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ANALISIS RAZONADO

En opinidn de la administracién de Casino de Juegos Valdivia S.A. los presentes Estados Financieros de la
Sociedad reflejan adecuadamente la situacion econdmica financiera de la empresa al 31 de Diciembre de
2018. Todas las cifras se encuentran expresadas en pesos (o miles de pesos segun se indique) y se emiten en
conformidad con la Norma de Cardacter General N°364 de la Superintendencia de Valores y Seguros. Ademas,
los estados financieros han sido preparados de acuerdo a las normas establecidas por la Superintendencia de
Casinos de Juego y las Normas Internacionales de informacion financiera.

La Sociedad fue constituida como sociedad anénima cerrada, segln consta en escritura publica de fecha 9 de
junio 2005, y su objeto social es la explotacion de un casino de juegos y de sus servicios anexos, en la ciudad
de Valdivia, autorizado por la Superintendencia de Casinos de Juego en conformidad con la Ley Numero
19.995 y su reglamento.

La Sociedad se encuentra inscrita bajo el numero 156 en el registro de entidades informantes de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Con fecha 21 de julio de 2006, en resolucion exenta numero 173 de la Superintendencia de Casinos de Juego,
la Sociedad obtuvo el permiso de operacidon de un casino de juegos en la comuna de Valdivia.

Con fecha 05 de febrero de 2009, mediante Resolucidn Exenta N2 58, la Superintendencia de Casinos de
Juego, certificd el cumplimiento de las obras correspondientes al Centro de convenciones y eventos
comprendido en el proyecto integral autorizado a Casino de Juegos Valdivia S.A.

Con fecha 16 de febrero de 2009, se autoriza por medio de Resolucion Exenta N2 75, la Superintendencia de
Casinos de Juego, la modificacion del estatuto social de Casino de Juegos Valdivia S.A; referidos a aumento
de capital y denominacién de fantasia Dreams Valdivia. Copia autorizada de la escritura publica que fue
reducida la Junta Ordinaria de Accionistas de Casino de Juegos Valdivia S.A, con fecha 17 de febrero de 2009,
junto a su publicacién e inscripcion, fueron remitidas en su oportunidad a la Superintendencia de Casinos de
Juego.

La Sociedad detenta su permiso de operacion de la Ley N°19.995 que autorizo la operacidn de casinos de
juegos en cada regidn del pais. Tal permiso de operacion expira el 19 de febrero de 2024.

La Sociedad comienza a operar el casino de Juegos el dia 20 de febrero de 2009, quedando pendiente el resto
del proyecto integral, el cual con fecha 6 de marzo de 2009, por medio de Resolucién Exenta N° 113, la
Superintendencia de Casinos de Juego, certifico el cumplimiento de las obras correspondientes al Hotel, SPA
y Gimnasio, Business Center y sus servicios complementarios, comprendidos en el proyecto integral
autorizado a Casino de Juegos Valdivia S.A. Dicha Resolucién Exenta da por integramente cumplidas todas las
obras comprendidas en el referido proyecto integral.

Con fecha 16 de marzo de 2009 mediante Resolucion Exenta N279, se certifica que Casino de Juegos Valdivia
S.A. se encuentra habilitada para operar un casino de Juegos en la ciudad de Valdivia.

Con la entrada en vigencia de la Ley 20.382 de octubre 2009 se procedié a cancelar su inscripcién nimero
953 en el registro de valores y pasa a formar parte del registro de entidades informantes bajo la inscripcidn
N°156.
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1)  ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE PRINCIPALES TENDENCIAS

LIQUIDEZ 31.12.2018 31.12.2017
Activo corriente / Pasivo corriente (veces) 2,39 1,21
(Activo Corriente — Inventarios) / Pasivo corriente (veces) 2,39 1,21

La razon de liquidez en el aio 2018 registra un aumento de 1,18 veces, respecto al indicador del ejercicio
2017, debido al cobro de empresas relacionadas y al pago de las mismas, cabe mencionar que se realizaron
novaciones de deuda entre empresas relacionadas de tal forma de disminuir los saldos entre las mismas,
ademads de pagos normales.

La razon acida refleja similar comportamiento alcanzando 2,39 veces, superior a las 1,83 veces que registro
el indicador en el ejercicio 2017.

