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SINTESIS DE LA VALUACION DE AEROLINEAS ARGENTINAS S A. Y
AUSTRAL LINEAS AEREAS - CIELOS DEL SUR S.A.

Sintesis de la Valuacion de Aerolineas Argentinas S . A. y Austral Lineas Aéreas -
Cielos del Sur S. A. y sus empresas controladas, co  n la incorporacion del informe
complementario:

Buenos Aires, 21 de noviembre de 2008

1. EXPEDIENTE N¢ E-40.627/00

2. ORGANISMO: Ley N° 26.412 y Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica
y Servicios, Secretaria de Transportes de la Nacion.

3. MOTIVO: Valuacion de AEROLINEAS ARGENTINAS S. A. y AUSTRAL LINEAS
AEREAS — CIELOS DEL SUR S. A. y de sus empresas controladas, OPTAR Operador de
Servicios Turisticos S.A., JET PACK S.A., AEROHANDLING S.A. y AIR PATAGONIA
S.A., para la compra de sus acciones societarias.

4. FECHA DE TASACION: 01/07/08.

5. NORMAS DEL TTN UTILIZADAS: TTN 1.x, 2.x, 3.x, 4., 5., 6.x, 10.x, 11,x, 17.x y
24 .x.

6. DESCRIPCION GENERAL:

El Tribunal de Tasaciones de la Nacion ha realizado las valuaciones
correspondientes de las empresas a los fines contemplados en los articulos 1° y 2°de la
Ley N°26.412.

Las valuaciones se realizaron tomando en consideracion los valores vigentes al 1°
de julio de 2008, contemplando la real situacion patrimonial de las empresas y
ajustandose a criterios técnicos acordes al tipo de actividad que desempefian.

Para el célculo en todos los métodos utilizados fue necesario tasar los bienes
fisicos, con sus valores reales de mercado, a la fecha del 1°de julio de 2008, a fin de
incorporarlos.

Las tasaciones fueron realizadas de la siguiente forma:

Las de aeronaves en operacion, se realizaron con informes técnicos del personal
del organismo con la colaboracion de profesionales Ingenieros Aeronauticos de la
DIRECCION NACIONAL DE AERONAVEGABILIDAD dependiente de la FUERZA AEREA
ARGENTINA.

La tasacion de aeronaves fuera de servicio, motores, repuestos, herramental
especial, equipamiento de soporte en tierra, de laboratorio y el de rampa de la Empresa
AEROHANDLING, se realizé con informes técnicos de la FACULTAD REGIONAL
HAEDO, UNIVERSIDAD TECNOLOGICA NACIONAL, Carrera de INGENIERIA
AERONAUTICA.

Las tasaciones de bienes inmuebles y muebles en el pais y en el exterior se
realizaron con personal del TRIBUNAL DE TASACIONES DE LA NACION.



Ante la falta del inventario de bienes muebles, el Tribunal de Tasaciones de la
Nacion requirié la informacion a la Gerencia General de Aerolineas Argentinas, utilizando
el Sistema Informatico de Tasacién de Bienes Muebles (SIABIM), del organismo.

Para el calculo del valor por flujo de fondos descontados, se requirié la
colaboracién de la FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS de la UNIVERSIDAD DE
BUENOS AIRES.

En la presente valuacion se han tasado 128.000 bienes.

El Plenario del Tribunal de Tasaciones de la Nacion quiere destacar que en la
oportunidad de la privatizacién de las mencionadas empresas no tuvo intervencion, pese
a gue la Ley 23.696 determinaba que fueran organismos publicos los que tasarian las
empresas.

HISTORIA:
Se ha recabado informacion sobre la flota al momento de la privatizacion en el afio
1990. La flota en esa oportunidad era la siguiente:

Flota al momento de la privatizacién en 1990

AEROLINEAS ARGENTINAS

ELOTA TIPO | MATRIC. | SERIE NOMBRE INGRESO
| 1] BOEING | 707-287 ISC 19240 |BETELGEUSE 23/12/1966
| 2 727 MM 21688 01/12/1978
3 MIN 21689 23/12/1978
|4 MIO 21690 21/04/1979
| 5 oDY 21823 24/05/1980
|6 OLN 22603 09/04/1981
|7 oLO 22604 15/10/1981
| 8§ oLP 22605 08/01/1982
9 OLR 22606 23/12/1982
| 10 737-200 IMW 20403 |MAR DEL PLATA 01/03/1970
| 11 IMX 20404 |BARILOCHE 26/03/1970
| 12 IMY 20405 |POSADAS 11/04/1970
| 13 IMZ 20406 | BUENOS AIRES 02/08/1970
| 14 JIND 20407 | COMODORO RIVADAVIA 06/09/1970
| 15 INE 20408 |TRELEW 04/10/1970
| 16 JTD 20523 | TUCUMAN 10/10/1971
| 17| JT0 20537 | JUJUY 25/12/1971
| 18 LEB 20768 | ESQUEL 16/11/1973
| 19 LIV 20965 14/12/1974
| 20 LIwW 20966 13/12/1974
| 21 747-200 MLO 21725 13/01/1979
| 22 MLP 21726 11/10/1979
| 23 MLR 21727 26/10/1979




| 24 OEP 22297 18/11/1980
| 25 00z 22592 28/08/1981
26 OPA 22593 |Leasing Financiero 24/01/1982
| 27| FOKKER F-28 LOA 11085 |VIEDMA 16/02/1975
| 28 LOC 11083 17/02/1973
29 LRG 11046 | ROSARIO 23/03/1976

AUSTRAL LINEAS AEREAS

| 30MD MD-81 WPY 48.024 08/01/1981
| 31 WEN 48.025 08/01/1981
| 32 MD-83 WGM 49.784 | Leasing Financiero 01/09/1989
33 WGN 49.934 |Leasing Financiero 29/09/1990
| 34BAC BAC L I LHT 185
| 35 MZM 187
| 36 JNS 194
| 37 OAX 197
| 38 MRZ 206
39 OAY 227

No se tiene informacion de la cantidad ni ubicacion de los inmuebles y muebles
existentes al 21 de noviembre de 1990.

El precio establecido total fue de US$ 660.000.000,-. Informacién del Contrato
General de Transferencia de Aerolineas Argentinas Sociedad del Estado, del 21 de
noviembre de 1990.

Las condiciones de pago en esa fecha (1990), fue de un pago en efectivo, otro
financiado y una cancelacion de deuda externa Argentina.

Se establecié que: US$ 260.000.000,-, serian pagaderos de la siguiente forma:
US$ 130.000.000, con un depésito en efectivo en el Banco de la Nacion Argentina,
sucursal Nueva York. El saldo de US$ 130.000.000,-, en 10 cuotas iguales, semestrales
y consecutivas, venciendo la primera a los 60 meses de la firma del contrato (21/11/90),
devengando intereses a una tasa anual del 8,3750 %.

La cancelacién de deuda externa Argentina consisti6 en US$ 1.610.000.000,-
pagaderos en titulos a su valor nominal, que correspondié a un valor aproximado de US$
400.000.000,-.

En el Anexo XIV se incluye un extracto de los dictimenes N° 705 y N° 765 del
Tribunal de Cuentas del Reino de Espafa.

7. DESCRIPCION DE LOS BIENES. SITUACION ACTUAL:

AERONAVES:

Se analiza a continuacién el estado de la Flota, describiendo los aviones propios y
en Leasing, la cantidad total de las mismos, cuantos estaban operativos, los no
operativos y la condicion de éstas ultimos, al 1°d e julio de 2008.

Aeronaves Propias de AR y AU:



Flota Propios Operativos |No Operativo Condicion de No Operativo
B 737 500
B 747 200 6 6 5 sin especificacion, 1 desprogramado.
B 747 400
B 737 200 9 9 8 Desprog./venta. 1 Aerolineas del Sur
A 340 200
A 340 300
A 310
A 320

5 Inspeccion C, 1 inoperativo y 1

M D 9 3 6 preservado.
Totales: 24 3 21

Aeronaves con contrato de Leasing, Operativo o Financiero, de AR y AU:

Flota Leasing Operativos |No Operativo Condicion de No Operativo

B 737 500 17 10 7 7 en inspeccién C (2 en 9/7/08)

B 747 200

B 747 400 3 2 1 En inspeccion C

B 737 200 20 8 12 3 Inoperativos, 1 en Aerolineas del Sur,
6 en Inspeccién C, 2 Fuera de Servicio.

A 340 200 4 3 1 En inspeccion C

A 340 300 2 2

A 310 1 1 En inspeccion C.

A 320 2 0 2 1 preservado y 1 fuera de servicio.
2 desprogramados, 3 inspeccion C, 1

M D 13 6 7 alistamiento, 1 inoperativo

Totales: 62 31 31

Resumiendo la flota en totales y la cantidad en operacion al 1° de julio de 2008,
son los siguientes:

Cantidad Operativos

B 737 500 17 10
B 747 200 6

B 747 400 3 2
B 737 200 29 8
A 340 200 4 3
A 340 300 2 2
A 310 1

A 320 2

M D 22 9
Totales: 86 34




La Direccion Nacional de Aeronavegabilidad, organismo dependiente de la
FUERZA AEREA ARGENTINA, informé 8 aeronaves mas que se encuentran con alguna
indefinicion acerca de su estado. Consultada Aerolineas, se obtuvieron las siguientes
respuestas:

1 - Matricula Espafiola EC-IZL, Matricula Argentina LV-OOZ, SN 22.592:

Boeing 747-200 Propiedad de AR, fue locado a Air Comet. Fue solicitada su
rematriculacion ante el RNA con fecha 19/01/07. Se decidi6 su desprogramacion
definitiva. Se encuentra desarmado y sin motores.

2 - Matricula Espafiola EC-JDH, Matricula Argentina LV-MLP, SN 21.726:

Boeing 747-200 Propiedad de AR, fue locado a Air Comet. Fue solicitada su
rematriculacion ante el RNA con fecha 08/05/07. Se decidi6 su desprogramacion
definitiva. Se encuentra desarmado y sin motores.

3 — Matricula Argentina LV-WPY, SN 48.024:

MD 81, Propiedad de AU, informa que se encuentra en proceso de venta. Pero en
realidad fue vendido como chatarra en mayo de 2008. No tiene liberada la matricula en el
RNA, no tiene cese de bandera.

