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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria BBB+ con tendencia
estable, la solvencia y bonos de ENJOY S.A. (en adelante ENJOY, la
compafiia o la empresa). Asimismo, ratifica en Primera Clase Nivel 4
los titulos accionarios nemotécnico ENJOY y en categoria N2/BBB+
con tendencia estable las lineas de efectos de comercio.

La ratificacion de la clasificacion de solvencia y bonos se sustenta en
la regulacion/competencia, ubicacién, caracteristicas y diversificacién
de los activos, eficiencia operacional y en la situacion financiera de la
compaiiia. Al respecto:

e Regulacién / competencia: En opinidn de esta clasificadora, el am-
biente regulatorio vigente es favorable para los actuales competi-
dores, lo cual crea grandes barreras de entrada y limita la compe-
tencia.

e Ubicacion y diversificacion geografica: ENJOY estd ubicado en mer-
cados con buenas condiciones econdmicas de largo plazo. Al res-
pecto, desarrolla sus operaciones principalmente en Chile y Uru-
guay, minoritariamente en Argentina e indirectamente llega a Brasil
(a través de su operacidon uruguaya).

e Caracteristicas de los activos: La empresa cuenta con activos de
gran calidad, en el sentido que las propiedades son relativamente
nuevas o con incorporacion suficiente de Capex, con el fin de man-
tener estandares de muy alta calidad.

o Eficiencia operacional: ENJOY posee margenes moderados res-
pecto a los competidores y al tipo de casinos que opera. Respecto a
los niveles de ganancias por maquina, ENJOY los ha incrementado
paulatinamente, y mantiene un moderado retorno del capital.

o Riesgo financiero: A septiembre de 2018 ENJOY cerrd el periodo
con un stock de deuda financiera de $307.091 millones y con una
deuda financiera neta de $247.535 millones, lo que representa re-
ducciones de 11,1% y 21,4%, respectivamente, producto del au-
mento de capital materializado en enero de 2018. Con esta inyec-
cidon de capital se materializaron prepagos de deuda que se vieron
reflejados en los estados financieros a marzo de 2018, principal-
mente (variacion de deuda entre diciembre 2017 y marzo de 2018

de 24,2%, lo que equivale a $83.674 millones). Los siguientes perio-
dos se incorporé deuda destinada tanto para pago/prepago de obli-
gaciones financieras y para hacer frente a las licencias municipales
adjudicadas.

En opinién de ICR, aun cuando el perfil de deuda de la empresa ha
mejorado el Ultimo afio, su fortaleza financiera continta debilitada
producto de su baja liquidez y cobertura de gastos financieros y alto
stock de deuda respecto a su generacidn de EBITDA.

Esta clasificadora reconoce que el aifio 2019, la cobertura de gastos
financieros deberia mejorar dado el alto costo asumido por la em-
presa en sus prepagos de deuda en 2018. Sin embargo, lo anterior
seria contrarrestado, en parte, por el gasto financiero correspon-
diente a las boletas de garantia (actualmente activado) y por el
gasto financiero que asumiria la empresa al mediano plazo por el
capital de trabajo necesario para cubrir el nuevo canon de impuesto
comprometido con las municipalidades en el ultimo proceso de lici-
tacion que se desembolsa en enero de cada afio (o en el mes de
inicio de operacién).

Para ENJOY, la evaluacion del riesgo del negocio indica que la clasifi-
cacion de riesgo se inclina hacia categoria A- y la evaluacion del riesgo
financiero disminuye esta clasificacidn al tratarse de una fortaleza fi-
nanciera, por el momento, “Débil”. La estructura de los contratos de
emisién de bonos no estipula condiciones tales, que ameriten un ra-
ting del instrumento distinto a la solvencia del emisor.

La clasificacion de riesgo de categoria BBB+ estd sujeta a que ENJOY:
(i) mantenga los niveles actuales de generacion de flujo, esto es, un
EBITDA cercano de $60.000 millones; (ii) no incorpore deuda adicional
significativa al balance (salvo capital de trabajo) y; (iii) sus proyectos
de inversidn no impacten significativamente sus indicadores de deuda
actuales. En caso contrario, la tendencia o clasificacion podria modifi-
carse a la baja. Un cambio positivo en la clasificacion de riesgo podria
materializarse conforme la situacion financiera de la empresa se for-
talezca significativamente, ya sea mediante mayor generacion de
flujo o reduccién del alto stock de deuda.
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éntecedentes de la Compaiiia

ENJOY participa en la industria de entretencién en Chile, Uruguay, mi-
noritariamente en Argentina e indirectamente llega a Brasil (a través
de su operacion uruguaya).

Descripcion Ubicacion
Casinos municipales Chile Coquimbo, Vifia del Mar, Pucdn.
(E26nes creadg;"beajo s Antofagasta, Rinconada, Chiloé.
Mendoza (contabilizado a valor propor-

Operaciones internacionales .
P cional) y Punta del Este.

Casinos adjudicados/renovados
en proceso municipal
Casinos disponibles para la venta
Operaciones en proceso de ad-
quisicion

Coquimbo, Vifia del Mar, Pucén, Puerto
Varas.
Colchagua.

San Antonio, Los Angeles.

Tabla 1: Detalle operaciones ENJOY.
(Fuente: Elaboracién propia con informaciéredeadosfinanciero$

En junio de 2018 el Consejo Resolutivo de la Superintendencia de Ca-
sinos de Juego (SCJ) otorgd los permisos de operacidn para los casinos
de juego de Pucdn, Puerto Varas, lquique, Coquimbo y Vifia del Mar,
proceso que implicé que ENJOY renovara por 15 afios sus tres plazas
municipales (Coquimbo, Vifia y Pucdén) y se adjudicara Puerto Varas
por el mismo plazo.

Estos resultados implican que la compafiia deberd pagar un impuesto
fijo correspondiente a su oferta econdmica (UF 1.585.125 a ser des-
embolsado en el mes de inicio de operacion de la licencia y posterior-
mente en enero de cada afio) y un impuesto variable (20% sobre los
ingresos brutos del juego).

La inversién asociada a estas cuatro plazas municipales serd cerca de
USS 117 millones ($80.339 millones') a ser desembolsados en un pe-
riodo maximo de tres afios que duraria el proyecto (a excepcion de
Vifia del Mar que tiene un proceso de inversion de menor plazo). Adi-
cionalmente, la empresa debe mantener garantizados — por practica-
mente todo el plazo de las licencias — tres afios de la oferta econdmica,
esto es, UF 4.755.375 (que tendria un costo anual de 3,3%y colaterales
por el 30% del total en depdsitos a plazo e hipotecas).

