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El retorno de Latam a Wall Street:
los avances y dudas en torno ala
estructura de la operacion

El mercado se pregunta cuanto venderan los exacreedores
de la aerolinea: Sixth Street Partners y Strategic Value
Partners, dueiios del 43,9% de la compaiia.

POR FRANCISCO NOGUERA
atam Airlines se prepara para
L volver a cotizar en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE).
Fue lanoche del 3 de abril cuando
la firma comunicé a la Comision
para el Mercado Financiero que
su directorio aprobo dar inicio al
programa para el relistado de los
American Depositary Receipt (ADR).
En ese entonces, la firma definio
como principios de octubre el plazo
maximo para concluir el proceso.
El retorno al mercado de capitales
mas grande del mundo tiene a ana-
listas e inversionistas expectantes.
Sus asesores, dentro de los cuales
se encuentra el banco de inversion
JPMorgan (que sera el depositario
de los ADR), tendran el desafio de
estructurar la operacion, negociar
con los accionistas y probar como
esta el apetito del mercado.
“Creemos que la conclusion del
proceso de nueva cotizacion del
ADR deberia ser un catalizador
potencial relevante parala accion,
ayudando amejorar el conocimiento
del nombre y la liquidez de la ac-
cion”, proyectaron los analistas de
JPMorgan, quienes recientemente
incrementaron su precio objetivo

a$194.

“El listamiento de ADR de Latam
es un upside entre el 5% y 10%
en el precio de la accion”, estimo
el gerente de estudios de Renta 4,
Guillermo Araya.

El programa se da en medio de
un prospero desempeiio para la
compania, que se reflejo el primer
trimestre de este afio tras anun-
ciar un Ebitda un 20% mayor a las
proyecciones del mercado, un cre-
cimiento en el trafico de pasajeros,
menores costos operativos y un
reciente incremento de cuota de
mercado en Brasil.

Incertidumbre

Apesardelimpulso ensus estados
financieros y que el retorno a Wall
Street es visto con buenos ojos, en
las Glitimas semanas las inquietudes
respectoal programa de ADR se han
incrementado.

Desde el 17 de mayo, los titulos
de Latam han bajado un 4%, ano-
tando un rendimiento inferior al
promedio de la bolsa local. Ademas,
las apuestas en contra de Latam
alcanzaron los $ 19.445 millones
este viernes, la cifra mas alta desde
al menos el ano 2017.

“Creemos que este evento cor-

porativo (listamiento de los ADR)
podria retrasar el esperado nuevo
despegue de la accion”, detalla-
ron esta semana los analistas de
Credicorp.

“La cotizacion de ADR deberia ser
un catalizador potencial importan-
te, pero el momento es incierto”,
comunico al mercado JPMorgan.

La baja en el desempeiio bur-
satil de Latam se da desde que
la empresa anuncit que algunos
accionistas habian confirmado su
interés preliminar en considerar
una venta de sus participaciones
en medio del proceso del retorno
de los ADR.

Los exacreedores Sixth Street
Partners y Strategic Value Part-
ners son quienes se han llevado
las miradas. Hoy ambos suman el
43,9% de la propiedad y son los
accionistas con mayor participacion
en la compania tras convertir sus
bonos en acciones en 2022, en el
marco del Capitulo 11.

El interés por vender los titu-
los provoco incertidumbre en el
mercado, ya que los inversionistas
interiorizaron laidea de que las altas
participaciones de los acreedores
podrian generar una oferta con-
siderable, lo cual provocaria una

presian en el precio de las acciones.

Ademas, las normativas de los
fondos que administran Sixth Street
Partners y Strategic Value Partners
no son publicas, por lo que no se
sabe si la estrategia de venta de
acciones ya esta delimitada.

“Quienes apuestan en contra
de Latam proyectan que el precio
de los ADR sera mas barato que el
precio de la accion, sumado a que
el mercado no podra absorber la
oferta de ADR”, explica el gerente
de estudios de Renta 4.