4 — Matricula Argentina LV-WSY, SN 20.562, Matricula Chilena CC-CSK:

Boeing 737-200 Propiedad de AR, Alquilado por AU y sub alquilado a Aerolineas
Austral Chile. Se encuentra canibalizado.

5 - Matricula Argentina LV-ZTI, SN 23.002, Matricula Chilena CC-CSW:

Boeing 737-200 Leasing con Wells Fargo, alquilado por AU y sub alquilado a
Aerolineas Austral Chile.

6 - SN 302, sin Matricula Argentina:

Airbus 320. Leasing con Pegasus Aviation Il Inc. (Sky Holding), se encuentra en
Toluca, México, operando para Interjet, Se efectud la aceptacion técnica en Montreal el
26/03/08, se traslado a Toluca y fue encontrada droga en la nave, segun informo la propia
AR. En Junio de 2008, se decidié suspender el ingreso de la aeronave y se solicitdé a
Interjet que proceda a su armado para su devolucion. El contrato se encuentra en plena
vigencia y continda en los talleres de Interjet.

7 - Matricula Argentina LV-AZL, SN 686:

Airbus A-310, devuelto de forma anticipada al Lessor el 21 de julio, se encuentra

registrado en el RNA, con seguro de AR. No tiene cese de bandera.
8 - Matricula Argentina LV-JMZ, SN 20.406:
Boeing 737-200 Propiedad de AR, dado de baja y de operacién el 19/09/00.

Estado de la flota propia al 1°de julio de 2008: (Informe Complementario)
Aeronave |Matricula| Afio Estado Observaciones
B737-200 |LV-WTX [1972]Aeronave desprogramada. Fuera especificacion
AR exec |LV-JTD [1971]Aeronave desprogramada. Fuera especificacion
B737-200 |LV-JND [1970]Aeronave desprogramada. Fuera especificacion  |Fuera de Servicio Oct.04
B737-200 |LV-JTO [1971|Aeronave desprogramada. Fuera especificacion  [Preservado Jul.04
B737-200 |LV-LIV 1974 |Aeronave desprogramada. Fuera especificacion
B737-200 |LV-JMW [1970]Aeronave desprogramada. Fuera especificacion  |Fuera de Servicio Dic.00

OOID IWIN [




7|B737-200 LV-JMX [1970|Aeronave desprogramada. Fuera especificacion  |Fuera de Servicio May.00
8B737-200 |LV-JMY |1970|Aeronave desprogramada. Fuera especificacién  |Fuera de Servicio Oct.00

9737 -200 |LV-WZY )Aerolineas del Sur

10[747-200 |LV-OPA 1982 |Desprogramado para servicio comercial.
11j747-200 |LV-OEP [1980|Aeronave desprogramada. Fuera especificacién

12747-200 |LV-MLR [1979|Aeronave desprogramada. Fuera especificacion

13747-200 |LV-MLO [1979|Aeronave desprogramada. Fuera especificacion  |Fuera de Servicio Sep.01
14747-200 |[EC-IZL |1981|Aeronave desprogramada. Fuera especificacién

15747-200 |[EC-JDH [1979|Aeronave desprogramada. Fuera especificacién

16MD 83  [LV-VAG [1992Fuera de Servicio. Vencido.
17MD 88  |LV-VBX (1992 [En espera de slot de C Check
18MD 88  |LV-VBZ [1992En espera de slot de C Check. Espera de fondos

19MD 88  |LV-VGC [1993[En espera de slot de C Check. Espera de fondos
20MD 81  |LV-WFN (1981 [En Servicio
21MD 83  |LV-WGM 1989 [En espera de slot de C Check. Espera de fondos
22MD 83  |LV-WGN [1990[En Servicio
23MD 88  |LV-VCB [1992 [En espera de slot de C Check. Espera de fondos
24MD 88  |LV-VGB [1993 [En Servicio

En Servicio 3
Fuera de Servicio 21

Comparando la situacion de la flota propia al momento de la privatizacién, ocurrida
el 21/11/90, la empresa se encuentra en peor situacion y ha sufrido una evidente
descapitalizacion.

Actualmente el 58 % de la flota propia es chatarra o a recuperar con un alto costo.

Estado de la flota en Leasing, en reparacion al 1° de julio de 2008:

Aeronave | Matricula] Afio Detalle
1}737 - 500
| 2 I "#$ %8&'%&'%
| 3 (#
4 (*
|9 ((+
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74737 - 200 " . / 0 1/
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17]A 310 51 2
18|MD 83 LV-AYD | 1991 |En espera de slot de C Check. Espera de fondos
19 LV-BEG | 1989 |En espera de slot de C Check. Espera de fondos
20 LV-BDE [ 1991 |En espera de slot de C Check. Espera de fondos
21 (? ' $/
22 (? ' $/
23 (% En espera de slot de C Check. Espera de fondos

Antigiiedad de la Flota:

(Informe Complementario)

El siguiente cuadro compara la antigiedad de la flota de AR y AU, con la
antigiiedad de la flota de Air Comet, Aerolineas del Sur y Spanair. Las tres primeras del
cuadro siguiente, son empresas controladas por el grupo Marsans y en la Gltima es socia

minoritaria.

AR AU Air Comet Aerolineas del Sur Spanair
En Afos Cant. Afios Cant. Afios Cant. Afios Cant. Afios
B 717 3 8,2
B 737 500 17 16,4
B 737 200 29 28,4 4 29,0
B 747 200 6 26,3
B 747 400 3 16,7
A 340 200 4 13,8 3 14,9
A 340 300 2 13,5
A 310 2 16,5 4 19,5
A 320 3 15,0 3 14,2 19 5,7
A 321 5 6,9
A 330 2 10,4
M D 23 18,0 31 19,1
Totales: 89 12 4 58
Prom. Pond.: 21,3 15,5 29,0 131

Flota total por afio:
El cuadro adjunto refleja la informacion recibida de la DNA, sobre la flota total por
afio, destacandose en el afio 2008 la cantidad total con respecto a la flota en operacion:



Flota Total por afio AR y AU

[ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Operativos
B 737 500 3 8 11 14 17 9
B 737 200 3 31 32 30 29 26 29 29 8
B 747 200 7 6 6 6 6 6 5 6
B 747 400 2 3 3 3 3 2
A 340 200 4 4 4 4 4 4 4 4 3
A 340 300 2 2 2
A 310 2 2 2 2 2 1
A 320 3 1
DC 9 2
M D 81 2 2 2 2 2 2 1 1 1
M D 83 3 3 3 5 9 13 14 13 4
M D 88 5 5 5 5 8 8 10 8 3
Totales: 54 51 52 59 71 75 8 88 34
Oper.Real: 42,09 42,58] 46,92 51 sa59 4834 4975 4929
%% Operat. 77,04 8349 9023 8644 7689 6445 5929 5601 3864

|Promedio Histérico: | 48,07|Aviones

COSTOS DE MANTENIMIENTO DE LA FLOTA:

Para mantener operativa la flota actual se requerira un gasto en los préximos 5
afios de US$ 570.494.297,-. Ver Anexo Il.

El valor considerado de las aeronaves con leasing financiero, es su valor actual
afectado por un coeficiente que refleja el porcentaje del leasing teéricamente abonado.

Para el caso de la aeronaves Airbus A 340- 200 es el 30% y para un MD 83, es el
40%, en funcion de la informacion recibida.

INMUEBLES:

Se realizaron las tasaciones de 23 inmuebles propios de en el pais y 10 en el
exterior, segun el siguiente listado, segun informacién suministrada por la empresa:

Tasaciones realizadas por la Sala A:

ND
N°|Expediente | Pais Provincia Ciudad Direccion
Bouchard n° 547 Pisos 4°al
E-40.738/00 |Argentina|Capital Federal |Buenos Aires 9°

E-40.739/00

Argentina

Capital Federal

Buenos Aires

Perd n° 2 esquina Rivadavia

Argentina

Capital Federal

Buenos Aires

Suipacha n° 472/76

1
2
3|E-40.740/00
4|E-40.741/00

Argentina

Capital Federal

Buenos Aires

Suipacha n°® 1067




5|E-40.742/00 |ArgentinalCapital Federal |Buenos Aires Av. Corrientes n°® 3165

6|E-40.749/00 |Argentina|Cérdoba Cérdoba Av. Colon n° 520

7|E-40.750/00 |ArgentinalCorrientes Corrientes Local

8|E-40.752/00 |Argentina[Misiones Puerto Iguazu Av. Aguirre n® 295

9|E-40.759/00 ArgentinalSalta Salta Caseros n° 475
10|E-40.760/00 Argentina[Tucuman S.M. de Tucuman|9 de Julio n® 110

Tasaciones realizadas por la Sala B:

NO
N° | Expediente Pais Provincia Ciudad Direccion
1|E-40.743/00 |Argentina |Buenos Aires  |[Ezeiza Colectora Autopista Richieri
2|E-40.744/00 |Argentina [Buenos Aires  [Bahia Blanca San Martin n° 298
Bartolomé Mitre n°® 183 y
3|E-40.745/00 |Argentina |Rio Negro S. C. de Bariloche |185
Bartolomé Mitre n°® 183 y
4|E-40.745/00 |Argentina [Rio Negro S. C. de Bariloche [185
5|E-40.747/00 |Argentina |Rio Negro S. C. de Bariloche |12 de Octubre n° 1.577
Cap. Fragata Moyano n°
6|E-40.748/00 [Argentina [Chubut C. Rivadavia 888
7|E-40.751/00 |Argentina |Chubut Esquel Av. Fontana n° 408
8|E-40.753/00 |Argentina |Buenos Aires  |Mar del Plata Moreno n° 2.442/56
9|E-40.754/00 |Argentina [Mendoza Mendoza Sarmiento n°® 82
10|E-40.755/00 |Argentina [Neuquen Neuquen Santa Fe n° 52
11{E-40.756/00 |Argentina |Santa Cruz Rio Gallegos Av. San Martin n°® 545
12[E-40.757/00 |Argentina [Tierra del Fuego|Rio Grande Av. San Martin n® 607
Av. 20 de Junio n® 330 y
13|E-40.758/00 |Argentina [Tierra del Fuego|Rio Grande 342
Tasaciones realizadas por la Sala AD HOC (Internacional):
NO
N°|Expediente [Pais Ciudad Direccion
1{E-40.761/00 |Brasil Rio de Janeiro  |Rua San José n° 40
2|E-40.762/00 |Brasil Porto Alegre Senador Filho n°® 267
3|E-40.763/00 [Brasil Belo Horizonte  |Rio de Janeiro n° 927
4|E-40.764/00 |Chile Santiago de Chile[Tenderini n° 82 6P




E-40.765/00 |Chile Santiago de Chile|Roger de Flor n°® 2915

E-40.767/00 [Uruguay |Punta del Este  [Claudio Williams esq. Sgo. de Chile

5
6|E-40.766/00 |Uruguay |Punta del Este  |Av. Gorlero e/Calle 30y 31
7
8

E-40.768/00 |[Ecuador |Guayaquil Pedro Moncayo n°® 707
9|E-40.769/OO Francia |Paris Champs Elysees y George V
10|E-40.770/00 Espafia |Madrid Princesa n® 12

Se han tasado los bienes muebles en 53 inmuebles alquilados en la Argentina 'y 22
en el exterior del pais.

