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CLASIFICADORA DE RIESGO

Reestructuracion de pasivos favorecera la liquidez en el mediano plazo y permitira
liberar garantias

Humphreys incrementa clasificacion de los titulos de deuda de Enjoy
S.A. a "Categoria BBB+"”

Santiago, 06 de noviembre de 2018. Humphreys acordé modificar la clasificacién de riesgo de
los bonos emitidos por Enjoy S.A. (Enjoy) desde “Categoria BBB” a “Categoria BBB+”, mientras
su tendencia paso desde “Favorable” a “Estable”.

Cabe sefialar que la sociedad emisora se encuentra en proceso de inscripcidon de los bonos serie
I, ascendiente a UF 3 millones, cuyos recursos se destinaran en un 70% para refinanciamiento
de pasivos existentes y un 30% a capital de trabajo, lo que implicaria prepagar integramente los
titulos de deuda serie F actualmente vigentes. Lo anterior permitird un aumento en la duration
de la deuda, homogenizacién de covenants, liberacion de garantias, financiamiento de nuevos
proyectos y, lo mas probable, una disminuciéon del costo financiero. Humphreys asigna una
muy alta probabilidad que la transaccion se materialice y que logre, en términos generales, los
objetivos perseguidos.

Segun datos a junio de 2018, la empresa generd ingresos por unos US$ 227,3 millones y un
EBITDA cercano a US$ 48,7 millones. La deuda financiera y el patrimonio, a igual periodo,
alcanzaban los US$ 417,0 millones y US$ 270,0 millones, respectivamente.

La clasificacion de los titulos de deuda emitidos por la compafiia cambié desde “Categoria BBB” a
“Categoria BBB+" dada la mayor certeza en cuanto a la concrecidén de la reestructuracion de la
deuda, que permitird al emisor una mayor holgura de flujos en relacion con el perfil de
vencimiento de los pasivos, disminuyendo la presion a la caja durante los préximos cuatro afios.
Ademas, la liberacidn de garantias favorece la flexibilidad financiera de la empresa, en particular
cuando deba refinanciar los vencimientos del afio 2022.
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Entre las principales fortalezas de Enjoy, que sirven de fundamento para la calificacion de los
bonos en Categoria BBB+, 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



efectlia 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. Por otro
lado, la evaluacién considera el hecho que la legislacion chilena limita la oferta e instalacion de
casinos y, por ende, la competencia.

Adicionalmente, el proceso de licitaciéon mostrd que las empresas que antiguamente disponian de
la concesiéon de un casino en una comuna en particular, por ese sélo hecho, no tenian
garantizado nuevamente la adjudicacién del mismo. En el caso de Enjoy, la empresa enfrentara
en el mediano plazo el proceso de renovacién de las licencias en el marco de la Ley 19.995,
situacion que representa el principal factor de riesgo que afecta la clasificacién de los titulos de
deuda, entre los cuales se encuentra Rinconada (2024), el cual representa un porcentaje
relevante de los ingresos y EBITDA de la compaiiia. 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 econdmico de la empresa y representan los niveles de
proteccion que influyen en la mayor o menor capacidad de pago de la compania.

Con todo, la administracion ha implementado una serie de medidas tendientes a incrementar sus
ingresos y eficiencia, tales como mejorar la experiencia de valor para los clientes, remodelacion
de los casinos y hoteles, incorporaciéon de mayor tecnologia en maquinas tragamonedas, entre
otros. Asimismo, se valora la entrada de Advent International a la propiedad de la compaiiia,
gue le permite acceder a mejores practicas de gestion.

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, Villarrica, Castro y Puerto Varas). Ademas, consolida las
operaciones del Casino Conrad en Punta del Este, Uruguay.
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