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Informe de Recomendacién de Empresas: LTM
Guillermo Araya - Gerente de Estudios

Latam Airlines (LTM)
Precio Objetivo $ 34,5 por accidn (antes $33,0 por accién)

Recomendacién “Comprar”
Precio de Mercado: $ 25,8 por accion.

Tesis de Inversion

Post resultados 2T26 y nuevo Guidance 2026E dado a conocer por la compafia, hemos
valorizado por multiplos.

Con VE/EBITDA de 9,50 veces, P/U de 15,0 veces y Bolsa/Libro de 2,50 veces, llegamos a un
Precio Objetivo de $34,5 por accién (antes $33,0), recomendacién “Comprar”

Nuestro Precio Objetivo a 12 meses representa un up-side de 33,7% respecto al precio de
cierre de este informe de $25,8 por accion (precio de cierre 7 de junio), mas un retorno por
dividendos de 2,8% con lo que el retorno total esperado seria de 36,5%.

Recompra de Acciones

Un dia antes de la entrega de resultados, especificamente el dia 3 de agosto, en Junta
Extraordinaria de Accionistas se aprobé un programa de recompra de acciones por hasta
el 5% de las acciones suscritas y pagadas, es decir, 5% de 574.215.983.709 acciones. Este 5%
equivale a 28.710.799.185 acciones.

Sera facultad del Directorio fijar el precio a pagar, asi como el porcentaje que se ofrezca
comprar en cada oportunidad.

Recordemos que de acuerdo a la Ley, existe la posibilidad de recomprar hasta un 1% en bolsa
sin necesidad de prorrata. Por lo tanto, si hay un programa de recompra superior al 1%, debe
ser a prorrata de las acciones que le sean ofrecidas.

El 5% de las acciones suscritas y pagadas, considerando el actual precio de mercado de $25,8
por accion, equivale a un monto de USD 809 millones, con un tipo de cambio de $915,6 por
ddlar.
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Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 9,5x, P/U de 15,0x y Bolsa/Libro de 2,5x,

llegamos a un Precio Objetivo a 12M de $34,5 por accion.

Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

Miles de US$ 31-12-2022 | 31-12-2023 | 31-12-2024 | 30-06-2025 | 31-12-2025 | 30-06-2026
Ingresos 9.362.521 | 11.640.541 | 12.833.043 | 6.591.433 | 14.265.056 | 8.204.111
Costo de Ventas -8.103.483 | -8.816.590 | -9.565.899 | -4.766.212 | -10.104.884 | -6.255.993
Ganancia Bruta 1.259.038 | 2.823.951 | 3.267.144 | 1.825221 | 4.160.172 | 1.948.118
EBIT Operacional 1.211.578 | 1.078.165 | 1.541.048 | 989.878 2.335.538 | 1.029.646
Depreciacion+ Amortizacion 1179512 | 1205373 | 1447656 | 816.154 1.736.098 | 978315
EBITDA Periodo Informado 2.391.090 | 2.283.538 | 2.988.704 | 1.806.032 | 4.071.636 | 2.007.961
EBITDA UDM (*) (Miles US$) 2.391.090 | 2.283.538 | 2.988.704 | 3.462.391 | 4.071.636 | 4.273.565
EBITDA 2026E (Miles US$) 4.125.454
EBITDA 2027E (Miles US$) 4.989.221
Precio (ch$) 5,92 9,55 13,73 18,86 24,39 25,80
Patrim Bursatil (Millones ch$) 3.582.973 | 5772419 | 8298.986 | 10.829.787 | 14.005.223 | 14.814.772
Patrim Bursatil (Miles US$) 4186400 | 6.581.105 | 8.328.469 | 11.602.266 | 15.439.048 | 16.064.424
Deuda Finaniera CP 802.841 596.063 635.213 750.839 745.303 992.016
Deuda Finaniera LP 5979.039 | 6.341.669 | 6515238 | 6.771424 | 7.343223 | 8.036.085
Caja 1720190 | 1.889.580 | 2.025.083 | 2.152.638 | 2.220.657 | 2.753.448
DFN (Miles US$) 5061.690 | 5.048.152 | 5125368 | 5.369.625 | 5.867.869 | 6.274.653
VE (Miles US$) 9.248.090 | 11.629.257 | 13.453.837 | 16.971.891 | 21.306.917 | 22.339.077
VE/EBITDA (*) 3,9 51 45 49 5,2 5,2
Utilidad Periodo (Miles US$) 1.339.210 | 581.831 976.972 596.857 1459984 | 701.208
Utilidad UDM (Miles US$) 1.339.210 | 581.831 976.972 1.170.005 | 1.459.984 | 1.564.335
UPA (UDM) (US$) 0,00221 | 0,0009626 | 0,0016163 | 0,0020376 | 0,0025426 | 0,0027243
UPA (UDM) (ch$) 1,89 0,84 1,61 1,90 2,31 2,51
P/U (UDM) 3,1 11,3 8,5 9,9 10,6 10,3
Utilidad 2026E 1.444.519
UPA 2026E (ch$) 2,201
Utilidad 2027E 1.703.291
UPA 2027E (ch$) 2,521
Patrimonio Controladores (Miles US$) 42278 450.302 723.267 914.808 1.345594 | 2.001.258
Valor Libro (US$) 0,0001 0,0007 0,0012 0,0016 0,0023 0,0035
Rel BolsalLibro 99,02 14,61 11,52 12,68 11,47 8,03
Patrim. 2026E 2.756.419
Valor Libro 2026E (US$) Y 0,0048
Patrim. 2027E 3.948.722
Valor Libro 2027E (US$) 0,0069