BIENES MUEBLES:

Ante la falta de inventario de bienes muebles, el Tribunal de Tasaciones de la
Nacién requirié la informacién a la Gerencia General de Aerolineas Argentinas.

La tarea de validacién de inventarios fue realizada por la Direccién de Informatica
del TTN y su tasacion se realizo en las Salas A, B o Ad Hoc, segun su ubicacion fisica.

Se ingresaron al sistema SIABIM la cantidad de 14.483 bienes muebles, los cuales
han sido inspeccionados en su totalidad.

Se tasaron servidores, computadoras, equipos de comunicaciones y software.

BIENES DE LAS EMPRESAS VINCULADAS:

Bienes de JET PACK S.A.:

Unicamente cuenta con un rodado, segln lo informado por AR. (13/8/08, Nota
017/08)

Bienes de AIR PATAGONIA S. A.:

No posee bienes de uso, segun lo informado por AR. (13/8/08, Nota 019/08)

Bienes de AEROHANDLING S. A.:

No posee inmuebles, sus bienes muebles se encuentran dentro de los activos de
AR, segun lo informado. (13/8/08, Nota 019/08). Se tasaron los mismos como
Equipamiento de Rampa.

Bienes de OPTAR Operador de Servicios Turisticos S.  A.:

Posee dos cocheras en Suipacha n° 1067, Ciudad Autonoma de Buenos Aires,
tercer subsuelo, segun lo informado por AR (13/8/08, Nota 017/08). Se tas6 dentro de los
bienes de AR y AU.

REDES, LINEAS y MARCA:

En razon de que las redes y lineas aéreas de las empresas son concesiones
otorgadas por el Estado Nacional, las mismas no constituyen un valor para el presente
caso.

La marca estd asociada a la presencia en el mercado de AR y AU, por lo tanto
analizamos el mercado y su competencia, para obtener criterios en este aspecto.



Del estudio del Plan de Negocios del Grupo Aerolineas Argentinas del afio 2007,
surgen consideraciones de la propia empresa sobre la competencia en el mercado local,
regional e internacional. Estas son:

COMPETENCIA:

CABOTAJE:

LAN Argentina, ANDES Lineas Aéreas.

LAN ha anunciado su proyecto de inversion denominado LASER, con una
inversion de US$ 70.000.000,- para mejorar sus operaciones en Chile, Argentina, Peru y
las rutas sudamericanas, por medio de su optimizacion de la flota, llevandola a la
uniformidad con equipos Airbus A318, A319 y A320, ampliando el horario de operacion de
ésta.

LAN se destaca por su moderno equipamiento, la imagen y que forma parte de una
alianza estratégica denominada One World. (del Plan de negocios 2007).

Prevé incorporar nuevos servicios, como ser entre Buenos Aires y Comodoro
Rivadavia.

La participacion de LAN Argentina en el mercado local estd en aumento, pasando
del 4,91 % en el aflo 2005, hasta llegar al 15,76 % en noviembre de 2006.

La empresa ANDES anuncié el inicio de vuelos a Puerto Madryn, con tres
frecuencias semanales. También ha crecido su participacion en el mercado durante
2006, pasando del 0,37 % al 1,19 %.

La participacion de Aerolineas Argentinas en el mercado local est4 decreciendo, en
el afio 2005, tenia una participacion del 89,51 %, en el afio 2006 paso6 a tener 86,82 % y
continuaba decreciendo (Noviembre de 2006: 81,87 %).

REGIONAL:

TAM, LAN Airlines, LAN Argentina, LAN Ecuador, LAN Pera, AVIANCA, TACA
Airlines, GOL Lineas Aéreas, COPA y SOL Lineas Aéreas.

LAN preve incorporar nuevos destinos y frecuencias: de Santiago de Chile a Puerto
Madryn y de Buenos Aires a San Pablo.

GOL opera con aeronaves de Ultima generaciéon, Boeing 737-700 y Boeing 737-
800, con bajo costo operativo y con precios competitivos. (El informe del Plan de
negocios 2007, califica a estas tarifas como depredadoras)

AMERICAN Airlines, UNITED Airlines y LAN Argentina, en el mercado con Estados
Unidos, son una fuerte competencia, y sus frecuencias semanales superan las 3 de AR a
Nueva York y las 6 a Miami.

AMERICAN Airlines opera 28 vuelos semanales a Estados Unidos. UNITED
Airlines lo hace con 14 frecuencias semanales con escalas y cambios de equipos.

LAN Argentina comercializa vuelos directos.

INTERAMERICANA y EUROPA:
IBERIA, AMERICAN Airlines y UNITED Airlines, LAN, LAN Argentina, ALITALIA,
LUFTHANSA, AIR FRANCE y BRITISH AIRWAYS.



La competencia se centra con IBERIA, en los destinos de Espafia, de Londres y de
Paris. Esta empresa ha incrementado sus frecuencias en 4 semanales a Madrid.

Con ALITALIA compite en el destino a Roma.

AIR FRANCE, LUFTHANSA y BRITISH Airways, poseen destinos directos a sus
paises de origen y un producto mejor que el que ofrece Aerolineas Argentinas. (Plan de

negocios 2007).
Han iniciado sus operaciones y por lo tanto entran en competencia, AIR CHINA

con operaciones entre Pekin y San Pablo via Madrid.

OCEANIA:

AIR NEW ZEALAND, QANTAS (asociada con LAN Airlines).

AR planeé un acuerdo interlineal con AIR NEW ZEALAND, para potenciar el
crecimiento en Oceania. No se cuenta con informacién adicional ni si se ha concretado el

mencionado acuerdo.

UTILIZACION DE RUTAS:
AR y AU, tienen concesiones de operacién de rutas, algunas de
utiliza y es pasible de ser revocada por el Estado.

las cuales no

Autorizaciones Rutas Nacionales 135
Rutas Aéreas Nacionales utilizadas 94 69,63%|
Autorizaciones Rutas Internacionales 151
Rutas Aéreas Internacionales utilizadas 31 20,53%)|
Total de Autorizaciones Rutas Aéreas 286
Total de Rutas Aéreas utilizadas 125 43,71%|

REDES DE AR y AU:
Un indicador a considerar son los beneficios por pasajero, que arrojan un
crecimiento acentuado en las pérdidas, segun se demuestra en el siguiente grafico.

En miles de US$

Cantidad Costo /
afio Monto Pasajeros Pasajero
2003 -15.027,7 5.215.842 -2,88
2004 42.641,7 5.986.420 7,12
2005 -88.091,8 6.587.672 -13,37
2006 -11.256,6 6.468.493 -1,74
2007 -205.793,7 6.352.073 -32,40
2008 Proy. | -519.542,0 5.283.971 -98,32
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Los resultados operativos de las redes durante los 6 primeros meses del afio 2008,
en miles de US$, son los siguientes:

Inter Europa Oceania | Regional | Cabotaje | Contratos No No Total
americana comercial | asignado
Monto -39.473,4 -54.452,1 -10.202,6 -30.474,9 -53.033,9 -2.467,9 -4.267,5 -14.028,2| -208.400,5
Cant. Pasaj 134.730 206.073 55.248 457.196 1.966.446 29.321 2.849.014
Costo/Pasaj. -293 -264 -185 -67 -27 -84 -73
Aerolineas Argentinas
Rentabilidad por redes
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Otro parametro a analizar son los Planes Operativos Anuales de las Empresas
AR, AU y sus resultados reales en el periodo 2002 al 2007.




Se comparan el Plan Operativo Anual previsto por el Directorio de la empresa y el

resultado real del mismo:

POA previsto por el Directorio de AR:

En miles de US$

2002 2003 2004 2005 2006 2007
AR |-163.629,2 -23.819,2 -4.818,6 1.706,0 -98.985,1 | -76.630,4
AU -19.971,3 12.980,6 9.326,7 28.216,0 27.568,3 -1.414,5
[Total |-183.600,5 -10.838,6 4.508,1 29.922,0 -71.416,8 | -78.044,9
POA realmente ejecutado: En miles de US$
2002 2003 2004 2005 2006 2007 Proy.2008
AR 38.026,9 22.836,5 34.153,4 |-131.574,3 | -17.393,7 |-173.104,0 -447.689
AU -25.656,6 16.995,3 11.542,8 -9.125,7 914.,8 -32.682,8 -71.853
Total | 12.370,3 39.831,8 45.696,2 |-140.700,0 | -16.478,9 |-205.786,8 -519.542
Aerolineas Argentinas y Austral
Plan Operativo Anual
Resultados reales 2002 - 2007 y 2008 proyectado
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A la vista de los resultados operativos, se puede determinar en el presente caso
gue el valor de las redes o lineas de servicio comercial, asi como el valor de la Marca,
han sufrido un deterioro de consideracién, y por lo tanto no corresponde, desde un
andlisis econdmico, asignar valor alguno a estos rubros.

Por otra parte, al ser concesiones del Estado Nacional, tampoco corresponde
asignarles valor.

VALORES DE AERONAVES EN LOS REGISTROS CONTABLES:
Se realiza un analisis de los valores registrados de las aeronaves propias de AR y
AU, segun los relevamientos efectuados.



