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Aerolineas Argentinas Sociedad Anénima

Memoria

Sefiores Accionistas:

De conformidad con las disposiciones legales y estatutarias vigentes, el Directorio de
Aerolineas Argentinas Sociedad Andénima (ARSA) somete a vuestra consideraciéon esta
Memoria, el Balance General, el Estado de Resultados, de Evolucion del Patrimonio Neto
y de Flujo de Efectivo, las Notas y Anexos de la Sociedad, correspondientes al ejercicio
econdmico N° 20 finalizado el 31 de diciembre de 2009, sus comparativos 2008
rectificativos, asi como también el informe del Auditor.

A fin de evitar la afectacidn y/o imterrupcién del servicio publico de transporte
aerocomercial, correo y carga, el Gobierno Argentino promovio, en un primer momento, el
rescate de Aerolineas Argentinas S.A. y Austral Lineas Aéreas-Cielos del Sur S.A., y sus
controladas Jet Pag S.A., Aerchandling S.A. y Optar S.A. a través del dictado de la Ley
N° 26.412 y, finalimente, por Ley N° 26.466 la declaracion de utilidad publica y sujetas a
expropiacion las acciones de dichas Empresas que no pertenecieran al Estado Nacional o al
Programa de Propiedad Participada.

La toma de control por parte del Estado Nacional reconoce asi su legitimo origen en una
decision soberana, inspirada en el propdsito de garantizar [a prestacion del servicio piblico
al mismo tiempo que en el de mantener las fuentes de trabajo de los trabajadores del Grupo
Empresario y sanear la situacion patrimonial de las Sociedades. Tanto la Ley N° 26.412
como la Ley N° 26.466, fueron calificadas como de orden piblico y contemplan diversas
herramientas para asegurar el cumplimiento de tales objetivos y evidenciar la real situacién
patrimonial de las Empresas.

Dicho cambio de control social —por el cual éste pasara de manos del Grupo Marsans a
manos del Estado Nacional- se produjo concomitantemente con el cierre del ejercicio
2008, comprometiéndose fundamentalmente la administracién de la Empresa, desde
entonces, al cumplimiento de los objetivos antes mencionados, de modo tal de revertir la
situacion de crisis econdmica, financiera, administrativa y operacional que motivara la
expropiacién de su paquete accionario; y a los efectos de procurar la recuperacion
patrimonial de las Empresas.

Tales circunstancias han motivado que la emisién de los Estados Contables definitivos
correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2009, tenga lugar en esta fecha.



Cabe recordar que este Directorio, conforme lo expresado en Acta del 10 de julio de 2009,
resolvio la elaboracion de Estados Contables Consolidados de las empresas Aerolineas
Argentinas S.A., Austral Lineas Aéreas-Cielos del Sur S.A., Jet Paq S.A., Aerohandling
S.A. y Optar S.A. a partir del ejercicio econémico que finaliza el 31 de diciembre de 2008,
en cabeza de Aerolineas Argentinas S.A., por constituir un elemento fundamental para la
transmision de informacién econdémica y financiera sobre la situacion y la gestion del
grupo de empresas aludidas, y con el fin de exponerla de forma mas completa y precisa,
que previo al dictado de la Ley N° 26.466 y el Decreto 2347/08 se encontraban bajo el
control comin de Interinvest S.A., pasando a encontrarse en la actualidad bajo el control
del Estado Nacional. Dichos Estados Contables han sido incorporados en esta Memoria
(ver punto 16).

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.

Aerolineas Argentinas Sociedad Andnima es una aerolinea con mas de 60 afios de
antigiiedad dedicada al transporte aerocomercial de pasajeros, correo y carga, que
desarrolla adicionalmente otras actividades entre las que se destacan por su importancia, la
asistencia a pasajeros y aviones en acropuertos y el mantenimiento de acronaves.

Creada el 7 de diciembre de 1950 por Decreto 26099 del entonces Presidente de la
Repiblica Argentina, General Juan Domingo Perdén, fue privatizada en 1990, retomando
finalmente el Estado Nacional su control durante la Presidencia de la Dra. Cristina
Fernandez de Kirchner por imperio de la Ley N° 26.466 de expropiacion del 24 de
diciembre de 2008.

Como operador de una amplia red de rutas que atiende los mercados de Argentina,
América, Buropa y Oceania, cumple un rol estratégico en el desarrollo econdémico y social
de la Repiiblica Argentina, su conectividad e integracion territorial y su vinculacién con el
mundo.

2. CONTEXTO ACTUAL.

Hasta el afio 2008 la economia argentina habia experimentado un proceso de sostenido
crecimiento de la produccidon que estuvo acompafiado con un fuerte ritmo de creacion de

empleo.

El Producto Bruto Interno (PBI), en el periodo 2003-2008, se expandid a una tasa anual
acumulativa del 8,5%, lo que significé un incremento del 63% en el lapso de seis afios.

Ademas de su continuidad y fuerza, otro rasgo distintivo de la expansion econdmica fue el
sesgo que mostrd hacia la produccion de bienes, ya que la industria manufacturera crecio a
una tasa del 9,3% anual acumulativo, sensiblemente superior a la del conjunto de la
economia.



s

§
|
H
Lo

2. CONTEXTO ACTUAL (Cont.).
2.1. CONTEXTO MACROECONOMICO.

El contexto econdémico de la Compailia en el afio 2009 estuvo signado por las
consecuencias de la crisis internacional iniciada en el afio 2008 con la caida de Lehman
Brothers Holdings Inc.

Los efectos de la crisis se vieron en el afio 2009 ya que ia tasa de crecimiento real de la
economia fue para el afio 2008 de 6,8% mientras que para el afio 2009 fue de 0,8%.

Como consecuencia de la crisis mundial, la inversién bruta fija cay6 respecto del afio
anterior un 10% en términos reales, mientras que las exportaciones cayeron un 6,4% como
consecuencia de Ia caida de la demanda extera.

En el afio 2009 el Producto Bruto Mundial cayé un 0,61% y el Producto Bruto de América
Latina cayd un 1,60%. En Estados Unidos cayé por su parte un 3,49% mientras que en la
Eurozona cayo6 un 4,25%. La economia brasilefia por su parte cayd un 0,33%.

En dicho marco, una tasa de crecimiento positiva como la que mostré la Argentina,
significo una salida airosa a una situacién por demés complicada para el resto del mundo.
Dicha performance, se debe en parte, a que una porcidn considerable de las exportaciones
argentinas tienen como destino Asia y especialmente China, que pudo mantenerse inmune
a la crisis global, ostentando una tasa de crecimiento superior al 9% para ese mismo
periodo. Pero una parte muy importante del desacople de la economia argentina respecto
de la recesion en la regién y en el mundo, se debid a una deliberada politica contraciclica
llevada adelante por el gobierno de la presidenta Cristina Fernandez de Kirchner.

En efecto, contrariamente a las recomendaciones emanadas por los organismos financieros
internacionales, la politica econdmica argentina se concentré en la estimulacion de la
demanda agregada mediante distintas herramientas.

En el marco de la Ley N° 24.013 de proteccién y promocion del empleo, se instrumentd el
Programa de Recuperacion Productiva (REPRQ) orientado a asistir empresas en crisis y
sostener el nivel de empleo, brindando un subsidio de hasta $ 600 por trabajador a las
empresas que estaban pasando por esta situacién, a condicion de mantener la dotacion del
personal.

Asimismo, se lanzaron varias medidas de estimulo al crédito de consumo e inversidn junto
con politicas de estimulo y financiamiento al capital de trabajo de pequedias y medianas
empresas (PyMEs) y empresas en general, destinadas a mantener el nivel de actividad
econdmica y proteger el empleo y el trabajo nacional.

Hacia fin de aflo, se llevd adelante la Asignacion Universal por Hijo, que constituye el plan
de transferencia de ingresos mas ambicioso de toda América Latina.

Con respecto al tipo de cambio, el mismo se mantuvo en términos nominales relativamente
estable, mostrando un valor de $ 3,80 por dolar a diciembre de 2009 que implica una
devaluacion en términos nominales del 11% respecto del mismo mes del afio anterior.
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2. CONTEXTO ACTUAL (Cont.).
2.1. CONTEXTO MACROECONOMICO (Cont.).

En cuanto al precio del petroleo el mismo mostré un importante incremento ubicandose el
cuarto trimestre de 2009 un 35% por encima del mismo periodo del afio anterior.

En otro orden de cosas, entre abril y junio de 2009 hizo su aparicién en la Argentina el
virus de influenza A (H1N1) a través del contacto aerocomercial con las areas endémicas
de la pandemia de México y Estados Unidos. En un principio se pensé que la tasa de
mortalidad de la misma podria ser extraordinariamente alta, pero finalmente resultdé mas
baja que la de la gripe estacional. El impacto de la pandemia para el pais implicé una fuerte
disminucién de los flujos de turismo.

