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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE 2014

Dream S.A. y Filiales
ANALISIS RAZONADO

A continuacion se analizan los Estados Financieros Consolidados de Dream S.A. correspondientes al
periodo terminado el 30 de septiembre de 2014. En opinidn de la administracion, los presentes Estados
Financieros Consolidados de la Sociedad reflejan adecuadamente la situacion econdmica financiera de la
empresa. Todas las cifras se encuentran expresadas en pesos (o miles de pesos segun se indique) y se
emiten en conformidad con la Norma de Cardcter General N°118 y Circular N° 1.924, ambas, de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Dream S.A. es una sociedad andénima chilena constituida mediante escritura publica del 24 de
septiembre de 2008 inscrita con el nimero 1099 en el registro de sociedades de la Superintendencia de
Valores y Seguros, cuya principal actividad es la explotaciéon de casinos de juego, hoteles, restaurantes y
centro de convenciones tanto en Chile como en Peru.

1. DESTACADOS DEL PERIODO

Durante este periodo Dream S.A continud con la recuperacion de ingresos y visitas a sus casinos en
Chile luego de los efectos que tuvo la modificacién de la ley del tabaco ocurrida en marzo del afio 2013. Los
ingresos de los hoteles crecieron un 4% respecto al mismo periodo del afio anterior mientras que en el
negocio de alimentos y bebidas retrocedieron un 8%. En Peru la consolidacion de las operaciones adquiridas
en 2013 y la inauguracion de la cuarta operacion de Dreams en Lima explican el incremento de 79% en los
ingresos en este pais. Todo esto contribuyd al crecimiento de los ingresos consolidados en 9% respecto a
igual periodo del afio 2013.

1.1. ANALISIS DEL PERIODO

Al 30 de septiembre de 2014 la sociedad obtuvo una ganancia de $6.644 millones, que se compara
positivamente con los $4.028 millones registrados durante el mismo periodo del afio 2013 representando un
65% de crecimiento. Este resultado se debe principalmente al mejor desempefio operacional del negocio,
especificamente en el drea de casinos, en conjunto con una mejora en el impuesto a las ganancias.

Los ingresos de actividades ordinarias consolidadas al 30 de septiembre de 2014 totalizaron $71.234
millones, mostrando un incremento de 9% comparado con igual periodo anterior y un crecimiento de 15%
en tercer trimestre respecto de igual trimestre afio anterior.

A nivel operacional, el EBITDA alcanzé $24.853 millones, superior a los $23.386 millones registrados
durante el mismo periodo del afio anterior, con un incremento de 6% impulsado principalmente por el
crecimiento del negocio casinos. Este incremento también se explica porque este afio operan tres nuevas
salas de juego en Lima, que no estaban en operacion en igual fecha el afio 2013.
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En el tercer trimestre del afio el EBITDA crecié un 11% con respecto al mismo periodo del afio anterior.
La estrategia para recuperar el nivel de juego en los casinos considerd mayores gastos de administracidon que
afectaron levemente el margen EBITDA que en el trimestre muestra una disminucién desde un 34,6% en
2013 a un 33,4% en 2014.

La deuda financiera neta de la compafiia alcanzé un importe de $61.743 millones al 30 de septiembre
de 2014, que en comparacién a los $63.724 millones registrados al 31 de diciembre de 2013, refleja una
disminucidn que se explica por las amortizaciones efectuadas en el periodo y a la acumulacion de efectivo y
equivalente de efectivo.

2. ANALISIS DE RESULTADOS

La tabla N°1 muestra los principales componentes del Estado de Resultados Consolidado de
Dreams.

Tabla N°1: Estado de Resultados consolidado

cifras en millonesde $ 3T14 3T13 % 3T12 Acum 2014 Acum 2013 % Acum 2012
Ingresos 24.695 21502 15% 23.903 71.234 65.533 9% 68.223
Costos Operacionales -14.508 -13.691 6% -14.324 -41.368 -41.118 1% -40.277
Margen Bruto 10.187 7.810;  30% 9.579 29.866 24.415 22% 27.946
Gastos de Administracion -6.125 -4.798 28% -3.007 -17.286 -13.796 25% -10.723
Resultado Operacional 4.062 3.013 35% 6.572] 12.580 10.619 18% 17.223
Depreciacion & Amortizacién -4.195 -4.433 -5% -2.756 -12.273 -12.767 -4% -9.412
EBITDA 8.257 7446, 11% 9.328 24.853 23.386 6% 26.635
Resultado No Operacional -1.580 -1.769; -11% -2.214 -4.632 -4.618 0% -3.035
Ganancia 1.866 1.008; 85% 3.464 6.644 4.028 65% 10.976