Se observan diferencias entre el valor residual al 31 de diciembre de 2007 y al 1°
de julio de 2008, con el valor de mercado de la aeronave y se destaca que existen
criterios diferentes.

En la mayoria de los casos, el valor registrado es mayor que el valor comercial de
la aeronave. No responden estos casos a los criterios de valuacidén de bienes y ademas
no se puede comparar simplemente con el valor de una aeronave de media vida, sin
realizar una tasacion por un experto.

Un avién en operacion, si ha superado su media vida, tiene un valor inferior al valor
de mercado, lo cual implica que debe fundamentarse técnicamente cualquier otra opinién.

Se observan valores registrados de aeronaves que llaman la atencién y se
exponen en los siguientes cuadros. Datos de las planillas de Bienes de Uso de AR y AU,
ver Anexo XVII:

La primera es una aeronave propiedad de AR, un Boeing 747 - 200, que tiene
valores de registro contable muy superiores al real.

Matricula] Afio

LV-MLO

Aeronave
747-200 1979

Estado: |Aeronave despro
Informe TTN DNA UTN:
Valores en $

ramada. Fuera especificacion

Fuera de Servicio Sep.01

Ao Valor TTN
2007
2008

Val. Registrado:

$ 1.500.000
$ 1.500.000]

Val. Avitas (1)

$ 8.235.000
$ 8.235.000

$ 152.500

(1) Valor de avién en uso a media vida. Fuente: Avitas

Otra aeronave es un MD - 81, en servicio, con valores de registro superior al
tasado.

Aeronave |Matricula] Afo
MD-81 |LV-WFN [1981
Estado: |En Servicio
Informe TTN DNA UTN: En Servicio
Valores en $
Afio | Val. Registrado: | Val. Avitas (1) Valor TTN
2007 $ 3.022.000 $ 4.352.600
2008 $ 3.022.000 $4.172.000 $ 1.525.000

(1) Valor de avién en uso a media vida. Fuente: Avitas

Otros ejemplos son los siguientes:



Modelo: Matric. Afio
MD 88 LV -VBX 1992
En$
Afo 2007 2008] Tasado TTN
Valor Reg. C. 38.621.918 37.366.277 11.065.400
Valor M. Avitas 19.215.000 19.215.000
Diferencia 19.406.918 18.151.277

Se destaca en este caso, que la diferencia entre el valor registrado alcanza el 200

% del valor de mercado.

Se realiza un andlisis similar para otras aeronaves de la flota:

Modelo Matricula Afo:

747-200 LV -OPA 1982
En$

Afio 2007 2008 Tasado TTN

Valor Reg. C. 2.992.000 2.992.000 3.666.100]
Valor M. Avitas 9.760.000 9.760.000
Diferencia -6.768.000 -6.768.000

Modelo: Matricula: Afio:

A 340-200 LV -ZPJ 1994
En$
Afio 2007 2008] Tasado TTN
Valor Reg. C. 124.642.651| 121.260.605 66.185.000
Valor M. Avitas 97.905.000 97.905.000
Diferencia 26.737.651 23.355.605

En el Anexo V, Valores contables por afio, se demuestra que el valor real de las

aeronaves es el 20 % del valor contable registrado, para el afio 2008.

Con respecto al valor total de los bienes de uso, el valor real de éstos es el 58 %,

del valor contable registrado, para el afio 2008.

Cant. Bienes|Valor Actual US$ [Valor Actual $ (3,05)
Total 127.997 239.438.441 730.299.847
Valor Registrado Bienes Uso 1.242.814.889
Diferencia Tasado - Registrado. -512.515.042
Diferencia: 58,76%

Ademas en el Anexo V, se exponen varias aeronaves que tienen valor de registro

contable superior al tasado y se encontraban desafectadas.



Por todo lo expuesto no se han considerado, a efectos de la valuacion de las
empresas, los valores de los bienes de uso de libros, ya que por la tasacion efectuada se
encontraron diferencias de mas de un 40 % promedio.

El valor recuperable utilizado como registro contable no es un valor objetivo, ya que
no aplica ninguna técnica de tasacion que justifique el valor imputado.

Se ajusta por indices y luego se deprecia mediante una convencién que solamente
tiene en cuenta la edad del bien, de forma lineal, sin considerar su estado, sumando las
mejoras o reparaciones y aumentando asi su valor, utilizando normas de contabilidad.

Este criterio es absolutamente inaplicable a los fines de la tasacién encomendada,
ya que no puede considerarse la suma del valor del bien mas la suma de una mejora o
reparacion como valor total del mismo, como puede verse por ejemplo en los
automoviles.

Por otra parte, esta incidencia deberia haber sido determinada por un especialista
en ingenieria, con incumbencias profesionales otorgadas por la Ley de Educacion
Superior, mas alld que la actual normativa contable permitiria el procedimiento utilizado.

Ademas, no puede un profesional que registra un bien, a su vez determinar el valor
del mismo.

Si el criterio general es que si el que tasa profesionalmente no vende, tampoco
puede tasar el que registra.

Un ejemplo claro de la division de las tareas que deben realizarse se expone muy
claramente en el Estado Nacional con el dictado de la Decision Administrativa N°56 de
fecha 9 de marzo de 1999, que especifica que la tasacibn de bienes muebles e
inmuebles, los tasa el Tribunal de Tasaciones de la Nacion y los registra la Contaduria
General de la Nacion.

FLOTA EN LEASING:

En el Anexo IV, se informan los valores de leasing de aeronaves, donde se
destaca que el costo mensual es de US$ 9.040.000,- de los cuales US$ 2.370.500,- el
26,22 % corresponde a lo que se abona en aeronaves  a recuperar o canibalizadas
gue no se utilizan en la operacion comercial.

Del total de los montos de contratos de leasing vigentes al 1° de julio de 2008,
entre el periodo 2008 a 2014, que asciende a la suma de US$ 378.355.000,- corresponde
a aeronaves a recuperar o canibalizadas un monto tota | de US$ 68.813.500,-
(18,19%).

A los importes sefialados como costos improductivos en los parrafos precedentes
debe adicionarse los montos de cancelacién de leasing o de reparacién, segun la
decision que se tome al respecto.

PASIVOS:

Segun nota recibida por la Comisiébn Bicameral de Reforma del Estado y
Seguimiento de las Privatizaciones, Ley 23.696, el monto de la deuda pre y post
concursal de las empresas, a mayo de 2008 ascendia a $ 3.090.849.192,- no auditada.



Segun lo informado por la Sindicatura Plural en los autos "Aerolineas Argentinas
S.A. s/Concurso Preventivo", Expediente 82.880, el monto de la deuda pre y post
concursal, a mayo de 2008, ascendia a $ 2.610.271.266,- no auditada.

Segun el Balance Especial al 17 de julio de 2008 de AR, el total del pasivo
asciende a la suma de $ 2.724.778.240,- no auditada y no convalidada por los
representantes del Estado Nacional ni del Programa de Propiedad Participada, en el
Directorio de AR.

Para AU el Balance Especial al 17 de julio de 2008, el total del pasivo asciende a la
suma de $ 545.859.896,- no auditada y no convalidada por los representantes del Estado
Nacional ni del Programa de Propiedad Participada, en el Directorio de AR.

Por lo tanto el pasivo de ambas empresas es de $ 3.270.638.136,-.

El Tribunal de Tasaciones de la Nacion se dirigi6 a la Auditoria General de la
Nacién por nota TT N° 3213/08, transmitiendo la decision del Plenario de solicitar un
informe detallado de las deudas de las empresas Aerolineas Argentinas S. A., Austral
Lineas Aéreas - Cielos del Sur S. A. y empresas dependientes, al 1°de julio de 2008, con
inclusion de la incidencia de contingencias no reflejadas en los estados contables y
montos de factibles cancelaciones o de opciones de compra de las operaciones de
leasing.

La AGN informé al Tribunal que llevaria a cabo en una primera etapa labores de
auditoria destinada a la produccién de un informe especial sobre la razonabilidad de los
criterios contables y la consistencia de los estados contables al 31/12/07 e Informes de
Auditorias sobre Estados Contables de Corte al 17/07/08 de AR y AU, mas una
Certificacion sobre los aportes del Estado Nacional y sus aplicaciones financieras, pero
aclarando que si bien se habian iniciado los trabajos, a fecha 22/9/08 aun no se habian
recibido los estados contables al 31/12/07 y otra documentacion de vital importancia para
avanzar en la actividad programada por la Auditoria.

Sus autoridades han comunicado las dificultades en su gestion y a la fecha no se
ha recibido dicha informacion, en tal sentido este organismo no esta facultado para
determinar los montos de deudas exigibles, no exigibles ni su monto total.

En razén de lo expuesto y al no contar con informacién oficial auditada el Tribunal
utilizara para sus calculos el monto correspondiente a los pasivos consignados en los
Balances de corte, y sin incluir posibles pasivos contingentes.

9. METODOS DE VALUACION

EL VALOR CONTABLE:

El objetivo principal de la contabilidad financiera consiste en estimar la ganancia de
una empresa que se genera en un periodo de tiempo determinado, generalmente un
ejercicio contable, y como resultado de calcular la diferencia entre el patrimonio inicial y
final de esta empresa, corregida con los dividendos para dicho ejercicio. (Caballer
Mellado, Vicente. "Métodos de Valoracién de Empresas". Universidad Politécnica de
Valencia).



En la practica el balance presenta informacién no pertinente para valuar una
empresa, fundamentalmente por dos razones.

La primera razon es que los recursos propios no son homogéneos. Ademas, el
activo tampoco es homogéneo, ya que comprende partidas de distinta naturaleza
material, inmaterial y juridica, y en cuanto al pasivo exigible, comprende partidas juridicas
diferentes. Por otra parte, el activo esta formado por cuentas que tienen liquidez, y en el
pasivo se pueden agrupar cuentas exigibles a corto plazo y exigibles a largo plazo.

La segunda razon se refiere al grado de informacién que se posee sobre el valor
de cada una de las partidas o cuentas. Mientras que para el exigible y el disponible en
moneda nacional existe una informacién que puede ser dada por cierta, para las demas
cuentas del activo la informacion es mucho méas dudosa.