2.2. ESTADO DE LA INDUSTRIA.

La crisis que se produjo en la industria aerocomercial en el afio 2009 fue la mas profunda
desde 1930. Desde ¢l punto més alto de 2008 al mas bajo de 2009, la caida en pasajeros
premium fue de un 25%, mientras que la caida de pasajeros de clase econdémica fue de un
9%. En la medida en que la economia mundial empezé a dar signos de recuperacién, el
trafico se recuperd, pero en menor medida para los pasajeros de clase ejecutiva. El impacto
que este efecto tuvo sobre la rentabilidad de los vuelos de largo alcance fue significativo.
La razén es que la ocupacion de la clase ejecutiva estd fuertemente ligada a las tendencias
del comercio mundial y la caida que sufrid este ltimo como consecuencia de la crisis
financiera internacional, tuvo su correlato en la cantidad de asientos premium vendidos.

En cuanto al trafico de carga, después de la caida producida durante el afio 2008 se produjo
una rapida recuperacion a partir de la segunda mitad del afio 2009 hasta casi alcanzar los
niveles anteriores a la crisis.

La respuesta de las aerolineas a la crisis fue una fuerte reduccion en la capacidad ofrecida
en el mercado. La reduccidn en la capacidad en los mercados internacionales de pasajeros
fue de un 5% mientras que la capacidad de transporte de carga se redujo en un 10%. Los
coeficientes de ocupacién subieron en consecuencia. La reduccion de la oferta implicé una
menor utilizacion de las aeronaves por parte de las aerolineas.

El sobrante de capacidad ha hecho que la competencia se haya intensificado entre las
aerolineas lo cual ha generado a su vez una presion a la baja del rendimiento. La tarifa
promedio de clase ejecutiva cayd un 26% mientras que la tarifa promedio en clase
economica cayd un 17%. En promedio las tarifas de pasajeros y carga cayeron un 14% en
el afio 2009.

Los principales signos de recuperacion se dieron en las economias asidticas y la
recuperacion de la industria en esa regién fue mucho mas fuerte que en Europa y
Norteamérica.

Segtin IATA, estima que en el afio 2009 los ingresos de las aerolineas cayeron un 15% lo
cuél significo una caida de 85.000 millones de dolares. La caida en el ingreso proveniente
de los pasajeros premium fue de un 30% mientras que la caida en los ingresos provenientes
de la carga fue de un 24%.



2. CONTEXTO ACTUAL (Cont.).
2.2. ESTADO DE LA INDUSTRIA (Cont.).

Como consecuencia de la crisis, los precios del combustible cayeron fuertemente y el
precio del barril de crudo llegd a U$S 40, sin embargo hacia fines del afio 2009 el precio se
recuperd alcanzando los U$S 74. El aumento en el precio del combustible aeronautico fue
mucho menor debido a la menor recuperacion de la industria aérea respecto de la economia
en su conjunto. Hacia fines del afio 2009, el precio del combustible aerondutico mostraba
valores de U$S 85 el barril, precio muy por debajo del observado en el afio 2008 de U$S
180 pero similar al observado en el afio 2007, aunque con menores precios que en ese afio
y con una muy escasa capacidad para revertir la tendencia.

En cuanto a las pérdidas observadas por la industria aerocomercial se pasd de una pérdida
global de aproximadamente 16.000 millones de délares en el afio 2008 a una pérdida de
aproximadamente 9.900 millones en el afio 2009.

3. SITUACION SOCIETARIA.

La Ley N° 26.466 del 22 de diciembre de 2008 declaraba de utilidad publica y sujetas a
expropiacion a las acciones de Aerolineas Argentinas S.A., Austral Lineas Aéreas — Cielos
del Sur S.A. y sus empresas controladas. Sin embargo, no fue sino hasta la publicacion del
Decreto 2347 del 30 de dictembre de 2008 que el Poder Ejecutivo Nacional tuvo control de
las Sociedades mencionadas. Por medio del citado decreto se designdé como organismo
expropiante al Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios y se cred
en la orbita de la Secretaria de Transporte una Unidad Administrativa con competencia
para ejercer los derechos conferidos por las acciones a expropiar.

El nuevo Directorio compuesto por los miembros de la Unidad Administrativa designé
como Gerente General de las Empresas al Dr. Julio César Alak. La Gestion Estatal se
centré entonces en poner en funcionamiento un grupe de empresas en un estado
verdaderamente critico, con la cadena de pagos virtualmente cortada con los principales
proveedores de la industria y. con aeronaves en estado critico y con baja confiabilidad de
despacho.

Una de las primeras cuestiones que se detectaron fue la ausencia de una Auditoria Interna,
lo cual implicaba la carencia de controles en la gestién de las Compaiiias. Esto significa un
serio riesgo para cualquier sociedad andénima en términos patrimoniales, pero mas aun
tratdndose de sociedades bajo control estatal, financiadas en parte con fondos publicos. En
virtud de ello se procedi6 a la creacion del drea y al nombramiento de personal competente
a cargo de la misma.

Por otra parte, se encaré la situacién de cesacion de pagos con las compaiiias locadoras de
aeronaves de Ia flota de Aerolineas y Austral. Dichas aeronaves se encontraban en un
estado critico dada la baja inversién en repuestos y en mantenimiento realizada en afios
previos y con contratos con serios incumplimientos por parte de las Empresas.

Se llevd adelante Ia renegociacion de contratos cuyos venchmientos operaban durante el
afio 2009, correspondientes a aeronaves MD-80, B737-500, B737-200 y B747-400.



3. SITUACION SOCIETARIA (Cont.).

A efectos de modernizar la flota y con la participacién activa del Gobiermo Argentino y del
Gobiemo de Brasil se celebrd un contrato de compra por 20 aviones Embraer 190 el 21 de
mayo de 2009. El esquema de la contratacidn incluia la financiacion del 85% de la compra
por parte del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social de Brasil. Se tratd de un
paso muy importante en el proceso de modernizacion de la flota de las Compaiiias ya que
implicaba la adopcién de tecnologia de ultima generacion.

Asimismo, se celebraron contratos de leasing operativos con la compafiia General Electric
Capital Aviation Services para la incorporacion de diez Boeing 737-700. Este también fue
un hito en la modernizacion de la flota ya que implicaba pasar de la flota de Boeing 737-
200/500, cuyos modelos llegaban a una antigiiedad de 30 afios en algunos casos, a la
ultima generacidn de aviones Boeing 737 que existian en el mercado. En la misma linea se
llevé a cabo la compra de dos Boeing 737-700 directamente con el fabricante.

Mediante Directorio de la Compaiiia celebrado el 10 de julio de 2009 se designo al Dr.
Mariano Recalde como Gerente General de Aerolineas Argentinas S.A. Luego, por
Asamblea de Accionistas celebrada el 13 de julio de 2009, la Unidad Administrativa -
designada por el Decreto 2347/08- en ejercicio de los derechos correspondientes a las
acciones sujetas a expropiacion en virtud de lo establecido por la Ley N° 26.466, designd
al Dr. Recalde como director titular en representacion de las acciones clase "C" de la
Compaiiia.

Finalmente, en la reunién de Directorio celebrada el 16 de julio de 2009, se designo al Dr.
Mariano Recalde como Presidente de la Sociedad.

Entre otras medidas se reglamento el articulo 6 de la Ley N° 26.466, instruyendo a las
distintas areas de la Empresa a informar a la Gerencia General en caso de que se
encontrasen pasivos que tuvieren origen en operaciones dolosas, fraudulentas, emergentes
de mala gestidon o hechos ilicitos anteriores a la fecha de promulgacién de la mencionada
Ley a los efectos que el Directorio, de corresponder, lo ponga en conocimiento de la
Secretaria de Transporte de la Nacion.

A efectos de mejorar la transparencia de los procedimientos, el Directorio de las
Compaiiias establecid un reglamento para la rendicion de los fondos transferidos por la
Secretaria de Transporte de la Nacion dependiente del Ministerio de Planificacion Federal,
Inversidon Publica v Servicios, destinados a cubrir las necesidades financieras derivadas del
déficit operativo de [as Compaiifas de acuerdo a lo dispuesto por la Ley N° 26.466.

A los fines de hacer frente a las distintas dificultades que atravesaba la Empresa, se elabord
y aprob6 un Programa de Transicion que nucleaba las principales medidas a tomar en el
corto plazo. El programa fue elaborado por las Gerencias de Area del Grupo. Las acciones
se agruparon en seis objetivos generales que eran: 1) Mejora sustancial de la calidad del
servicio; 2) Saneamiento de las cuentas de Aerolineas-Austral y lag empresas controladas;
3) Mejorar la imagen publica de la Empresa; 4) Cambio de la cultura organizacional; 5)
Fortalecimiento de Aerolineas-Austral y las empresas controladas como instrumento de
desarrollo econdmico y social; y 6) Definicidn de una nueva orientacion estratégica de
largo plazo para las Empresas.



