&

en

Analisis Razonado de los Estados Financieros Constaldos

Estados Financieros de Enjoy S.A. y Subsidiarias
Al 30 de Junio de 2016

En opinién de la administracion de Enjoy S.A., [mesentes Estados Financieros Consolidados reflejan
adecuadamente la situacion econémica financiela 8eciedad al 30 de junio de 2016. Todas lasscEm®
encuentran expresadas en pesos chilenos y se eroitéorme lo dispone la Norma de Caracter General
N°346 (que derogd la Norma de Caracter Generall8°ylmodificé la Norma de Caracter General N° 30) y
Circular N° 1.924, ambas, de la Superintendencidaleres y Seguros.

Enjoy S.A. es una Sociedad Andnima constituida argdiescritura publica del 23 de octubre de 2001.

Enjoy S.A. es la matriz de un grupo de socieda@eicddas a la explotacion de casinos de juegolelsote
discotheques, restaurantes, salones de eventexté&sgos, comercializadoras, arrendadoras, imgpanas,
exportadoras de maquinas tragamonedas y sus dosesmmobiliarias, sociedades de inversiones yeigs
de negocios, entre otras, las cuales se encuanrganizadas a través de tres subsidiarias de @ilimera, las
cuales se detallan a continuacion:

Enjoy Gestion Ltda., es la sociedad bajo la cushgmipan principalmente sociedades que se deditan a
operacion de casinos de juego, restaurantes, bptlikeotheques, salones de eventos y espectaenlos,
otras y también sociedades que prestan serviei@seésoria, gestion y operacion al resto de lasdaates
del grupo y a terceros.

Inversiones Enjoy S.p.A., es la sociedad bajo & sa agrupan las inversiones y operaciones extraingero.

Inversiones Inmobiliarias Enjoy S.p.A., es la sdai bajo la cual se agrupa el negocio inmobiliaricChile.

Las tendencias observadas en los principales itoliea de la Sociedad, son las siguientes:
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Resumen Ejecutivo

Enjoy S.A. alcanz6 una utilidad de $2.097 milloakprimer semestre del afio 2016, cifra 3,7 vecpsriar a
la utilidad registrada al 30 de junio de 2015 dédsanillones.

Asimismo, al 30 de junio de 2016 Enjoy S.A. alcanad Ebitda de $33.154 millones, siendo superioaren
11,38% con respecto a los $29.767 millones regista 30 de junio de 2015. Este resultado, se expli
principalmente por un incremento en los ingresoare23,69 % respecto al periodo anterior, alcanzaos!
$144.463 millones. Entre los factores que impulsagstas alzas destacan, principalmente el desenggefio
las operaciones en Chile y la temporada de veraring@y Conrad en linea con lo planificado, a pal la
profundizacion de la estrategia comercial impulsaméos Gltimos afios, que refuerza la propuestalbe de

la compainiia.

A diferencia del afio anterior, a partir del 1° deer® de 2016 se consolidan los ingresos y costda de

Sociedad Antonio Martinez y Cia., concesionaria@hdino de Vifia del Mar; de tal forma que, en uaseb
consolidada, los ingresos crecen porcentualmensequné el Ebitda.

Estado de Situaciéon Financiera Consolidado

Activos 30-06-2016] 31-12-201% Variacién
MM$ MM$ %
Activos corrientes totales 73.317 88.577 -17.2%
Total de activos no corrientes 519.890 546691  -5,0p0
Total de activos 592.707% 635.268 -6,7% |
Pasivos 30-06-2016] 31-12-201% Variacién
MM$ MM$ %
Pasivos corrientes totales 126.p57 136918 -7,6p6
Total de pasivos no corrientes 317670 338.247 -6,
Total de pasivos 444127 475.16 -6,5%
Patrimonio 30-06-2016] 31-12-201% Variacién
MM$ MM$ %
Total Patrimonio 148.580 160.103 -7,2%

El total de activos al 30 de junio de 2016 fue 25707 millones, en comparacion con los $635.268
millones, siendo esta cifra un 6,7 % inferior adgistrada al 31 de diciembre de 2015.