El valor contable, definido como la diferencia entre el activo asi calculado y el
pasivo exigible, es distinto del valor patrimonial, entre otras cosas porque el valor contable
se calcula a partir de los precios histéricos que en general no coinciden con los precios
de mercado, y se aplican amortizaciones de raiz contable.

La valuacion de empresas puede aprovechar parcialmente la informacion contable
gue proporciona el balance, pero reviéndolo criticamente en funcién de la finalidad
consistente en valorar la empresa y tomando sdélo los elementos que se consideren
pertinentes.

Por lo expuesto, la determinacién del Valor contable como tal no es la mas
apropiada para valuar una empresa, porque el mismo es construido con pardmetros que
responden a otras finalidades.

Por lo tanto, el Tribunal no brindar4d un valor contable, sino que efectuara la
Valuacion de las empresas segun otra metodologia, que se exponen a continuacion.

EL VALOR SUSTANTIVO O PATRIMONIAL

El valor patrimonial es el valor de los recursos propios cuando el activo y el pasivo
se tasan a valores de mercado. También se define como la cantidad de dinero que le
guedaria al empresario si realizara todo su activo a precios de mercado y pagara su
deuda a precios de mercado.

Si se toman datos del balance, para calcular correctamente el valor patrimonial es
necesario proceder al andlisis de las componentes del activo ficticio, detectando posibles
valores artificiales en las partidas del activo y proceder a su rectificacion. (Caballer
Mellado, Vicente. Op. Cit.).

Los métodos de tasacion mas convenientes para los activos son los métodos
comparativos, en los que se estima un valor de mercado de un activo por comparaciéon
con otros analogos cuyos precios de compraventa se conocen mediante variables
explicativas facilmente cuantificables. También puede emplearse el método de tasaciéon
basado en el valor de reposicién depreciado.

El Tribunal ha realizado la valuacion requerida, primeramente, aplicando la
metodologia del Valor sustantivo o patrimonial, y para ello ha considerado el valor de
mercado de los activos, que ha calculado con metodologias comparativas y del costo de
reposicion depreciado, y el monto de la deuda obtenido de la informacién que le ha sido
facilitada.



EL VALOR DE RENDIMIENTO O DE CAPITALIZACION

El Valor de Rendimiento es el valor que tiene una empresa en funcién de las
expectativas para generar rendimientos econémicos en el futuro. Se trata de un valor
ligado a la actividad productiva de la empresa desde la perspectiva conceptual y a la
teoria de la inversion desde la perspectiva metodologica. (Caballer Mellado, Vicente. Op.
Cit.).

Efectivamente, la empresa se valora segun esta metodologia teniendo en cuenta
que tedricamente es una fuente de generar excedentes, de producir rentas, y para el
calculo de su valor se utilizan los métodos de analisis de inversiones.

El valor de rendimiento se define como:

VR=_01 + 02 +on + On
@+r a+n2 X +nn

donde:

VR: Valor de la empresa

Q1, Q2 y Qn: Flujos de caja o diferencia entre cobros y pagos, que se espera

genere la empresa en los préximos n afos.

n: nimero de afos

r: tasa de capitalizacion.

Ahora bien, uno de los principales problemas de la valuacion de empresas por
capitalizacion, al igual que ocurre en el analisis de inversiones, es la eleccion de la tasa
de descuento. Conceptualmente, y como es sabido, la tasa de actualizacion, también
llamada tasa de descuento, transforma magnitudes monetarias futuras en magnitudes
monetarias actuales, y es un dato clave para la valuacion de una empresa.

Por otra parte, en la valuacion de empresas, se procede a estimar el nUmero de
flujos de caja anuales que se han de actualizar. Aunque no existen reglas fijas, la mayor
parte de los autores se pronuncian por una duracién de entre cinco y diez afios para las
empresas con una actividad econémica normal.

El Tribunal ha ensayado una segunda valuacion aplicando el Método de flujo de
fondos descontados, a partir de hipotesis de futuro en funcion de la situacion de las
empresas al 1°de julio de 2008. Se ha considerado un horizonte temporal de cinco afios
y una tasa de descuento de 15,6 por ciento.

Las cantidades de aeronaves que se encontraban operativas al 1°de julio de 2008,
son las que se utilizan para el célculo del flujo de fondos a 5 afios y a la tasa de
descuento antes mencionada.

Considerando que el Articulo 1°de la Ley N°26.4 12, establece la necesidad de
garantizar el servicio publico aerocomercial, se adopto la hipétesis de una proyeccién de
flota operativa razonable para los proximos 5 afios.

Histéricamente, la empresa ha operado con un promedio de 48 aeronaves, con un
maximo de 54 y un minimo de 34 (1°de julio de 2008).

Por lo cual, se considera razonable continuar con la tendencia histérica para el
mencionado horizonte temporal futuro, partiendo de 42 aeronaves para fines del afio
2008 y llegando a 52 en el afio 2012, considerando ambas empresas en conjunto.



Interinvest presenta una proyeccién econdémica que revierte la tendencia de la
actividad de la empresa, y este Tribunal de Tasaciones de la Nacion no lo considera

razonable. Ver Anexo Xl.

Para el calculo del valor por flujo de fondos descontados, se requirié la
colaboracién de la FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS de la UNIVERSIDAD DE
BUENOS AIRES, a cuyo equipo de trabajo se incorpor6 por sugerencia de este
organismo, un profesional especializado en el tema aeronautico. El Dr. Carlos Vazquez,

presento el 10 de octubre de 2008 el estudio que le fuera requerido.
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10. TASACION: Se han determinado primeramente los respectivos valores de
mercado por tipo de bien, a la fecha del 01/07/08.
Se ha considerando un tipo de cambio de 3,05 $/US$. (01/07/08)

AERONAVES:
Cant. Bienes| Valor Actual US$ Valor Actual $
|Aeronaves 29| 50.461.000| 153.906.050
BIENES INMUEBLES:
Cant.
Bienes Valor Actual US$ Valor Actual $
Inmuebles en la Argentina 22 40.905.836 124.762.800
Inmuebles en el Exterior 10 9.532.754 29.077.950
Totales 32 50.439.590 153.840.750




BIENES MUEBLES Y SOFTWARE:

Cant. Bienes| Valor Actual US$ Valor Actual $
Rodados 119 482.694 1.472.218
Muebles 14342 2.226.764 6.791.629
Software 22 4.971.265 15.162.357
Totales 14483 7.680.723 23.426.204
EQUIPOS DE RAMPA, REPUESTOS, MOTORES, APU, EQUIPOS
HERRAMIENTAS DE TALLERES:
Cant. Bienes| Valor Actual US$ Valor Actual
Equipos de Rampa 1.185 7.100.000 21.655.000
Aerohandling
Repuestos 107.514 94.743.246 288.966.900
Motores y APU 129 23.868.014 72.797.443
Equipos y Herramientas de 4.628 5.150.000 15.707.500
Talleres
Totales 113.456 130.861.260 399.126.843

TOTAL DE BIENES FiSICOS TASADOS:

Cant. Valor Actual US$ Valor Actual $
Bienes
|Tota| 128.000 239.442.573 730.299.847

Se valu6 a continuacién las empresas segun la metodologia adoptada:

VALOR SUSTANCIAL O PATRIMONIAL:

[pasivo sibal.17/7/08 sin auditar |

|Va|or Empresa:

Aerolineas Argentinas S. A.

Austral L. A. C. Del Sur S.A.

Valor Empresa:

VALOR POR FLUJO DE FONDOS:

Valor Actual US$

Valor Actual $

1.072.340.372

3.270.638.136

| -832.897.800

2,54 0.338.289 |

Valor Actual US$

Valor Actual $

-546.080.906 -1.665.546.763
-76.154.456 -232.271.091
-622.235.362 -1.897.817.854

Y



La obtencién de resultados negativos en ambos métodos valuatorios, es coherente
con los datos de una empresa con rendimientos esperables negativos en funcién de su
pasado reciente y de su estado al 1° de julio de 2008, con deuda muy superior a sus
activos.

Se destaca la colaboracion de la DIRECCION NACIONAL DE
AERONAVEGABILIDAD, Organismo dependiente de la FUERZA AEREA ARGENTINA, la
UNIVERSIDAD TECNOLOGICA NACIONAL, FACULTAD REGIONAL HAEDO,
UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES, FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS y de la
POLICIA DE SEGURIDAD AEROPORTUARIA.

11. DICTAMENES DE LAS SALAS: La Sala A, By Ad HOC, en su reunién de la fecha
9/10/2008, determina el valor de las empresas AEROLINEAS ARGENTINAS S. A. y
AUSTRAL LINEAS AEREAS — CIELOS DEL SUR S. A. y de sus empresas controladas,
OPTAR Operador de Servicios Turisticos S.A., JET PACK S.A., AEROHANDLING S.A.y
AIR PATAGONIA S.A., en un valor negativo de Pesos DOS MIL QUINIENTOS
CUARENTA MILLONES TRESCIENTOS TREINTA Y OCHO MIL DO SCIENTOS
OCHENTA Y NUEVE ($ - 2.540.338.289,-), equivalente, considerando un tipo de cambio
de 3,05 $/US$, a un valor negativo de Dolares Estadounidenses OCHOCIENT OS
TREINTA Y DOS MILLONES OCHOCIENTOS NOVENTA'Y SIETE MIL OCHOCIENTOS
(US$ - 832.897.800,-).

Firmas:
Ing. Galdino A. CATTANEO Arg. Carlos Alberto MARTIN
Presidente de Sala B Presidente de Sala A

Ing. Daniel Eduardo MARTIN
Presidente del TTN
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Anexo lll:  Planillas de tasacion de Aeronaves. UTN FRH y DNA — TTN.

El Plenario del Tribunal de Tasaciones de la Nacion, quiere destacar la
profesionalidad y el esfuerzo realizado por la DIRECCION NACIONAL DE
AERONAVEGABILIDAD, Organismo dependiente de la FUERZA AEREA ARGENTINA y
de la UNIVERSIDAD TECNOLOGICA NACIONAL, FACULTAD REGIONAL HAEDO, en

la tarea de tasacion de la Flota de AR y AU.



Anexo IV: Leasing de Aeronaves.



Anexo IV: Leasing de Aeronaves.



Anexo V: Valores Contables por afio.