Otro de los antecedentes relevantes de 2018 fue la firma de un
acuerdo para la adquisicién de dos casinos de juego (Los Angeles y San
Antonio) y un hotel (San Antonio), cuya materializacion se encuentra
pendiente de aprobacién de la SCJ y cuyo costo de adquisicion seria
por UF 159.455. Las sinergias esperadas por las operaciones adquiridas
serian de $1.300 millones aproximadamente (incluido el plan de agre-
gacion de valor).

Estas operaciones permitirian que los activos de ENJOY queden con-
formados por cuatro casinos municipales, cinco casinos SCJ (excluido
Colchagua) y dos casinos internacionales (Punta del Este consolidado
al 100% y Mendoza registrado a valor patrimonial proporcional).

En enero de 2018 se materializ6 un aumento de capital por $112.000
millones, que implicd no sélo la recaudacién de un flujo relevante para
la compaiiia, sino también un cambio positivo en la clasificacidn de
riesgo de ENJOY (comunicado de cambio de clasificacién de enero
2018) y el ingreso de Advent International como controlador de la em-
presa con el 34,4% de las acciones, segun el detalle siguiente:

12 mayores accionistas

Entretenciones Consolidadas SpA.* 34,40%

Inv. e Inmob. Almonacid Ltda.** 23,78%

BTG Pactual Small Cap Chile Fondo de Inversion (Cta. 10,94%
Nueva)

Compass Small Cap Chile Fondo de Inversién 7,08%

Inversiones Cumbres Limitada** 4,89%

Chile Fondo De Inversion Small Cap 3,14%

Fondo De Inversién Santander Small Cap 3,11%

Siglo XXI Fondo De Inversion 2,97%

Fondo Mutuo BTG Pactual Chile Accién 2,04%

BTG Pactual Chile S.A. C. de B. 1,81%

Banchile Adm. General de Fondos S.A. 1,26%

Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa 0,69%

Total 12 mayores accionistas 96,11%

* corresponde a participacion de Advent
** corresponde a participacion de familia Martinez
Tabla 2: Estructura de propiedad a diciembre de 2018.
(Fuente: Elaboracion propia con informacién de CMF)

La participacidon que tiene Advent International en ENJOY, le permite
nombrar cuatro directores de un total de nueve. La familia Martinez,
por su parte, redujo su participacion desde 57,11% hasta 28,7% y par-
ticipa en la toma de decisiones de la empresa a través de dos directo-
res. Entre ambos accionistas existe un pacto, pero que no de actuacién
conjunta.

DIRECTORIO

Javier Martinez Segui Presidente
Ignacio Guerrero Gutiérrez Director
Ana Maria Orellana Johnson Director
Antonio Martinez Segui Director
Nicolas Bafiados Lyon Director
Ignacio Pérez Alarcon Director
José Salgar Hurtado Director
Lucas Marulanda Lépez Director
Ugo Posada Director

Tabla 3: Directorio.
(Fuente: Elaboracigoropia con informacioén de CMF)

Respecto a la administracion de la compaiiia, durante los ultimos pe-
riodos se produjeron algunos cambios en los ejecutivos principales,
entre los que destacan la renuncia del gerente general, Gerardo Cood
(enero de 2019), reemplazado por Eliseo Gracia (ex gerente de opera-
ciones)y el nombramiento de Esteban Rigo-Righi (agosto de 2018) en
reemplazo de Dario Amenabar en el cargo de Gerente de Finanzas.
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La Industria
||

En opinion de ICR, la industria del juego se caracteriza por:

e niveles de competencia que estan mitigados por barreras de en-
trada regulatorias.

e volatilidad promedio respecto a otras industrias, en ocasiones en
linea con cambios en el ingreso de los clientes.

e alto grado de regulacién a través de licencias de juego otorgadas
por plazos especificos.

e niveles de rentabilidad y de participacién de mercado que depen-
den fuertemente de la calidad de los activos.

Histéricamente, la industria de casinos de juego en Chile se rigié por
dos sistemas diferentes en cuanto a la autorizacion, funcionamiento y
fiscalizacidn: (1) casinos municipales, creados a través de leyes espe-
ciales entre los afios 1928 y 1990, amparados en sistemas de concesidon
y fiscalizacién municipal y; (2) casinos de juego creados bajo la ley N°
19.995 del afio 2005 (fiscalizados por Superintendencia de Casinos de
Juego) y modificada a través de ley N° 20.856.

La normativa SCJ estipulaba que las licencias municipales tenian vigen-
cia hasta el 31 de diciembre de 2015, lo que fue extendido hasta el 31
de diciembre de 2017. Asimismo, en febrero de 2017 la Superinten-
dencia de Casinos de Juego emitidé una circular que prorroga el funcio-
namiento de los casinos municipales hasta que los nuevos permisos de
operacidn entren en vigencia, lo que evitd que los casinos dejaran de
operar el Ultimo dia del afio 2017.

El proceso de licitacidén de los casinos municipales finalizé en junio de
2018 e implicd que: (1) ENJOY renovara sus tres licencias y sumara
Puerto Varas a su portafolio; (2) Sun Dreams renovara su licencia de
Iquique (Unico oferente) y perdiera la licencia de Puerto Varasy; (3) no
se presentaran ofertas por las plazas de Arica y Puerto Natales.

Respecto a los resultados de la industria de casinos, a noviembre de
2018 los ingresos brutos del juego (win), crecieron 5,6% respecto al
afio anterior (incluyendo casinos municipales), influidos por el mayor
rendimiento de gran parte de la industria (excepto Antofagasta, Col-
chagua y los municipales de Arica e Iquique), pero principalmente por
Monticello (+13,4% dada la baja base de comparacién de 2017 por la
paralizacion que tuvo el casino en el mes de julio y que se tradujo en
una baja de ingresos de 42,8% en dicho mes y 6,2% durante el afio
2017).

Del resto de los casinos de juego, Arica (SCJ) tuvo una variacién posi-
tiva significativa dada su baja base de comparacién, seguido de Tal-
cahuano (+4,1%) y Rinconada (+3,8%), estos ultimos influidos princi-
palmente por el aumento del gasto promedio.

Ingresos del juego (MMS)
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Grafico 1: Evolucidn ingresos del juego.
(Fuente: Elaboracién propia con informacién de SCJ)

En términos agregados, la industria de casinos de juego aumenté 2,8%
el numero de visitas (SCJ) impactada principalmente por las bajas ba-
ses de comparacion de los casinos de Arica (SCJ) y Ovalle por sus re-
cientes puestas en marcha (2017 y 2016, respectivamente) y por la pa-
ralizacién de Monticello en 2017 por un mes aproximadamente. Lo an-
terior fue contrarrestado por la disminucidn de las visitas en los casi-
nos de Calama (-5,1%), Antofagasta (-11,9%), San Antonio (-0,3%), Rin-
conada (-7,2%), Talca (-0,8%), Temuco (-2,0%), Valdivia (-7,0%), Chiloé
(-7,3%) y Coyhaique (-6,3%).