La mayor colocacion de ADR
;Qué porcentaje comenzara a
cotizar en Wall Street? El mercado
habla de al menos un 10% de la
compaiiia, lo que equivale a mas
de USS 800 millones.
“Estimamos que el relisting de ADR
podria considerar la colocacion de
entreel10%Y el 20% de la propiedad
de lacompania”, proyectaron desde
Credicorp Capital. De cumplirse la
estimacion maxima, equivalente a
US$ 1.600 millones, la operacion se
convertiria en la colocacion mas
grande de ADR enla historia de Chile.
Apesar de las recientes bajas en
la accion de Latam, en general los
analistas son reacios a creer que

una colocacion por esos montos
presionaria a la baja el precio de la
accion. Estiman que la profundi-
dad del mercado estadounidense
no tendria problema en absorber
esa oferta.

“Una oferta asi no es significativa
en elmercado estadounidense. Sin
embargo, el punto es que a nivel
global las acciones de aerolineas
cotizan a multiplos de valor des-
contadoyLatam no eslaexcepcion.
Por ende, la pregunta es qué tan
exigentes seran los inversionistas
gue estan dispuestos a comprar”,
detalla un analista de la aerolinea.

“En Chile una colocacion por US$S
1.000 millones desploma el precio,
en EEUU no es nada”, agrega Araya.

El analista de renta variable de
MBI Corredores de Bolsa, Hora-
cio Herrera, coincide: “Para Chile
sin duda es significativo, pero los
montos que se cotizan en Estados
Unidos son gigantescos.”

En este momento atn no hay
certezas sila cotizacion de los ADR
coincidira con la venta secundaria
de los accionistas, y es algo que el
mercado ansia ratificar.

“La visibilidad de una oferta se-
cundaria organizada podria evitar
una sobrecarga relacionada con la

suras
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La cifra de la semana

® Esta semana el Banco Central (BC) comunicé su de-

cision de recorte de tasas de 25 puntos base, ubicando la

Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5,75%, en linea con las %

expectativas del mercado.

12

= Ademés, el BC dio a conocer su Informe de Politica W
Monetaria del segundo trimestre de 2024, adoptando una

postura mas cauta con los futuros recortes de tasas. De

hecho, en su escenario base, la TPM ya habria acumulado B P 4 E

el grueso de los recortes previstos para este afo durante 4 o f %ﬁ, .

este primer semestre, dejando ver que el proceso sera 2 Npiﬂ E J m’h

mas pausado en lo que resta de ario, buscando mayor u | -

control de lainflacion y, desde SURA Investments, cree- 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Tasa de Politica Monetaria

W Sibien destacaron que la macroeconomia se ha ido desenvolvien-

do seg(n lo proyectado en el informe de marzo, el riesgo de rebote en
lainflacién es claro. Las proyecciones para este ano pasaron de 3,8%

a4,2%, en 2025 subid de 3,0% a 3,6%, esperando converger al 3%

recién el primer semestre de 2026. El aumento en los precios de la
electricidad serfa un factor importante, debido a que podria significar
) | un alza de 60% progresivamente solo en la Regién Metropolitana.

® Lo anterior, dio como resultado que las tasas experimentaran subi-
das alrededor de la curva entre 5 a 10 puntos base, lo que podria tener
un impacto en los instrumentos de renta fija durante estos dias. Por
otro lado, si el BC mantiene un discurso menos expansivo, el tipo de

mos que la tasa cerrara este ano entre 5%y 5,25%.