3. SITUACION SOCIETARIA (Cont.).

Se celebraron importantes acuerdos con lessors para reestructurar la deuda que las
Empresas poseian y que involucraban en algunos casos la devolucién de aeronaves. Se
celebraron acuerdos con Sky Holding Company, Volito, Aircraft Finance Solutions e
International Lease Finance Corporation. Estos acuerdos implicaban la devolucion de
aeronaves que en algunos casos correspondian a flotas desprogramadas, principalmente de
la flota B737-200, pero también correspondientes a modelos de aeronaves de flotas
minusculas como un A320 y un A310. Muchas de estas aeronaves se encontraban en un
estado de grave canibalizacién y con abultadas deudas por rentas impagas.

El proceso de reestructuracion de pasivos en el afio 2009 también involucrd la deuda con
Air France por servicios de mantenimiento y con Aeropuertos Argentina 2000 por distintas
obligaciones nnpagas.

En el mes de octubre de 2009 se concretd la contratacién de la consultora Oliver Wyman
con su representante local Sapin S.A. a los efectos de elaborar un programa que
contemplara la implementacién de acciones inmediatas orientadas al logro de mejoras en el
corto plazo, creando una plataforma sostenible para la transformacion del modelo de
negocios que no afecte la continuidad y seguridad del servicio publico de transporte
aerocomercial de pasajeros ni las fuentes de trabajo y los salarios en consonancia con o
dispuesto en la Ley N° 26.466. La consultora articulé asi un plan de trabajo con las
distintas areas de la Empresa y entré en contacto con la Secretaria de Transporte de la
Nacion a los efectos de brindar asistencia en la elaboracion del Plan General de Negocios a
ser presentado ante el Honorable Congreso de la Nacion.

El 20 de octubre de 2009 la Secretaria de Transporte de la Nacion presenté ante la
Comisidon Bicameral de Reforma del Estado y Seguimiento de las Privatizaciones del
Congreso Nacional un informe preliminar del Plan General de Negocios. Con
posterioridad, el 19 de noviembre de 2009 se presentd formalmente ante la citada
Comisién el Plan General de Negocios del grupo empresario para el periodo 2009/2013.
Con dicha presentacion se daba pleno cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 3° de la
Ley N° 26.466. El 26 de noviembre de 2009 la ya mencionada Comision Bicameral de
Reforma del Estado y Seguimiento de las Privatizaciones emitié su dictamen en mayoria
resolviendo en su articulo 1° “Aprobar el Plan General de Negocios 2009/2013 presentado
en forma conjunta por la Secretaria de Transporte de la Nacion y las empresas
AEROLINEAS ARGENTINAS S.A., AUSTRAL LINEAS AEREAS CIELOS DEL SUR
S.A. y sus empresas controladas.”

En lo que refiere al ejercicio 2009 y, en particular, a la elaboracidén de los presentes
Estados Contables , los hechos posteriores considerados son aquellos producidos hasta el
31 de marzo de 2011. Esta Memoria contempla la informacién de relevancia adicional a la
fecha de su emision.



inieh

3. SITUACION SOCIETARIA (Cont.).

Tales hechos se caracterizan, dentro del marco legal descripto precedentemente y la toma
de control por parte del Estado Nacional, por ser el resultado de la aplicacion concreta de
los objetivos fijados en la Ley N° 26.466, y la normativa complementaria y/o
reglamentaria, mediante politicas de Estado, actos de gobierno y decisiones legislativas
nacionales, no pudiendo proyectarse razonablemente sus efectos favorables sobre el
patrimonio de la Empresa a los resultados de un ejercicio en el que la Sociedad se
encontraba bajo el control de un accionista privade y cuya deficiente gestion motivo,
precisamente, la intervencion del Estado Nacional en la administracién social a traves de
las herramientas de derecho piblico y societario pertinente y su asistencia financiera.

Con ese objeto, se han programado como tareas imprescindibles a futuro: a) Ia revision de
los procedimientos administrativos, contables, comerciales y operativos; b) la contratacion
de un Sistema Integral Administrativo-Financiero-Comercial-Operativo-Contable; ¢) la
realizacion de auditorias sobre operaciones y registraciones.

Por lo demads, ante la ausencia de controles internos efectivos durante la gestion del
accionista privado, el Directorio decidid crear una Gerencia de Auditoria Interna, aprobar
su estructura orgénica y el correspondiente Plan de Auditoria para el afio 2009, en una
primera etapa, y luego los correspondientes a los ejercicios subsiguientes. Cumpliendo de
esta forma con los requisitos previstos por la Sindicatura General de la Nacién (SIGEN)
(Resolucion N° 17 del 10 de febrero de 2006).

4. CAPITAL SOCIAL Y COMPOSICION ACCIONARIA.

Al 31 de diciembre de 2009, las pérdidas acumuladas han superado el capital social. Tal
situacidon hizo que la Sociedad se encontrase alcanzada por las disposiciones del inciso 5
del art. 94 de la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales.

Composicidn accionaria:

a) Antes de la sancién y promulgacion de la Ley N° 26.466:

Y%
Interinvest S.A. 94,41
Estado Nacional Argentino 5,00

Programa de Propiedad Participada
- Dominio Fiduciario Banco de la Nacion Argentina 0,59
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4. CAPITAL SOCIAL Y COMPOSICION ACCIONARIA (Cont.),
b) Con posterioridad a la sancion y promulgacion de la Ley N° 26.466:

Con respecto a las acciones de Interinvest S.A. el Poder Ejecutivo Nacional, conforme lo
dispuesto en la Ley N° 26.466, ejerce desde el momento de entrada en vigencia de dicha
norma todos los derechos que las acciones a expropiar le confieren. Tal ejercicio de los
derechos correspondientes a las acciones sujetas a expropiacion se hizo efectivo a partir de
la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria del 5 de febrero de 2009, con la modificacion del
Estatuto Social y la designacion de nuevas autoridades. La administracién de la Empresa, a
partir de la sancion de la Ley N° 26.466, es decir, a partir de la intervencion estatal, se ha
llevado a cabo bajo el criterio de empresa en marcha, atento el aporte comprometido por el
articulo 3 de dicha norma para cubrir las necesidades financieras de la Empresa,
revirtiéndose de tal modo el estado de disolucion en el que se encontraba la Sociedad al
cierre del ejercicio 2008.

i
i H H

; 5. RELACIONES CON SOCIEDADES CONTROLADAS Y VINCULADAS.

Durante el ejercicio 2009, Jet Paq S.A. ha seguido brindando sus servicios como empresa
comercializadora de cargas domésticas. Respecto de Aerohandling S.A. se han mantenido
los servicios de atencién de aeronaves en tierra (servicio de rampa). Optar Operador
Mayorista de Servicios Turisticos S.A. se encuentra en pleno proceso de reorganizacion,
atento que Marsans, en los hechos, la hizo desaparecer del mercado, en beneficio de su
empresa controlada Viajes Marsans S.A.

6. INFORMACION SOBRE LA SITUACION PATRIMONIAL, LOS
RESULTADOS Y LA GENERACION Y APLICACION DE FONDOS.

Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior:

J Actual Anterior
o Activo corriente 786.260.517 520.449.513
g Activo no corricate 1.237.278.033 885.082.314
Total 2.023.538.550 1.405.532.227
Pasive corriente 2.742.637.623 3.000.851.068
Pasivo no corriente [.813.406.461 1.935.788.447
Subtotal 4.556.044.084 4.936.669.515
Patrimonio Neto {2.532.505.534) | {3.531.137.288)
Total 2.023.538.550 1.405.532.227
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6. INFORMACION SOBRE LA SITUACION

PATRIMONIAL,

LOS

RESULTADOS Y LA GENERACION Y APLICACION DE FONDOS (Cont.).