La mayor recuperacion de los ingresos y EBITDA en el tercer trimestre en comparacion con la
recuperacién mostrada en el acumulado del periodo se explica porque durante el primer trimestre del afio
2013 aun no tenia efecto la modificacion de la ley del tabaco. Por otra parte el incremento en los gastos de
administracion refleja el mayor gasto comercial utilizado para convocar publico a los casinos y también es
resultado de la entrada en operacion de las nuevas salas de juego y casino en Peru.
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La tabla N°2 muestra el Estado de Resultados Consolidado de Dreams por naturaleza.

Tabla N°2: Estado de Resultados por naturaleza

cifras en millones de $ Acum 2014 Acum 2013 %

Ingresos Casinos de Juego 58.668 52.679 11%
Ingresos por venta de Alimentos y Bebidas 6.995 7.607 -8%
Ingresos de Hoteleria 5.479 5.248 4%
Otros Ingresos 93 0

Total Ingresos Ordinarios 71.234 65.533 9%
Costos de Ventas 6.512 5.966 9%
Impuestos especificos 11.803 10.959 8%
Gastos del Personal 13.066 13.498 -3%
Mantencién y Gastos Generales 15.000 11.723 28%
Depreciaciones 8.159 7.570 8%
Amortizaciones 4.114 5198, -21%
Total Costos y Gastos 58.654 54.914 7%
Resultado Operacional 12.580 10.619 18%
Gastos Financieros -2.692 -3.401 -21%
Resultado No Operacional -4.632 -4.618 0%
EBITDA ( R.A.l.I.D.A.LE.) 24.853 23.386 6%
Utilidad (Pérdida) despues de Impuestos 6.644 4.028 65%

Los ingresos de las actividades ordinarias al 30 de septiembre de 2014 alcanzaron a $71.234
millones los que comparados con igual periodo de 2013 representan un aumento de $5.701 millones ( 9%),
explicado principalmente por los mayores ingresos de casinos (11%). Asimismo los ingresos del segmento
hotel variaron levemente con un incremento del 4% explicado por mayores ocupaciones promedio. En
tanto, en el segmento de Alimentos y Bebidas si bien se observa una recuperacién en el dltimo trimestre, en
el acumulado del afio aln estan presentes los efectos de la modificacion de la ley de tabaco y las mayores
restricciones al consumo de alcohol contempladas ahora en la ley de transito.

Como consecuencia del incremento en los ingresos, los costos de venta e impuestos especificos
aumentaron un 8% desde $16.925 millones al 30 de septiembre de 2013 hasta $18.315 millones en igual
periodo de 2014; en tanto, los gastos de personal disminuyeron en un 3% desde $13.498 en el periodo 2013
a $13.066 millones en igual periodo 2014, debido mayores eficiencias logradas en la estructura de personal
operacional en Chile; en tanto, los gastos generales y mantenciones se incrementaron en un 28% desde
$11.723 en el periodo 2013 a $15.000 millones en periodo 2014, las depreciaciones y amortizaciones en su
conjunto disminuyeron en un 4% desde $12.767 en el periodo 2013 a $12.273 millones en igual periodo
2014.

Por su parte, el EBITDA al 30 de septiembre de 2014 alcanza los $24.853 millones, superior en un
6% al mismo periodo de 2013 ($23.383 millones), explicado por los mayores ingresos en un 9% vy los
mayores costos y gastos generados en el periodo, principalmente por los mayores gastos comerciales de la
compafiia, como reaccidn frente a la ley de tabaco. Con ello, el margen medido como EBITDA sobre ingreso
acumulado en el periodo baja de 35,7% en 2013 a 34,9% en 2014.
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Los efectos anteriores han generado un aumento en el resultado operacional de 18%, desde
$10.619 millones en el periodo acumulado a septiembre de 2013 a $12.580 millones en igual periodo de
2014.

Dream S.A. obtuvo una ganancia de $6.644 millones al 30 de septiembre de 2014, superando en
$2.626 millones a la ganancia obtenida en igual periodo 2013 de $4.028 millones, explicada principalmente
por el mejor resultado operacional del periodo.