Los pasivos por su parte ascendieron a $444.12a@med al 30 de junio de 2016, siendo esta cifr®,686
inferior a la registrada al 31 de diciembre de 2015

La disminucién de los activos y pasivos al 30 degude 2016, en comparacion con el cierre del 31 de
diciembre de 2015, se genera principalmente parolaversion desde Délares Estadounidenses a Pesos
Chilenos de los activos y pasivos de la SubsidBaiama S.A. (Conrad Punta del Este). El tipo dalia de

al 31 de diciembre de 2015 fue de 710,16 verstipetle cambio de 661, 37 al 30 de junio de 2016.
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El Patrimonio presentd una disminucion de un 7,2%apdo de $160.103 millones del 31 de diciembre de
2015, a $148.580 millones al 30 de junio de 20K8a Hisminucion, se genera principalmente proddeto
ajuste por conversion de las filiales extranjeras.

indice de Liquidez

La razén de liquidez registrada al 30 de junio @&62fue de 0,58 veces, experimentando una disndinuci
con respecto a las 0,65 veces registradas al 3diailembre de 2015. Dicha disminucion es explicada
principalmente por una disminucién de un 17,2%osnalctivos corrientes y una disminucion de lasvos
corrientes de un 7,6% en comparacién con el 3laiencbre de 2015.

indice de Endeudamiento

La razén de endeudamiento experimentd un aumdrd6 de junio de 2016, alcanzando 2,99 veces, grper
a las 2,97 veces que se registré al 31 de diciend015. Esta variacion se explica principalm@ateuna
disminucién de un 7,2% del patrimonio, en comparacion una disminucién de un 6,5% los de los pasiv
totales.

La composicién de la proporcién de deuda a cordagh deuda total al 30 de junio de 2016 alcan2® O,
veces, inferior a las 0,29 veces alcanzadas aé3liciembre de 2015.

La composicion de la proporcién de deuda a largapl deuda total al 30 de junio de 2016 fue d2 0,7
veces, superior a las 0,71 veces registradas @e3diciembre de 2015. Esto como consecuencia de la
implementacion de la estrategia financiera, quenjigr tener una proporcién de deuda de corto yolgnigzo

mas acorde a la generacion de flujos de la Sociedad

Estado de Resultados por funcion

30-06-2016 30-06-2015 Variacién
MV$ MV$ MM$ %

Ingresos de actividades ordinarias 144.463 116.794 27.669 23,69%
Costo de ventas (112.258) (91.236) (21.022) 23,04%
Ganancia bruta 32.205 25.558 6.647 26,0190
Gasto de administracién (16.774) (12.083) (4.691) 38,891%
Otros gastos por funcion (3.076) (763) (2.313) 303,15
Otras ganancias (pérdidas) 2.301 (1.197) 3.498 -292,23%
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 14.656 11.515 3.141 27,28Y
Ingresos financieros 101 445 (344) -77,30%0
Costos financieros (8.205) (9.257) 1.052 -11,3¢%
Participacién en las ganancias (pérdidas) de adasig negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la particigeci 628 158 470 297,47%
Diferencias de cambio (2.322) 1.968 (4.290) -217,99%
Resultados por unidades de reajuste (755) (944) 189 -20,02¢0
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 4.103 3.885 218 5,61%
Gasto por impuestos a las ganancias, operaciomgscadas 533 (1.122) 1.655 -147,90%
Ganancia (pérdida) 4.636 2.763 1.873 67,79%
Ganancia (pérdida), atribuible a
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios & la controladora 2.098 570 1.528 268,07%
Ganancia (pérdida), atribuible a participacionesomtroladoras 2.538 2.193 345 15,43%
Ganancia (pérdida) 4.636 2.763 1.873 67,79%0
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Al 30 de junio de 2016, la Sociedad presenté uilidad de $2.097 millones, superior a la utiliddal $570
millones registrados en igual periodo del afio @&mter

Las principales variaciones en el resultado, sesiguientes:

a)

b)

Las ganancias de actividades operacionales al 3unie de 2016, ascendieron a $14.656 millones,
comparado con los $11.515 millones registradosgealiperiodo del afio anterior. Este incremento se
explica principalmente por los siguientes rubrdssdado de resultados:

Los Ingresos de actividades ordinarias al 30 d®jde 2016 alcanzaron los $144.463 millones, siendo
esta cifra un 23,7% superior a los $116.794 mikoregistrados en mismo periodo del 2015. Lo amterio
generado principalmente por el desempefio de laades de negocio de Chile y Uruguay. Ademas, cabe
destacar que a contar del mes de enero de 20h&nsmenzado a consolidar los ingresos de ladautie
Antonio Martinez y Cia. (concesionaria del casieovifia del Mar) y Enjoy San Andrés (abierta a fines
del mes de Febrero de 2016).