Estructura de resultados comparativa con el ejercicio anterior:

Actual Anterior
Resultado operativo ordinario (1.355.194.802)1 (1.207.947.615)
Resultados financieros y por tenencia {368.707.628) (394.140.790)
62.827.873 (212.429.791)

Otros ingresos y egresos

Resultado neto ordinario

{1.661.074.557)

(1.814.518.196)

Resultados extraordinarios

Subtotal

{1.661.074.557)

{1.814.518.196)

Impuesto a las ganancias

Pérdida Neta

{1.661.074.557)

(1.814.518.196)

Estructura de la generacién y aplicacion de fondos comparativa con el ejercicio

anterior:

Actual Anterior
Fondos (aplicados a) generados por las actividades operativas (2.511.465.528) 28.246.514
Fondos aplicados a las actividades de inversidn (399.836.665) (79.318.001)
Fondos generados por las actividades de financiacion 2.969.972.178 93.704.312
Total de fondos generados durante el gjercicio 58.669.985 42.632.825

7. PRINCIPALES INDICADORES DE
INMOVILIZACION DEL CAPITAL.

LIQUIDEZ,

SOLVENCIA E

Actual Anterior

Indice de Liquidez (Active Corriente/Pasivo Corriente)

Inmovilizacién del Capital (Activo No Corriente/Activo Total)

28,67% 17,34%
61,14% )  62,97%
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8. VARIACIONES OPERADAS ENTRE LOS DISTINTOS RUBROS DEL
BALANCE GENERAL.

Las principales variaciones registradas en los rubros del balance general son las siguientes:
Activo

Caja y Bancos e Inversiones:

La variacion corresponde bésicamente al aumento de fondos en los saldos de bancos y de
los montos de depdsitos de plazo fijo generados por la mayor actividad comercial como
consecuencia de los aportes del Estado Nacional y las ventas incrementales
(principalmente con tarjetas de crédito).

Créditos por servicios:

El incremento general del rubro responde al aumento en el volumen de ventas de pasajes
principalmente con tarjetas de crédito, ademds de aumentos en los saldos por créditos con
otras compaiiias de aviacidn y organismos oficiales.

Otros créditos corrientes y no corrientes:

La variacion neta del rubro corriente obedece al incremento de los depdsitos en garantia.
Esto se debe a la constitucion de un plazo fijo en el Banco de la Nacion Argentina, que
actfia como resguardo de pago de tres Stand By Letter of Credit emitidos por el mismo
banco y entregados a la firma Embraer S.A. como garantia de pago de las aeronaves
ordenadas a la mencionada firma. Por otro lado en los otros créditos no corrientes se
produce un incremento en los depositos en garantia por alquiler de aeronaves.

Otros activos:
La variacion del ejercicio estd dada por el aumento de stock de los bienes de consumo,

integrado principalmente por repuestos aeronduticos.

Bienes de Uso:

La variacioén del rubro se compone basicamente del movimiento neto entre la amortizacién
del ejercicio y los movimientos de altas y bajas. Durante el presente ejercicio se
incorporaron dos aeronaves de la Flota B 737-700 (ver Anexo II).
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8. VARIACIONES OPERADAS ENTRE LOS DISTINTOS RUBROS DEL
BALANCE GENERAL (Cont.).

Pasivo,

Deudas comerciales corrientes y no corrientes:

La variacion obedece a los acuerdos de reestructuracion de la deuda con los lessors, que en
algunos casos incluia la devolucién de aeronaves, y Compaiiias de Aviacidn junto con
disminucion de pasivos de Austral Lineas Aéreas — Cielos del Sur S.A. con respecto al
gjercicio anterior. Todo esto produce el efecto de disminucién del pasivo corriente y
aumento del no corriente en el marco de una mayor operatoria de la Empresa y variacion
del tipo de cambio.

Deudas concursales:
Se observa una disminucion en el saldo respecto del afio anterior debido a pagos a los

acreedores concursales.

Deudas bancarias y financieras corrientes y no corrientes:

La variacion del rubro se debe a dos factores: el primero durante el ejercicio, se realizaron
enmiendas al contrato de Fideicomiso Financiero Privado Aerolineas — Austral con
incremento de la inversion, modificacién del plazo de vencimiento, y disminucién de la
amortizacién mensual. De esta manera, en el corto plazo disminuye el monto a amortizar y
en el largo plazo aumenta por la mayor cantidad de cuotas. El segundo factor es el
incremento por la Deuda con Banco Nacidn por la cesidon de créditos de Aeropuertos
Argentinas 2000 S.A. en junio de 2009 con un efecto de aumento en el corto y largo plazo.

Remuneraciones, deudas sociales y fiscales corrientes y no corrientes:

La variacién del ejercicio responde basicamente al compromiso que la Compariia debid
afrontar durante el transcurso del primer trimestre del 2009, por el concepto de paritarias
del ejercicio 2008.

Oftros Pasivos: Asistencia Financiera Estado Argentino

Teniendo en cuenta que el dictado de la Ley N° 26.466 y la asuncidén por parte de la
Unidad Administrativa creada por el Decreto 2347/09 del ejercicio de los derechos
societarios correspondientes a las acciones de Aerolineas Argentinas S.A. y Austral Lineas
Aéreas-Cielos del Sur S.A. y sus sociedades controladas, hasta tanto finalice el proceso
expropiatorio, permitiendo que el Estado Argentino tomara el control efectivo del Grupo
Aerolineas, los organos de administracion de dichas empresas han considerado pertinente
reflejar a partir de los Estados Contables 2009 las asistencias financieras efectuada por el
Estado Nacional como aportes, incorporando en consecuencia § 2.659.706.311 al
patrimonio empresario.
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8. VARIACIONES OPERADAS ENTRE LOS DISTINTOS RUBROS DEL
BALANCE GENERAL (Cont.).

Previsiones:

La disminucién general del rubro se debe principalmente a la reclasificacion de la
Prevision de tasas, rampa y proteccion radioeléctrica a deuda cierta pasando a integrar el
rubro Deudas comerciales.

Prevision Incumplimiento de Garantias y Otros (deducidas del Activo):

Han sido previsionados los saldos contables relacionados con Interinvest S.A., en concepto
de incumplimiento de garantias y otros que han quedado sujetos a la ejecucién de
auditorias relacionadas con el grupo controlante anterior a la expropiacién dispuesta por la
Ley N° 26.466.

Patrimonio Neto:

Tal como se explicé en el rubro Otros Pasivos la variacidn patrimonial del ejercicio
obedece a la posicidn neta que se deduce de los aportes efectuados por el Estado Nacional
y el resultado del gjercicio.

9. MERCADO.

En término de demanda, durante el ejercicio 2009, Aerolineas Argentinas S.A. ha
transportado 2.663.823 pasajeros, es decir un 7,5% menos que el afio anterior. Por su parte,
la demanda global de la Sociedad, medida en término de pasajeros kilémetros
transportados ascendio a 8.208 millones, lo que representa una disminucion del 6,5% con
respecto al afio 2008.

En materia de cargas, durante el ejercicio se transportaron 23.347 toneladas, siendo un
15,7% mayor que el afio anterior.
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La distribucién de la demanda por redes en este ejercicio, y su comparacion con el anterior,

es la siguiente:

Pasajeros transp

ortados.

Red Afio 2009 Aifio 2008 Variacion %
Nacional 1.336.307 1.368.987 (2,4)
Ameérica 911.003 1.025.126 (11,1)
Europa y Oceania 416.513 485.190 {14,2)
Total 2.663.823 2.879.303 (7,5
1.500.000
1.000.000
1 Afo 2009
Afo 2008
500.000
0 E
Nacional | América uropa'y
Oceania
A ARo 2009 |1.336.307| 911.003 | 416.513
3 Afio 2008 [1.368.987 11.025.126 | 485.190




9. MERCADO (Cont.).

Pasajeros kilometros transportados (en millones).
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Red Aiio 2009 Ao 2008 Variacién %
Nacional 1.813 1.565 15,8
América 2.218 2.369 (6,4)
Europa y Oceania 4.177 4.848 (13,8)
Total 8.208 8.782 (6,5)
(No incluye contratados)
6.000
5.000
4.000
3 Afio 2009
3.000
Afo 2008
2.000
1.000
0 E
Nacional | América | —o 0P8y
Oceania
A1 Afio 2009 1.813 2.218 AT7
@ Aflo 2008 | 1.565 2.368 4.848
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9. MERCADO (Cont.).

Toneladas transportadas (cargas).

16

Red Afio 2009 Afio 2008 | Variacién %
Nacional 3.324 3.402 (2,3)
América 11.172 8.242 35,5
Europa y Oceania 3.851 8.536 3,7
Total 23.347 20.180 15,7
{No incluye contratados)
12.000
10.000
8.000
5.000 Arjo 2009
Ao 2008
4.000 -
2.000
0
Nacional | América Europa'y
Oceania
1Aflo 2009 | 3.324 11.172 8.851
1 Aflo 2008 | 3.402 8.242 8.536
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- 9. MERCADO (Cont.).
Oferta.

La oferta total de la Compaiiia durante este ejercicio fue de 11.349 millones de asientos-
" kilémetros, es decir, un 6,5% inferior al afio anterior. Su distribucién por redes se detalla a

continuacion:
Red Aifio 2009 Ano 2008 Variacion %
Nacional 2.360 1.898 24.3
América 3.247 3.683 (11,8)
Europa y Oceania 5.742 6.55% (12,5)
Total 11.349 12.140 (6,5)

{No incluye contratados)

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Ao 2009
Ano 2008

Europay
Oceania

Nacional América

Ao 2009 2.360 3.247 5.742
Ario 2008 1.898 3.683 6.559
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9.  MERCADO (Cont.).

