 30 dias mas spread acordado con el
Banco, por lo que se encuentra expuesta al riesgo de tasa de interés. Durante el afio 2017 el promedio
de tasa tab 30 dias alcanzé un 2,86%. Si la tasa tab nominal 30 dias tuviera una variacién de un 5%, los
gastos financieros tendria una variacion para el proximo pago de M$2.224.

(b) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que la Sociedad no posea fondos para pagar sus
obligaciones.

Si bien los ingresos y su caja dependen principaimente de los dividendos que distribuya Latam Airlines
Group S.A., la empresa se financia casi en un 100% con recursos propios, dado que los egresos anuales
no son significatives. Por lo tanto, el riesgo asociado 2 unz eventual falta de liquidez de la Sociedad no
llegaria a ser significativo toda vez que la sociedad forma parte de un sélido grupo financiero, mas adn si
se considera gue su principal activo, las acciones ce Latam Airlines Group, tienen una alta liquidez en el
mercado bursatil.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad mantenia obligaciones relacionadas a obligaciones con bancos.

menos de masdeS0dies masdeuno masdetresa

tasa nominal tasaefectva 90dias hastaun afo atres afcs cinco anos Total
Institucién Rut acreedor % % MS Ms MS Ms Ms
Banco Consorcio 99.500.410-0 4,16% 5,13% 46.669 191.385 383.315 4.903.308 5.524.688
Banco Consorcio 29.500.410-0 4,16% 5,13% 107.986 442 866 886.947 11.345.694 12.783.493
154.655 634.261 1.270.262 16.249.003 18.308.181

Obligaciones bancarias por vencimiento, al 31 de diciembre de 2016 (no descontados):

menos de mAsde90dias maAsdeuno masdetresa
tasanomnal tasaefectiva 90dias hastaunafo a tres afics cinco afios Total
Institucion Rut acreedor % % Ms MS Ms MS Ms
Banco Consorcio $9.500.410-0 5,10% 5,13% 72.000 176.786 5.221.181 - 5.469.967
Banco Consorcio 99.500.410-0 5,10% 5,13% 166.600 406.063 12.081.214 - 12.656.877
238.600 585.849 17.302.395 - 18.126.844

Las cuentas por pagar a relacionadas, se estiman que seran liquidadas dentro del plazo de 1 afio.

(c) Riesgo de crédito

El riesgo de credito se produce cuando la contraparte no cumple sus obligaciones con la Sociedad y/o su
filial, bajo un determinado contrato o instrumento financiero, derivando en una pérdida en el valor de
mercado de un instrumento financiero (solo actives financieros, no pasivos).

Con el fin de disminuir el riesgo de contraparte, y que el riesgo asumido sea conocido y administrado por
la Sociedad y su filial, se diversifican las inversiones de instrumentos financieros con distintas
instituciones. De esta manera, la Sociedad evalla la calidad crediticia de cada contraparte y los niveles
de inversién, basada en (i) su clasificacién de riesgo (ii) el tamafic del patrimonio de la contraparte, v (iii)
fija limites de inversién de acuerdo 2l nivel de liquidez de la Sociedad y su filial. De acuerdo a estos tres
parametros, la Sociedad y su filial optan por el parémetro mas restrictivo de los tres anteriores y en base



a este establece limites a las operaciones con cada contraparte. Invierte sélo en instituciones financieras
que presentan un alto patrimonio de mercado y una calidad crediticia local superior. La Sociedad no
considera necesario mantener garantias para mitigar esta exposicién. Las colocaciones financieras
mantenidas por la sociedad y su filial se concentran en instrumentos de renta fija y por tanto la exposicién
de la Compaiiia es la mas conservadora posible. La Sociedad y su filial no esta afecta a este tipo de
riesgo, dado que son sociedades de inversién y no tiene clientes y los montos mantenidos en bancos en
inversiones en fondos mutuos son mencres y en bancos de primera linea.

B) ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

31.12.2017 31.12.2016 variacién variacién

Estado de resultados consolidados MS M$ MS %
Ingresos de actividades ordinarias - 59.672 (59.672) -100%
Otros gastos por naturaleza - (58.242) 59.242 -100%

Ganancia Bruta - 430 (430) -100%
Otras ganancias (pérdidas) 46.169.469 28.638.075 17.530.394 61%
Otros gastos varios de operacidn (52.441) (33.256) (19.185) 58%
Ingresos financieros 656.131 610.744 45.387 7%
Costos financieros (637.922) (771.853) 133.931 -17%
Resultado por unidades de reajuste 59.462 87.417 (27.955) -32%
IMPUESTOS 46.194.699 28.532.557 17.662.142 62%
GASTO POR IMPUESTO A LAS
GANANCIAS (56.724) (43.936) (12.788) 25%
GANANCIA DEL EJERCICIO 46.137.975 28.488.621 17.649.354 62%

Al 31 de diciembre de 2017, se registré una utilidad por rentabilidad por las acciones, principalmente
acciones LAN, ascendente a M$45.827 437 (M$28.634.957 al 31 de diciembre de 2016) lo que explica
principalmente la utilidad del ejercicio. Esta rentabilidad de las acciones se presenta neta de dividendos
recibidos y otros conceptos, en el resultado del ejercicio bajo “Otras ganancias (pérdidas)”.