Los gastos financieros alcanzaron en el periodo 2014 a $2.692 millones, menores en un 21%
respecto de los $3.401 millones de igual periodo de 2013, producto fundamentalmente al refinanciamiento
de deuda obtenido en el primer trimestre del 2014 y a una menor tasa vigente en los financiamientos con
tasa variable.

2.1. ANALISIS DE VENTAS

Dream S.A mantiene sus ingresos diversificados segln sus areas de negocios y geograficamente. Los
ingresos acumulados al 30 de septiembre de 2014 alcanzaron los $71.234 millones, superiores en un 9% a
los ingresos acumulados en igual periodo 2013. Este aumento se da principalmente en el segmento de
casinos, considerando la recuperacion de los efectos de la ley del tabaco y la entrada en operacién de tres
salas de juegos en Lima, Peru.

Tabla N°3: Distribucion de las ventas consolidadas por area de negocio (en millones de $)
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La Tabla N°2 muestra la comparacion del periodo acumulado al 30 de septiembre de 2014 con
mismo periodo 2013 y el mix de venta que cada segmento aporta a las ventas de la compaiiia.

El negocio de casinos durante el afio 2014 aporté un 82% del total de ingresos de la compaiiia,
alcanzando los $58.668 millones, con un crecimiento de 11% respecto de igual periodo de 2013.

El negocio de hoteles representa un 8% del total de ingresos, alcanzando los $5.479 millones con
un crecimiento de 4%, especificamente por mayor ocupacion.
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El negocio de alimentos y bebidas representa un 10% del total de ingresos totalizando los $6.995
millones, que se traduce en una disminucion de 8%, dado fundamentalmente por el impacto en el primer y
segundo trimestre del 2014 de la ley de tabaco y transito (alcoholes) en los bares de los casinos Lucky Seven.

La Tabla N°4 muestra la distribucion de los ingresos de la compaiiia al 30 de septiembre de 2014

segun cada unidad operativa (base ultimos doce meses) donde se aprecia la creciente participacion de los
ingresos provenientes de Peru que pasan de un 6% en 2013 a un 9,4% en los Ultimos doce meses.

Tabla N°4: Distribucion de ingresos consolidados por unidad operativa
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2.2. ANALISIS DE SEGMENTOS

El negocio de casinos aumentd su nivel de ingresos en el tercer trimestre del 2014 alcanzando $20.517
millones que representan un 17% de crecimiento comparado con igual trimestre de 2013, influenciado por
la recuperacién post efecto tabaco y también por las nuevas operaciones en Lima. Con ello, el margen de
EBITDA sobre ingresos alcanzd un 42% en este periodo.

El negocio de hotel incrementé su nivel de ingresos en este trimestre en 9% llegando los $1.727
millones, comparado con los $1.589 millones en igual trimestre del afio 2013 al mismo tiempo que logra
eficiencias en la operacidon que le permiten incrementar su margen EBITDA.

En tanto, el negocio de alimentos y bebidas logra revertir su tendencia en ingresos registrando un
aumento de 2% en el tercer trimestre 2014 comparado con igual trimestre del afio anterior.

Tabla N°5: Resultados por segmentos de negocios

cifras en millones de $ 3T14 3T13 % Acum 2014 Acum 2013 % 2013
CASINOS
Ingresos 20.517 17.605! 17% 58.668 52.679 11% 69.445
EBITDA 8.522 7.956 7% 25.193 23.758 6% 29.930
% EBITDA 42% 45% 43% 45% 43%
Ganancia 784 2.823] -72% 4.529 5.558 -19% 4.839
HOTEL
Ingresos 1.727 1.589 9% 5.479 5.248 4% 7.138
EBITDA 601 504 19% 2.222 2.106 6% 3.394
% EBITDA 35% 32% 41% 40% 48%
Ganancia 130 266; -51% 676 658 3% 1.116
AA.BB
Ingresos 2.364 2.308 2% 6.995 7.607 -8% 10.312
EBITDA 452 416 9% 1.514 1.604 -6% 2.548
% EBITDA 19% 18% 22% 21% 25%
Ganancia 1.340 837 60% 1.514 259 485% 616!
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3. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla N°6: Resumen de Estado de Situacion Financiera

cifras en millones de $ Acum 2014 2013 %

Activo Corriente 30.094 24.249 24%
Activo No Corriente 200.467 202.189 -1%
Total Activos 230.561 226.438 2%
Pasivo Corriente 20.853 36.602] -43%
Pasivo No Corriente 73.271 55.766 31%
Total Pasivos 94.124 92.368 2%
Total Pasivos mds Patrimonio 230.561 226.438 2%

Las principales variaciones observadas en el estado de situacion financiera consolidada al 30 de
septiembre de 2014, en comparacion con el cierre al 31 de diciembre de 2013, se resumen a continuacion:

Los Activos totales son similares al cierre de diciembre de 2013, alcanzando los $230.561 millones,
de los cuales $30.094 millones son activos corrientes y $200.467 millones son activos no corrientes.