{Precio Estimado a Dic 2027E | $378 |
|Precio Estimado 12 Meses: | $345 |
|UP-Side Estimado con P.Objetivo: | 33,7% |
'Retorno por Div. A 12M 2,8% |
|Retorno Total con P.Objetivo: | 36,5% |

Fuente: Estudios Renta4.
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Accionistas Ex Acreedores

A diciembre de 2025, el Ex Acreedor, Sixth Street Partners mantenia un total de
99.887.693.315 acciones, equivalentes a 17,40% de la propiedad, porcentaje que con un
precio de $24,39 por accién y un tipo de cambio de $907,13 por ddlar, implicaba una inversion
por un monto de USD 2.686 millones.

Luego del proceso de venta a través del sexta RRA (9 de febrero de 2026), Sixth Street
Partners vendié 12.000.000 de ADR, equivalentes a 24.000.000.000 acciones. De lo
anterior se deduce que aun mantiene la cantidad de 75.887.693.315 acciones, las que
luego de la cancelacidén de acciones, ahora representan el 13,22% de la propiedad de LTM, las
que valorizadas a precio de mercado de 7 de junio ($25,8 por accién; Tc de $911,77 por délar),
representan un monto de USD 2.147 millones.

Saldo Post 6ta Venta RRA (09 Feb 26)

Accionistas ADRs Acciones Saldo Final Acciones % Prop.
Sixth Street Partners -12.000.000 | -24.000.000.000 75.887.693.315 13,22%
Delta Air Lines 60.687.284.826 10,57%
Qatar Airways 60.640.769.249 10,56%
Grupo Cueto-GPM 30.389.446.225 5,29%
Otros 156.141.103.001 27,19%
AFP's 117.283.444.115 20,42%
ADR's 49.186.242.978 8,57%
Total Acciones suscritas y pagadas 574.215.983.709 100,00%
Precio 07/08/26 Tc Hoy
25,80 911,77
Monto Inversion al 07/08/2026
Accionistas (Miles CLP) (Miles USD)
Sixth Street Partners 1.957.902.487.527 | 2.147.364.453
Delta Air Lines 1.565.731.948.511 | 1.717.244.424
Qatar Airways 1.564.531.846.624 | 1.715.928.191
Grupo Cueto-GPM 784.047.712.605 859.918.305
Otros 4.028.440.457.426 | 4.418.263.880
AFP's 3.025.912.858.167 | 3.318.723.865
ADR's 1.269.005.068.832 | 1.391.803.930
Total Accionistas en miles $ 14.814.772.379.692 | 16.248.365.684

Fuente: Estudios Renta4.
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Datos histéricos y estimaciones

Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

DATOS BASICOS

Miles de US$ 2024 2025 2026E 2027E
Ingresos 12.833.043 14.265.056 17.189.392 18.478.597
EBITDA 2.988.704 4.071.636 4.125.454 4.989.221
Margen EBITDA 23,29% 28,54% 24,00% 27,00%
Utilidad Neta Cont. 976.972 1.459.984 1.444 519 1.703.291
Deuda Fin Neta (DFN) 5.125.368 5.867.869 5.617.869 5.417.869
Deuda Neta/EBITDA 1,71 1,44 1,36 1,09
ROE 217,0% 201,9% 107,4% 61,8%
VE/EBITDA 4,50 5,23 5,10 3,92
VE/Ventas 1,05 1,49 1,22 1,06
P/U 8,52 9,03 13,08 11,52
B/Libro 11,52 11,47 5,38 5,54
UPA (ch$) 1,61 2,31 2,20 2,52
Div por Accién (ch$) 0,27 0,64 0,67 0,64
Div/Utilidad Neta (-1) 32,0% 55,7% 51,7% 39,8%
Retorno por Div. 2,83% 4,66% 2,74% 2,81%
Fuente: Estudios Renta4. (-1): afio anterior

Movimiento AFPs en Junio 2026 (MM$)

Inv. Neta Mes Inv.Neta 12M Tenencia % Fondos % Emisor
6.344 1.310.025 3.453.352 1,47% 21,39%

Fuente: Estudios Renta4 -Emol.
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Informe de Recomendacién de Empresas: LTM

Ultimo Guidance dado a conocer por la Cia. (4 de agosto 2026)

Guidance Actualizado

Guidance Original 2026E  Guidance previo 2026E

Guidance - 2026E
1 ) . )
(3 de diciembre de 2025) (5 de mayo de 2026} (4 de agosto de 2026)

Crecimiento ASKs Total vs 2025 3,0% - 10,0% 9,0% - 10,0%

Crecimiento ASKs Doméstico Brasil vs 2025 5,0% - 8,0% 8,0% -9,0%

Crecimiento ASKs Doméstico Paises de Habla 5 0% - 7.0% 40% - 50%

Hispana vs 2025

Crecimiento ASKs Internacional vs 2025 11,0% - 13,0% 11,0% -12,0%
Crecimiento ATKs Totales vs 2025 5,0% - 7,0% 5,0% -6,0%
Ingresos (USS miles de millones) 15,5 - 16,0 17,3 -17,.7
CASK ex fuel Ajustado? (USS centavos) 4,75 - 4,95 5,00 - 5,20
CASK de Pasajeros ex fuel Ajustado® (USS centavos) 4,30 - 4,50 4,50 - 4,70 4,50 - 4,70
Rel-sultado Operacional Ajustado” (USS miles de 335 - 265 2,10 - 2,30
millanes)
Margen Operacional Ajustado® 15,0% - 17,0% 12.0%- 13,0%
EBITDA Ajustado® (USS miles de millanes) 4,20 - 4,60 3,80 - 4,20 4,10 - 4,40
Margen EBITDA ;ﬂ\.justadc:2 27,0% - 29,0% 23.0%- 25,0%
Flujo de Caja Libre Apalancado Ajustado® (USS - 13
miles de millones) B -
Liquidez* (USS miles de millones) 5,0 24,5 =47
Deuda Neta Total® 6,2 <(,8
Deuda Neta Total®/EBITDA Ajustado® (x) <1,4x <1,8 <1,6x
Supuestos
Tipo de cambio promedio (BRL/USD) 5,5 5,15 5,15
Precio combustible let®{USS/bbl) o  Ta:150 e

Fuente: Latam Airlines.
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Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

Fortalezas

* Amplia Cobertura de Vuelos: Operacién internacional de pasajeros considera vuelos de largo
alcance desde Sudameérica al resto del mundo y regionales al interior del continente.

GRUPO
L ATAM 170

DESTINOS
Ameérica Central

y del Norte 10 exclusivos de carga

paises: Brasil, Chile, Colombia, Ecuador y Peri.
Igualmente, conecta las Américas, Europa, Africa y
Oceania mediante una amplia red.

Grupo LATAM tiene operaciones domésticas en cinco 18 3 l

PAISES

4 exclusivos de carga

Oceania

Fuente: Latam Airlines.

Diversificacion
de ingresos

Por negocio Por tipo de moneda
(% de los ingresos del grupo LATAM)

11% Operacion

de carga 38% Monedas locales

2% Otros

62% Monedas no locales®

87% Operacién
de pasajeros

"\

Ingresos de Pasajeros por segmento

48% 33% 19%
Internacional ~ Doméstico Brasil

* Acrénimo n espafiol que significa “paises de habla hispana” y se refiere a Chiie, Colombia, Ecuador y Peri
* Incluye ingresos en délares, curos y monedas vinculadas o indexadas al délar. Ademds, considera ingrasas con
tarifas indaradas o en délares, curosy o indoxadas al délar.

