MARINA DEL SOL CHILLAN S.A.

Andlisis Razonado a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018




ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

1. RESUMEN O ASPECTOS GENERALES

La administracidon de Marina Del Sol Chillan S.A. manifiesta que sus Estados Financieros Individuales han
sido elaborados de acuerdo a instrucciones, normas de preparacién y normas de presentacién de
informacidn financiera emitidas por la Comision para el Mercado Financiero y la Superintendencia de
Casinos de Juego y a Normas Internacionales de Informacidn Financiera (IFRS en inglés) y representan
adecuadamente la situaciéon econdmica y financiera de la empresa de la Sociedad al 31 de diciembre de
2018y 2017.

Marina del Sol Chilldn S.A., es una sociedad andnima cerrada, constituida por escritura publica de fecha
11 de febrero de 2014, ante el notario publico Sr. Victor Marcelo Toledo Machuca, siendo su objeto
social la explotacién de un casino de juegos y servicios anexos en la comuna de Chillan, Regién de Nuble,
en los términos previstos en la Ley No 19.995 y sus reglamentos.

La Sociedad es una filial directa de Inversiones Marina del Sol S.A. (99,00%) e Inmobiliaria Marina del Sol
S.A. (1,00%), siendo Inversiones Marina del Sol S.A. la Sociedad a través de la cual las empresas
Inversiones Lomas de San Andrés Ltda. y Clairvest Chile Ltda., controlan las empresas del Grupo Marina
del Sol, del que la Sociedad forma parte.

La Sociedad fué inscrita el 7 de mayo de 2018 con el No 494 en el Registro Especial de Entidades
Informantes de acuerdo con lo establecido en la Ley No 20.382 y se encuentra bajo la fiscalizacién de la
Comision para el Mercado Financiero (ex - Superintendencia de Valores y Seguros) y de la
Superintendencia de Casinos de Juego.

Por resolucion exenta No 361 del 5 de septiembre de 2016 de la Superintendencia de Casinos de Juego,
la Sociedad obtuvo la adjudicacién del permiso de operacion de un casino de juegos en la comuna de
Chillan, denominado Casino Marina del Sol Chilldn y se autorizé el proyecto integral asociado a dicho
permiso, el que seria administrado por terceros.

La Sociedad aun no inicia operaciones, ya que se encuentra en proceso de desarrollo de dicho casino y
del proyecto integral, La empresa Inmobiliaria Marina del Sol S.A., quien es la responsable de la
construcciéon del proyecto integral, cuenta con experiencia en construcciones relacionadas con casinos y
sus obras complementarias. Asimismo, el grupo Valmar, propietario en un 50% de la matriz de la
Sociedad, se ha unido en la asesoria, aportando su experiencia en la construccién de grandes obras.

Dado lo restringido de los plazos de finalizacién de obras para la operacion del casino y sus obras
complementarias, se optd por contratar dos empresas constructoras para las principales obras del
complejo: una empresa encargada de la construcciéon del casino y otra empresa encargada de la



construcciéon del hotel. Las sociedades constructoras entregaron garantias suficientes para la
terminacion del proyecto en los plazos que correspondan.

La Sociedad, una vez que reciba el certificado que entrega la Superintendencia de Casinos de Juego,
estard autorizada para dar inicio a la operacidn de casino de juego y servicios anexos, siempre que haya
dado cabal cumplimiento a las obligaciones que la Ley No 19.995 y sus reglamentos establecen y a las
condiciones establecidas en su permiso de operacion y sus modificaciones. Entonces, podrd operar un
casino de juegos y explotar juegos de azar correspondientes a maquinas de azar, mesas de juego y
bingo, y los correspondientes servicios anexos de restaurante, bar y discoteque y otros que se incluyan.
Dicho certificado, entrega una licencia de operacién, que tiene vigencia por 15 afios.

2. INDICADORES

Los siguientes indicadores, han sido calculados usando los Estados Financieros, expresados de acuerdo
al formato IFRS:

2.1- LIQUIDEZ
Indicadores Unidades Dic-18 Dic-17
Liquidez Corriente Veces 1,39 3,64
Razon Acida Veces 1,36 3,64
Capital de Trabajo M$ 539.304 10.143

La razones de liquidez corriente y razdn acida, disminuyeron con respecto a igual periodo del afio
anterior, efecto directo del incremento de activos y pasivos corrientes principalmente. Por el lado de los
activos el mayor incremento quedd reflejado en el rubro Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar, corrientes. En este efecto, tuvo relacién directa el aumento de los anticipos de importaciones
por un monto de M$1.400.078, necesarios para la gestidn en la adquisicion de bienes generadores de
ingresos. A su vez, los pasivos corrientes generaron mayor influencia en estos indicadores a través del
rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes, efecto directo de las
obligaciones con proveedores extranjeros, principalmente, por adquisiciones de mdquinas de juego,
entre otros elementos, necesarios para la operacién de la Sociedad.