N° de visitas y gasto promedio (S)
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Grafico 2: Evolucién visitas y gasto promedio. Excluye casinos municipales.
(Fuente: Elaboracién propia con informacién de SCJ)

Respecto a las operaciones municipales, la SCJ informa que la informa-
cidn entregada por los casinos municipales respecto al nimero de vi-
sitas no se puede comparar, indexar, ni sumar con la que registra la
industria autorizada por la ley N° 19.995, debido a que no se miden de
manera estandarizada. Por lo mismo, para los casinos municipales no
es posible calcular el gasto promedio por persona.
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El gasto promedio de los clientes (industria autorizada por ley N°
19.995), crecid 4,6% a noviembre de 2018 respecto al mismo periodo
del afio anterior, lo que representa el mayor valor de la industria en
por lo menos nueve afios. Aportaron favorablemente a estos resulta-
dos todos los casinos de la industria SCJ (salvo Ovalle, Colchagua y Los

Angeles).

Casino I?Slrl\e;lsso)s Visitas (N°) Gasto Tgc))medlo
Arica (+:é(f§%) (32367;’2) 21.137 (+36,7%)
Calama 10.679 (+2,3%) 195.166 (-5,1%) 60.230 (+7,8%)
Antofagasta 23.408 (-1,7%) 448.867 (-11,9%) 56.850 (+11,6%)
Copiapo 11.171 (+8,4%) 252.420 (+1,0%) 48.422 (+7,3%)
Ovalle 3.871 (+29,9%) 170.931 (+44,5%) 24.611 (-10,1%)
San Antonio 8.222 (+6,5%) 235.495 (-0,3%) 38.102 (+6,8%)
Rinconada 40.048 (+3,8%) 361.386 (-7,2%) 120.857 (+11,9%)
Monticello (Zf;:;) 834.609 (+5,6%) 102.073 (+7,4%)
Colchagua 6.085 (-1,2%) 97.680 (+0,3%) 67.060 (-1,5%)
Talca 11.260 (+6,6%) 223.979 (-0,8%) 54.446 (+7,5%)
Talcahuano 37.459 (+4,1%) 793.271 (+0,9%) 51.689 (+3,1%)
Los Angeles 4.566 (+2,4%) 54.590 (+9,3%) 32.134 (-6,3%)
Temuco 20.495 (+2,3%) 432.864 (-2,0%) 51.884 (+4,4%)
Valdivia 11.478 (+2,3%) 283.966 (-7,0%) 44,127 (+10,0%)
Osorno 9.190 (+11,0%)  187.979 (+1,3%) 53.239 (+9,6%)
Chiloé 3.922 (+9,7%) 83.975 (-7,3%) 50.797 (+18,3%)
Coyhaique 4.991 (+7,7%) 114.967 (-6,3%) 47.538 (+14,9%)
P. Arenas 17.559 (+5,7%) 416.015 (+1,2%) 46.182 (+4,5%)
Arica* 4.751 (-22,0%) - -
lquique* 18.299 (-3,6%) - -
Coquimbo* 29.051 (+5,4%) - -
Vifia del Mar* 54.137 (+2,9%) - -
Pucén* 12.434 (+4,8%) - -

Puerto Varas*
Puerto Nata-
les*

14.681 (+0,2%)
1.751 (+5,8%)

Tabla 4: Informacién industria a noviembre de 2018. * Casinos municipales.
(Fuente: Elaboracién propia con informaciorSdg)

En resumen, las estadisticas de los casinos SCJ indican que en términos
de gasto promedio la industria esta totalmente recuperada del efecto

glasificacién de Riesgo del Negocio

A continuacién, se muestran los principales factores analizados por ICR
para determinar la clasificacion de riesgo del negocio de la compaiiia,

provocado por la ley del tabaco en 2013. Sin embargo, las visitas no
han retomado los niveles que acumulaba la industria, previo a la en-
trada en vigencia de dicha ley.

A continuacidn, se presentan los principales riesgos del negocio y mi-
tigadores aplicados por ENJOY. A pesar que muchos de los riesgos tie-
nen algunos mitigadores establecidos, estos no cubren necesaria-
mente la totalidad del efecto que pudiera tener en el negocio de la
compaifiia.

Prlr\apales Principales mitigadores aplicados por ENJOY
riesgos
o Diversificacion de ingresos a través de la participacion di-
Sensibilidad recta en tres paises (Chile, Uruguay y minoritariamente Ar-
a la activi- gentina) e indirectamente en Brasil.
dad econé-
mica. e Politicas de retencién de clientes a través de campafias de
marketing directo y ofertas a nivel general.
e Propiedad sobre algunos activos, como Coquimbo y Pu-
Renovacion con, en el caso de las licencias municipales.
de licencias
de juego. e Operacion de Conrad le permite mitigar, en parte, el
riesgo de pérdida de alguna licencia en Chile.
e Procesos de aseguramiento del cumplimiento regulatorio,
Riesgos re- gestionados por la gerencia de servicios legales y la geren-
gulatorios. cia de compliancey gobiernos corporativos (revisados en

su eficacia e implementacion por auditoria interna).
Tabla 5: Principales riesgos de la industria y mitigadores de ENJOY.
(Fuente: Elaboracion propia con informaciérialeompafiiq

Asi, si bien toda la industria se encuentra afecta a estos riesgos, el im-
pacto que ellos podrian tener en una clasificacion de riesgo es variable
entre empresas del mismo sector, dependiendo tanto de los mitigado-
res asociados, como del desarrollo de su negocio y de su riesgo finan-
ciero. En opinidn de ICR, aquellas empresas con una liquidez ajustada
pueden verse mayormente afectadas ante estos riesgos al tener me-
nor margen de reaccion ante eventualidades.

en relacion a las caracteristicas de la industria a la que pertenece. En
este sentido:

REGULACION / COMPETENCIA

En opinidn de esta clasificadora, el ambiente regulatorio vigente es fa-
vorable para los actuales competidores, lo cual crea grandes barreras
de entrada y limita la competencia. En este sentido, la legislacién vi-
gente establece entre otros puntos: el nimero maximo de casinos de
juego que pueden operar tanto por region como a nivel nacional, la
distancia vial minima entre los casinos de juego, el mecanismo de otor-
gamiento y extincion de los permisos de operacién, los impuestos aso-
ciados, vigencia de las licencias, entre otros.