Anexo VI: Planilla de tasacién de inmuebles.



Anexo VII: Planilla de tasacién de muebles.



Anexo VIII: Informe de Tasacion de Equipos de Rampa Aerohandling. UTN FRH.
Anexo IX: Informe de Tasacion de Repuestos. UTN FRH.
Anexo X: Informe de Tasacion de Equipos y Herramientas. UTN FRH.

Cant. Bienes| Valor Actual US$ Valor Actual $

1|Equipos de Rampa 1.185 7.100.000 21.655.000

Aerohandling
2|Repuestos 107.514 94.743.246 288.966.900
3|Motores y APU 129 23.868.014 72.797.443
4|Equipos y Herramientas 4.628 5.150.000 15.707.500

Talleres

Totales 113.456 130.861.260 399.126.843

El Plenario del Tribunal de Tasaciones de la Nacién, quiere destacar la
profesionalidad y el esfuerzo realizado por los profesionales de la FACULTAD
REGIONAL HAEDO, de la UNIVERSIDAD TECNOLOGICA NACIONAL, que han
cumplido en tiempo y forma lo solicitado por este organismo, conociendo las
dificultades que debieron afrontar para la tasacion de los mencionados bienes.

Anexo XI: Informe Facultad de Ciencias Econémicas, UBA.
Sintesis:

La Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires,
realizé un informe preliminar sobre las valuaciones de Aerolineas Argentinas S. A. y
Austral Lineas Aéreas - Cielos del Sur S.A., con fecha 7 de octubre de 2008.

Del cual se pueden extraer las siguientes conclusiones:

Los estados contables de ambas empresas no estaban auditados ni
aprobados, ademas en el informe de la auditoria externa, se emitié una abstencion de
opinién, basado en la imposibilidad de determinar si la empresa se encontraba en
marcha y la de determinar la recuperabilidad de los bienes de uso.

Tampoco a esa fecha la Auditoria General de la Nacion habia determinado
el monto de la deuda de ambas empresas.

Realiza la critica al Plan de Negocios presentado por Interinvest S.A. y
expresa que las proyecciones presentadas son meramente expresiones de deseos,
basadas en simplificaciones demasiados significativas, alejadas de la historia y no
incorporan la crisis actual y futura.

No realiza el calculo del valor de ambas empresas principalmente por falta
de entrega de documentacién solicitada.



Anexo XlI: Informe de Valuacion por Flujo de Fondos.



Anexo XlI: Informe de Valuacion por Flujo de Fondos.



Anexo XIllI: Extracto de los Informes 705 y 765, Tribunal de Cuentas del Reino de
Espaiia.

COMPRA VENTA DE INTERINVEST S. A. ENTRE SEPI Y AIR COMET S.A.
Extractado del informe N° 705 del Tribunal de Cuent as de Espafa

La situacion econdmica de Aerolineas Argentinas S.A. (ARSA) dio lugar, en el mes
de junio de 2001, a la cancelaciébn de rutas internacionales y a que ARSA fuera
paralizando progresivamente su actividad, hasta llegar a acordar el Directorio de la
Compaifiia el 21 de junio de 2001 la suspensiéon de pagos, decision que fue ratificada por
la Asamblea General el siguiente 17 de agosto.

A la vista de esta situacion, Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI)
estimoé que la operacién mas conveniente era vender las Compafiias ARSA y AUSTRAL.

Para el supuesto que no se llegara a un acuerdo de venta, SEPI se plante6
asimismo la posibilidad de liquidar y disolver el grupo argentino aunque consideraba que
existian inconvenientes de tipo politico (relaciones con Argentina) y dificultades legales y
financieras, todo ello con arreglo a lo expuesto en el acta del Consejo de Administracion
de SEPI de 27 de julio de 2001.

En junio de 2001 SEPI publicé en distintos periédicos de Argentina y Espafia su
intencion de vender su participacion en INTERINVEST S.A. (sociedad instrumental
propietaria mayoritaria de las acciones de ARSA).

De acuerdo con la propuesta formulada, el Consejo de Administracion de SEPI
acordo el 2 de octubre de 2001 vender a AIR COMET S.A. la participacion de SEPI en
INTERINVEST (el 99,2066% del capital) por el precio de un doélar USA, firmandose el
contrato privado de compraventa en la misma fecha y elevandose a publico el siguiente
dia 15.

SEPI formuld como fundamento de su decisidn, entre otras, las siguientes
consideraciones: la propuesta de AIR COMET detallaba mejor los compromisos del
vendedor; garantizaba el cumplimiento de la mayoria de sus compromisos con clausulas
penales individualizadas; garantias en el control de las aportaciones financieras del
vendedor, que incluian las de sus accionistas y las del Grupo MARSANS, y suponia un
menor coste y desligaba a SEPI de aportes y garantia futuras

El primer grupo de obligaciones, que afectan Unicamente a AIR COMET y que se
recogen en la estipulacion séptima del contrato, tenia basicamente el siguiente contenido:

1) AIR COMET debia asumir activos y pasivos:

Los de ARSA, segun el balance de situacion a 31-5-01 que figura en el “Cuaderno
de Datos” que se adjunta como anexo al contrato.

Los de AUSTRAL, segun el balance de situacion al cierre de 2000 que figura
igualmente en el Cuaderno de Datos.

Los de ambas Sociedades (ARSA y AUSTRAL) derivados de la informacion
contable complementaria a 31 de julio de 2001 denominada “estados contables” que se
adjunta al contrato.



Ademas, AIR COMET se situaria al frente de la negociacién en el Convenio de
Acreedores de ARSA y de la negociacion directa con los acreedores titulares de los
pasivos de ARSA y AUSTRAL.

2) AIR COMET acept6 la totalidad de la plantilla de ARSA y AUSTRAL, segun el
siguiente detalle:

ARSA 5.119 trabajadores
AUSTRAL 1.023 trabajadores
Aerohandling 443 trabajadores
Resto (Jet Paq y Optar) 149 trabajadores
TOTAL 6.734 trabajadores

3) A la flota existente se debia incorporar la siguiente:

En un primer periodo de 18 meses (es decir, hasta el 15 de abril de 2003), 4 naves
(2 aviones de A-340-200/300 y 2 aviones de A-320/321).

En un segundo periodo de 12 meses (hasta 15 de abril de 2004), 10 naves (3
aviones de A-340-200/300, 5 aviones de A-320/321, 1 avion de MD-83 y 1 avion B-737).

En un tercer periodo de 8 meses (hasta diciembre de 2004), 9 naves (2 aviones de
A-340-200/300, 5 aviones de A-320/321 y 2 de otros tipos).

En total, 23 aviones en un periodo de 38 meses (3 afios y 2 meses) desde la
formalizacion del contrato de venta de las acciones.

El segundo grupo son las obligaciones asumidas por ambas partes en relacién con
los desembolsos de fondos a los que se comprometia SEPI.

a) Asuncion de pasivos hasta un importe maximo de 300 millones

SEPI se hacia cargo de pasivos exigibles que resultaban de la informacion
contenida en los documentos que se adjuntaban al contrato de cada una de las
Sociedades hasta un importe maximo de 300 millones de doélares (es decir, pasivos
registrados en los balances cerrados de ARSA y AUSTRAL a 31 de julio de 2001).

De acuerdo con lo previsto, en la elevacion a publico del contrato se acompafno
como anexo la siguiente lista de pasivos:

ACREEDOR CONCEPTO IMPORTE (millones
de dolares)

ABN AMRO BANK/ BBVA/ Préstamo I/p 190,00
CITIBANK

ABN AMRO BANK/ BBVA/ Préstamo c/p 27,00
CITIBANK

SEPI Préstamo I/p 24,00
SEPI (intereses de préstamo I/p) Intereses 2,77
INDRA Deuda comercial 1,54
AEROCARD (Tramo II) Securitizacion T.C. 16,30
REPSOL YPF Deuda comercial 57,90




| TOTAL 319,51

b) Pago de 248 millones de dolares para la implantacion del Plan Industrial

SEPI asumié a su cargo compromisos econdémicos resultantes de la ejecucion del
PLAN INDUSTRIAL, mediante la aportacion de hasta un méaximo de 248 millones de
dolares USA. De este importe, 128 millones de délares se aportarian a INTERINVEST en
el momento de la elevacién a publico del contrato privado. Una vez que se hubiera
gastado la suma de 100 millones de délares AIR COMET tenia que solicitar del auditor de
ARSA y AUSTRAL una certificacion acreditativa de los gastos realizados y de que
respondian a pagos de ARSA, de AUSTRAL o de INTERINVEST a favor de sus filiales en
ejecucion o con la finalidad de implementar el Plan Industrial.

¢) Responsabilidad por contingencias

SEPI aboné por ajustes de balance de transferencia otros 205 millones de dolares
gue segun el contrato debian destinarse al pago de deudas o pasivos de ARSA y
AUSTRAL y que se emplearon fundamentalmente en costear gastos de funcionamiento
de ARSA, AUSTRAL e INTERINVEST, honorarios profesionales e incluso anticipos por
suministro de combustible.

CONCLUSIONES DE EJECUCION AL 31 DE DICIEMBRE DE 200 6

Extractado del informe N° 765 del Tribunal de Cuen tas de Espafa

1 - AIR COMET ha acreditado la incorporacion de 22 de los 23 aviones
comprometidos, siendo penalizada por SEPI en US$ 86.957 .-.

2 — SEPI aporté 300 millones de dolares a INTERINVEST destinado al pago de
pasivos del grupo argentino. De ellos, AIR COMET utiliz6 273 millones para la compra de
esos pasivos con el compromiso de capitalizar los créditos en ARSA. De la
documentacion aportada no acredita que dichos pasivos hayan sido finalmente aportados
a los fondos propios de ARSA.

3 — Al 31 de diciembre AIR COMET habia dispuesto del total de los fondos. Las
certificaciones se redactaron sin especificar la fecha de origen de las deudas y con una
relacion de gastos de las sociedades del grupo.

4 — Ante la exigencia de AIR COMET de que SEPI asumiera el pago de
importantes cantidades por contingencias, se reconocié que 21,3 millones de pesos
argentinos con resolucion judicial o administrativa ya se encontraban provisionadas en el
balance de transferencia y por lo tanto dentro de los 205 millones de délares. El resto
fueron desestimadas (430.6 millones de pesos). El saldo de la provision al cierre del
ejercicio 2006 es de 87,2 millones de euros.