El capital de trabajo se vé influenciado por un incremento en los Activos corrientes, este efecto es muy
comun en empresas que se encuentran en proceso de construccidn, sustentando la adquisicion de
activos necesarios para los procesos productivos, que seran el pilar fundamental en la generacién de
ingresos dentro de la Sociedad.



2.2- ENDEUDAMIENTO

Indicadores Unidades Dic-18 Dic-17
Razén de Endeudamiento % (1.355,37)% 1,59%
Deuda Corto Plazo % 30,18% 100,00%
Deuda Largo Plazo % 69,82% 0,00%
Cobertura Gastos Financieros Veces - -

La forma de endeudamiento del proyecto es canalizada principalmente por la empresa matriz,
Inversiones Marina del Sol S.A., la que consiste en una linea de financiamiento de la construccidn. Dicha
matriz provee los fondos necesarios. A la fecha, la Compafiia mantiene deudas no corrientes por estos
conceptos.

La razén de endeudamiento ha aumentado en el afio 2018 y es negativa, consecuencia directa de un
patrimonio negativo, por efecto de las pérdidas acumuladas que mantiene la Sociedad. Este efecto es
considerado normal dentro de pardmetros en los cuales las empresas estdn en proceso de construccion,
dado que aun no se encuentran listas para la generacién de ingresos, los cuales impactan directamente
en la gran mayoria de los ratios de evaluacién financiera de las compaiiias.

La deuda se canaliza principalmente dentro de los pasivos no corriente, principalmente en el rubro
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corriente, al 2018, mantiene un saldo de M$3.142.995.
Ademas, hay que considerar que dentro de la deuda no corriente el principal rubro involucrado son las
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes, con un monto de M$1.383.316,
reflejado en un incremento de 35.967,65%, efecto directo de las compras a proveedores extranjeros.

En el periodo no corriente, hay un aumento en las Otras provisiones no corrientes, atribuida a procesos
judiciales que actualmente se encuentran pendientes de resolucidn y un incremento en los Pasivos por
impuestos diferidos por M$3.829, efecto en la adquisicién de activos intangibles. En este caso particular,
podemos mencionar el aumento de la tasa de impuesto de un 25,5% (2017) a un 27% (2018), el cual no
generd un cambio significativo en el calculo del impuesto diferido.



2.3- RESULTADOS

La pérdida atribuible a los propietarios de la controladora del ejercicio al 31 de diciembre de 2018, es de
MS582.955, mayor a la pérdida expresada en igual periodo del afio anterior, la que ascendid a
MS36.164.

Los indicadores mas relevantes del resultado son:

Indicadores (M%) Dic-18 Dic-17 Var. M$ Var. %
Gastos de administracion (538.477) (23.014) (515.463) (2.239,78)%
Resultados operacionales (538.477) (23.014) (515.463) (2.239,78)%
Otros egresos (266.380) (31.879) (234.501) (735,60)%
Gastos por impuestos a las ganancias 221.902 18.729 203.173 1.084,80%
Pérdida después de Impuesto (582.955) (36.164) (546.791) (1.511,98)%
Otros Indicadores Dic-18 Dic-17 Var. M$ Var. %
Gastos financieros (41.402) (37.089) (4.313) 11,63%
R.A.LLILD.A.LLE. (538.477) (23.014) (515.463) 2.239,78%

Las principales diferencias en el resultado del ejercicio son las siguientes:

La pérdida, al 31 de diciembre de 2018, registré un aumento de un 1.511,98% respecto al mismo
periodo del afio 2017.

La Sociedad aun no genera costo de ventas, dado que esta se encuentra en proceso de construccion y en
consecuencia no dispone del permiso para iniciar operaciones para generar ingresos, el cual es otorgado
por la Superintendencia de Casinos de Juego.

Dentro de las variaciones de los Gastos de administraciéon, nos encontramos con un incremento de
MS515.463. Dentro de las principales variaciones de este rubro figuran el aumento del entrenamiento
del personal necesario una vez que la Sociedad inicie operaciones, por un monto de M$24.631, ademas,
las asesorias legales referentes a gestidon de causas legales respecto a periodos anteriores las cuales
tuvieron un aumento de M$465.667, mencionar ademas que los arriendos de oficinas y bodegas
necesarias para el correcto almacenamiento de las maquinas de azar se incrementaron por un monto de
MS$12.170.

Los resultados operacionales no se vieron afectados, dado que la Sociedad aun no genera Ingresos
ordinarios ni Costo de ventas.

Los Otros egresos que tuvieron mayor relevancia fueron los gastos asociados a Provisiones por juicios
por MS$67.740, las Diferencias de cambio principalmente del Pasivo corriente, por un monto de
MS155.384 y el efecto de la Correccion monetaria total por un monto de M$55.874.