Los Costos de ventas ascendieron a $112.258 nsllah80 de junio de 2016, aumentando un 23% en
comparacioén con el mismo periodo del afio 2015nf®itante destacar, que en este rubro se incorporan
los costos de la nueva operacion de la unidad deciws en Colombia y la consolidacion de la Sodeda
Antonio Martinez y Cia., como se comenta en parmaferior.

El rubro Otras Ganancias (pérdidas) registr6 umeigeia de $2.301 millones al 30 de junio de 20186,
comparado con una pérdida de $1.197 millones emparmnion con el mismo periodo del afio 2015. Esta
variacién se genera principalmente por un aumentel &alor de la opcién call del Fondo de Inversion
Privado (F.I.P.), sobre las acciones preferentda debsidiaria Inversiones Inmobiliarias Enjoy.8.p

Los Costos financieros fueron de $8.205 millonle80ade junio de 2016, inferior en un 11,4% a los
$9.257 millones registrados al 30 de junio 201%a E#sminucidén se genera principalmente por un meno
stock de deuda de créditos bancarios y leasingidiaeos, comparado con el mismo periodo del afio
anterior.

Ebitda

@

YTD YTD
Conceptos 30-06-2016| 30-06-201% Variacion
MM$ MM$ %
Ingresos de actividades ordinarips 144463  116.794 23,69%
Costo de ventas (112.2%8) (91.23 23,04%
Gastos de administracién (16.7974) (12.083) 38,82%
Depreciacion (i) 9.37 9.95(
Amortizacion (i) 3.631 4.60(
Deterioro (reverso) de activos 4.713 1.736
Total EBITDA 33.154 29.761 11,389
EBITDA S/INGRESOS 22,9% 25,5% -2,5%

La depreciacion y amortizacion estan incluidasléosto de ventas.
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El EBITDA Consolidado al 30 de junio de 2016 fue $33.154 millones, siendo esta cifra un 11.38%
superior a los $29.767 millones registrados al 80juhio de 2015. Este crecimiento se explica por el
desempefio de las unidades de negocio de Chilegulyu

El margen EBITDA al 30 de junio de 2016, ascendZ?#®%, inferior en 2,5 p.p. a los 25,5% registsadb

30 de junio de 2015.

Rentabilidad

Al 30 de junio de 2016, la rentabilidad del patrimmofue de 1,41% en comparacion con el 3,75% negist

al 31 de diciembre de 2015. La rentabilidad sobtiz@s al 30 de junio de 2016 por su parte, fu® 35%,

en comparacion al 0,94% registrado al 31 de diciende 2015. La disminucién en la rentabilidad sobre
activos, se genera principalmente por una dismémudie las ganancias atribuibles a los propietat®sa
controladora, originado principalmente por el agudg conversion de las subsidiaras extranjeras.

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo Directo

30-06-2016] 30-06-201%  Variacion
MVM$ MM$ %

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados etiyidades de operacion 14.278 12p17 14,9%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados etiyidades de inversion (3.334) (1.1B9) 19415%
Flujos de efectivo procedentes de (utiizados etiyidades de financiacion (16.948) (9.337) 81}5%
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sellefectivo y equivalentes al efectivq (2.479) 97)
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivantes al efectivo (8.604) 1.643 -623,7Pb
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio dekjpdo 33.014 20.94p
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del peodo 24.414 22.58p 8,10%

Al 30 de junio de 2016, la Sociedad presenta emlaio Efectivo y equivalentes al efectivo un modt®
$24.414 millones, siendo esta cifra un 8,10 % saparla presentada al 30 de junio de 2015. Dicréawgion
se explica por:

= Flujos de efectivo procedentes de las actividade® peracién registré un aumento de un 16,9%,
pasando de $12.217 millones del 30 de junio de 28834.278 millones al 30 de junio de 2016. Esto s
explica principalmente por un incremento de un %3¢h los cobros procedentes de las ventas de bienes
prestacion de servicios.

= Flujos de efectivo netos procedentes de actividade® inversion ascendieron a $3.354 millones
negativos al 30 de junio de 2016, en comparacidnla® $1.139 millones negativos registrados al 80 d
junio de 2015. Esta variacion, se explica prineipite por la consolidacion de los flujos de cajdade
Sociedad Antonio Martinez y Cia., a contar del eukero de 2016.