Anexo XV: Planilla de valores finales.

Anexo XIV: Fotografias Destacadas, ver archivo adjunto.



Anexo XVII: Planilla de Bienes de Uso de Aerolineas Argentinas:









INFORME COMPLEMENTARIO

1. EXPEDIENTE N% E-40.627/00 Informe Complementario.

Se da respuesta a la nota presentada por Interinvest S.A., de fecha 23 de octubre,
dirigida al Sefior Secretario de Transporte de la Nacion, Ing. Ricardo Raul Jaime, recibida
en el organismo el dia 10 de noviembre.

RESPUESTA A INTERINVEST S.A.:

Interinvest S.A. solicité al Ministerio los Anexos a la valuacién realizada por el
Tribunal de Tasaciones de la Nacion, los cuales han sido entregados a dicha empresa,
conforme lo acredita la nota N° 017364, de fecha 27 de octubre de 2008, de la
Subsecretaria Legal del Ministerio.

Cabe aclarar que en la reunion celebrada el dia 29  de octubre de 2008, en la
sede del Ministerio de Planificacion Federal, Inver  sion Publica y Servicios, fueron
evacuadas todas las consultas, tal cual surge del a  cta de dicha reunién.

No obstante, se reiteran las respuestas a las observaciones efectuadas:

a) Sobre las premisas de la metodologia aplicada:

Se utilizé el valor del pasivo total del balance especial de corte del 17/7/08, donde
se encuentra incluida la deuda financiera y otras deudas, pese a no estar auditado por la
AGN.

b) Sobre las premisas de las proyecciones aplicadas
Se utilizaron valores de referencia de agosto de 2008 y se los ajustd para los afios
venideros.

c) Sobre la metodologia aplicada que la considerad  ual:

El organismo ha analizado tres posibles métodos de valuacion, el contable, el
sustantivo o patrimonial y el de rendimiento o de capitalizacion denominado flujo de
fondos futuros descontados.

En el primero concluyé que la determinacion del Valor contable como tal, no es el
mas apropiado para valuar éstas empresas, porque el mismo es construido con
pardmetros que responden a otras finalidades y porque se encuentran sobrevaluados los
bienes de uso, en AR y AU, algo que no ha tenido en cuenta la valuacion del Credit
Suisse.



Aerolineas Argentinas y Austral
Sobrevaluacion de Activos

500.000.000

450.000.000

400.000.000

350.000.000

300.000.000

B Resto
O Aeronaves

250.000.000

Uss$

200.000.000

150.000.000

100.000.000

50.000.000

TTN BALANCE 17/7/08

Se aplico la metodologia de Valor sustantivo o patrimonial, considerandola que es
la mas conveniente para estas empresas, por que se encuentran practicamente en un
estado de quiebra o disolucion, tal cual lo expresa el Sr. auditor externo, Dr. Juan C.
Grassi (Price Waterhouse & Co. SRL), en el punto 8 del dictamen del Balance al 31 de
diciembre de 2007, de fecha 25 de Septiembre de 2008.

El Tribunal ha ensayado una segunda valuacién, aplicando el Método de flujo de
fondos descontados, a partir de hipotesis de futuro en funcién de la situacion de las
empresas al 1°de julio de 2008, la que arroja resu ltados negativos coherentes con una
empresa en estado de disolucion.

Un valuador profesional no realiza su tarea solamente por la encomienda del
cliente, sino que debe analizar todas las variantes, y decidirse por la mas apropiada como
lo ha hecho el Tribunal de Tasaciones de la Nacién y no el Credit Suisse.

En sintesis la valuaciéon del organismo no es dual, ya que ha optado por una
metodologia y un valor determinado: el valor sustantivo o patrimonial.

d) El descuento de flujos se hace tan sélo a 5 afios y no estima un valor
residual:

Se adoptd la hipétesis de una proyeccion de flota operativa razonable para los
préoximos 5 afios, tiempo de estudio que también adopto el Credit Suisse.

En las férmulas para calcular el valor actual neto de una empresa, se acepta la
hipé6tesis de que al final del periodo considerado (n afios) no se considera valor residual,
en los siguientes casos: (V. Caballer Mellado, Métodos de Valoracién de Empresas.
Universidad Politécnica de Valencia, Espafia).

a) Cuando se trata de valores altos de n, ya que, independientemente de que el
valor de la empresa al cabo de n afios sea alto o bajo, la actualizacion a un niamero
elevado de afios hace que dicho valor no sea significativo si lo comparamos con el
conjunto de flujos de caja anuales.



b) Cuando se trata de empresas, principalmente de servicios, cuyo valor
patrimonial con relacién a sus flujos de caja no es alto.

El Tribunal ha interpretado que las empresas Aerolineas Argentinas y Austral se
encuentran en el segundo de los casos antes explicitados, por tener un valor patrimonial
negativo importante, con activos de “dudosa recuperabilidad” debido al “mal desempefio
econdmico-financiero que registran las sociedades”, como lo afirma la Resolucion N°
181/08 de la Auditoria General de la Nacion.

Obviamente, la empresa no sera realizada en el 5° afio, por ser un Servicio
Publico , por sus 50 afios de trayectoria y por el interés expreso de los Poderes Ejecutivo
y Legislativo del Estado Argentino en su rescate, no por motivos de mercado.

e) No se utiliza el plan de negocios de Interinvest S.A:

Respecto a la no utilizacion del plan de negocios aprobado por los directores de la
mayoria de las sociedades ( sin el voto de los directores argentinos y del PPP), mal
podrian ser utilizados para la valuacion de las empresas, por contener premisas irreales,
no coherentes con el pasado reciente de las empresas y con su situacion patrimonial al
1/7/08.

f) Sobre que la proyeccion de aviones del TTN es ex  tremadamente pesimista:

Histéricamente, las empresas han operado con un promedio de 48 aeronaves, con
un maximo de 54 y un minimo de 34 (1°de julio de 2008), por lo cual se considerd
razonable continuar con la tendencia historica para el mencionado horizonte temporal
futuro, partiendo de 42 aeronaves para fines del afio 2008 y llegando a 52 en el afo
2012, considerando ambas empresas en conjunto.

Las aeronaves con posibilidad de recuperacion se encuentran en el anexo XVI.

g) Respecto de la observacion puntual, de que en la flota de Austral se
considera un avidbn menos en el afio 2012:

En la reunién del dia 29 de octubre de 2008, quedd aclarado que dicha aeronave
se encontraba afectada en la flota de AR. Matricula LV-VBZ, MD-88.

h) Acerca de la conclusion de Interinvest sobre un  a drastica reduccion de
personal o que las empresas seran sub-explotadas:

Tales afirmaciones corren por cuenta de quien las ha formulado. EI Tribunal no
considera esa hipotesis.

i) Sobre el valor sustancial o patrimonial y el va  lor de los activos de uso:

Reiterando lo anteriormente dicho, la realidad de las empresas es que estan en
estado de disolucién y solo contindan funcionando por el aporte econémico del Estado
Argentino.

Al respecto su auditoria externa manifiesta que: "la continuidad de las operaciones
de la sociedad en condiciones normales siga dependiendo entre otros temas, de la
asistencia financiera que pudiera recibir de los accionistas de la empresa". Price



Waterhouse & Co. SRL, Punto 8 del dictamen del Balance al 31 de diciembre de 2007, de
fecha 25 de Septiembre de 2008.)

Y por altimo, la propia Auditoria General de la Nacién en su Resolucion N°181/08,
expresa:

"En la actualidad y segun los datos de los estados contables, a partir del ejercicio
cerrado el 31/12/07 la Sociedad esta comprendida en el inciso 5°del Articulo 94 de la Ley
de Sociedades Comerciales, que establece como causal de disolucion la pérdida del
capital social, debiendo los accionistas reintegrar total o parcialmente su capital para que
no se produzca la liquidacién. Dicha situacion se ve empeorada segun surge de los
estados contables sin auditar al 17/07/08....."

"2. Empresa en marcha

La continuidad de las operaciones de las Sociedades bajo la condicién de empresa
en marcha, se encuentra condicionada al establecimiento de un plan de negocios que
dote de viabilidad econdémica y financiera de las empresas, a los aportes externos a
recibir para financiar las inversiones necesarias, a la resolucion por parte de los
Accionistas de la situacién de pérdida del capital social y a la decision final con relacion a
la tenencia del paquete accionario de las Sociedades."

j) Sobre la amortizacion de aviones y repuestos:

La tasacién de las compafiias se hace utilizando los valores reales de los activos, o
sea valores de mercado.

El Tribunal de Tasaciones de la Naciébn no utiliza en ninguno de sus
procedimientos la convencion de amortizaciébn contable, que no responde a ninguna
técnica valuatoria apropiada para valuar una empresa. Ha utilizado las Normas
Nacionales de Valuacion.

El organismo taso por valor de mercado y considerd los criterios y técnicas de
depreciacion derivados de los conocimientos de ingenieria de las aeronaves y repuestos.

k) Sobre el valor de los inmuebles:

La nota dice que el Tribunal de Tasaciones de la Nacién habria tomado valores de
libros y no de mercado, en el caso de los inmuebles.

Esto es absolutamente falso, como puede verse a poco que se analice el informe
del organismo. Precisamente el Tribunal tas6 valores de mercado de acuerdo a las
Normas Nacionales de Valuacién y no consider6 en ningun caso valores de libros,
realizando para cada inmueble una tasacién registrada en el expediente correspondiente
con sus respectivos antecedentes, planillas, fotografias y andlisis técnicos.

l) Bienes en Francia y en Ecuador:

Para tasar correctamente los bienes, es imprescindible su inspeccién y obtener
antecedentes de mercado in situ.

Esa conducta se cumplié para todos los inmuebles del pais y del exterior.

En cuanto a la observacion puntual sobre los bienes de Paris, se taso la totalidad
de bienes inmuebles y muebles alli y en Madrid, que fueron 590 (quinientos noventa),
inspeccionados uno por uno por la falta total de inventario de la empresa.