FUENTE: BLOOMSERG

Ta

cambio deberia seguir un camino a la baja, en la medida que variables
como el cobre o el dolar index, también lo permitan.
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El retorno de Latam a Wall Street: los avances y dudas en torno a la estructura de la operacion

Desempeiio bursatil de Latam

PRECIO DE LA ACCION EN $
(Al miércoles 19 de junio)
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Latam anuncia a las
23:30 horas que inicia

proceso para volver a
Ia Bolsa de Nueva
York

venta de participaciones por parte
de los acreedores del Capitulo 11
[...). En nuestra opinidn, evitaria
un posible exceso de liquidez”,
detallaron desde |PMorgan.

Lo que tampoco esta descartado
es que las acciones que comienzan
a cotizar en Wall Street provengan
de una oferta primaria, es decir,
de la emision de nuevas acciones.
Sin embargo, el buen momento de
liquidez de Latam y la escasez de
oportunidades de M&A hacen que
los analistas descarten esa opcion.

“No veo el por qué de un aumento
de capital, la compania tiene ba-
jos niveles de deuda y una salud
financiera sana. De todas formas,
eso tampoco quiere decir que lo
descartemos”, expreso el analista
de MBI Corredora de Bolsa.

Precio: la otra interrogante
Enjunio de 2022, tras el aumento
de capital que diluyé en un 99,9%

A LA EXCELENCIA

Soluciones globales | Asesoria experta

la participacion de los tenedores de
ese entonces, parte de las 605.801
millones de nuevas acciones emiti-
das provenian de Bonos Converti-
bles. Fue ahi cuando los entonces
acreedores Sixth Street Partners
y Strategic Value Partners pasaron
a ser accionistas de la firma, tras
capitalizar USS$ 3.154 millones y
US$ 1.810 millones, respectiva-
mente, con una accidn valorizada
enunos US$ 0,0187 (S 16,38 al tipo
de cambio de esa fecha).

“La colocacion de los ADR por
ningn motivo deberia serinferiora
$ 13 por accién, ni superior al precio
que los acreedores convirtieron
los bonos en acciones. Por eso, no
descartaria un precio medio entre
ambas puntas, es decir, de $ 15 por
accion”, detallé Araya de Renta 4.

"El precio de los ADR no esta
anclado a cuanto desembolsaron
los accionistas en el pasado. Ende-
finitiva, es un tema de costo-opor-
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tunidad, ya que el inversionista
puede estar analizando mejores
retornos en otro sector. Ademas,
probablemente el exacreedor no
esta interesado en mantener las
accionesa largo plazo”, comentd el
analista senior de Bice Inversiones,
Ewald Starck.

Mas alla de las inquietudes que
ha provocado el retorno a Wall
Street, los analistas compilados
en Bloomberg recomiendan com-
prar: estiman que la accién cotiza
con descuentos, al mismo tiempo
que tiene un potencial de retorno
de dos digitos. Una oportunidad
que pronto sera accesible a nivel
internacional.

“Losinversionistas estan buscan-
do las mejores acciones de laregion,
y Latam es una de ellas. Antes del
Capitulo 11, los fondos grandes ya
tenian participaciones y probable-
mente retomaran esas posiciones”,
detallé Guillermo Araya. &
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Proyecciones de los analistas

Institucién financiera Recomendacion  Potencial de retorne

BTG Pactual Comprar ) | 77.69%

Bradesco BBI Comprar B | 15,38%

JP Morgan Comprar —0 | 34,02%

BICE Corredara de Bolsa Comprar P S

Credicorp Capital Comprar ) 87,21%

BCI Corredora de Bolsa Comprar — e
FUENTE: BLOOMBERG

Guidance Latam

Guidance 2024E

Ingresos US$ 12.800 millanes - US$ 13.100 millanes

Deuda financiera neta
Ebitdar ajustado

US$ 5.000 millones - 5.200 millones
US$ 2.750 millones - US$ 3.050 millones

Nivel de apalancamiento neto 1.6X - 1.8X
Liquidez US$2.900 millones - US$3.100 millones
Operacion de pasajeros™ 14% -16%

*Crecimiento FUENTE: LATAM AIRLINES
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