= Flujos de efectivo utilizados en actividades de famciacién registré6 un aumento de un 81,5%, pasando
de $9.337 millones negativos al 30 de junio de 281%16.948 millones negativos al 30 de junio d&620
Esta variacion, se genera principalmente por laugacion de la emision de acciones de la Subsdiari
Inversiones Inmobiliarias Enjoy S.p.A. en el aiid20
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Indicadores Financieros

A continuacion, se presentan los principales irgiftencieros de los Estados Financieros Consalstad

30-06-2016 31-12-2015 30-06-20115
Indice de liquidez

Liquidez Corriente (veces) 0,58 0,65 0,80
(Activo Corriente / Pasivo Corriente)

Razon Acida (Veces) 0,55 0,62 0,77
((Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corrient

Capital de Trabajo (MM$)  (53.240) (48.341) (19.854)
(Activo Corriente - Pasivo Corriente)

Indice de endeudamiento

Leverage (veces) 2,99 2,97 2,48
(Total Pasivos / Patrimonio Total)

Deuda Corto Plazo (Veces) 0,28 0,29 0,24
(Pasivos Corrientes Totales / Total Pasivos)

Deuda Largo Plazo (veces) 0,72 0,71 0,76
(Total de Pasivos No Corrientes / Total Pasivos)

Cobertura de Gastos Financieros (Veces) 4,09 3,47 3,38
(EBITDA/Gasto Financiero Neto)

Patrimoniales

Patrimonio (MM$)  148.580 160.103 171.3p4
Activos no corrientes (MM$)  519.390 546.691 .308
Activos Totales (MM$)  592.707 635.268 596.J04
Rentabilidad

Del patrimonio % 1,41% 3,75% 0,33%

(Ganancia atribuible a la controladora / Patrimpnio

De los activos % 0,35% 0,94% 0,10%
(Ganancia atribuible a la controladora / Activos

Totales)

Utilidad por Accién (6] 0,89 2,54 0,24

Ganancia atribuible a la Controladora/ N° de Acefon
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Informacion por segmentos:
1. Segmento de Negocios:
a. Operacion

El segmento operacion corresponde a la consolidadi&® la subsidiaria Enjoy Gestién Ltda., con sus
subsidiarias que explotan los negocios de jueguis},fespectaculos y alimentos & bebidas, etccadns en
Chile.

Activos 30-06-20164 31-12-201% Variacion
MM$ MMS$ %

Activos del segmento 176.899 170.674 3,6%)|

Pasivos del segmento 175.419 166{681 5,29

Al 30 de junio de 2016, el total de activos asoasad la operacion fue de $176.899 millones, praséeiatun
aumento de un 3,6% con respecto a los $170.67dmaglregistrados al 31 de diciembre de 2015. Asimis
los pasivos ascendieron a $175.419 millones ale3fuio de 2016, representando un aumento de Wh 5,2
con respecto a los $166.681 millones registrad84 dle diciembre de 2015.

Estado de Resultados 30-06-20164 30-06-201% Variacion
MM$ MM$ %
Ingresos de actividades ordinarias 971747 74.196 31,76
Costo de ventas (85.276) (65.010) 31,29
Costos financieros (3.525) (2.591) 36,0%)

Las principales variaciones en el Estado de retngtsson las siguientes:

= Los ingresos de actividades ordinarias al 30 dmjda 2016, aumentaron un 31,7% en comparacion con
el mismo periodo del afio 2015, alcanzando los #97.millones. Este crecimiento se explica
principalmente por el desempefio de las unidadegdecio y la consolidacién de la Sociedad Antonio
Martinez y Cia. (concesionaria del Casino de Vidlauhr).

= Los costos de ventas al 30 de junio de 2016, adcandos $85.276 millones, siendo esta cifra u23%b,
superior a lo registrado en el mismo periodo del 2815. Este crecimiento de los costos de vengas, e
inferior al de los ingresos, lo que se explica |aar eficiencias y ahorros tras la implementacioh de
modelo de gestion ejecutado en los Ultimos afias gohsolidacién de la Sociedad Antonio Martinez y
Cia. (concesionaria del Casino de Vifia del Mar).

= Los costos financieros al 30 de junio de 2016 arataron a $3.525 millones, cifra superior en un 26%

los $2.591 millones registrados al 30 de junio 6852 Este incremento corresponde a intereses con
empresas relacionadas del segmento inversion linsi@@n en el proceso de consolidacién de la Matriz

7
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b. Inversion (+) Inmobiliario

Activos 30-06-2016] 31-12-201% Variacion
MM$ MM$ %

Activos del segmento 794.500 812.598 -2,2%

Pasivos del segmento 553.585 562|192 -1,59

El segmento inversiéon + inmobiliario corresponddaaconsolidacion de las subsidiarias; Inversiones
Inmobiliarias Enjoy S.p.A., con sus subsidiariae goseen los activos inmobiliarios que son arremsladas
sociedades operadoras, e Inversiones Enjoy S.peApgsee las inversiones en el extranjero.