Fuente: Latam Airlines.
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Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

Debilidades

* Riesgo asociado a ciclos econémicos: Desempefio depende de la situacion econdémica de los
paises en los que opera. Las condiciones econdmicas adversas en dichos paises tienen un
impacto negativo en los resultados.

* Riesgo regulatorio: Flujos de la Cia., dependen de temas regulatorios que pueden afectar los
resultados operacionales, ademas podria verse perjudicada si cualquier alianza estratégica 'y
relacion comercial se diera por terminada.

* Riesgo Pandemia: Tal como sucedi6 con el Covid-19, la presencia de algun virus tanto en los
paises en que opera o el resto del mundo, podria afectar o el trafico nacional o internacional
de pasajeros, influyendo directamente sobre los flujos estimados de la compaiiia.

LTM en cifras

LATAM remained profitable despite the unprecedented fuel environment % LATAM
)
US$S4.2B 5.4% USS125 M
Income Statement (US$ million)
Revenues 4,183 3,279 +27.6%
Passenger 3,613 2,824 +27.9%
Cargo 510 419 +21.8%
Total Adjusted Expenses (3,956) (2,856) +38.5%
Adjusted Costs ex-fuel (2,244) (1,969) +14.0%
Fuel costs (1,712) (887) +93.1%
|
Adj. EBITDA 713 850 (16.1)%
Adj. Operating Income 227 423 (46.3)%
Net Income 125 242 (48.2)%
I
Passenger RASK (US$ cents) 8.1 6.9 +17.5%
Passenger CASK ex-fuel (US$ cents) 4.5 4.3 +5.6%
Fuel Price (with hedge)' (US$ per barrel) 194.5 107.1 +81.3%

Fuente: Latam Airlines.
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Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

Combining capacity growth with solid unit revenue increase ? LATAM
( ASK iliion) Load Factor (%)  Passengers (milion) PRASK (Us§ cent) )
8.1
. 83.5%  gigo 20.6 2111 6.9
Consolidated - +8.9% . - 1.7 pp - +2.5%, - . +17.5%
2025 2Q-26 2025  2Q-26 2025 2026 2025 2Q-26
28%  so7%
) o . +23.7% USD
Domestic Brazil - +5.7% . T R - *2.0% - - +12.2% BRL
2025 2Q-26 2025  2Q-26 2025 2Q-26 2025 2Q-26
80.4%
78.8% o +20.2% USD
+5.3% -1.6 +1.3% - .
Domestic SSC - PP - +14.9% Local
2025 2Q-26 20-25  20-26 2025 2Q-26 2Q25  2Q-26 Currencies
84.8% oo
International - +11.8% . - -1.6 pp .,5 5% - . +12.7%
2025 2Q-26 2025  2Q-26 20 25 2Q-26 2025 2Q-26
P ot DV oo B i o N P o e ot e ks v Pl o s e 5

Fuente: Latam Airlines.

LATAM generated US$476 million in Adj. Operating Cash Flow ? LATAM

Adj. Cash Flow 2Q 2026 (US$ million)

Cash variation
476 +110
(168) WO 2689 2,651
2,541 (85) (75)

Initial Cash Adj. CapEx Netof  Financial  Adj. Financial Cash Before Dividend Ending Cash
2Q 2026 Operating Financing Interest Amortization  Dividends Payment 2Q 2026
Cash Flow Expense & others
1. Remaining dividend to be paid to complete the mandatory distribution of 30% of 2025 net income, following the US$400 million intarim dividend already paid. 8

Fuente: Latam Airlines.
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Informe de Recomendacion de Empresas: LTM

Initial operation between November 2026 and March 2027: 42 rotites served with the Embraeraiteraft
New routes New destinations Reaching
Combination of new Cabo Frio domestic
destinations and Ji-Parana destinations in Brazil osie
already established . y
bases. Rondonopolis vs 44 in 2019
Macaé

Including Premium
Economy Offering

e New destinations

Maintaining a consistent = New routes
customer experience

AN
5 \ %2 ) Existing destinations
across aircraft types. NA =

Fuente: Latam Airlines.
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Ultimas Estadisticas Operacionales

Informe de Recomendacién de Empresas: LTM

OPERACIONES GRUPO LATAM

OPERACIONES PASAJEROS GRUPO LATAM

PASAJEROS KILOMETROS RENTADOS (millones)