Coeficiente de ocupacion.

El coeficiente de ocupacién alcanzado en el ejercicio 2009 fue del 72%, siendo igual al
registrado en el ejercicio 2008:

Red Ainio 2009 Aiio 2008 Variacion %

Coeficiente promedio 72% 72% -

10. INGRESOS.

Los ingresos totales por pasajes, ascendieron a miles de $ 1.963.208 lo que representa una
disminucidn en los ingresos, con respecto al afio anterior del 11%.

Su variacion por redes fue la siguiente:

Red Ao 2009 Aifio 2008 Variacion
Miles de $ %
Nacional 1.019.727 564.750 81%
Regional 223.938 395.817 {(43%)
Interameérica 180.421 272.443 (34%)
Europa 403.679 758.064 (47%)
Oceania 126.774 224.058 (43%)
Ejecutivo 8.669 - -
Total 1.963.208 2.215.132 (11%)

(No incluye contratados)
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La composicidn de la flota de la Sociedad al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:

i Descripcién | Leasing/Propio Aeronaves | Sub- |AeronavesjDesprogra- i Flotz_a Operativa Neo .
Totales |Lease] Netas mados . Disponible Operativa

[

. Fuselaje angosto

. MD-83 Propiedad AR 1 i 1 [ 0
MD-88 Propiedad AR 5 -4 I i | @
Airbus 320 Leasing operativo 0 0 0 3)
Boeing 737-200 | Propiedad AR 9 9 -9 0 @
Boeing 737-200 {Leasing operativo 15 15 -15 0
Boeing 737-500 {Leasing operativo 17 17 17 12 5 (5
Boeing 737-700 | Propiedad AR 2 2 2 2 )
Boeing 737-700 |Leasing operativo 9 9 9 7 2
Fuselaie ancho
Airbus 310-300 |Leasing operativo { 1 -1 0 (7)
Airbus 340-200 ([Leasing financiero 4 4 4 4 (8)
Airbus 340-300 |ELeasing operativo 2 2 2 1 1 ()]
Boeing 747-200 | Propiedad AR 6 ) -6 0 10)
Boeing 747-400 |Leasing operativo 3 3 3 2 1 1)
Totales 74 -4 70 -31 39 29 3]

r

£ (1) MD-ST?‘: Durant'e el afio 200$ finalizd el Lease con Austral Lineas - Cielos del Sur 8.A. de la aeronave LV-VAG que

retornd a Acrolineas Argentinas S.A.

[ (2) MD-88: Aviones propiedad de Aerolineas Argentinas S.A. de los cuales 4 de ellos operan bajo la modalidad de

s Lease Operativo en Austral Lineas Aéreas - Cielos del Sur S.A..

A320: Se incorporaron 3 aeronaves bajo Lease operativo en 2008, de las cuales dos fueron devueltas en el mismo
afio ¥y la tercer aeronave, que se encontraba desprogramada, no habiendo ingresado nunca a la Reputblica Argentina,
fue devuelta al Lessor en diciembre de 2009 mediante terminacion anticipada del Lease.

3

(4y B737-200: La flota B737-200 fue desprogramada totalmente el 15.11.09
De las 24 aeronaves, 15 se encontraban alquiladas bajo Lease Operativo (7 contratadas a Austral Lineas Aéreas —
Cielos del Sur 5.A bajo sublease a Aerolineas Argentinas S.A.)

De las 9 acronaves restantes, 7 de ellas originalmente propiedad de Aerolineas Argentinas S.A. y 2 de ellas
adquiridas (i) a través del uso de la opcidn de compra del contrato de leasing (LV-ZXU) y {ii} por compensacioén de
redelivery {(LV-ZS8W). Todas ellas se incluyen en el rubro Otros Activos dentro del subrubro Bienes de uso
destinados a la venta.

En septiembre de 2010 fueron vendidas de 3 de estas aeronaves (LV-LIV, LV-JMX y LV-IMY).
B737-500: Las 17 acronaves operan bajo la modalidad de Lease Operativo.

(5
(6)

B737-700: Corresponde a 2 aeronaves propias adquiridas en mayo y junice de 2009, mds 9 acronaves ingresadas bajo
Lease Operativo con GECAS.

A310: Se trata de una flota desprogramada en 2008 dentro de la cual al 31/12/09 adn se encontraba vigente el
contrato de leasing operativo de la aeronave LV-AIV que fuera devuelta al Lessor el 18/06/10.

(7)
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11. FLOTA (Cont.).

(8) A340-200: Las 4 acronaves fueron contratadas bajo la modalidad de Lease Financiero.
(9) A340-300: Las 2 acronaves operan bajo la modalidad de Lease Operativo.

{10) B747-200: Las 6 aeronaves se encuentran desprogramadas. El dltimo avidn fue desafectado @ mediados de 2008.
Ellas se incluyen en el rabro Otros Activos dentro del subrubro Bienes de uso destinados a la venta,

(11) B747-400: Las 3 aeronaves operan bajo la modalidad de Lease Operativo.

12, SISTEMA INTEGRAL ADMINISTRATIVO-FINANCIERO-COMERCIAL-
OPERATIVO-CONTABLE.

Diversas administraciones y afios de desinversion en sistemas administrativos han
provocado la proliferaciéon de soluciones informdticas dentro de las Empresas que no
cubren integralmente sus necesidades sino en forma meramente parcial, descentralizada,
con miltiples bases de datos, sin conexidén y validaciones, y con altos costos por la
imposibilidad de satisfacer las necesidades de un mercado cambiante. La Direccion, a
partir de la toma del efectivo control estatal, adoptdé la decision de invertir en la
modemizacioén de los procesos administrativo-financieros de todas las Compaifiias que
componen el Grupo Empresario, para disponer de herramientas que aseguren el correcto
resguardo patrimonial y que provean de informacién adecuada y oportuna para la toma de
decisiones.

Cabe destacar que los distintos organismos de control que auditan a las Empresas del
Grupo a partir de la sancion de las Leyes N° 26.412 y N° 26.466 (Auditoria Interna de las
Sociedades, Auditoria General de la Nacion, Unidad de Auditoria Interna del Ministerio de
Planificacion, Sindicatura General de la Nacién) y este Directorio, han destacado la
necesidad de elaborar normativas y procedimientos formales que aseguren un adecuado
sistema de control intermo con segregacién de funciones y controles por oposicién dentro
del marco de las “Normas de Auditoria Interna Gubernamental” y la Resolucidon 37/2006
“Normas Minimas de Control Interno para el Buen Gobierno Corporativo en Empresas y
Sociedades del Estado”, implementandose a partir de la toma de control por parte del
Estado Nacional miltiples acciones en este sentido.

Con esta vision se ha decidido adquirir un sistema de gestién integral administrativo,
financiero, comercial, operativo y contable que:

e (arantice la confiabilidad, verificabilidad, sistematicidad, comparabilidad, oportunidad
e integridad de las registraciones contables.

o Asegure un adecuado resguardo patrimonial de los activos de las Compaiiias.

e (Contemple las mejores practicas de la industria.

o Responda maés efectivamente a las necesidades del negocio en un mercado donde se
requiere ser cada vez mas eficiente.
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13. PERSONAL.

La dotacion del personal al cierre de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2009 y
2008 fue la siguiente:

Plantilla al 31.12.09 al 31.12.08
Vuelo 2.038 1.957
Tierra nacional 4.286 4.093
Destinos extranjeros 443 463
Total 6.767 6.513

El afio 2009 se mantuvo bajo el gerenciamiento del Estado Nacional, con cambios
nominales en la Gerencia General a partir de mediados de afio.

La Empresa ha buscado retener a este personal a partir de una estabilidad [aboral y una
recomposicion salarial que ubica al personal en los niveles de mercado.

A partir de estas medidas, el personal de la Compailia alcanza una edad promedio de 42
aftos y una antigliedad laboral promedio de 15 afios.

Una de las acciones destacadas del periodo fueron el seguimiento constante e
implementacién de medidas de calidad que permitieron volver a certificar a Aerolineas
Argentinas S.A. como transportador aéreo bajo las condiciones requeridas por IATA, a
partir de su programa de Calidad IOSA.

Asimismo, se destacaron modulos de calidad asimilados a normas ISO 9001 y a
requerimientos de calidad de organismos externos. Se sistematizaron modulos de
instruccion para pilotos, respondiendo a necesidades de diferentes dreas. Adicionalmente,
se trabajé en un moddulo especial focalizado en la Gestiéon de Situaciones de Conflicto
tratando problematicas en relacion a la atencidn al pasajero.