El aumento de los Activos corrientes se explica principalmente por el aumento de la cuenta de
efectivo y equivalente de efectivo, compensado por menores activos por impuestos corrientes.

La disminucion de los Activos no corrientes se explica principalmente por: i) la disminucién de
intangibles en $3.726 millones, ii) el aumento de los impuestos en $1.253 millones , iii) el aumento en la
plusvalia por $609 millones; y iv) el aumento en Propiedades, plantas y equipos por $140 millones producto
de las inversiones del periodo.

Asi mismo, los Pasivos totales presentan un aumento de $1.756 millones, un 2% superior al nivel
observado al cierre del ejercicio 2013, explicado por una disminucidn de los Pasivos corrientes de $15.749
millones y un aumento en los Pasivos no corrientes de $17.505 millones generado en el refinanciamiento del
pasivo financiero hacia una estructura de mayor plazo y menor tasa.

La disminucién de los Pasivos corrientes se explica principalmente por i) la disminucién de $14.709
millones en los Otros pasivos financieros corrientes por la reclasificacién de las amortizaciones de deuda
desde el corto al largo plazo; ii) la disminucién de $1.151 millones en las cuentas comerciales y otras cuentas
por pagar.

El aumento de los Pasivos no corrientes se explica principalmente por el aumento de $19.948
millones en los otros pasivos financieros no corrientes, compensado con la disminucién de los impuestos
diferidos en $1.370 millones.

El Patrimonio Total de la compafiia presenta un aumento de $2.367 millones respecto de cierre de
ejercicio de 2013, lo cual se explica por las mayores ganancias acumuladas del periodo.
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Los principales indicadores financieros del balance consolidado se presentan a continuacién:

Tabla N°7 Indicadores financieros del Estado de Situacidn Financiera

Acum 2014 2013 %
INDICE DE LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,44 0,66 118%
(Activos Corrientes / Pasivos Corrientes)
Razon Acida 1,41 0,64 120%
(Activos Corrientes menos Inventario / Pasivos Corrientes)
INDICE DE ENDEUDAMIENTO
Razé6n de Endeudamiento (veces) 0,69 0,69 0%
(Pasivo corriente + no corriente) / Patrimonio
Porcién deuda corto Plazo (%) 22% 40% -44%
(Pasivo corriente) / (Pasivos corrientes + no corriente)
Porciéon deuda largo Plazo (%) 78% 60% 29%
(Pasivo no corriente) / (Pasivos corrientes + no corriente)
Deuda Financiera Neta / EBITDA (veces) 1,95 2,11 -8%
(Total Pasivos Financieros menos efectivo / EBITDA - 12 meses)
Cobertura de Gastos Financieros (veces) 3,53 2,70 31%
(RAII /costos financieros - 12 meses)
Cobertura de Gastos Financieros netos (veces) 8,86 7,15 24%
(EBITDA/costos financieros netos - 12 meses)
INDICE DE ACTIVIDAD
Total Activos (millones de $) 230.561 226.438 2%
Rotacidn de Inventarios (veces) 85,62 77,52 10%
(costos de ventas - 12 meses / Inventario promedio)
Permanencia de Inventarios (dias) 4,20 4,64 -9%
(Inventario promedio / costo de venta 12 meses)*360

La razén de liquidez al 30 de septiembre de 2014 alcanzd a 1,44 veces, experimentando un
aumento de 118% respecto al cierre de 2013. Dicho incremento es explicado principalmente por una
disminucidn del pasivo corriente, especificamente de los otros pasivos financieros, producto del pago de
obligaciones financieras y de la reestructuracion de una parte de la deuda desde el corto a largo plazo, con
vencimiento en 2029. En el mismo sentido, la razén acida, también se ve afectada aumentando a 1,41 veces.

