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Humphreys ratifica clasificacion de bonos de
Sun Dreams S.A. en “Categoria BBB+"
Compariia con presencia en modificando la tendencia desde “En

Chile, Peru, Colombia, Panama

y Argentina Observacion” a “Estable”

) o Humphreys decidié mantener la clasificacion de los bonos de Sun
Santiago, 30 de diciembre de Dreams S.A. (Dreams) en “Categoria BBB+"modificando la tendencia desde “£n
2021 Observacion” a “Estable’.

El cambio de la tendencia de la clasificacion de las lineas de bonos de

Dreams, desde “£n Observacion’” a "Estable’, se debe a que la compania ha

mostrado un cambio en la tendencia de sus resultados durante el Gltimo trimestre,

Instrumentos clasificados como consecuencia de eliminacion de las restricciones de movilidad de acuerdo
al plan Paso a Paso y eliminacion del toque de queda por parte de las autoridades,

Tipo de o P las que permitieron tener una mayor cantidad de visitas, lo que se traduce en una

. Nemotécnico Clasificacion L. ., . . ., , .
instrumento rapida generacién de flujos. Cabe sefalar que la compaiia esta trabajando con sus
Lineas de — clientes de mayor valor, los cuales tienen un gasto promedio mas alto en sus visitas
bonos a los casinos, haciendo mas eficientes sus esfuerzos de marketing. Durante el
Bonos BDRMS-D BBB+ periodo de la pandemia, la cual ain no ha finalizado, la compafia no presenté
cambios significativos en sus fortalezas estructurales y con un incremento
Bonos BDRMS-E BBB+ administrable de su endeudamiento, ademas ha mostrado niveles de liquidez

adecuados frente al vencimiento de sus pasivos. Humphreys estard atento a
posibles futuras restricciones producto de la pandemia, especificamente
derivadas de un rebrote del virus en la poblacién, analizando los efectos sobre la
capacidad de pago de la compania.

Bonos BDRMS-F BBB+

Entre los principales fundamentos que sostienen la clasificacién de riesgo
de los bonos en “Categoria BBB+" se consideran las caracteristicas propias del
negocio, la cuales en periodos de normalidad le han permitido operar con un
margen EBITDA relativamente elevado, del orden del 35%, pero que producto de
la pandemia se ha reducido en los ultimos afnos, llegando a septiembre a un 17,5%.
Por otro lado, la evaluacién considera el hecho que la legislacién chilena limita la
oferta e instalacion de casinos y, por ende, la competencia.

La clasificacién de riesgo incluye, a su vez, el controlado endeudamiento
relativo de la compania, medido en funcion del patrimonio, si se considera que
existe una elevada inversién en activos inmobiliarios lo cual permite mayor
apalancamiento financiero. En contraposicion, se debe considerar que la
concesion del casino Monticello, principal generador de flujos, tiene vigencia
hasta 2023. Dado esto, la modalidad del titulo de deuda —bu//et- conlleva el riesgo
de refinanciamiento y, en este caso, se acentua por la posibilidad de pérdida de las
concesiones.
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Otro elemento favorable es el modelo de gestion implementado por la
compania, basado en un balanced scorecard, que involucra a todas las unidades
de la compafiia y en los distintos niveles, permitiendo generar medidas e
incentivos para alinear a toda la organizaciéon con la estrategia previamente
definida y, con ello, tender a que las actividades y operaciones de las distintas
areas de negocios mantengan elevados indicadores de rentabilidad. En la practica
el modelo permite generar una cantidad relevante de antecedentes, formalizados
via reportes, que son utilizados para una toma de decision informada y para el
control y gestién de los riesgos.

El proceso de evaluacién tampoco desconoce el potencial de crecimiento
que posee el negocio del juego en Chile, ya que, segun la informacién disponible
el consumo per-capita aun es bajo en comparacién con otros paises que poseen
una industria mas consolidada y/o con aquellos con mayores niveles de ingresos.
Complementariamente, la clasificaciéon de riesgo se ve favorecida por el
comportamiento de la demanda dentro de un entorno estable (ceteris paribus),
tanto por el ritmo de crecimiento experimentado en el pasado (crecimiento
constante en los ingresos de los casinos regulados por la ley N° 19.995) como por
las expectativas de incremento a futuro.

Finalmente, cabe sefalar que la compafia posee un alto nivel de
inversiones inmobiliarias lo cual entrega cierta flexibilidad financiera a Dreams, ya
que son activos que pueden ser entregados en garantia, son susceptibles de
operaciones de /easeback o, en casos extremos, pueden ser enajenados.

La clasificacién de riesgo se ve restringida por la constatacion de que la
compania se encuentra expuesta a la no renovacién de sus concesiones debiendo
ademas enfrentar un nuevo proceso de licitacion el a0 2023 en el marco de la Ley
19.995, para la cual ya ha presentado 3 proyectos para los casinos de Temuco,
Valdivia y Punta Arenas. (proceso para el casino Monticello aun sigue suspendido)
En los hechos, cabe sefalar que el proceso de licitacion mostré que las empresas
que antiguamente disponian de la concesidon de un casino en una comuna en
particular, por ese sélo hecho, no tenian garantizado nuevamente la adjudicacion
del mismo. En este proceso, Dreams tendria que competir con otros actores de la
industria o con nuevos que se quieran incorporar (riesgo de pérdida de flujos). Sin
perjuicio de lo anterior, no se desconoce que la compania podria participar en
nuevas licitaciones de casinos y adjudicarse alguna de ellas. También se reconocen
los esfuerzos de la compafniia por diversificar sus fuentes de ingresos, mediante la
adquisicion de nuevos negocios.

Complementariamente, otro riesgo considerado es la concentracion de
sus flujos en el casino de Monticello, el que aporta actualmente, la mayor
proporcion de los ingresos consolidados de la firma, (en torno al 40%), concesion
que debera defender en el proceso de licitacion de 2023, situacién que genera una
mayor exposicién de Dreams frente a una concesién en particular.

Adicionalmente, dado que el casino se trata de un negocio regulado, el
emisor siempre estard expuesto a cambios en la legislacion que afecta al sector.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile Fono (+56) 2 24335200 - ratings@humphreys.cl

@ Humphreys Clasificadora De Riesgo

. O @humphreyschile



#\ HuMPHREYS

<l . /SiFICADORA DE RIESGO

Antonio Gonzalez G.
Analista de riesgo
antonio.gonzalez@humphreys.cl

Carlos Garcia B.
Gerente de riesgo
carlos.garcia@humphreys.cl

Dreams es una compafiia que opera desde el afio 2008, en la construccién
y explotacion de casinos, hoteles y restaurantes. A la fecha de clasificacién, la firma
cuenta con siete unidades de negocio en el pais, en las ciudades de Iquique, San
Francisco de Mostazal, Temuco, Valdivia, Puerto Varas', Coyhaique y Punta Arenas,
ocho en Peru (Lima / Tacna / Cusco), dos en Colombia (Cartagena de Indias y
Bogotd), una en Panama (Punta Pacifica) y una en Argentina (Mendoza).

A septiembre de 2021, la compafia presentd ingresos por $ 75.797
millones, con un nivel de EBITDA de $ 18.285 millones. A la misma fecha poseia un
nivel de activos por $ 469.404 millones, con un total de deuda financiera de $
213.178 millones.

TLa compafia no renové la concesién en el proceso de licitacion municipal 2018 pero en la actualidad sigue operando.
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