ENDEUDAMIENTO 31.12.2018 31.12.2017,
Total Pasivos / Patrimonio Total (veces) 0,48 2,80
Pasivos Corrientes Totales / Total Pasivos (veces) 1.00 1.00
Total de Pasivos No Corrientes / Total Pasivos (veces) 0 0
Cobertura Gastos Financieros
(Res. antes de impto. e intereses / gastos financ.)(Veces) 202,04 217,58

La razon de endeudamiento, definida como pasivo corriente y no corriente sobre patrimonio, registra
variacion positiva en el presente ejercicio 2018 con respecto a indice de diciembre de 2017, como
consecuencia de la disminuciéon de cuentas por pagar a empresas relacionadas y por el aumento del
patrimonio por la utilidad del ejercicio.

El indice de cobertura de Gastos financieros presenta una disminucidn respecto del ejercicio 2017, pero se
mantiene dentro de rangos de un buen indice financiero.

ACTIVIDAD BALANCE 31.12.2018 31.12.2017
Activos corrientes (millones de pesos) 5.258 12.162
Activos no corrientes (millones de pesos) 1.490 1.510
Activos Totales (millones de pesos) 6.748 13.672
Pasivos corrientes (millones de pesos) 2.198 10.070
Pasivos no corrientes (millones de pesos) 0 0
Pasivos Totales (millones de pesos) 2.198 10.070

Al 31 de diciembre de 2018, los Activos disminuyeron en MMS$6.924 con respecto al ejercicio 2017, lo que
equivale a un 50,64% de variacion. Esta disminucién proviene principalmente por el cobro en el rubro de
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corriente.

Por otra parte, los Pasivos exigibles disminuyeron en MM$7.872 respecto al ejercicio 2017, esta disminucion
se explica fundamentalmente por pagos de las Cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes.
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Tanto en los activos como pasivos entre entidades relacionadas se realizaron novaciones de deudas con el

objeto de disminuir el saldo de las mismas .

RESULTADOS 31.12.2018 31.12.2017

(MS$) (M$)
INGRESOS EN ACTIVIDADES ORDINARIAS 10.571.846 10.343.400
TOTAL INGRESOS ORDINARIOS 10.571.846 10.343.400
31.12.2018 31.12.2017

COSTO Y GASTO

(m$) (M$)
GASTOS DE PERSONAL 82.235 131.261
CONSUMAOS BASICOS 253.518 239.441
GASTOS GENERALES 131.391 113.294
GASTOS COMERCIALES 1.063.483 1.114.312
TOTAL COSTOS Y GASTOS 9.329.625 9.219.158
31.12.2018 31.12.2017

OTRAS CIFRAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

(m$) (M$)
RESULTADO OPERACIONAL 1.242.221 1.125.242
GASTOS FINANCIEROS (6.377) (5.523)
RESULTADO NO OPERACIONAL (288.314) (262.684)
UTILIDAD (PERDIDA) DESPUES DE IMPUESTOS 947.350 857.035

Los resultados de Casino de Juegos Valdivia S.A. han tenido un crecimiento sostenido respecto de ejercicios
anteriores. Los Ingresos de las actividades ordinarias al 31 de diciembre de 2018 alcanzaron a M$10.571.846
los que comparados con diciembre 2017 representan un crecimiento de M$228.446 (2,16%).

Mientras los Ingresos de actividades ordinarias aumentaron en un 2,16% respecto de diciembre 2017, los

Costos de venta también aumentaron en un 1,20%.

Los Costos financieros alcanzaron en diciembre 2017 a (M$6.377), muy similar a ejercicio 2017

31.12.2018 31.12.2017
RENTABILIDAD
(M$) (M3)

PATRIMONIO 4.549.383 3.601.853
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO 26,31% 23,79%
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS 14,04% 6,27%
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS OPERACIONALES 67,46% 62,05%
GANANCIA POR ACCION (PESOS) 14,3695 12,9971

Al 31 de diciembre de 2018 la rentabilidad del patrimonio fue de 26,31%, este indice se mantiene dentro de

los rangos esperados.
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2)  DESCRIPCION Y ANALISIS PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS GENERADOS
POR LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE FINANCIAMIENTO DEL

EJERCICIO.
31.12.2018 31.12.2017
FLUJOS ) ™)
FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA OPERACION 3.895.835 6.112.656
FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION (5.064.828) (6.560.354)
FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 1.152.441
FLUJO NETO (16.552) (447.698)

El Flujo neto de efectivo de la Sociedad alcanzd en diciembre 2018 a M$(16.552)

El Flujo neto operacional disminuyé en M$ 2.216.821 respecto a diciembre 2017, lo cual se explica
principalmente por el aumento en los pagos a proveedores y terceros.