Se inicid el proyecto de redisefio de la Imagen Corporativa, con el fin de definir una nueva
identidad de las empresas del Grupo, consolidar la vision, misién y valores compartidos,
lograr un reposicionamiento sostenible en el largo plazo y resaltar los beneficios y la
importancia estratégica de la existencia y gestion por parte del Estado, de la Aerolinea de
Bandera.

14. ARTICULO 6 - LEY N° 26.466.

El articulo 6 de la Ley N° 26.466, determiné la competencia del Poder Ejecutivo Nacional
para mstrumentar todos los mecanismos que la Ley prevé a fin de discriminar los pasivos
generados por las operaciones normales de las Empresas integrantes del Grupo Aerolineas,
de aquellos que se hubiesen originado en operaciones dolosas o fraudulentas o que tuvieran
causa en la mala gestion de los administradores.
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14. ARTICULQO 6 - LEY N° 26.466 (Cont.).

Por medio del articulo 7 del Decreto 2347/08, se instruyé al Ministerio de Planificacion
Federal, Inversién Publica y Servicios a realizar todos los actos y gestiones necesarias a fin
de dar cumplimiento a las previsiones del articulo 6 de la Ley N° 26.466, previa
intervencion de la Procuracion del Tesoro de la Nacién, al mismo tiempo que por el
articulo 8 de dicho Decreto se instruyd a este altimo organismo a presentarse en todas las
causas penales existentes en las que se investigasen los eventuales delitos que, los
accionistas privados, administradores de Aerolineas Argentinas S.A. y Austral Lineas
Acreas-Cielos del Sur S.A. y sus controladas o aun terceros, hubiesen cometido en
perjuicio del patrimonio de la Sociedad; y a denunciar los eventuales hechos ilicitos que
llegaren a su conocimiento por dicha gestion, asi como a iniciar las acciones civiles y
comerciales que correspondan a fin de recuperar el patrimonio afectado por la deficiente
gestion, dolo o culpa de los administradores.

Asimismo, se ha informado a la Procuracion del Tesoro de la Nacidn el listado de causas
penales vinculadas con la gestion privada de la Empresa de las que se ha tomado
conocimiento.

En reunion de fecha 13 de agosto de 2009, el Directorio de Aerolincas Argentinas S.A.
aprobé un procedimiento interno, a fin de identificar operaciones encuadradas en los
términos del articulo 6 de Ia Ley N° 26.466, sin perjuicio de la competencia primaria del
Ministerio de Planificacién Federal, Inversién Publica y Servicios para el cumplimiento del
cometido previsto en dicho articulo, con el objeto de colaborar con dicha cartera
ministerial.

En este marco, en reunion de fecha 10 de mayo de 2010, el Directorio de Aerolineas
Argentinas S.A. aprobd por unanimidad la mocién efectuada por el Presidente de la
Sociedad de elevar los antecedentes de la contratacion de las aeronaves Airbus 320-200,
MSN 302, 343, 420 y 436 a la Secretaria de Transporte del Ministerio de Planificacion
Federal, Inversion Publica y Servicios. Ello en el entendimiento de que ciertos funcionarios
de la Sociedad podrian haber incumplido el articulo 59 de la Ley N° 19.550 respecto de la
contratacidn de las aeronaves mencionadas, que obliga a los administradores y
representantes de la Sociedad a obrar con la lealtad y diligencia del buen hombre de
negocios.

Cabe tener presente, por otra parte, que este Directorio tiene serias dudas sobre la
integridad y valuacion de determinadas partidas al inicio del ejercicio econdémico 2008. En
particular, entiende pendiente la verificacién de los saldos contables y movimientos que
integran las cuentas de todas las empresas que forman parte del Grupo Marsans
(Interinvest S.A. y sus vinculadas), manteniéndose activados los saldos contables
existentes y habiéndose efectuado una prevision por la totalidad de los mismos, hasta que
se efectiie una revision exhaustiva mediante auditorias contempladas al efecto.

Con posterioridad, el Directorio aprobd la elevacidon de otros casos de posible
encuadramiento en el articulo 6 de la Ley N° 26.466 relacionados con flota.
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14. ARTICULO 6 - LEY N° 26.466 (Cont.).

El Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Pablica y Servicios, a través de la
Secretaria de Transporte de la Nacidn, celebré un Convenio de asistencia técnica con la
Universidad de Buenos Aires a fin de realizar un estudio que permitiese dar cumplimiento
a lo dispuesto en el mencionado articulo 6. La Empresa ha brindado toda la colaboracion
que le fuera solicitada en el marco de dicho Convenio.

En Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria del 1 de junio de 2012, se puso a
consideracidn el Informe Especial del 17 de marzo de 2012 elaborado por la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires sobre verificacién de pasivos al
17 de julio de 2008 de las empresas Aerolineas Argentinas S.A. y Austral Lineas Aéreas -
Cielos del Sur S.A. En el Acta correspondiente se deja establecido que “en atencién a las
conclusiones que del mismo se derivan y de acuerdo a las prescripciones de los articulos 7
y & del Decreto 2347/08, se mociona para que se ponga en conocimiento de la Procuracién
del Tesoro de la Nacion el informe mencionado, a fin que la misma inicie las acciones
judiciales que por derecho pudieren corresponder”.

15. PLAN DE NEGOCIOS 2010/2014 — PERSPECTIVAS.

El Honorable Congreso de la Nacion encomendé al Ministerio de Planificacion Federal,
Inversién Publica y Servicios mediante la Ley N° 26.466 la elaboracion de un Plan General
de Negocios.

Cuando el Estado tomé el control de las Compaiiias se encontrdé con las aerolineas en un
virtual colapse operativo con una clara imposibilidad de brindar el servicio de transporte
de pasajeros, correo y carga que la Aerolinea de Bandera debia ofrecer. Ademas, con una
situacion patrimonial y financiera muy comprometida, en estado de cesacion de pagos y lo
mas grave desde el punto de vista comercial, la pérdida de confianza por parte de clientes y
proveedores. Se trataba por lo tanto de Empresas que no estaban en condiciones de
sostener por si solas, la oferta de servicios que prestaban y que no podian hacer frente a sus
deudas ni siquiera liquidando sus activos.

En esas condiciones, el esfuerzo financiero que tuvo que hacer el Estado Nacional para
poder mantener el servicio de transporte aerocomercial fue mayusculo.

El programa de flota elaborado junto a la consultora Oliver Wyman tuvo como objetivo
generar una aerolinea competitiva que esté a la altura del servicio al que fue destinada por
ser la Aerolinea de Bandera de la Republica Argentina. Dicho plan implica para todo el
Grupo Empresario pasar de ocho modelos de aeronaves a sélo tres.

Este ambicioso plan de flota se estd llevando a cabo y ya han entrado en servicio la
totalidad de los aviones incorporados de Embraer (E190), un A340-300 y doce B737-NG.
Ademas, ingresaron otras dos aeronaves de una contratacién posterior de diez B737-NG.
Cuando se haya completado dicho plan Aerolineas Argentinas S.A. y Austral Lineas
Aéreas - Cielos del Sur S.A. tendrén la flota mas modema de la region.
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15. PLAN DE NEGOCIOS 2010/2014 - PERSPECTIVAS (Cont.).
El Plan de Negocios estd estructurado en cuatro ejes principales que son:

e Un crecimiento en la operacion que implica aprovechar la demanda sin reducir la
planta.

¢ Lograr eficiencia en la estructura de costos.
Renovar la flota, mejorar la puntualidad y brindar mas y mejores servicios.

e Garantizar la conectividad y accesibilidad aérea de todos los argentinos.

Las estimaciones de demanda a partir de las cuales se elaboro el Plan de Negocios estan
realizadas en base al modelo de Oliver Wyman a partir de datos de MIDT (Marketing
Information Data Transfer) que redne datos de los Sistemas Globales de Reservas.

Tasa
Regi6n 2009 2014 promedio de
crecimiento
anual
Ameérica Central 424.165 571.858 6,2%
Otros 578.671 831.356 7,5%
Norte América 1.259.109 1.737.564 6,7%
Europa 1.708.823 2.218.296 5,4%
Sudamérica 4.098.073 5.644 398 6,6%
Doméstico 5.798.981 10.543.988 12,7%
Total 13.867.822 21.547.460 9,2%

La base del crecimiento en la operacion para atender dicha demanda se concentra en
aumentar la densidad de la red incrementando las frecuencias semanales. Se proyecta para
el afio 2014 incrementarlas en el segmento regional e internacional en un 167%. En cuanto
a la red doméstica se proyecta aumentarlas en un 103%.

Se espera alcanzar los 10 millones de pasajeros en el afio 2014.