La razén de endeudamiento se mantuvo a septiembre 2014, alcanzando las 0,69 veces, explicada
principalmente por el aumento de otros pasivos financieros, en correlaciéon con un aumento del patrimonio,

por las mayores ganancias acumuladas del periodo.

La proporcion de deuda de corto plazo a deuda total alcanza al 30 de septiembre de 2014 a 22%,
muy inferior a la registrada en el ejercicio 2013, debido a la reestructuracién de deuda de corto a largo. En
consecuencia, este efecto también se refleja en un mayor ratio de los pasivos no corrientes sobre total

pasivos de 78%, comparado con el 60% de 2013.
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La cobertura de gastos financieros medida como el resultado antes de impuestos e intereses sobre
los gastos financieros muestra un aumento producto del mejor resultado. Este indicador alcanza a 3,53
veces, comparado con 2,70 veces obtenido en el ejercicio 2013. Consecuentemente, el indicador medido
con el EBITDA aumenta de 7,15 a 8,86 veces, que representa un crecimiento de 24% respecto del cierre del
ejercicio 2013.

Los activos totales de la compaiiia aumentaron un 2% respecto de 2013.

Los inventarios a su vez rotaron 85,62 veces en el periodo 2014, superior al ejercicio anterior, cuya
permanencia alcanza los 4,2 dias, que representa una disminucién de 9% en relacién al cierre de 2013.

4. DESCRIPCION DE FLUJOS

Tabla N°8 Flujo neto de efectivo

En millones de $ Acum 2014 Acum 2013 % 2013

Flujo Neto originado por actividades de la Operacién 21.617 21.525 0% 28.469
Flujo Neto originado por actividades de la Inversién -9.422 -15.453] -39% -19.406
Flujo Neto originado por actividades de Financiamiento -6.088 -7.820| -22% -12.411
Efecto en la variacién en las Tasas de cambio 1.113 192| 478% 443
Flujo de Efectivo Neto 7.220 -1.556 -2.904
Efectivo y equivalente al efectivo al inicio de periodo 10.993 13.898] -21% 13.898
Efectivoy equivalente al efectivo al final de periodo 18.213 12.342 48% 10.993

El flujo de efectivo neto de la sociedad alcanzé al 30 septiembre de 2014 a $7.220 millones.

El flujo neto operacional fue similar al del igual periodo del afio anterior pasando desde $21.525
millones a septiembre de 2013 a $21.617 millones a septiembre 2014.

El flujo originado por actividades de inversién disminuy6 fuertemente en $6.031 millones explicado
principalmente por la compra de otros activos a largo plazo efectuada en 2013, en especial la adquisicion de
los activos del casino New York en Lima.

Paralelamente, el flujo originado en actividades de financiamiento disminuy6é en $1.732 millones,
explicado principalmente por la entrada de efectivo en 2013 producto de la recuperacién de la garantia por
la compra de los activos de Dreams Corporation S.A.C. por $8.787 millones, y el menor pago neto de
préstamos e intereses del periodo por $10.519 millones.

5. ANALISIS DE LA GANANCIA

La compafiia al 30 de septiembre de 2014 registré una ganancia acumulada de $6.644 millones, monto
que representa un aumento respecto de igual periodo 2013 de un 65%.

La compafiia repartié dividendos por $5.000 millones, igual monto al repartido el afio anterior.

Los principales indicadores de rentabilidad se presentan en la siguiente tabla:
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Tabla N°9 Indicadores de Rentabilidad

A 014 0
Rentabilidad del Patrimonio 6,55% 4,73%
(Ganancia Neta anualizada / Patrimonio promedio)

Rentabilidad del Activo 3,88% 2,71%

(Ganancia Neta anualizada / Activos totales promedio)

Ganancia por accion (pesos) 1.010,58 944,23

(Ganancia Neta / n°acciones suscritas y pagadas)

Al 30 de septiembre de 2014 la rentabilidad del patrimonio fue de 6,55%, este indice aumentd en
1,82 puntos porcentuales con respecto al 31 de diciembre de 2013, impulsado por el incremento en la
ganancia anualizada del periodo en 43%, explicado anteriormente por mejor resultado operacional.

6. ANALISIS DE LA INDUSTRIA

La principal variacion en la industria en Chile dice relacidén con la implementacién de la modificacion
de la Ley del Tabaco que prohibié fumar en espacios publicos cerrados a contar del 01 de marzo de 2013.

Esta medida afecté con fuerza la asistencia a los casinos en Chile generando en consecuencia una caida de
los ingresos de éstos.