El Flujo neto de inversién disminuyé en M$1.519.526 respecto a diciembre 2017, lo cual se explica
principalmente por disminucién en las compras de activo fijo y préstamos a empresas relacionadas.

El Flujo neto de financiamiento aumento en M$ 1.152.441 respecto a diciembre 2017, por transacciones con
empresas relacionadas.

3)  DIFERENCIAS ENTRE VALORES LIBROS Y VALORES ECONOMICOS Y/O DE MERCADO
DE LOS PRINCIPALES 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 administracion estima que no existen diferencias sustanciales entre el valor econdmico de los activos y el
que reflejan los estados financieros de la Sociedad.

4)  ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Casino de Juegos Valdivia S.A. estd expuesto a riesgos de mercado propios del giro de su negocio, riesgos
financieros y riesgos propios de sus activos. La politica de gestion de riesgos de la Compaiiia esta orientada a
eliminar o mitigar las variables de incertidumbre que la afectan o puedan afectar.

a. Riesgo de competencia.

Casino de Juegos Valdivia S.A. puede verse expuesto a una disminucion de la demanda producto de
estrategias desarrolladas por otras sociedades en actividades similares o competitivas, que generen efectos
significativos en la captacidn de clientes, ya sea por parte de los actuales casinos y centros de recreacion y
esparcimiento cercanos, o por otras alternativas en la industria del entretenimiento cuyo desarrollo y
actividad podria afectar la afluencia de publico y su gasto, tales como hipddromos, centros de apuestas,
loterias, cines, restoranes, eventos deportivos y musicales u otros.
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Los juegos de azar via internet, aunque no se encuentran permitidos en Chile, son ofrecidos por empresas
extranjeras, lo que eventualmente podria afectar el nivel de ventas de Casino de Juegos Valdivia S.A. Por otro
lado, aunque las leyes que regulan los casinos de juegos son claras en sefalar que las apuestas en maquinas
de azar solo se pueden desarrollar en casinos de juegos autorizados, en la practica se ha visto la proliferacion
en el pais de casinos que ofrecen juegos de azar en maquinas fuera de los casinos, actividad ilegal que puede
afectar negativamente las ventas de la Sociedad.

Los ingresos totales de la Sociedad provenientes del juego se pueden exponer a una variacién como la
comentada en el parrafo anterior, que afectarian de manera importante los ingresos de la Sociedad. Para
analizar lo anterior, se muestra a continuacién una sensibilidad en los ingresos.

; Ing. Casinos ; Ing. Casinos
Item 95% a diciembre 105% Item 95% a diciembre 105%
2018 2014
|ngresost§ JUegOS | 9970467 | 10.495.229 | 11.019.990 Ingresos de Juegos M$| 9.750.690 | 10.263.884 | 10.777.078
Dif. enw'lggresos (524.761) - 524.761 Dif. en Ingresos  M$| (513.194) - 513.194

Ante las eventualidades anteriores, la Sociedad mantiene altos estandares de calidad en sus instalaciones y
servicios, como asi también tecnologia de punta para ofrecer permanentemente una alternativa de
entretencion innovadora y sobresaliente. Ademas, Casino de Juegos Valdivia S.A., se esmera constantemente
para ofrecer entretencion de primer nivel a precios justos en el lugar donde esta presente, y monitorean
cercanamente las actividades competitivas para evaluar su potencial efecto adverso en la preferencia de sus
clientes.

b. Riesgo de ciclos econémicos.

La industria de casinos de juegos podria ser afectada en los periodos de contraccion econdmica.
Disminuciones en el nivel de ingreso de las personas, aumento en el nivel de desempleo y desconfianza sobre
el futuro econdmico pueden afectar tanto la asistencia como el gasto por persona en entretencion y por tanto
podrian afectar negativamente a la Sociedad. De manera inversa, periodos de expansidn econdmica,
especialmente de las actividades fuertemente presentes en la regiéon en que la compaiia desarrolla sus
actividades principales aumentan notablemente el nivel de ingreso de las personas, y en consecuencia el nivel
de gasto en entretencion y esparcimiento.

La Sociedad monitorea permanentemente la amenaza u oportunidad que puede conllevar la aparicion de
estos ciclos econdmicos y asume constantemente medidas de austeridad interna o de expansién de su oferta
de entretenimientos segln sea el caso.

c. Riesgos regulatorios.