ICR estima que la estructura de la legislacién actual evita la saturacién
de mercado. Los factores de mayor incertidumbre durante los ultimos
afios han sido las licencias municipales, lo cual fue clarificado en 2018
con la adjudicacion de ENJOY de cuatro de las plazas disponibles (de
cuatro plazas postuladas por la compaiiia).

Respecto a otras legislaciones que pudieran afectar a ENJOY —y a la
industria en que participa —, por tratarse de una empresa inserta en la
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industria de la entretencidon en general, existen otros factores que
pueden —y han afectado — sus resultados, como las leyes de alcoholes
y del tabaco, ésta ultima con efectos relevantes en la industria en ge-
neral (sobre todo durante el 2013), pero cuya recuperacién fue paula-
tina y en los tiempos esperados por los operadores.

A la fecha, no existen regulaciones vigentes impactando los resultados
de la empresa ni de la industria.

UBICACION Y DIVERSIFICACION GEOGRAFICA

En opinién de ICR, ENJOY esta ubicado en mercados con buenas con-
diciones econdmicas de largo plazo. Al respecto, desarrolla sus opera-
ciones mayoritariamente en Chile (A1?, internacional) y Uruguay
(Baa2?, internacional), minoritariamente en Argentina (B2?, interna-
cional) e indirectamente llega a Brasil (Ba2?, internacional) a través de
su operacién uruguaya.

Estimaciones del Banco Mundial® indican que el PIB agregado de Lati-
noamérica y el Caribe deberia incrementarse respecto al afio 2018, im-
pulsado principalmente por la mejora en Colombia, México, Peruy por
la menor contraccién de Venezuela.

En relacién a la economia uruguaya en particular (que genera el 27,8%
del EBITDA, segun cifras anualizadas a septiembre de 2018), durante
los ultimos afios se ha destacado el crecimiento del pais, pero para el
2019 se proyecta un crecimiento levemente inferior respecto al 2018.

Respecto a la economia chilena (que genera el 72,2% del EBITDA, se-
gun cifras anualizadas a septiembre de 2018), proyecciones del Banco
Mundial y del Banco Central de Chile* indican que Chile creceria en
2019 a tasas muy similares a 2018.

Lo anterior significa que, mirado desde una perspectiva sélo latinoa-
mericana, ENJOY tiene buena dispersién geogrifica, con alto acceso a
mercados en desarrollo, ofreciendo constantes oportunidades de cre-
cimiento derivado de las operaciones histéricas (operaciones chilenas)

y de la operacion uruguaya (que le permitié atraer a clientes brasilefios
y contrarrestar el efecto de la ley del tabaco en 2013).

Respecto a los tipos de clientes con los que cuenta ENJOY, muchas de
las propiedades estan ubicadas en mercados donde los visitantes son
locales, lo que implica que muchos de los casinos son de frecuencia, lo
gue, ademas, permite un alto flujo de visitas por casino respecto a su
competencia correspondiente.

Visitas por casinoa noviembre 2018 (N°)
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Grafico 3: Nimero de visitas por casino aprobado por ley N° 19.995.
(Fuente: Elaboracién propia con informacién de.SCJ)

CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS

En opinién de ICR, ENJOY cuenta con activos de gran calidad, en el sen-
tido que las propiedades son relativamente nuevas o recientemente
renovadas (vale decir, con incorporacidn suficiente de Capex con el fin
de mantener estandares de muy alta calidad). Lo anterior, aun cuando
el desembolso para mantencion durante los Ultimos afios estuvo muy
contraido, repuntando parcialmente el 2018.

ENJOY consolida la propiedad de siete casinos (Antofagasta, Rinco-
nada, Chiloé, Coquimbo, Vifia de Mar, Pucén y Punta del Este), man-
tiene uno disponible para la venta (Colchagua) y contabiliza a valor
proporcional la participacion en Mendoza, manteniendo, ademas, alta
calidad de hoteles, restaurantes y lugares de entretenimiento.

Participacion de mercado (%)

= Qtros
8,6%

= Marina del Sol
13,1% 5 Enjoy

36,8%

Latin Gaming
4,0%

= Sun Dreams
37,5%

Graéfico 4: Participacion de mercado sobre win anualizado a noviembre 2018.
Colchagua incluido en Otros.
(Fuente: Elaboracién propia con informacién de.SCJ)
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Estos activos le permiten a la compafiia ser uno de los principales ope-
radores en Chile, con relativamente alta participaciéon de mercado:
36,8% con operaciones actuales (excluyendo Colchagua) y 43,0% inclu-
yendo Puerto Varas, Los Angeles y San Antonio.

En opinidn de ICR, la compaiiia tiene suficiente escala — medida sobre
el numero de posiciones de juego de ENJOY respecto a la industria —
para permitir grandes campafias promocionales y para la inversion y
uso de nuevas tecnologias para mejorar los procesos y la eficiencia.

Respecto al marketing, durante los ultimos afios la compaiiia ha conti-
nuado con la profundizacién de la comunicacién con sus clientes a tra-
vés de canales digitales, con fuerte presencia en redes sociales y una
estrategia de mantenciéon y amplificacion de comunidades.

Enrelacién a lainversion en tecnologia, ENJOY mantiene contratos con
diversos proveedores para ofrecerles a los clientes una mayor varie-
dad de juegos en maquinas de azar, lo que se ha potenciado el dltimo
afio para la renovacién de una fraccion relevante del parque de ma-
quinas.

Para este tipo de empresas el desarrollo e innovacidn tecnoldgica son
pilares fundamentales para el desarrollo del negocio de la entreten-
cion en todos sus ambitos, tanto desde la interaccidon con los clientes
hasta el desarrollo de soporte para el negocio y su gestion. En este
sentido, ENJOY mantiene un area de tecnologia de informacién y co-
municacion dentro de la compaiiia y constantemente esta en la bus-
gueda de nuevas tecnologias.

EFICIENCIA OPERACIONAL

Respecto al desempefio operacional, ENJOY tiene margenes modera-
dos respecto a los competidoresy al tipo de casinos que opera, aunque
mejorando parcialmente luego de la entrada en vigencia de la ley del
tabaco, donde esta compaiiia (y la industria en general) se vio fuerte-
mente afectada.

Ganancia por maquina (MMS$)

W2013 ®2014 w2015 m20lc m2017 MNov-17 M Nov-18

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

Avrica Calama Antofagasta Monticello

Colchagua

En relacidn a las ganancias por maquina, la compafiia continud incre-
mentando estos niveles durante el ultimo afio respecto al periodo an-
terior® (salvo en casino de Antofagasta), cerrando noviembre de 2018
(anualizado) con moderados a altos niveles de ganancia por maquina.