Al 30 de junio de 2016, el total de activos asoatad este segmento ascendié a $794.500 milloreex]csi
esta cifra un 2.2% inferior a los $812.598 millemegistrados al 31 de diciembre de 2015. Los pagpor
su parte ascendieron a $553.585 millones al 3Qudie jde 2016, siendo esta cifra un 1,5% inferidosa

$562.192 millones registrados al 31 de diciembraals.

Estado de Resultados 30-06-2016| 30-06-201% Variacion
MM$ MM$ %
Ingresos de actividades ordinarips 591937 55.239 8,59
Costo de ventas (40.203) (38.866) 3,4%
Costos financieros (4.641) (6.666) -29,8%

Las principales variaciones en el resultado, sssiguientes:

3,4% en comparacion con el mismo periodo

del afi®20

inferior a los $6.666 millones registrados en migradodo del afio 2015.

Los ingresos de actividades ordinarias al 30 d®jda 2016 presentaron un crecimiento de un 8,5% en
comparacion con el mismo periodo del afio 2015 nakrado los $59.937 millones. Este crecimiento se
explica principalmente por el desempefio de Enjoyr@ben Punta del Este de acuerdo a lo planificado.

Los costos de ventas registrados al 30 de junid0d® ascendieron a $40.203 millones, aumentando un

Los costos financieros ascendieron a $4.681 mélaie80 de junio de 2016, siendo esta cifra un%9,8
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2. Segmento Geografico:

El segmento geogréfico, corresponde al area geogrdbnde se ubican fisicamente los puntos de sefga
juegos, hotel, espectaculos y alimentos & bebitdato en Chile como en el extranjero.

a. Nacional
Activos 30-06-2016| 31-12-201% Variacién
MM$ MM$ %
Activos del segmento 314.835 328.880 -4,3%

Al 30 de junio de 20186, el total de activos asontad este segmento ascendié a $314.835 millorergjcsi
esta cifra un 4,3% inferior a los $328.880 millomegistrados al 31 de diciembre de 2015.

Estado de Resultados

30-06-2016

30-06-201%

MM$

MM$

%

Ingresos de actividades ordinari

i 97

609

3.847

32,2

Los ingresos de actividades ordinarias al 30 d®jda 2016, aumentaron un 32,2% en comparacioreton

mismo periodo del afio 2015, alcanzando $97.609n@8. Este crecimiento se genera por el desempefio d

las unidades en Chile, adicionado a la consoligad®la Subsidiaria Antonio Martinez y Cia. (comnmearia

del casino de Vifa del Mar).

b. Internacional

Activos 30-06-2016| 31-12-201% Variacion
MM$ MM$ %
Activos del segmento 277.972 306.887 -9,3%

Al 30 de junio de 2016, el total de activos asoa$ad este segmento ascendio a $277.872milloneslosie

esta cifra un 9,3%

principalmente por el ajuste de conversion de R§l&stadounidenses a Pesos Chilenos.

Estado de Resultados

30-06-2016

30-06-201%

Variacion

MM$

MM$

%

Ingresos de actividades ordinarigs

47

735 4]

.780 9,09

inferior a los $306.387 millenegistrados al 31 de diciembre de 2015, debido

Los ingresos de actividades ordinarias ascendiai®fi7.735 millones al 30 de junio de 2016, represeio
un crecimiento de un 9,0% respecto de los $43.780mes registrados al mismo periodo del afio 2015.



&

en

Analisis Razonado de los Estados Financieros Constaldos

Principales riesgos asociados a la actividad de Ery S.A.

Enjoy S.A. y subsidiarias estan expuestas a riesigosnercado y riesgos financieros inherentes a sus
negocios. Enjoy S.A. busca identificar y manejahds riesgos de la manera mas adecuada con élolget
minimizar potenciales efectos adversos.