Los Gastos financieros tuvieron un aumento de 11,63%, asociados a los intereses bancarios y a
documentos mercantiles, propios del proceso de gestion de la Sociedad.



El ingreso por Impuesto a las ganancias, aumentd en un 1.084,80%, influenciada principalmente por la
Provisién de impuestos diferidos, respecto al afo 2017. Este ingreso esta relacionado con la mayor
pérdida del periodo, ademas, se debe considerar el incremento en la tasa del impuesto a la renta de un
25,5% del afio 2017 a un 27% del afio 2018.

2.4- RENTABILIDAD

Los indicadores mas relevantes de rentabilidad son:

Indicadores Unidades Dic-18 Dic-17
Rentabilidad del Patrimonio % 171,15% (14,92)%
Rentabilidad del Activo % (13,63)% (14,69)%
Utilidad por Accion Pesos (1,415) (0,088)
Rendimiento Activos Operacionales % (14,75)% 0%

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad registré6 un aumento en la rentabilidad sobre el patrimonio,
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esto es sélo un efecto numérico, dado que el resultado del
ejercicio de la Sociedad y su Patrimonio son negativos. A la fecha de preparaciéon de estos estados
financieros, se observan importantes avances en estas obras, estimadas en un 80%, por lo que se espera
gue prontamente inicie funciones.

Respecto a la rentabilidad negativa del activo producto de la pérdida del ejercicio explicado en puntos
anteriores, este indicador registré una disminucién de 1,06 puntos, consecuencia directa del aumento
considerable del Total de activos por un monto de M$4.029.859, influenciado principalmente por el
aumento de los Deudores comerciales y tras cuentas por cobrar, corriente, y la Propiedad, planta y
equipo, producto del financiamiento otorgado por Inversiones Marina del Sol S.A.

El rendimiento de los activos operacionales tuvo una variacién de 14,75% negativa, producto de los
gastos asociados a la administracion del proyecto y la adquisicidon de activos generadores de ingresos.

2.5- OPERACIONALES

La Sociedad a la fecha de presentacién de este analisis razonado, alin no inicia operaciones.



3- ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS SIGNIFICATIVAS EN LOS FLUJOS DE EFECTIVO

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

El flujo operacional negativo, mayor al mismo ejercicio del afio 2017, se muestra principalmente
influenciado al aumento en los pagos a proveedores de bienes y servicios, y, el aumento en los pagosay
por cuenta de empleados.

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE INVERSION

El flujo de inversidn positivo, mayor al mismo ejercicio del afio 2017, refleja principalmente un cobro a
entidades relacionadas, con respecto al ejercicio anterior.

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO

El flujo de financiamiento positivo, mayor al mismo ejercicio del afio 2017, considera principalmente un
incremento en los préstamos de entidades relacionadas, efecto directo del financiamiento para la
adquisicion de activos como maquinas de azar, entre otros. Ademds de un incremento en los importes
procedentes de préstamos bancarios de corto plazo, relacionados con la gestién de la Sociedad.

4- SITUACION ECONOMICA

La Sociedad presenta una favorable situacién en términos de riesgo, la que se debe principalmente a
gue por las caracteristicas particulares del negocio de los casinos de juego, no tendria competencia en
su area de concesion. La zona donde se encontrard emplazado el casino no corresponde a una zona
especificamente turistica, por ende, el potencial publico estara asociado a la poblacién de Chillan y sus
alrededores y a actividades empresariales, académicas, a la realizacion de congresos y al flujo de
pasajeros en transito, entre otros.

Es importante sefialar, que la Sociedad sera establecida cercana a la ciudad de Chillan, en un lugar de
inmejorables caracteristicas, por su cercania a la principal ruta de transporte de Chile, entregando
servicios de entretencidn y hoteleria a las personas que circulen hacia el sur o norte de Chile.

A la fecha y segun datos entregados por expertos asociados a la construccion de dichas instalaciones,
informan que el avance de las mismas, se estima en un 80% de avance, con fecha probable de entrega e
inicio de operaciones en el segundo semestre de 2019.

La tasa impositiva utilizada para el periodo correspondiente a diciembre 2018 y 2017 corresponde a la
tasa de impuesto del 27% y 25,5%, respectivamente, que las entidades deben pagar sobre sus utilidades
imponibles bajo la normativa tributaria vigente.

Los efectos de aplicar estas nuevas tasas en el periodo 2018 (del 25,5% al 27%) en el calculo del
impuesto de primera categoria, generaron a la fecha un ingreso, dada la pérdida que mantiene la



Sociedad. El efecto en resultado de la misma, quedé representado a través de impuestos corrientes por
un monto de M$16.476.
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