Propiedad de ENJOY
En proceso de compra

- -
n
'N |
—
IiN

Valdivia Osorno Chiloé

Los Angeles

Talca Talcahuano Temuco Coyhaique P. Arenas

Gréfico 5: Evolucidn ganancia por maquina casinos SCJ.
(Fuente Elaboracion propia con informacion 88)

El retorno del capital, por su parte, continua relativamente moderado
producto de los altos costos financieros (dadas las reestructuraciones
financieras que llevé a cabo la compaiiia el afio 2018) y por los gastos
asociados a las asesorias no recurrentes materializadas el dltimo afio.

Los efectos anteriores son cercanos a $20.000 millones, lo que significa
qgue ENJOY hubiese cerrado septiembre de 2018 con rentabilidades de
activos y del patrimonio de 1,6% y 7,2%, respectivamente en contra-
posicidn a las cifras negativas registradas en dicho periodo.

Rentabilidades (%)

=#==Rentabilidad activos ==#-=Rentabilidad patrimonio

12,6%

-26,9%

Dic-16
Grafico 6: Rentabilidades.

(Fuente: Elaboracion propia con informaciéred®dos financiergs
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Evaluacién del Riesgo Financiero

SITUACION FINANCIERA DE LA COMPANIA

A septiembre de 2018, los ingresos de ENJOY disminuyeron 2,0% res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, producto del menor desem-
pefio del segmento non gamingen Chile y Uruguay (-9,2%), mante-

EBITDA (MMS$) y margen EBITDA (%)

m EBITDA == Margen EBITDA

niéndose relativamente estables los ingresos de gaming(-0,2%).

Ingresos de explotacién (MMS)
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Graéfico 7: Evolucién ingresos consolidados.
(Fuente: Elaboracién propia con informacion de estados financieros)

Respecto a las unidades de negocio, las variaciones negativas se pro-
dujeron en las operaciones de Punta del Este (-6,6%), Santiago (-4,0%),
Antofagasta (-3,3%) y Pucdn (-3,0%), lo que fue contrarrestado parcial-
mente por Coquimbo (+4,1%), Vifia del Mar (+2,3%) y Chiloé (+10,5%).

En términos de EBITDAS, éste tuvo una variacidon negativa de 12,0% a
septiembre de 2018 respecto al mismo periodo del afio anterior, in-
fluido por el efecto Hold y por los gastos correspondientes a las aseso-
rias contratadas por la empresa durante el afio. Consecuente con lo
anterior, el margen EBITDA’ disminuyd desde 21,4% (septiembre de
2017) hasta 19,2% (septiembre de 2018). Estas variaciones negativas
fueron influidas principalmente por Punta del Este y secundariamente
por Santiago y Antofagasta.

24,8%

25,1%

9 —_— 23,6%
23,2% 22,6% 37 gy 6 21,4%

20,8%
\_L\l'Q,Z%

Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17
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Gréfico 8: Evolucién EBITDA y margen EBITDA.
(Fuente: Elaboracién propia con informacion de estados financieros)

El resultado neto a septiembre de 2018 cerré con una pérdida de
$19.284 millones, influido principalmente por los altos costos financie-
ros asociados a los prepagos de deuda materializados por la empresa
durante el afio y que tuvieron un efecto por tnica vez de $17.621 mi-
llones. Adicionalmente, afectd el gasto por asesorias registrado en los
gastos de administracion cercanos a $2.400 millones y la baja de ingre-
sos de los negocios non gaming

Utilidad/pérdida del ejercicio (MMS)
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Grafico 9: Evolucidn utilidad/pérdida neta del ejercicio.
(Fuente: Elaboracion propia con informacién de estados financieros)

PRINCIPALES INDICADORES UTILIZADOS EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO FINANCIERO

Desde diciembre de 2012 hasta septiembre de 2018, la compaiiia au-
menté su deuda financiera ajustada® desde $218.276 millones hasta
$307.906 millones, mostrando claramente su incremento al materiali-
zarse la compra del 45% de Conrad en 2013 y registrarse la opcién de
adquisicién del 55% de participacion restante.

Durante 2017 se materializé la adquisicion del 55% de Conrad me-
diante la emisién de un bono internacional por USS 300 millones a una
tasa de interés de 10,5% con algunos activos de ENJOY como colatera-
les.

Esta operacion implicd que la deuda con empresas relacionadas que
mantenia la companiia se reemplazara finalmente por deuda financiera
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propiamente tal. Los fondos recaudados de esta emisién, ademds de
cubrir la obligaciéon con Caesars, permitieron pagar/prepagar otras
deudas de ENJOY. Para ICR, el movimiento de cuentas desde relacio-
nadas a deuda financiera no altera los indicadores ajustados de la com-
pafiia calculados por esta clasificadora.

Deuda financiera ajustada (MMS)
I Deuda financiera total = Cuentas relacionadas Total DF + relacionadas
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Graéfico 10: Deuda financiera y cuentas relacionadas.
(Fuente: Elaboracién propia con informacion de estados financieros)

En enero de 2018 se materializo el ingreso de Advent International a
la propiedad de ENJOY, operacién que recaudd $112.000 millones
aproximadamente, con efectos favorables en la clasificacion de riesgo
de la compafiia (comunicado cambio de clasificacién, enero 2018) y
justifican la disminucién de la deuda a septiembre 2018.

En noviembre de 2018 la compaiiia colocé un bono local bulletpor UF
3.000.000 destinado al pago/prepago de deuda y financiamiento de
proyectos (informe de nuevo instrumento, septiembre de 2018).

En opinidn de ICR, las iniciativas financieras llevadas a cabo por la ad-
ministracion han permitido quitarle presion al calendario de amortiza-
cién de la empresa y reducir el costo de fondos, lo que seria visible en
los estados financieros a partir de 2019.

Aun cuando el perfil de deuda de la empresa ha mejorado el dltimo
afio, su fortaleza financiera continua debilitada producto de su baja
liquidez y cobertura de gastos financieros, y un alto stock de deuda
respecto a su generacion de EBITDA.

ICR reconoce que el afio 2019 la cobertura de gastos financieros debe-
ria mejorar dado el alto costo asumido por la empresa en 2018 por sus
prepagos de deuda (cerca de $17.000 millones) y por la baja en el costo
de fondos que ha logrado materializar la empresa. Sin embargo, esta
mejora en gastos financieros seria contrarrestado, en parte, por el
costo financiero correspondiente a las boletas de garantia (3,3% sobre
una deuda de UF 4.755.375, actualmente activado).

Adicionalmente, una vez que entren en operacién las licencias munici-
pales bajo el nuevo canon impositivo, la empresa requeriria un alto
capital de trabajo para cubrir el canon de impuesto asumido con los

municipios en el Ultimo proceso de licitacién, el que se desembolsa en
enero de cada afio (o en el mes de inicio de operacién).