% Variacién

Segundo Trimestre

2026

2025

% Variacién

Acumulado aJunio

2026

2025

% Variacion

SISTEMA 12.089 11.666 3,6% 36.390 34.103 6,7% 75.235 68.486 9,9%
DOMESTICO SSC (1) 1.764 1.730 2,0% 5.399 5.234 32% 11.632 11.293 3,0%
DOMESTICO BRASIL (2) 3.670 3.616 1,5% 10.830 10.499 3,2% 22.278 20.523 8,6%
INTERNACIONAL (3) 6.655 6.320 5,3% 20.160 18.369 9,7% 41.324 36.670 12,7%
ASIENTOS-KILOMETROS DISPONIBLES (millones)

SISTEMA 14.959 13.919 7,5% 44.489 40.863 8,9% 90.027 82.120 9,6%
DOMESTICO SSC (1) 2.242 2.129 5,3% 6.851 6.509 53% 14.114 13.821 2,1%
DOMESTICO BRASIL (2) 4,549 4,300 5,8% 13.429 12.705 57% 27.310 25.112 8,7%
INTERNACIONAL (3) 8.169 7.491 9,1% 24.209 21.649 11,8% 48.604 43.186 12,5%

FACTOR DE OCUPACION PASAJEROS

SISTEMA 80,8% 83,8% -3,0pp 81,8% 83,5% -1,7pp 83,6% 83,4% 0,2pp
DOMESTICO SSC (1) 78,7% 81,2% -2,5pp 78,8% 80,4% -1,6pp 82,4% 81,7% 0,7pp
DOMESTICO BRASIL (2) 80,7% 84,1% -3,4pp 80,7% 82,6% -2,0pp 81,6% 81,7% -0,1pp
INTERNACIONAL (3) 81,5% 84,4% -2,9pp 83,3% 84,8% -1,6pp 85,0% 84,9% 0,1pp

PASAJEROS TRANSPORTADOS (miles)

SISTEMA 6.957 6.981 -0,4% 21098 20592 2,5%|  43.978 41.561 5,8%
DOMESTICO SSC (1) 2.375 2.393 -0,8% 7.224 7.128 13% 15321 15.023 2,0%
DOMESTICO BRASIL (2) 3.163 3.178 -0,5% 9.493 9.311 20%  19.423 18.085 7,4%
INTERNACIONAL (3) 1.419 1.410 0,6% 4382 4.154 5,5% 9.234 8.453 9,2%
OPERACION CARGA GRUPO LATAM

TONELADAS-KILOMETROS (Carga) (millones)

SISTEMA 367 355 34% 1146 1.108 3,4% 2.243 2177 3,0%

SISTEMA 698 671 4,1%| 2.158 2.053 5,1% 4313 4.068 6,0%

FACTOR DE OCUPACION DE CARGA
SISTEMA 52,5% 52,9% -0,3pp 53,1% 54,0% -0,9pp 52,0% 53,5% -1,5pp

TONELADAS TRANSPORTADAS CARGA (miles)
SISTEMA 81 79 2,2%| 261 256 1,9% 512 499 2,5%

(1) Doméstico SSC se refiere a las operaciones domesticas de LATAM Airlines Chile, LATAM Airlines Colombia, LATAM Airlines Ecuador y
LATAM Airlines Per(,

(2) Doméstico Brasil se refiere a las operaciones domésticas de LATAM Airlines Brasil.

(3) Internacional se refiere a las operaciones internacionales de LATAM Airlines Brasil, LATAM Airlines Chile, LATAM Airlines Colombia,
LATAM Airlines Ecuador, LATAM Airlines Pert y LATAM Airlines Paraguay.

Fuente: Latam Airlines.
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. Informe de Recomendacién de Empresas: LTM

DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones
a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han
sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados
por Renta 4 Chile, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso.
Este documento esta basado en informaciones de carécter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por Renta 4 Chile por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Renta 4 Chile no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni
su contenido constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o cancelacién de
inversiones, ni puede servir de base a ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Renta 4 Chile no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la
inversion inicial. Las transacciones en valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados
para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer
aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los
mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Renta 4 Chile tiene implementadas barreras de informacién y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento para todos sus
empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el desarrollo de sus actividades.

Los empleados de Renta 4 Chile pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen
opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso
previo por escrito de Renta 4 Chile. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la
legislacién de la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Chile.
Alonso de Cérdova, 5752, Las Condes, Santiago.
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