La Sociedad detenta su permiso de operacidn al amparo de la Ley N°19.995 que autorizo la operacién de
casinos de juegos en cada regidn del pais. Tal licencia termina su concesion el 19 de febrero de 2024.

Posibles cambios en la normativa aplicable, la dictacion de nuevas regulaciones por cualquier ente fiscalizador
o la interpretacidon de dichas normas por parte de las autoridades administrativas o gubernamentales,
podrian afectar también los ingresos, flujo y posicion financiera de la Compafiia. La Sociedad cuida
celosamente el cumplimiento metddico de las disposiciones que la regulan, de tal modo de no incurrir en
faltas u omisiones que pudiesen deteriorar su posicion de continuidad y crecimiento econdmico.




ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CASINO DE JUEGOS VALDIVIA S.A.
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Las recientes disposiciones legales introducidas por las autoridades en Chile han restringido la libertad de
consumo de tabaco en lugares publicos, entre ellos los casinos, restaurantes y otros, lo que ha generado una
disminucion en la afluencia y permanencia de asistentes a dichos recintos, con la consiguiente disminucién
de ingresos. La administracion ha implementado diversas acciones destinadas a mitigar esta emergente
situacion, y se han realizado nuevas inversiones destinadas a armonizar las conductas y costumbres del
publico consumidor de tabacos, con la exigencia de dar fiel cumplimiento a las disposiciones legales vigentes.

d. Riesgos de inflacidn y tasa de interés.
d.-1 Riesgo de tasa de interés.

Casino de Juegos Valdivia S.A. no presenta pasivos financieros corrientes ni no corrientes a la fecha de los
presentes estados financieros, razén por la cual no estd expuesto a las variaciones de las tasas de interés.

d.-2 Riesgo de inflacion.

Casino de Juegos Valdivia S.A. no presenta pasivos corrientes ni no corrientes nominados en términos
ajustables a una tasa indexada con inflacidn a la fecha de los presentes estados financieros, razén por la no
esta expuesto a variaciones.

d.-3 Riesgo de crédito.

La Sociedad no otorga crédito a sus clientes y provisiona completamente los documentos de pago que
resulten incobrables. Con respecto a otros activos corrientes que no se han considerado en mora ni han
deteriorado su valor, la Sociedad estima que no existen riesgos que pongan en peligro su recuperacion, ya
que corresponden principalmente a transacciones con tarjetas de débito y crédito y a anticipos a proveedores
debidamente garantizados. Asimismo, la Sociedad no mantiene activos financieros en mora o deteriorados,
cuyos términos y condiciones hayan sido renegociados.

d.-4 Riesgo de liquidez.

Este riesgo esta relacionado a la posibilidad de presentar dificultades para hacer frente a las distintas
necesidades de fondos relacionadas a los compromisos de inversidn, gastos del negocio, vencimiento de
deudas, etc.

Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos
generados por la actividad ordinaria de la Sociedad y eventualmente por la obtencion de créditos otorgados
por instituciones financieras. La capacidad de generacién de flujo anual de la Sociedad supera con amplitud
sus obligaciones.

d.-5 Riesgo de tipo de cambio.

El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por los pagos que se deben realizar en monedas
distintas al peso chileno. Estas transacciones son frecuentemente compras de maquinas tragamonedas y los
sistemas tecnoldgicos asociados a las maquinas. La inversidon en activos pagados en moneda extranjera
realizada en régimen, no representan una proporcion significativa del total de activos fijos de la Sociedad,
por lo que eventuales variaciones en el tipo de cambio, aun siendo de magnitudes relevantes, no afectarian
de manera significativa el resultado.
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e. Riesgos de fuerza mayor.

Eventuales hechos de la naturaleza o accidentes en la operacion podrian dafiar los activos de la Sociedad y/o
la continuidad del negocio. Ante esta situacion, la sociedad cuenta con procedimientos para aminorar estos
riesgos en la operacién, como planes de prevencion de riesgos y mantencién preventiva de los equipamientos
criticos.

Sin embargo, la Sociedad cuenta con un programa de seguros que da cobertura a sus edificios, contenidos y
perjuicio por paralizacion, con pdlizas de incendio, terremoto y terrorismo, entre otros ramos. Los montos
asegurados son revisados periédicamente con el fin de mantener las coberturas actualizadas.