Los ingresos financieros presentan un aumento debido al cobro de intereses a empresas relacionadas.

La disminucién de los costos financieros se explica por la disminucién de tasa TAB 30 dias durante los
periodos de comparacion, ya que la deuda de |z filial se encuentra estructurada con esta tasa.



C)

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

3112 2017 31122015 variacidn variacidn
Estado de flujo de efectivo Ms MS M3S %
Flujos de efective procedentes de {utilizados en) actividades de
operacién {528.035) {841,245} 313.220 -37%
Flujos de efectivo netos (utilizados en) procedantes de
actividades de inversién 1.751.396 511.224 1.240.172 243%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de
financiacién {1.167.702) 337.845 {1.505.547) -445%
Incremento neto de efectivo y equivalentes zl efectivo 55.658 7.824 47.835 611%
Efectos en la variacidn de |z tasa de cambio - - -
Efectivo y equivalentes af efectivo al inicio del ejercicio 36.122 28,2598 7.824 28%
Efectivo y eguivalentes al efectivo al cierre del ejercicio §1.781 36.122 55.558 154%

Al 31 de diciembre de 2017, los flujos relacionades & las actividades de operacién se encuentran
asociados principalmente a los dividendos recibidos por las inversion en acciones LAN, al pago de
impuestos, proveedores y al pago de intereses por préstamos bancarics. Por otra parte los flujos de
obtenidos por actividades de inversion, como recaudacidén de pagos de sociedades relacionadas fueron
utilizados en cancelar deudas a otras scciedades reiacionadas.

Durante el aflo 2018 los pagos cbienidos de relacionadas y traspasos recibides fueron utilizados
principalmente en el pago de intereses, proveedores @ impuesto renta.

D) RATIOS FINANCIERCS

Se presentan los principales ratios financiercs definidos segln se detalia a continuacion:

{ Ingicadores [ unidad | 2007 | 2016 |
Liquidez corriente {Total Actives comlentes / Total Pasivos comentas) Veces 38,28 18,12
Liquidez Razén acida (Efective y efective equivalente / Total Pasives corrientes) Veges 0,03 0,01
Deuda / Patrimanio Neto (Total Pasives financieros / Total Patrimonio} % 12,53% 20,41%
Deuda corto plazo / Deuda total (Total pasives comientes / Total Pasives corrientes v no comientes} % 18.47% 24.26%
Deudz larzo plazo / Deuda total (Total pasives no comrientes / Total Pasivos cortientes y no cormienteas) % 81,53% 75,74%
Endeudamiento |Cobertura de gastos financieros {Resultados antes de Impuestos e intereses /Gastes finanderos) Veces 72,41 38.57
Rentabilidad del Patrimonio {Resultado del perede/[{Patrimanio anterior + Patrimonio actual)/2) % 47,58% 38.55%
Rentabilidad del activo {Resultado del periodo /{{Total Activos actual + Total actives anterior)/2) % 35,73% 30.38%
Rentabilidad Utitidad por accidén en MS (Utilidad del ejercicio / N® Acciones suscritas v pagadas) MS por accién|  0.00112658 0,0003518

Las obligaciones exigibles de corto plazo al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de 2016, estan
cubiertas por los activos corrientes, considerando que se encuentira inciuida la inversién en acciones de
LATAM, El aumento en la coberiura corresponde principalmente al aumento de los actives corrientes
(principaimente aumento de precio de acciones LAN) y la disminucién de cuentas por pagar a
relacionadas.

Al 31 de diciembre de 2017, la rentabilidad sobre el patrimonio y scbre Ics activos presentan un aumento
con respecto al pericdo anterior, debido a la utiidad por rentabilidad de las acciones de LAN gue fue
mucho mayor en comparacion al periodo 2018,

El 81,53% de la deuda total se encuenira en ¢l largo plazo, que correspende a pasivos financiercs. En
tanto el 18,47% se encuentra en el corte plazo y corresponde principalmente a cuentas con relacionadas.



Lz cobertura de intereses presentz un aumenic debido a ia rentabilidad positiva que presentaron las
acciones LAN durante el gjercicio, en comparacién al ejercicio 20186, Por lo tanto la empresa podria hacer
el pago de intereses de la deuda cen las ganancias gue se generaron en el periode.

Gerente General
?@tiaﬂ DosS.A.
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