1. Riesgo de mercado:
Los riesgos de mercado corresponden a aquellagithoabres asociadas a variaciones en variables que
afectan los activos y pasivos de la Sociedad, ¢adreuales podemos destacar:

a. Regulacién

Eventuales cambios en las regulaciones establepatda Superintendencia de Casinos de Juego, tcatos
relativos a la industria de casinos o en la inttgmion de dichas reglas o contratos por parteade |
autoridades administrativas o municipales podrifactar la operacion de los casinos y, en particudes
ingresos de la Sociedad. Cambios regulatorios geelgn afectar las industrias en que opera la satjied
como por ejemplo, leyes que restrinjan el consumalgunos productos, como cambios en la ley detapa
ley de alcoholes podrian afectar los ingresos d8deiedad. La sociedad esta en constante desaeollo
innovacion de nuevos productos, lo que le pernatituar su oferta comercial y de servicio a esto®ios,
para continuar brindando un espacio de entreteriotégral a sus clientes. Enjoy S.A. cuenta c@tesos

de aseguramiento del cumplimiento regulatorio. Déctprocesos son gestionados por la Gerencia de
Servicios Legales y la Gerencia de Compliance yi&abs Corporativos y revisados en su eficacia e
implementacion por Auditoria Interna en forma paicé.

a.1l) Revocacion de permisos de operacion de casinos

De acuerdo a lo establecido en la legislacién den@a de Juego, el permiso de operacion que owlrga
Estado para operar un casino puede ser revocada Baperintendencia de Casinos de Juego (en aeglan
“SCJ"), mediante resolucién fundada, toda vez queomfigure alguna de las causales establecidislay,
para lo cual tendria que producirse un incumplitoiegrave por parte del operador de su obligacién de
explotar la licencia con estricto apego a la LeyCdsinos, a sus reglamentos y a las instrucciamesparta

la autoridad. Frente a la eventualidad de un indimmgnto, la SCJ podria iniciar un procedimientaga
revocar el permiso de operacion, el que podrialancon una resoluciéon de revocacion, susceptide
reclamacion y posterior apelacion ante la CorteAgelaciones respectiva. Asimismo, los contratos de
concesion municipal de casinos de juego, sujetdiscalizacion municipal hasta el afio 2017, también
contemplan causales de terminacion, extincion yuci@dd producto de incumplimientos graves a las
obligaciones que en ellos se establecen para eksmmario, similares a las establecidas en laanuey de
casinos. Enjoy S.A., tal como lo demuestran sus d&4A0 afios de experiencia en la industria de
entretenimiento, establece estdndares de cumpltioniegulatorio exhaustivos para que el riesgo egub
sea mitigado al maximo posible. Estos estandaresimi@limiento estan disefiados de acuerdo a la rivana
vigente por la Gerencia de Servicios Legales ydaeBcia de Compliance y Gobiernos Corporativossy a
vez, son revisados en su eficacia e implementgmoéruditoria Interna en forma periddica.
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a.2) Licencias Municipales de Casinos de Juego

El pasado 11 de agosto de 2015, la ley N° 20.8&difind la ley N° 19.995 de Casinos de Juego. Eoitras
cosas, mediante la misma se prorrogd el funcionamide todos los casinos municipales hasta el 31 de
diciembre de 2017. Actualmente Enjoy explota cormncesionario, tres de estas licencias municipales —
Enjoy Coquimbo, Enjoy Vifia del Mar y Enjoy Pucora anterior significé que ciertos activos intangibie
tangibles de la sociedad, extendieron su vidae@ititoncordancia con el nuevo plazo de funcionamidat

los casinos de juego. Existe el riesgo de no obteln®do o parte de las licencias municipalesterigs, y
también no obtener nuevas que en parte reemplalzargne no se renueven.

A la vez, como se demuestra desde su apertura lem, Henjoy ha incrementado su participacién en la
operacion de licencias de Juego, como son Rincoteudias Andes en Chile, y Punta del Este en Urugoay
gue ha permitido diversificar su portfolio de liceas de juego y por ende de sus ingresos. Adigiuerzie,
estas nuevas licencias le han permitido extendduiacion media de las licencias de juego. Existeeggo

de no obtener el todo o parte de las licencias cipales existentes, y también no obtener nuevagparte
reemplazaran las que no se renueven.

