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CLASIFICADORA DE RIESGO

Titulos accionarios clasifican en “Primera Clase Nivel 2” debido a un aumento en la
liquidez bursatil

Humphreys mantiene la clasificacion de los titulos de deuda de Enjoy
S.A. en “Categoria BBB/Nivel 2"

Santiago, 01 de junio de 2018. Humphreys decidid mantener la clasificacion de los bonos vy
efectos de comercio de Enjoy S.A. (Enjoy) en "Categoria BBB” y "“Categoria BBB/Nivel 27,
respectivamente. La perspectiva de la clasificacion asignada, tanto para los instrumentos de
largo como para los de corto plazo, se mantiene “Estable”. La clasificacién de las acciones
cambia de "Primera Clase Nivel 3” a "Primera Clase Nivel 2” manteniendo su tendencia en
“"Estable”.

La modificacién del rating asignado a los titulos accionarios, desde “"Primera Clase Nivel 3” a
“"Primera Clase Nivel 2”, responde al aumento progresivo de la liquidez bursatil de las acciones,
gue a la fecha de evaluacién se sitia en 50,1%.

Entre las principales fortalezas de Enjoy que sirven de fundamento para la calificacién de los
bonos y efectos de comercio en "Categoria BBB/Nivel 2”, destacan las caracteristicas propias del
negocio, por su capacidad para generar flujos una vez consolidadas sus unidades operativas. En
este sentido, el desarrollo comercial tiene ciertas caracteristicas similares a un proyecto de
infraestructura, en el que se efectla una fuerte inversion inicial que permite soportar un elevado
incremento en el nivel de ingresos con gastos relativamente estables en el periodo de
explotacién del proyecto. Con todo, la sociedad ha exhibido un margen EBITDA que ha oscilado
entre 20% y 25%, medido sobre la base de los estados financieros terminados a diciembre en
los dltimos cinco afios.

Complementariamente, la clasificacion 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 como por las expectativas de incremento a futuro, descontado el
efecto de la implementacidn de la Ley de Tabaco y Alcoholes en 2013, y que implica un cambio
en aquellos factores circundantes con mayor estabilidad en el tiempo. Se valora, asimismo, la
diversificacion geografica de los casinos, en efecto, la compafiia estéd presente en varias
ciudades: Antofagasta, Coquimbo, Vina del Mar, Pucén, Colchagua, Rinconada de Los Andes,
Mendoza, Castro, y, adicionalmente, a partir de junio de 2013 consolidan las operaciones del
casino Enjoy en Punta del Este, Uruguay, y posteriormente en 2016 operaciones en San Andrés,
Colombia, lo cual ha permitido desconcentrar geograficamente en forma creciente su generacion
de flujos.

Por otro lado, a evaluacién considera el hecho que la legislacidn limita la oferta e instalaciéon de
casinos y, por ende, la competencia.

Desde otra perspectiva, el principal factor que afecta la clasificacion de los titulos de deuda dice
relacidon con el hecho de que parte importante de los flujos actuales del emisor, de acuerdo al
proyecto de ley actualmente en el Congreso, podrian verse afectados significativamente en 2018
o, en su defecto, en los afios siguientes (riesgo de pérdida de concesiones municipales). Asi, aun
reconociendo la viabilidad de la empresa en el largo plazo, es relevante el hecho de que existe
una incertidumbre en relaciéon con la holgura de los excedentes netos que la empresa pueda
generar en el largo plazo, los cuales, en definitiva, determinan el valor econémico de la empresa
y representan los niveles de proteccidon que influyen en la mayor o menor capacidad de pago de
la compafiia. Con todo, cabe senalar que a diciembre de 2017 el indicador deuda financiera
sobre EBITDA alcanzaba las 5,5 veces superior a lo exhibido en el mismo periodo de 2016 donde
alcanzaba las 3,6 veces, sin embargo, en la actualidad este indicador muestra valores cercanos a



3,3 veces debido al reciente aumento de capital realizado por la compafiia que fue utilizado en
su totalidad para prepagar pasivos, situacion que evidencia un nivel de endeudamiento adecuado
si se compara con la industria.

La Ilustracion 1 se muestra el calendario de vencimientos en comparaciéon con el nivel de
EBITDA, a diciembre de 2017, y el Flujo de Caja de Largo Plazo' (FCLP) registrado durante
2017. Se observa poca holgura para cumplir con sus obligaciones en 2018 y 2022, sin embargo,
recientemente se realiz6 un aumento de capital que se utilizéd para refinanciar pasivos, por lo
que se veria mayor holgura en 2018. Cabe sefialar, que los flujos de la compafiia estan
expuestos a deteriorarse en el evento que se perdieran los casinos de concesidon municipal, tan
como muestra la figura; no obstante el emisor podria enajenar los activos asociados y de esta
manera disminuir el nivel de pasivos.

Tlustracién 1
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Segun datos a diciembre de 2017, la empresa generd ingresos por unos US$ 461,4 millones y un
EBITDA cercano a US$ 101,0 millones. La deuda financiera a igual periodo alcanzaba los
US$561,7 millones. Cabe sefialar, que recientemente la compafiia concreté un aumento de
capital por 2.337.500.000 acciones que se us6 en su totalidad para prepagar pasivos.

Enjoy es una empresa del rubro de la entretencion, especializada en la administracion de
casinos y en aquellas actividades subyacentes al negocio central, como hoteleria, servicios
gastrondmicos y eventos. Los inicios de esta sociedad se remontan a 1975 y actualmente esta
presente en seis ciudades en el norte, centro y sur del pais (Antofagasta, Coquimbo, Vifia del
Mar, Rinconada de Los Andes, Pucdn y Castro). Desde junio de 2013, consolida las operaciones
del Casino Conrad en Punta del Este, Uruguay y en 2016 se sumaron las operaciones en San
Andrés, Colombia.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Acciones ENJOY Primera Clase Nivel 2
Linea de bonos BBB

Bonos BENJO-F BBB

Bonos BENJO-G BBB

Bonos BENJO-H BBB

Lineas de efectos de Nivel 2/BBB

El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera
generar el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su
comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no
responde a los resultados de un afio en particular
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