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Después el anuncio de la adquisicidon de activos en Perd, Humphreys
ratifica la clasificacion de Dream S.A.

Santiago, 11 de febrero de 2013. Humphreys ratifica la clasificacion de las lineas de bonos
inscritas por Dream S.A. (Dreams) en “Categoria A”. En tanto la tendencia quedd en “Estable”.

La ratificacién de la clasificacion de Dreams incorpora el hecho esencial informado en diciembre
de 2012 por la sociedad, en cuanto a que la filial peruana Dreams Corporation S.A.C. adquiri6
las licencias y demas activos de las salas de juego “New York City” y “New York Casino”, ambas
operadas por casino New York, ubicadas en la Provincia y Departamento de Lima, Republica del
Perd, cuyo precio de compra ascendi6 a US$ 24 millones aproximadamente.

De acuerdo con el analisis efectuado por la clasificadora, esta transaccion no afecta la solvencia
de la compafia, ya que incluso asumiendo que la compra se financia 100% con pasivos, los
niveles de endeudamiento de la compafia no sufririan alzas importantes. Tomando como
referencia la informacion a septiembre de 2012, la relacidon pasivo exigible a patrimonio pasaria
de un ratio de 0,85 veces a 0,95 veces y la relacion deuda financiera a EBITDA de 1,96 veces a
2,27 veces. Lo anterior sin considerar que a diciembre de 2012 la sociedad ha amortizado parte
de su deuda y que la operaciéon incrementara los flujos del emisor, lo cual se vera reflejado en el
ejercicio de 2013. Sumado con lo anterior, las fortalezas estructurales que sustentan la
clasificacion no han sido modificadas.

Entre los principales fundamentos que sostienen la clasificacion de riesgo en “Categoria A”, esta
la elevada capacidad de generacion de caja neta que tiene la empresa por unidad de venta y su
solida posicion deudora, reflejada en una deuda reducida en términos relativos y con una
adecuada estructuracion en términos de vencimiento, situacion que se mantendria en una
eventual colocaciéon de bonos, segun lo expresado por la empresa.

La clasificacion de riesgo se ve restringida por el hecho que la empresa posee dos de sus seis
casinos bajo licencias municipales, entre ellos el casino de lquique, que aporta la mayor
proporcidon de los ingresos consolidados; los casinos bajo esta estructura legal aportan el 45%
del EBITDA de la compafiia. Estas licencias expiran en el afio 2015, en donde se realizaria un
nuevo proceso de licitacion (riesgo de pérdida de flujos); sin perjuicio de lo anterior, no se
desconoce que la compaifiia podria participar en otros procesos y adjudicarse alguno de ellos.
Sumado a lo anterior, existe cierto grado de incertidumbre del rumbo que tomaran estan
nuevas licitaciones (riesgo regulatorio), dado que eventualmente se podrian llegar a soluciones
distintas a las que actualmente establece la legislacién (basicamente por cuanto algunos
municipios podrian verse severamente perjudicados en sus ingresos).

Dado el caracter de inmobiliario que tiene la inversion en casinos, el modelo de negocios
contempla altos niveles de inversion al inicio con elevados margenes en la etapa de operacion;
es asi como a diciembre de 2011 la firma contaba con un indicador de margen EBITDA cercano
al 40% (41% a septiembre de 2012), presentando un indicador de 33% como promedio en los
ultimos tres anos.

A diciembre de 2011, la compaifiia presentd ingresos por US$ 154,8, millones con un nivel de
EBITDA de US$ 62,0 millones; a la misma fecha poseia un nivel de activos de US$ 419,2
millones con un total de deuda financiera de US$ 155,9 millones. A septiembre de 2012, contaba
un nivel de activos y deuda financiera de US$ 464,5 millones y US$ 154,7 millones,
respectivamente, y un EBITDA de US$ 58,3 millones (enero-septiembre). La generacion de



EBITDA se divide en un 90% aportado por el negocio del juego, 5% aportado por el negocio
hotelero y un 5% por el negocio de alimentos y bebidas.
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