El nuevo calendario de amortizacién (noviembre 2018) indica que para
el afio 2019 la compaiiia deberd cubrir un stock de deuda cercano a
$52.000 millones ($15.000 si se excluye la deuda revolving esto es,
bancos y efectos de comercio) y un gasto financiero cercano a $25.000
millones. El flujo que esta generando ENJOY (sumado a la ultima colo-
cacion de bonos y el eventual flujo futuro proveniente de las licencias
en proceso de adquisicion a Latin Gaming) permite que cubra sus obli-
gaciones de los siguientes 12 meses® con suficiente holgura.

Indicador
(N° de veces)
Endeudamiento to-
tall®
Endeudamiento
financiero®!
Endeudamiento
financiero neto*?
Endeudamiento fi-
nanciero ajustado??
Endeudamiento fi-
nanciero neto ajus- 2,49 2,28 2,09 2,01 2,82 4,27 1,45
tado**
Cobertura de gas-
tos 2,61 1,69 3,30 3,47 3,70 1,90 1,09
financieros netos®®
Deuda financiera
neta 4,83 8,25 3,86 3,12 2,98 5,07 4,37
sobre EBITDA*®
Deuda financiera
ajustada neta 5,75
sobre EBITDAY
Razdn circulante'® 0,56 0,49 0,67 064 034 0,72 0,73
Razén &4cida®® 0,55 0,47 0,65 0,61 0,33 0,68 0,71
Tabla 6: Principales indicadores utilizados en la clasificacion.
(Fuente: Elaboracion propia con informacién de estados financieros)

3,35 3,16 290 296 4,14 6,00 2,36
2,42 1,62 1,49 135 2,02 4,63 1,80
2,09 1,46 1,36 1,14 1,65 4,22 1,45

2,82 2,45 2,23 2,22 3,19 4,68 1,80

12,91 594 550 510 513 4,38

ICR esperaria que: (1) el proceso de optimizacidn del calendario de pa-
gos continule los siguientes periodos; (2) al mediano plazo se inicie el
desapalancamiento de la empresa, sujeto a que el plan de agregacion
de valor (VCP) entregue los resultados esperados por la compaiiia y el
plan de crecimiento de la empresa se mantenga conservador.

La clasificacidn actual de ENJOY podria ser modificada al alza conforme
su fortaleza financiera se vuelva adecuada (actualmente débil) deri-
vada de la mayor generacion de flujo que permita mejorar las cober-
turas y liquidez de la empresa y lo deje en una mejor posicién para la
obtencion del capital de trabajo necesario al momento que entren en
vigencia los nuevos cdnones de impuesto municipal.

En caso contrario, esto es, que la empresa no genere los mayores flujos
esperados que permitan contrarrestar la mayor tasa impositiva de las
licencias municipales o bien que su plan de inversiones se vuelva de
mayor riesgo, podria producirse un cambio negativo en la clasificacidn
de riesgo de ENJOY.
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golvencia del Emisor

La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la
evaluacioén, por parte de ICR, del riesgo de crédito al cual ésta se ve
expuesta. Se compone como una funcion de:

1. El rating del negocio de la compaifiia, determinado por la evaluacidon
de los factores establecidos en la metodologia de la industria de casi-
nos de juego y detallado en este informe en el apartado Clasificacion
de Riesgo del Negocio;

2. La evaluacidn del riesgo financiero, determinado al analizar los prin-
cipales indicadores financieros, establecido en la metodologia de la in-
dustria de casinos de juego y detallado en este informe en el apartado
Evaluacién del Riesgo Financiero.

Los dos componentes — del negocio y financiero —, son combinados
para determinar la solvencia del emisor. En la mayoria de los casos, el
riesgo del negocio tendrd una mayor ponderacién que el riesgo finan-
ciero en la determinacion de la clasificacion de solvencia, salvo en
aquellos casos en que la liquidez se encuentre ajustada.

Para el caso de ENJOQY, la evaluacion del riesgo del negocio, esto es
regulacién/competencia, ubicacion y diversificacién geografica de las

I_nstrumentos Clasificados

1. Bonos corporativos

La compafiia mantiene vigente las lineas de bonos N° 637, 638 y 915
(serie 1) y los bonos convertibles en acciones N° 873 (series G y H), se-
gun el siguiente detalle:

Serie G (convertible Serie H (convertible

Serie | . .
en acciones) en acciones)
N° inscrip-
L 915 873 873
cion
Fecha ins-
L 12-nov-18 03-nov-17 03-nov-17
cripcion
Plazo (afios) 9,83 6,58 6,58
Monto ins- UF UF
crito UF 3.000.000 2.200.000 1.100.000
Monto colo-
UF 3.000.000 - -
cado
Deuda vi-
UF 3.000.000 - -
gente
Tasa emision 3,90% 4,75% 4,25%
Vencimiento 20-jun-24 - -

Tabla 7: Principales caracteristicas de los bonos.
(Fuente: Elaboracion propia con informaciérGidFa noviembre de 201&e ex-
cluye el bono serie F

La compafiia mantuvo vigente el bono serie F hasta diciembre de 2018,
el que fue rescatado anticipadamente con los fondos recaudados de la
colocacion del bono serie I.

operaciones, caracteristicas de los activos y eficiencia operacional, in-
dica que la clasificacion de riesgo podria llegar a inclinarse hacia cate-
goria A-. Por otra parte, la evaluacion del riesgo financiero, es decir, la
evaluacion de los niveles de deuda, rebajan esta clasificacion hasta ca-
tegoria BBB+ al tratarse de niveles, por el momento, “Débiles”, pero
que podria ser un factor inductor de un cambio en la clasificacién o
tendencia asignada, tal y como se comentd en el apartado de Evalua-
cién del Riesgo Financiero.

La clasificacion de riesgo de categoria BBB+ esta sujeta a que ENJOY:
(i) mantenga los niveles actuales de generacion de flujo, esto es, un
EBITDA aproximado de $60.000 millones; (ii) no incorpore deuda adi-
cional significativa al balance (salvo capital de trabajo) y; (iii) sus pro-
yectos de inversion no impacten significativamente sus indicadores de
deuda actuales. En caso contrario, la tendencia o clasificacion podria
modificarse a la baja. Un cambio positivo en la clasificacion de riesgo
podria materializarse conforme la situacion financiera de la empresa
se fortalezca significativamente, ya sea mediante mayor generacién de
flujo o reduccion del alto stock de deuda de la empresa.