La base del plan comercial es tener una red amplia y densa con nodos en el aeropuerto de
Ezeiza y en el aeroparque de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, operando vuelos
directos.

El Plan de Negocios implica una importante modernizacion de la flota pasando de una
edad de aproximadamente 20 afios a un promedio de 5 afios en el afio 2014.

El modelo de negocios propuesto implica un nuevo posicionamiento del servicio. Este
nuevo concepto busca captar mas pasajeros de negocios que en ia actualidad, que el origen
del cliente sea menos sesgado al cliente local, que la sensibilidad al precio sea
sustancialmente menor y, en cuanto al concepto del servicio, que no esté basado sélo en el
asiento sino que imphique un mayor confort. Supone un predominio de la marca en la
region en que se opera y una orientacion hacia un centro de conexiones para rutas largas.

Se proyecta ofrecer, con la renovacion de la flota, un servicio de excelencia tanto en clase
turista como en ejecutiva, con modernos sistemas de entretenimiento de abordo.
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Por otra parte, el Plan prevé la construccidn de alianzas estratégicas con otras empresas. En
el afio 2008 se estaba operando en una situacién de aislamiento respecto de la industria. El
primer paso previsto ~ya logrado- es la reincorporacion de la Compaiiia al IATA Clearing
House. En segundo lugar estd proyectada la suscripcion de acuerdos de codigo compartido
y finalmente la incorporacién a una alianza giobal, objetivos estos en curso de ejecucion a
partir de la incorporacion a la alianza SkyTeam y la suscripcidn de acuerdos de cédigo
compartido con empresas integrantes de dicha alianza - como el caso de Delta y AirFrance-
KI.M-.

Estas medidas redundardn en una mejora en el rendimiento tarifario. A su vez la
modernizacion de flota y las mejoras en la eficiencia implicaran una reduccidn en el costo
por asiento por kilémetro ofrecido.

La mayor eficiencia implica incrementar la operacién mejorando de esa manera la relacion
entre ingresos y costos de estructura.

En el drea de mantenimiento el programa implica la consolidacién de talleres con
proyeccidn internacional. Para ello se proyecta como actividad intemna, la realizacion de
todos los chequeos mayores; el desarrollo de un nuevo taller de motores; la
implementacion de capacidades en trenes de aterrizaje y avidnica para la nueva flota; la
creacion de talleres basicos en Aeroparque (ruedas y frenos, oxigeno, baterias) y una
mejora de las capacidades actuales en las distintas dreas.

Se proyecta incrementar la comercializacién de trabajos técnicos a terceros pasando de una
facturacion de 602 mil ddlares en el afio 2009 a una facturacién de 10,4 millones de
ddlares en el afio 2014.

Con respecto al area de Cargas, proyectamos los siguientes lineamientos: creacion de
nuevos productos, ampliacion de la red de comercializacion doméstica e internacional,
incorporacién de servicios multimodales, lanzamiento de nuevo packaging relacionados
con nuevo Branding, creacion de call center, pagina web, servicios online, seguimiento de
envios, entre otros.

Con estas politicas se espera alcanzar un resultado operativo positivo en el periodo
comprendido por el Plan de Negocios.
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16. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO.

Balance General Consolidado Grupo AR/AU
al 31 de diciembre de 2009 y comparativo 2008 Rectificativo

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Caja y bances
[nversiones

Créditos por servicios
Otros créditos

Otros activos

Teotal del Active Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
[nversiones

Otros creditos

Bienes de uso

Total del Activo No Corriente
Total del Activo

2009 2008
134.595.895 70,621,952
44.955.629 38.836.455
279.606.635 229.715.432
402.214.624 273.525.362
126.419.694 85.877.895
987.792.477 698.577.096
1.088.590 1.081.743
318.613.928 237.047.910
1.123.348.805 794,150,941
1.443.551.323 1.032.280.594
2.431.343.800 1.730.857.690

PASIVO

PASIEVO CORRIENTE

Deudas comerciales

Deudas bancarias y financieras
Remuneraciones, deudas sociales y fiscales
Billetes pendientes de utilizacidn

Deudas concursales

Otras deudas

Total del Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales

Deudas bancarias y financieras
Deudas sociales y fiscaies

Otros pasivos
Previsiones

Total del Pasivo No Corriente
Total del Pasive

PARTICIPACION DE TERCEROS EN LAS

SQCIEDADES CONTROLADAS
PATRIMONIO NETO

Total del Pasivo mds Participacién de Tercerosy

Patrimanio Neto

2009 2008
)

1.066.481.761 1.125.023.726
103,984,662 106.£26.491
982.542.709 | 1.397.280.163
679.066.036 479.743.902
158.966.963 164.040.140
3.915.038 3.319.885

2.995.357.169

3.275.736.307

734.717.691 587.864.416
569.707.437 155.827.301
215.662.596 25.049.717

-1 931556681

550275.696F  616.851.610
2070363420 2.317.149.725
5.065.720.589 | 5.592.8%6.032
28 28

(2.634.376.817)

(3.862.028.370H

2.431.343.800

1.730.857.690
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16. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO (Cont.).

Estado de Resultados Consolidado Grupo
Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2009
comparativo con el ejercicio anterior rectificativo

Ingresos por servicios

Costo de los servicios prestados
(Pérdida) / Utilidad Bruta

Gastos de comercializacion

Gastos de administracién

Resultado de inversiones permanentes
Resultados financieros y por tenencia
Otros ingresos / egresos — netos
Resultados Extraordinarios

Pérdida neta del periodo

Impuestos a las ganancias
Participacion de terceros en sociedades controladas

Pérdida neta del ejercicio

2009

2008

3.193.268.325
(3.827.248.694)

3.452.318.983
(3.720.190.672)

(633.980.369)
(732.443.954)

(267.871.689)
(660.111.723)

(389.802.611) (468.509.511)
(395.154) (6.223.835)
(417.026.717) (443.090.498)
39.694.289 (240.218.446)
37.130.925 -
(2.096.823.591) | (2.086.025.702)
(104.872) (2.478)
(1 (1)
(2.096.928.464) |  (2.086.023.181)

17. CONCLUSIONES,

Ante la situacion en la que se encontraba la Empresa al cierre del ejercicio, la gestion estatal
trabajé para revertir dicha situacién en el corto plazo, partiendo de dos objetivos centrales
consistentes en mantener la fuerza de trabajo y en garantizar la conectividad y accesibilidad
entre las principales ciudades y destinos turisticos de la Argentina. En una experiencia poco
comin a escala mundial, se inicidé un recorrido marcado por la aplicacion de una
reestructuracion expansiva de la Empresa, en vez de encarar un corregimiento regresivo, coino
suele hacerse en estos casos.

Respecto a la fuerza laboral, se evito la aplicacidon de ajustes con despidos masivos actuando
de modo inverso, en un proceso de mejoramiento de las condiciones de trabajo que incluyd el
incremento relacional con los distintos gremios, el aumento de la productividad por la
reasignacion de funciones en un contexto de expansion operativa y la mejora y renovacion de
los lugares de trabajo y formacién -oficinas, talleres, simuladores, etc.-, que permitid sustituir
la contratacién de terceros e incluso ofrecer servicios a otras empresas del rubro (tales como
Andes Lineas Aéreas S.A., Aerotest Rida S.A. y Aeromotores S.A) entre otras cuestiones.
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17. CONCLUSIONES (Cont.).

En cuanto a los objetivos ligados a la conectividad y accesibilidad ofrecida por las Empresas,
se pueden resaltar algunas acciones concretas muy significativas. En primer lugar, se mantuvo
la operacién en los 33 destinos internos, densificandose los flujos existentes, multiplicindose
la apertura de rutas de cabotaje no troncales que permitieron unir de forma directa a los
principales destinos del interior entre si y concretdndose el inicio de operaciones
internacionales regionales desde algunas de dichas ciudades. En segundo lugar, se reabrieron y
densificaron rutas internacionales desde Buenos Aires expandiendo la red de Aerolineas
Argentinas S.A. El resultado de estos hechos se logré con la incorporacién de més aviones
operables, implicando aumentos considerables en horas voladas y en frecuencias operadas.
Este fuerte impulso llevd a que, posteriormente, por ejemplo en los tltimos meses del afio
2010 y durante 2011, Buenos Aires pasara a ocupar un lugar preponderante en América Latina
en asientos-kildmetros ofrecidos.

Los objetivos vinculados con el mantenimiento de la fuerza laboral y de la conectividad y
accesibilidad aérea fueron trabajados intensivamente. Ademas de ello, la gestién estatal de las
Empresas tuvo otras consecuencias significativas relacionadas con el potencial del transporte
aéreo para ejercer un rol de herramienta soporte y de estimulacion al desarrollo territorial,
econdmico y social de la Argentina.

