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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 cerré 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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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
CATEGORIA BBB Fecha clasificacion Tendencia Motivo
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente 13-may-15 _ N2/BBB Estable Clasificacion primera linea
idad d del ital e | L. | 31-mar-16 N2/BBB Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 29-ul-16 N2/BBB Estable Clasificacién segunda linea
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en 19-oct-16 N2/BBB Estable Clasificacién tercera linea
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 28-nov-16  N2/BBB  En Observacion Cambio de tendencia
31-mar-17 N2/BBB En Observacién Resefa anual
“+” denota una mayor proteccién dentro de la categoria. 18-may-17  N2/BBB Estable Cambio de tendencia
31-ago-17 N2/BBB Positiva Cambio de tendencia
EFECTOS DE COMERCIO 26-ene-18 N2/BBB+ Estable Cambio de clasificacidn y tendencia
21-mar-18 N2/BBB+ Estable Resefia anual
NIVEL 2 o N2 30-ene-19 N2/BBB+ Estable Resefia anual

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

HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA Y BONOS

Clasifica-

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo- cion Tendencia Motivo
mia. Feb-12 A- Negativa Cambio de tendencia
) o . ; P .
TITULOS ACCIONARIOS 08-abr-13 BBB Estable Cambio de clasificacion y tendencia
31-may-13 BBB+ Estable Resefia anual
PRIMERA CLASE NIVEL 4 ; - . e .
05-dic-13 BBB En Observacién Cambio de clasificacidn y tendencia
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y es- 17-abr-14 BBB Estable Cambio de tendencia
tabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 30-may-14 BBB Estable Resefia anual
HISTORIAL DE CLASIFICACION TITULOS ACCIONARIOS 12-jun-14 BBB Estable Nuevo instrumento
clasificacion Tendencia Motivo 29-may-15 BBB Estable Resefia anual
31-may-13 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual 31-mar-16 BBB Estable Resefia anual
30-may-14 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual > . .
29-may-15 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual 28-nov-16 BBB En Observacion Cambio de tendencia
31-mar-16 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual 31-mar-17 BBB En Observacion Resefia anual
31-mar-17 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia anual 18-may-17 BBB Estable Camisie &2 iandends
21-mar-18 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia anual 31 1 . Cambio d denci
30-ene-19 Primera Clase Nivel 4  Estable Resefia anual -ago-17 BBB Positiva ambio de tendencia
26-ene-18 BBB+ Estable Cambio de clasificacion y tendencia
21-mar-18 BBB+ Estable Resefia anual
05- sep-18 BBB+ Estable Nuevo instrumento
30-ene-19 BBB+ Estable Resefia anual

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andli-
sis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de
valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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