b. Volatilidad de ingresos

La volatilidad de los ingresos promedio por magsitragamonedas y los ingresos promedio por mesa de
juego, podrian afectar el negocio, su condiciémrfaoiera y por lo tanto sus resultados operacionées
politica de Enjoy S.A., mantener altos niveles @idad en sus instalaciones, servicios y estandares
tecnolégicos de punta, para mantener el liderazgla éhdustria, existiendo un equipo especializadaada
una de las areas de la Sociedad procurando laeexiglen sus labores. La industria, en ciclos enmus
recesivos y en desastres naturales, ha mostradiciogpnegativos en la apuesta promedio en aquelies

del pais que se han visto méas afectadas por d@bles o desastres, sin embargo, Enjoy S.A., a@rtena
politica de diversificacién de localizacién de susdades de negocios ha logrado atenuar dichososfec
Asimismo, dicho riesgo se encuentra acotado poegrosna importante atomizaciéon de los ingresos. La
nueva ley de tabaco N° 20.660 que entré en vigegiclade marzo del 2013, aumentdé las restricciahes
consumo, venta y publicidad del cigarro en ChilstaEnueva ley prohibe fumar en lugares cerrados
accesibles al publico o de uso comercial colectista ley trajo repercusiones en el gasto prompdio
visita, traducidos en una reduccion de los ingreeofas operaciones en Chile. Para hacer frentapacto

de esta ley en los resultados, la Sociedad implEhsepartir del mes de Septiembre de 2013 terralziastas

con maquinas de tragamonedas en ciertos casinggelpermitié mitigar el impacto en sus ingresos.

b.1) Mesas de Juego en el Casino Conrad de Puntd &ste

A diferencia del modelo de negocio de los casimo&njoy en Chile, una mayor proporcion de los iagse
de juego en Conrad provienen de las mesas de judgasus salones VIP. Producto de esto, existéesga
de azar de corto plazo asociado a este tipo dexdper De acuerdo a lo establecido en los reglavsetd
juego, existe una ventaja teérica para el casine,an un plazo mas extenso se traduce en queaesie de
azar tenderia a no afectar los ingresos de jue¢p @empafiia.
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c. Mercados internacionales - Argentina, Brasil, Urugay y Colombia

El ingreso de la Sociedad en mercados extranjeyddgexponerla a los riesgos politicos, econémides
tipo de cambio y de judicializacion asociados ajasraciones en otros paises. Actualmente Enjoytierie
operaciones en Argentina, Colombia, Uruguay, y a@derouenta con una oficina comercial en Brasillgue
permite captar y mantener clientes de ese mer&iduaen dichos riesgos son inherentes en toda cipera
internacional, Argentina ha mostrado un mercadocmogiciones volatiles y, en oportunidades, desthle
para el desarrollo de negocios. Por ende los ety los activos de los emprendimientos de leedad en

el extranjero pueden verse afectados por eventogwaientes, cambios en la regulacién, deteri@mms$os
indices de inflacion y tasas de interés, fluctuae$o del tipo de cambio, cambios en las politicas
gubernamentales, expropiaciones, controles deqsesalarios, y alzas en los impuestos. Por otree pka
economia y politica de Uruguay y Colombia se hastrado estables en el tiempo.

d. Riesgo de construccion de proyectos

Los proyectos de hoteles y casinos que desarmliotiedad estan sujetos a los riesgos que enfata
proyecto de construccién, en términos de enfremtayores valores sobrevinientes en costos de mmteria
primas, durante el desarrollo de la obra y cambiv$a fisonomia del proyecto que repercutan en neayo
valores de inversion. Sin embargo, las inversiwigsificativas desarrolladas por Enjoy S.A. se entan
finalizadas reduciendo la relevancia de este riesgo

2. Riesgo financiero
a. Riesgo de condiciones en el mercado financiero
a.l) Riesgo de tipo de cambio

La politica de cobertura de riesgo de tipo de cantinisca lograr una cobertura natural de sus fld@s
negocio a través de mantener deuda en las monedeisriales de cada operacién y calzar obligaciones
decisiones de pago significativas en monedas difesedel peso chileno. Por este motivo, en casosiemo
es posible o conveniente lograr la cobertura aétale los propios flujos del negocio o de la delmla,
Sociedad toma instrumentos derivados de cobertueh mercado.