En relacion a los covenantsasociados a la Unica serie con deuda vi-
gente, esto es, serie |, se tiene que las restricciones se relacionan con
activos libres de gravamenes, deuda financiera sobre EBITDA y endeu-
damiento financiero, que comienzan a ser medidos con las cifras a di-
ciembre de 2018. Con todo, a modo de referencia se presentan los ni-
veles obtenidos por la empresa a septiembre de 2018 y diciembre
2017:

Obtenido a di-
ciembre de
2017

Obtenido a
septiembre
2018

Restriccion

Indicador

Deuda financiera neta
ajustada
sobre EBITDA
Deuda financiera neta
ajustada sobre
patrimonio
Activos libres de grava-
menes
Tabla 8: Covenantsaisociados a la emisién de bonos.
(Fuente: Elaboracién propia con informaciérpdesentacion de resultados 3(@)

<=4,5 veces 5,13

<= 2,0 veces 4,35

>=1,5 veces 3,59

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenantsy eventos de default, no estipulan condi-
ciones tales, que ameriten una clasificacion de riesgo del instrumento
distinta a la solvencia del emisor.
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2. Efectos de comercio

La compaiiia mantiene vigente las lineas de efectos de comercio N°¢
109 (serie 18A), 113y 116 (series 4Cy 5C), segun el siguiente detalle:

Fecha

. . Monto Deuda Venci-
inscrip- L . .
L, inscrito vigente miento
cién
$10.000 .
10.000 05-jun- Colo-
18A (linea 109) 13-jun-18 3 . millones Jun ov
millones 19 cada
10-abr- $20.000 08- Colo-
4C (linea 116 20.000
i) ) 18 millones ? may-20 cada
10.000 10.000 29- Colo-
5C (linea 116) 134un1s O} 31 oe
millones  millones  may-19 cada

Tabla 9: Principales caracteristicas de los efectos de comercio.
(Fuente: Elaboracién propia con informacién de CMF)

Dentro de las escrituras publicas que contienen las caracteristicas de
la emisidn, se establece que la compafiia debera dar cumplimiento a
los siguientes covenants

Covenant
(N° de veces)
Deuda financiera neta
ajustada
sobre EBITDA
Deuda financiera neta
ajustada sobre
patrimonio
Activos libres de grava-
menes
Tabla 10: Covenantasociados a la emision de efectos de comercio.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de escrituras de emision)

Exigencia Dic-17 Sep-18

<=6,5 veces 5,13 4,33

<=5,25 4,35

>=1,5vez 3,59

En relacidn a la clasificacion de las lineas de efectos de comercio, existe
una relacién estandar entre el rating de corto y de largo plazo (solven-
cia) salvo cuando existan situaciones excepcionales de exceso o falta

Eefinicién de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

“+” denota una mayor proteccion dentro de la categoria.

EFECTOS DE COMERCIO
NIVEL 2 o N2

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pacta-
dos, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles

de liquidez muy significativa (Criterio: Relacion entre Clasificaciones de
Corto y de Largo Plazo).

La correlacién entre la clasificacion de corto y de largo plazo se debe a
que los factores claves que definen el rating son casi idénticos. En pri-
mera instancia, riesgos tales como cambios gerenciales, posibles cam-
bios regulatorios y desafios relacionados a cambios tecnoldgicos, pa-
recen ser factores de largo plazo que deberian tener poco que ver con
la capacidad de la compaiiia para refinanciar sus obligaciones de efec-
tos de comercio de corto plazo.

Sin embargo, la aparicion de riesgos de largo plazo puede tener un im-
pacto de corto plazo en la habilidad de la compafiia para pagar o refi-
nanciar sus efectos de comercio.

Lo anterior significa que, considerando que la compafiia mantiene una
clasificacion de solvencia de BBB+, sus instrumentos de corto plazo ca-
lifican en Nivel 2 o N2, que corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero que son susceptibles de deterio-
rarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
la que pertenece o en la economia.

3. Titulos accionarios

La compaiia mantiene en circulacion titulos accionarios nemotécnico
ENJOY los cuales mantienen actividad en el mercado a través de Cre-
dicorp Capital Corredores de Bolsa en calidad de market naker.

La clasificacidn asignada a las acciones, se relaciona con la solvencia de
la compaiiia (categoria BBB+), la presencia bursatil (con market makey
y al floating (37%).

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 4

Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y es-
tabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

HISTORIAL DE CLASIFICACION TiTULOS ACCIONARIOS

clasificacion Tendencia Motivo

31-may-13 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual
30-may-14 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual
29-may-15 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
31-mar-16 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual
31-mar-17 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia anual
21-mar-18 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia anual
30-ene-19 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
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HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA Y BONOS
Fecha clasificacion Tendencia Motivo Fecha C|35_|lflca' Tendencia Motivo

13-may-15 N2/BBB Estable Clasificacion primera linea clon

31-mar-16  N2/BBB Estable Resefia anual Feb-12 A- Negativa Cambio de tendencia

29-jul-16 N2/BBB Estable Clasificacién segunda linea 08-abr-13 BBB+ Estable Cambio de clasificacién y tendencia

19-oct-16 N2/BBB Estable Clasificacion tercera linea 31-may-13 BBB+ Estable Resefia anual

28-nov-16 N2/BBB En Observacion Cambio de tendencia . » . o .

31-mar-17 N2/BBB En Observacién o p— 05-dic-13 BBB En Observacién Cambio de clasificacion y tendencia

18-may-17 N2/BBB Estable Cambio de tendencia 17-abr-14 BBB Estable Cambio de tendencia

31-ago-17 N2/BBB Positiva Cambio de tendencia 30-may-14 BBB Estable Resefia anual

26-ene-18 N2/BBB+ Estable Cambio de clasificacion y tendencia . .

21-mar-18  N2/BBB+ Estable Resefia anual 12-jun-14 BBB Estable Nuevo instrumento

30-ene-19 N2/BBB+ Estable Resefia anual 29-may-15 BBB Estable Resefia anual
31-mar-16 BBB Estable Resefia anual
28-nov-16 BBB En Observacion Cambio de tendencia
31-mar-17 BBB En Observacion Resefia anual
18-may-17 BBB Estable Cambio de tendencia
31-ago-17 BBB Positiva Cambio de tendencia
26-ene-18 BBB+ Estable Cambio de clasificacién y tendencia
21-mar-18 BBB+ Estable Resefia anual
05- sep-18 BBB+ Estable Nuevo instrumento
30-ene-19 BBB+ Estable Resefia anual
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Anexo
||

SITUACION FINANCIERA RESUMIDA ENJOY (MMS$)

Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Sep-15 Sep-16  Sep-17 Sep-18