A continuacion se presenta la evolucion de los ingresos brutos de los casinos regulados, que al cierre
de septiembre de 2014 acumula una caida de 18%, desde marzo 2013, comparado frente al mismo periodo
del afio anterior, sin embargo, presenta una recuperacion de 3% respecto del trimestre anterior. Este
efecto, ha sido en parte compensado con el aumento del gasto promedio por persona.

Evolucién Ingresos Brutos Industria SCJ (Millones $)
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Evolucion Asistencia mensual y Gasto por persona
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Revisando el grafico se puede apreciar el efecto que ha tenido en la industria, la ley de Tabaco a
contar de marzo de 2013. Analizando el afio en curso, Dreams presenta un desempefio similar a la industria,
logrando recuperar sus ingresos con crecimiento de 5% al igual que el promedio de la industria a septiembre
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, registra un mejor desempefio en la
asistencia donde la caida de 3% en sus visitantes se compara favorablemente a la variacidn de la industria
que alcanza un 12% de caida.

Ingresos Brutos (Millones $) Asistencia (millones)

+5% 156.414

148.827 344 1%

3,02
1,90 -3% 1,84
57.896 60.666
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Dreams Industria Dreams Industria

Fuente: SCJ
Nota: Industria considera los casinos que reportan a la Superintendencia de Casinos de Juego, excluyendo los casinos pertenecientes a Dreams.

7. ANALISIS DE RIESGOS

Dream S.A. y sus filiales mantienen deudas de corto y largo plazo a tasa fija y tasa variable.
Actualmente, cerca de un 63% del total de las obligaciones financieras de la Compaifiia estan afectas a una
tasa variable con un spread ponderado de 1,14%, las que dependiendo de las condiciones de mercado,
podrian incrementar los costos financieros de la Compaifiia.

Al 30 de septiembre de 2014, aproximadamente el 77% de la deuda financiera de la Compafiia esta
expresada en UF, por lo tanto, en el evento de verificarse un incremento en la inflacién en Chile, ello tendria
un efecto adverso en los resultados de la Compaiiia. La Compaiiia monitorea permanentemente las distintas
alternativas y coberturas disponibles en el mercado para su eventual aplicacion.
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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE 2014

La adquisicion de los casinos en la ciudad de Lima aumenté la exposicion de deuda en moneda
extranjera en ese pais, acotando el riesgo de tipo de cambio a la cotizacién del sol peruano respecto del
ddlar estadounidense. Al 30 de septiembre de 2014 un 23% de la deuda financiera se encuentra expresada
en ddlares americanos. Una desvalorizacidn del peso chileno ascendente al 5% podria resultar en un cargo a
resultado de $914,305 millones.

Los riesgos regulatorios a los cuales estd expuesta la compafiia dicen relacién con lo establecido en
la Ley de Casinos de Juego. De acuerdo a esta Ley, el permiso de operacidon que otorga la Superintendencia
de Casinos de Juego para operar un casino puede ser revocado por la autoridad mediante resolucion
fundada si se produce un incumplimiento grave por parte del operador de su obligacion de explotar el
permiso con estricto apego a la Ley de Casinos de Juego, a sus reglamentos y a las instrucciones que imparta
la autoridad. Asimismo, los contratos de otorgamiento de licencia de aquellos casinos que cuentan con una
licencia municipal contemplan la posibilidad de ser estas revocadas por la municipalidad respectiva. Una o
mas revocaciones de licencias o permisos de operacidn tendrian un efecto significativamente adverso en los
ingresos, flujo y posicién financiera de la Compaiiia. Por lo mismo, la Compafiia y su administracion velan
por el cumplimiento cabal de todas y cada una de las obligaciones emanadas de sus contratos de concesién
y licencias mitigando el riesgo que este factor conlleva.

Asimismo, posibles cambios en la normativa aplicable, la dictacién de nuevas regulaciones por
cualquier ente fiscalizador o la interpretacion de dichas normas por parte de las autoridades administrativas
o municipales, podrian afectar también los ingresos, flujo y posicion financiera de la Compaiiia.

8. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas Internacionales de
Informacion Financiera aceptadas y a instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros.
La administracién estima que no existen diferencias sustanciales entre el valor econédmico de los activos y el
que reflejan los estados financieros de la Sociedad. La compaiiia ha revisado en periodo anterior las
tasaciones de sus terrenos.
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