Al 30 de junio de 2016, la sociedad cuenta conratwg de swap para cubrir la amortizacion e inerete
los bonos de la serie C y E (ver nota N° 23).

a.2) Riesgo de tipo de cambio por tener inversidmemoneda funcional en pesos argentinos, délares y
peso colombiano

La Sociedad posee una inversién de control conjentda Sociedad Argentina Cela S.A., operadora de
Casino de Juegos, hotel y alimentos y bebidas geniina. Esta inversion en el extranjero se maeej&a
moneda funcional del pais, esto es, peso argeriomo resultado de lo anterior, Enjoy S.A. tien@&lde
junio de 2016 una exposicion en su balance equitalea M$ 7.493.736 (ARS 170 millones).
Adicionalmente, Enjoy S.A. tiene inversiones en dglray mediante la sociedad Baluma S.A., sociedad
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operadora de Casino de Juegos, hotel, alimentebigds y desarrollador turistico. Esta inversiomsaeja

en dolares. Como resultado de lo anterior, Enjdy. 8ene al 30 de junio de 2016 una exposicion @n s
balance equivalente a M$ 207.780.523 (USD 314 meék). Por Ultimo, Enjoy S.A. tiene inversiones en
Colombia mediante la sociedad Enjoy Caribe S.pudcuBsal Colombia, sociedad operadora de Casino de
Juegos, hotel y alimentos & bebidas. Esta inversgmaneja en pesos colombianos. Como resultatto de
anterior, Enjoy S.A. tiene al 30 de junio de 201% @xposicidn en su balance equivalente a M$ 782.43
(COL 3.447 millones). Fluctuaciones importanteseénipo de cambio de la moneda argentina, del délar
americano y el peso colombiano con respecto al pieiteno pueden afectar significativamente el vadeda
inversion neta en el extranjero, producto del ejysir conversién que se registra en el rubro otssrvas

del patrimonio de Enjoy S.A.

a.3) Riesgo de tasa de interés

Las fluctuaciones de las tasas de interés puedeen ten impacto relevante en los costos financidmé$a
Sociedad. Enjoy S.A. y sus subsidiarias, mantiefemas de corto y largo plazo, el interés de dideaslas
se encuentran expresados en diversas tasas; earifijals, expresadas en base TAB.

b. Riesgos de crédito

El riesgo de crédito surge principalmente antevehtual incumplimiento de obligaciones por la capérte y

por tanto, depende de la capacidad de recaudaculstas por cobrar pendientes y de concretar las
transacciones comprometidas. Enjoy S.A. implementdepartamento de créditos y cobranzas centralizad
con politicas de ventas a crédito definidas, hatetn seguimiento continuo a la cartera de cuegmbas
cobrar, mediante comités que se realizan todasdamnas. Adicionalmente, los casos mas complejos so
derivados a empresas de cobranza externa. La Sdcétualmente no contrata seguros de créditosspara
cuentas por cobrar. La actual politica de crédiEnjoy S.A., otorga como plazo maximo 90 dias hr
pago de estos. En algunos casos, como el arrieadsaldnes u organizaciéon de eventos con reposteria
incluida, considera la cancelacién del 50% al admfzor adelantado

Al 30 de junio de 2016, la composicion de los dead@omerciales y otras cuentas por cobrar asgieade
M$ 29.632.029 disminuyendo en M$ 5.340.245, en @ampon al cierre del ejercicio 2015. Los clientes
morosos al cierre de los presentes estados firasci@scienden a M$ 3.874.120 y se encuentran
provisionados al 100%. El deterioro de cuentascpbrar se determina efectuando un andlisis indatide
cada cliente, el cual considera la periodicidad@®pra, comportamiento de pago y analisis finangiara
determinar finalmente el riesgo crediticio de celilente.

Cabe sefalar que la prudente politica financiarmasla a la posicion de mercado y la calidad deasti
permite a la Sociedad contar con grado de invergi@uemas poseer clasificaciones de riesgo de BBB
(Tendencia Estable) segun International CreditrigatCompafiia Clasificadora de Riesgo Limitada, BBB
(Tendencia Estable), Clasificadora de Riesgo Hueyshttda., y BBB- (Outlook Estable), segun Fitchl€h
Clasificadora de Riesgo Limitada
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c. Riesgos de liquidez

El riesgo de liquidez, representa el riesgo qu&daiedad no sea capaz de cumplir con sus obligagion
corrientes. Si bien la Sociedad presenta al 30ud® jde 2016 un capital de trabajo negativo por M$
53.240.375, la administracion estima que estad@idnano afecta la capacidad de cumplir sus oblayees
financieras, ya que esta cuenta con la capacidagkderacion de flujos de caja operacional, y Enda
crédito disponibles, que son suficientes para curoph sus obligaciones financieras.

Producto de la naturaleza del negocio, la Sociedadtiene una importante capacidad de recaudacién en

efectivo, diaria y estable durante el mes, lo gqelenite gestionar y predecir la disponibilidad idgiidez en
forma confiable.
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