Activos corrientes 54343 70.186 77.716 84971 94.934 89.223 87.465 73.402 78.657 118.218
Activos no corrientes 283.087 478.376 513.398 548.666 479.612 432.963 540.513 515.119 446.159 456.181
Activos totales 337.430 548.562 591.114 633.637 574.546 522.187 627.978 588.521 524.815 574.399
Efectivo y equivalentes 25.398 21.333 20.942 33.018 41.590 30.344 25.037 24.330 27.475 59.555
Otros activos financieros corrientes 5.805 4.540 4.030 1.647 2.801 2.590 4.487 5.409 3.375 3.722
Inventarios 1.679 2.456 2.805 3.593 4.123 4.176 2.768 3.895 3.557 3.453
Pasivos corrientes 96.454 143.828 115.875 133.244 277.176 124.549 113.876 131.535 113.231 161.933
Pasivos no corrientes 163.482 272.962 323.530 340.290 185.616 323.059 335.404 310.326 338.614 241.610
Pasivos totales 259.936 416.791 439.405 473.534 462.792 447.608 449.280 441.861 451.844 403.543
Deuda financiera corriente 52.848 70.854 57.721 63.131 89.811 66.243 59.289 78.133 56.798 113.045
Deuda financiera no corriente 134.555 142.834 168.915 152.478 136.180 279.088 152.424 135.159 293.818 194.046
Deuda financiera total 187.404 213.689 226.636 215.609 225.991 345.331 211.712 213.292 350.616 307.091
Deuda financiera neta 162.006 192.355 205.695 182.591 184.401 314.986 186.676 188.962 323.141 247.535
Patrimonio 77.494 131771 151.710 160.103 111.754 74.579 178.698 146.660 72.971 170.857
Ingresos de explotacion 144.413 158.652 214.627 233.238 273.564 283.677 167.677 202.584 212.148 207.862
Resultado operacional 13.449  -1.330 22.056 24.308 28.680 32.349 14301 17.924 21.114 20.985
Ingresos financieros 215 833 624 727 181 251 674 117 188 550
Gastos financieros 13.067 14.644 16.781 17.614 16.899 32.985 13.296  12.557 27.574 37.065
Gastos financieros netos 12.851 13.811 16.157 16.887 16.718 32.734 12.622 12441 27.386 36.515
Gastos financieros netos 12 meses 12,851 13.811 16.157 16.887 16.718 32.734 16.310 16.705 31.663 41.863
Utilidad/pérdida después de impuestos 2.000 13.141 4.946 9.928 -36.565 4.098 2.655 2.875 -263  -15.552
Razodn circulante (N° de veces) 0,56 0,49 0,67 0,64 0,34 0,72 0,77 0,56 0,69 0,73
Razon acida (N° de veces) 0,55 0,47 0,65 0,61 0,33 0,68 0,74 0,53 0,66 0,71
Endeudamiento total (N° de veces) 3,35 3,16 2,90 2,96 4,14 6,00 2,51 3,01 6,19 2,36
Endeudamiento financiero (N° de veces) 2,42 1,62 1,49 1,35 2,02 4,63 1,18 1,45 4,80 1,80
Endeudamiento financiero neto (N° de veces) 2,09 1,46 1,36 1,14 1,65 4,22 1,04 1,29 4,43 1,45
EBITDA 33.555 23.319 53.282 58.615 61.870 62.118 39.515 42.212 45404 39.964
Margen EBITDA (%) 232%  14,7%  248%  251%  22,6%  21,9% 23,6%  20,8% 21,4%  19,2%
EBITDA 12 meses 33,555 23.319 53.282 58.615 61.870 62.118 55.607 61312 65.062 56.678
Cobertura de gastos financieros netos 12 meses (N° de veces) 2,61 1,69 3,30 3,47 3,70 1,90 3,41 3,67 2,05 1,35
Deuda financiera neta / EBITDA (N° de veces) 4,83 8,25 3,86 3,12 2,98 5,07 3,36 3,08 4,97 4,37
Capex 12 meses 23.096 17.135 12.677  8.593 9.473 8.722 9.797 9.834 9.659  14.554
Deuda financiera neta ajustada / EBITDA (N° de veces) 5,75 12,91 5,94 5,50 5,10 5,13 5,80 5,23 5,02 4,38
Rentabilidad activos (%) 0,6% 3,0% 0,9% 1,6% -6,1% 0,7% 0,4% 1,7% -7,1% -2,0%
Rentabilidad patrimonio (%) 2,5% 12,6% 3,5% 6,4% -269%  4,4% 1,6% 6,2% -36,2%  -9,2%
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! Tipo de cambio al 7 de enero de 2018, esto es $688,42.

2 Clasificacion asignada por Moody's.

3 Global economic prospeciBhe turning of the tid@Junio 2018. Banco Mundial.

4 Informe de Politica Monetaria, enero 2019.

5 Informacion relacionada a casinos SCJ. Casinos municipales no publican esta informacion.

6 EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias — costo de ventas — gasto de administracién + depreciacion y amortizacion + deterioro (reverso) de activo.

7 Margen EBITDA = EBITDA / Ingresos.

8 Deuda financiera ajustada = Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes + deuda por pagar a empresas relacionadas corrientes + deuda
por pagar a empresas relacionadas no corrientes.

9 Ratio de cobertura de servicio de la deuda = (Caja + EBITDA — Capex — Impuestos, proyectados) / Obligaciones proximos 12 meses (incluye capital e interés). Indicador
incluye fondos recaudados desde la tltima colocacién de bonos y futuro EBITDA a percibir desde las operaciones de San Antonio y Los Angeles.

10 Endeudamiento = Pasivos totales / Patrimonio total.

11 Endeudamiento financiero = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes) / Patrimonio total.

12 Endeudamiento financiero neto = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes — efectivo y equivalentes) / Patrimonio total.

13 Endeudamiento financiero ajustado = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes + cuentas por pagar a empresas relacionadas corrien-
tes + cuentas por pagar a empresas relacionadas no corrientes) / Patrimonio total.

14 Endeudamiento financiero neto ajustado = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes + cuentas por pagar a empresas relacionadas
corrientes + cuentas por pagar a empresas relacionadas no corrientes — efectivo y equivalentes) / Patrimonio total.

5 Cobertura de gastos financieros netos = EBITDA 12 meses / Gastos financieros netos 12 meses. Excluye los gastos financieros activados.

16 Deuda financiera neta / EBITDA = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes — efectivo y equivalentes) / EBITDA 12 meses.

7 Deuda financiera neta ajustada / EBITDA = (deuda financiera ajustada — efectivo y equivalentes) / EBITDA 12 meses.

18 Razdn circulante = Activo circulante / Pasivo circulante.

19 Razon 4cida = (Activo circulante — existencias) / Pasivo circulante.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninglin caso una recomendacién para comprar, veneleuio dedetetinado instrumento. El analisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en inforptdaticéa remitida a I€omision para el Mercado Financieadas bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion décldaitnta misma
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