En la verificacién del inmueble de Guayaquil, se encontr6 que actualmente esta
alquilado a un restaurante chino, no siendo éste un fin empresario de AR y AU.

Lugares claves para la comercializacion de pasajes estan siendo utilizados para
otros fines no relacionados a la actividad aerocomercial, como es el caso del inmueble de
Rio de Janeiro, lo que fue verificado en la inspeccion.

m) En cuanto a la afirmacion de la comprension de la tarea asignada:

El Tribunal ha cumplido taxativamente con el mandato de la Ley N°26.412, cuando
determina que para la valuacién se debe determinar la real situacion patrimonial de las
empresas al 1/7/08. Es decir, ha realizado la valuacion completa de las empresas y no
un mero andlisis financiero.

n) En cuanto al valor de la marca y las redes:

El Tribunal reitera los términos de su informe.

La valoracion de la marca en el pais, citada en la nota, en todo caso constituye un
valor subjetivo y no un valor objetivo de mercado.

) Preparacion y capacitacion de los empleados:
Es obligacion de cualquier linea aérea y no un atributo debido a la accién del actual
propietario.

0) Sobre la informacién incorrecta:

El grupo Marsans posee una participacion accionaria en Spanair. Ver Antigledad
de la Flota.

Sobre la antigiiedad de la flota de 4 Airbus A-340/200, ya ha sido modificada y
notificada en la reunién del 29 de octubre. No obstante ello, el dato corregido hace variar
s6lo en 6 meses la antigiiedad total y ponderada de la flota, pasando de 21,9 afios a 21,3
afos. Se destaca que en los anexos Il y IV, las edades estan correctamente informadas.

De la flota de Airbus A-320, el informe del Tribunal determina que uno esta
preservado y el otro si fuera de servicio, por un problema en los toboganes de
evacuacion.

Para el caso de los Boeing 737-200, se tomé la informacién brindada por la
empresa. De los 29 aviones de dicha flota, 21 se informaron como desprogramados para
la venta, inoperativos, en inspeccion C, fuera de servicio o en Aerolineas del Sur.

p) Sobre el valor de las rutas:

Las rutas son concesiones del Estado Nacional.

Nadie puede vender algo que no le pertenece, ni el Estado comprar algo de lo cual
es titular.

g) Sobre las rutas no utilizadas:
El no utilizar los derechos de rutas puede ocasionar un procedimiento de
caducidad de la concesion. Ademas y tal cual se inform6 en la reunién del dia 29 de



octubre, en el caso de Austral, dicha compafia est4 operando rutas cuyo derecho no
tiene.

INFORME FINANCIERO DEL CREDIT SUISSE:

Interinvest presenta una proyeccién econdémica que revierte la tendencia de la
actividad de la empresa, y el Credit Suisse, presenta su informe financiero, similar al
presentado por Interinvest. Informa el valor de las empresas en forma separada y no
hace el célculo del conjunto, sin considerar la total interdependencia administrativa y
funcional de ambas empresas.

Plan de negocios presentados por Interinvest, Credit Suisse y su comparativa con
el POA histérico:

Aerolineas Argentinas y Austral
Plan de Negocios Interinvest, Credit Suisse
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Realizan las siguientes proyecciones de la flota y se compara con lo analizado por
el organismo:
Proyeccion de flota operativa 2008 - 2012

|Aﬁos |2001|2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008|2009|2010|2011|2012|
[Oper.Real: | 42.1] 42,6] 46,9] 51| 54.6] 48,3] 49,8] 49,3]

Proyectado 32| 30| 42| 48] 51 54/AR
por 17] 14 18] 24] 28] 30JAU
Interinvest S.A. 49l 44 0] 72 79| 84]Total
Proyeccion 32l 291 32| 34 36] 36|AR
Flota 17] 13| 15,5] 15,5] 16] 16]Aau




Operativa 49 428 47,5] 49,5 52 52| Total
| |_49] 42| 47.5] 495] 529 s2|rotal]

Proyectado 30] 28] 40 43| 46] 49]AR
por 14 10] 12] 14] 16] 18JAU
Credit Suisse 44] 38| 520 57| 62| 67|Total

Aerolineas Argentinas y Austral
Plan de Negocios Interinvest S.A., Credit Suisse
y Proyeccion flota operativa
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Analizando el informe presentado por Credit Suisse, se observa lo siguiente:

1. El valor arribado no es compatible con lo determinado por la Ley N°26.412,
en lo atinente a la valuacion conjunta de ambas empresas.
2. No consideran los periodos de resultados negativ.  os.

3. Obtienen un valor positivo de US$ 0 a US$ 60.000.000,- para Aerolineas
Argentinas S. A.

4. Obtienen un valor positivo de US$ 330.000.000,- a US$ 540.000.000,- para
Austral Lineas Aéreas - Cielos del Sur S. A.

5. Se considera un aporte de un "socio nuevo" de US$ 308.000.000,-, a
recuperar con una TIR del 30 %, pero luego no lo incorpora al flujo de fondos,
segun lo informado en la reunion del 29 de octubre de 2008 por el Credit Suisse.

6. Las pérdidas del afio 2008, son menores a las estimadas en un valor de
US$ 125.000.000,-

7. Considera el valor de libros de los bienes de uso y los mismos estan
sobrevaluados en U$$ 168.000.000,-

8. No considera los costos de reparacion de la flota a recuperar o canibalizada,
de los contratos de leasing, que son costos improductivos que ascienden a la suma
de US$ 124.000.000,- en los proximos 5 afios. Anexo XVI.

9. No consideran los pasivos contingentes y principalmente el Juicio de las
tasas Aeroportuarias que implicarian un valor negativo de US$ 81.000.000,-



10. Se llega a un total de 9.800.000 pasajeros, cuando la tendencia es clara a la
disminucion y el historico lleg6 a 6.590.000 en el afio 2005. Se debe destacar que
en el informe de nuestro organismo, la participacion de LAN Argentina en el
mercado local estd en aumento, pasando del 4,91 % en el afio 2005, hasta llegar
al 15,76 % en noviembre de 2006 y hoy es del 35 %. Por lo tanto, no se puede
asegurar que aumente la cantidad de pasajeros que transportara AR y AU.

11. Se fuerza el método, recurriendo a iteraciones reiteradas, modificando
parametros de calculo como aumentar la cantidad de aeronaves, lo que hace subir
la cantidad de pasajeros y como resultado de las dichas iteraciones se producen
inconsistencias, hasta llegar a obtener algun valor positivo.

Gréfico de Ganancias netas calculadas del afio 2008:

Aerolineas Argentinas y Austral
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Cantidad de pasajeros transportados estimados por Credit Suisse:
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Solamente deduciendo los valores indicados en los puntos 5 a 8, anteriormente
expuestos, se llega a la conclusibn que Aerolineas Argentinas S. A., tiene valores




negativos y Austral tiene un valor tendiendo a negativo, como se ilustra el siguiente
cuadro.

Estudio financiero Credit Suisse
Valores en millones de US$

Menor Valor [Mayor Valor

Aerolineas 0 60
Austral 330 540

Deducciones no
consideradas por el
Credit Suisse:

Aportes 308
Perdidas 2008 125
Sobrevaluacion Activos 168
Recuperacion Flota 124
Total Deduccion 601

El Valor de la Empresas

seria:

Aerolineas -601 -541]
Austral -271 -61
Total: -872 -602

Por lo cual, ambas empresas en conjunto tendrian un valor negativo de entre US$
602.000.000,- a US$ 872.000.000,-, que no difiere sustancialmente con los valores
arribados por el TTN.

4. INFORME DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA UNIVERSIDAD
DE BUENOS AIRES

La Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires ha
presentado su informe de valuacion el 10 de noviembre de 2008.

Ha considerado una proyeccion de flota operativa similar a la informada por el
Tribunal de Tasaciones de la Nacion, y extiende su estudio en 3 afios mas, o sea con un
total de 8 afios.

Realiza el calculo de las empresas por el método de flujos de fondos descontados,
como fuera requerido por este Tribunal.

Las empresas fueron valorizadas en forma conjunta, ya que se operan como una
Gnica entidad y de sus planes de negocios, surge que son una unidad econémica.

Y concluye que en términos valuatorios las empresas no son escindibles.



Determina que el valor del Capital Accionario de Aerolineas Argentinas S. A. y
Austral Lineas Aéreas - Cielos del Sur S. A., tiene un valor Negativo de Ochocientos
Treinta y Un Millones de US$, (- US$ 831.000.000,-).

El valor obtenido por el método de flujo de fondos descontados de la FCE es
mayor al calculado por el Tribunal, porque la diferencia radica en la mayor cantidad de
afios que se consideran.

Resulta un valor similar al obtenido por el Tribunal de Tasaciones de la Nacién en
su calculo por el Método Sustantivo o Patrimonial.

Se puede concluir, que a mayor proyeccion de la actividad econémica de las
empresas, no cambia su tendencia negativa.

5. DICTAMENES DE LAS SALAS: Se reitera los valores determinados por las Sala A, B
y Ad HOC, en su reunién de la fecha 9/10/2008, determina el valor de las empresas
AEROLINEAS ARGENTINAS S. A. y AUSTRAL LINEAS AEREAS — CIELOS DEL SUR
S. A. y de sus empresas controladas, OPTAR Operador de Servicios Turisticos S.A., JET
PACK S.A., AEROHANDLING S.A. y AIR PATAGONIA S.A., en un valor negativo de
Pesos DOS MIL QUINIENTOS CUARENTA MILLONES TRESCIEN TOS TREINTA Y
OCHO MIL DOSCIENTOS OCHENTA Y NUEVE ($ - 2.540.338.289,-), equivalente,
considerando un tipo de cambio de 3,05 $/US$, a un valor negativo de Ddlares
Estadounidenses OCHOCIENTOS TREINTA Y DOS MILLONES OCHOCIENTOS
NOVENTA'Y SIETE MIL OCHOCIENTOS ( US$ - 832.897.800,-).

Firmas:

Ing. Galdino A. CATTANEO Arg. Carlos Alberto MARTIN
Presidente de Sala B Presidente de Sala A

Ing. Alejandro Juan PIFFARETTI Ing. Daniel Eduardo MARTIN

Presidente de Sala AD HOC Presidente del TTN



Anexo XVI: Planilla de aeronaves a recuperar.