La conectividad aérea puede variar considerablemente a partir de los distintos niveles de
accesibilidad aérea que puedan alcanzarse y, en este aspecto, las formas en las cuales los
pasajeros puedan realizar transbordos es un elemento esencial para ampliar y diversificar
geograficamente los potenciales del transporie aéreo. De forma intrinseca a la propia
operatoria, el avance en estos aspectos es notable desde que asumio la gestion estatal. Por un
lado, se aplazaron las multiples escalas que se realizaban en los servicios que unian a los
puntos de menor demanda, para reemplazarlo por servicios directos. Por otro lado, se
mejoraron enfaticamente las condiciones de transbordo entre los vuelos que atienden al
interior con los que brindan servicios regionales por medio de la instalacion de un centro de
conexiones regional en el Aeroparque de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Desde ese
momento, los pasajeros pudieron hacer conexiones inmediatas sin tener la necesidad de salir
del aeropuerto. Por ultimo, para los vuelos de largo alcance que no podian operar en
aeroparque, se instald un servicio de bus que se ofrece gratuitamente a los pasajeros mediante
boleto unificado con los aéreos, lo que permiti6 facilitar las conexiones entre Argentina y los
destinos internacionales mas distantes. Estas facilidades para la realizacion de transbordos se
traducen en acciones concretas de mejoramiento en los niveles de equidad de la accesibilidad
aérea para que el potencial del transporte aéreo en las economias regionales se intensifique de
forma territorialmente mas equilibrada. Sin embargo, las acciones llevadas a cabo exceden las
posibilidades resultantes de la propia red de Aerolineas Argentinas S.A vy Austral Lineas
Aéreas — Cielos del Sur S.A., ya que gracias al reingreso de la Sociedad en el Clearing House
de IATA se salio del estado de marginalidad aerocomercial que experimentd por mucho
tiempo la Empresa.
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17. CONCLUSIONES (Cont.).

De esta manera, se pudieron buscar e implementar alternativas de complementacion de la red
aerocomercial con la de otras empresas, ya sea por medio de la venta de billetes unificados, el
establecimiento de acuerdos comerciales de cédigo compartido o, incluso, el ingreso en una de
las grandes alianzas aerocomerciales mundiales como SkyTeam, en curso de ejecucion. De
este modo, la accesibilidad aérea de la Argentina se transformé profundamente en un corto
periodo de tiempo.

Igualmente, los nuevos niveles de accesibilidad alcanzados, no sélo pueden destacarse por las
caracteristicas operativas y comerciales, sino en un plano mas amplio que incluye incentivos
para que turistas extranjeros visiten el interior del pais, estrategias coordinadas con el Instituto
Nacional de Promocién Turistica (INPROTUR), la ayuda humanitaria, las diversas acciones
sociales llevadas a cabo y la firma de acuerdos con sectores productivamente estratégicos y
otros sectores sociales sin acceso al sistema aéreo, que permitieron hacer un uso mas intensivo
del servicio. Vale la pena aclarar que todos los sucesos relatados se desarrollaron en sintonia
con los planes terntoriales estratégicos desarrollados por diferentes agencias gubernamentales,
en un marco cruzado por la aplicacién de medidas tan importantes como el aminoramiento de
los impactos medioambientales negativos y la reduccion del uso de fuentes energéticas no
renovables o la participacion de talentos altamente cualificados que aportaron a los proyectos
encarados por la nueva gestion a partir de la firma de acuerdos con las principales casas de
estudios universitarios del pais.

Los resultados obtenidos a partir del afio 2009 son muchos y muy variados. Globalmente,
pueden ser conjugados como un importante avance logrado para que el transporte aéreo se
transforme en una herramienta al servicio del desarrollo productivo, econdmico y federal,
convirtiéndose en un elemento clave del modelo econdémico y social aplicado en los tltimos
afios. Las mejoras en las condiciones de trabajo, el mantenimiento de la fuerza laboral, la
densificacion de la red aerocomercial, la apertura de nuevas rutas, el mejoramiento en los
niveles de accesibilidad aérea y la inclusidn de sectores productivos y sociales al sistema
aéreo, son ejemplos de un desafio encarado que ya logré intensificar la cohesion territorial en
términos econdmicos y sociales, propiciando mejoras significativas en las condiciones
generales de la produccion, la productividad y competitividad de los sectores econdmicos
localizados a lo largo de todo el pais.

El impacto econdmico-territorial positivo estimulado por las Empresas del grupo en estos
tltimos afios, remarca la importancia por la constante busqueda por privilegiar e incrementar a
futuro la rentabilidad social resuitante de las acciones ya encaradas. Ldgicamente, la
profundizacién de estos resultados marca el camino a seguir para los nuevos desafios a ser
encarados en la continuidad de la actual gestién.

Para ello, no debemos olvidar por su enorme importancia, la necesaria reconstruccion del
entramado administrativo y de control fuertemente deteriorado por la anterior gestién que
demandara tiempo, dedicacién y coordinacion de toda la organizacion en pos de poner en
funcionamiento las mejores practicas en nuestra industria.
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17. CONCLUSIONES (Cont.).

La nueva etapa, iniciada a partir del dictado de la Ley N° 26.466, ha dado lugar a la
recuperacion del normal desenvolvimiento de las operaciones de las Compafifas v a la
proyeccion de un horizonte de crecimiento con autofinanciamiento, garantizando la
conectividad en todo el territorio nacional y potenciando la aeronavegacién como vinculo
central para el desarrollo econémico, social y turistico de la Republica Argentina.

El dia 5 de Noviembre de 2012 se publicé en el Boletin Oficial la Ley N° 26.784 Presupuesto
de la Nacién que en su art. 72 condona todas las deudas de las Empresas del Grupo incurridas
hasta la fecha de entrada en vigencia de la Ley (o sea el 14/11/2012) por Impuesto a las
ganancias - Retenciones a Beneficiarios del Exterior e Impuesto al Valor Agregado -
Prestaciones Recibidas del Exterior en cualquier estado en que se encuentren las mismas.

Adicionalmente, en el tltimo péarrafo del mencionado articulo se incluyen las cuotas
pendientes de pago del Régimen de regularizacion de impuestos y recursos de la seguridad
social, inicamente en lo referente a la deuda impositiva incluida.

Finalmente, el art. 73 permite Ia utilizacién del saldo a favor del primer parrafo del art. 24 de

la Ley de IVA para el pago de las obligaciones impositivas cuya implementacién queda
supeditada a las formas y condiciones que establezca la Administracion.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 03 de diciembre de 2012

EL DIRECTORIO

Dr. Mariano Recalde
Presidente
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Actividad principal de la Sociedad: Transporte aéreo de personas y/o mercancias

Estados Contables
al 31 de diciembre de 2009 y comparativo 2008
Fjercicio econdémico N° 20 iniciado el 1° de enerc de 2009

FECHAS DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO:

del contrato social: 26 de Octubre de 1990
de la dltima modificacidn al estatuto: 21 de Noviembre de 2007

Numero de registro en la Inspeccién General
de Justicia: 1.529.131

Cumplimiento del plazo social: 26 de Octubre de 2089

COMPOSICION DEL CAPITAL (Ver Nota 8)
Acciones Suscripto e Integrado

$

Nominativas, no endosables y de valor nominal $
0,10 cada una:

Ordinarias, 5 votos por accion

Clase A 45.491.811,89
Clase B 5.368.033,80
Clase C 858.976.392,11

909.836.237,80
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Aerolineas Argentinas Sociedad Anénima
Numero de Registro en la Inspeccidén General de Justicia: 1.529.131

Estado de Resultados

correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2009
comparativo con el ejercicio anterior

Ingresos por servicios prestados (Nota 3 1))
Costo de los servicios prestados {(Anexo VI)
Margen bruto

Gastos de comercializacion (Anexo VI)
Gastos de administracién (Anexo VI)
Resultado inversiones permanentes
Resultados financieros y por tenencia

Otros ingresos / egresos - netos (Nota 3 m))
Pérdida ordinaria antes de Impuestos
Impuesto a las ganancias (Nota 4)

Pérdida neta del ejercicio

31/12/2009

31/12/2008

2.461.763.02%
(2.868.196.138)

2.673.180.074
(2.902.072.623)

(406.433.109)
(596.360.336)
(352.160.588)
(240.769)
(368.707.628)
62.827.873

(228.892.549)
(539.981.621)
(432.877.818)

(6.195.627)
(394.140.790)
(212.429.791)

(1.661.074.557)

(1.814.518.196)

(1.661.074.557)

(1.814.518.196)

Las notas v los anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.

Firmadofar idfntificacion
Con el ifformegle] 03-12-12 .
AUDITORIAEENERAL DE LA b{lAC[ON

Contador Pablive (UBA}
T183 F° 107§

Dr. Mariano Regplde
Presitlente
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