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ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 y 31 DE DICIEMBRE DE
2012

1. RESUMEN O ASPECTOS GENERALES

La administraciéon de Marina Del Sol S.A. manifiesta que sus Estado Financieros se encuentran en
estricto rigor ejecutados en base a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS en inglés)
y representan adecuadamente la situacion econdmica y financiera de la empresa de la Sociedad al 31 de
Diciembre de 2013.

Marina del Sol S.A., es una sociedad andnima cerrada, constituida por escritura publica de fecha 23 de
Junio de 2005, ante el notario publico Sr. Mario Patricio Aburto Contardo, siendo su objeto social la
explotacién de un casino de juegos y servicios anexos en la comuna de Talcahuano.

La Sociedad estd inscrita con el No 178 de fecha 09 de mayo de 2010 en el Registro Especial de
Entidades Informantes de acuerdo a lo establecido en la Ley 20.382 y se encuentra bajo la fiscalizacion
de la Superintendencia de Valores y Seguros y de la Superintendencia de Casinos de Juego.

De acuerdo a la forma de organizacién adoptada para el desarrollo del proyecto integral del Casino de
Juegos de la comuna de Talcahuano, denominado Marina del Sol y debidamente aprobado por la
autoridad competente, la compaiiia es la empresa que operara la licencia relativa al casino de juegos y
serd la empresa Inmobiliaria Marina del Sol S.A., la encargada de realizar las inversiones inmobiliarias y
las relacionadas con el proyecto integral. Asimismo, Inversiones Marina del Sol S.A., es la encargada de
proveer el financiamiento.

A comienzos del afio 2008 el Grupo Valmar concretd la participacion del nuevo socio estratégico
Clairvest Chile Ltda., lo que significd la llegada de recursos financieros y la materializacién del
financiamiento bancario que recibié la empresa matriz, Inversiones Marina del Sol S.A.

Durante el 2008, la Compaiiia capacitd y entrend el personal necesario para atender la sala de juegos.
Dicho proceso de capacitacion ha sido perdurable durante en el tiempo. Asimismo contraté a la
administracién requerida, compré e implementé los distintos software necesarios para su control y ha
desarrollado una fuerte campafia de publicidad, la cual se continua desarrollando, aplicando
innovadoras técnicas para atraer publico, entre otras: promociones de entradas, premios a los
asistentes a la sala de juego, gentileza de bebidas y alimentos, desarrollo de dias tematicos, etc.

La Sociedad comenzé sus operaciones como Casino de Juego y Restaurante el dia 13 de noviembre de
2008, dentro de los plazos estipulados por la Superintendencia de Casinos de Juego. Ese dia recibié el
certificado que le autorizd para dar inicio a la operacion de casino de juego y servicios anexos, con una
vigencia de 15 anos, hasta el 13 de noviembre de 2023. Dicho certificado establece que la Sociedad ha
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, de acuerdo a Resolucién
Exenta No 176, comunicada con fecha 21 de julio de 2006, por la Superintendencia de Casinos de Juego.

Durante el mes de septiembre de 2009, se formalizé un acuerdo de financiamiento entre el Banco de
Chile e Inmobiliaria Marina del Sol S.A. Producto de dicho acuerdo, la Sociedad constituyd prenda sin
desplazamiento a favor del Banco de Chile, para garantizar obligaciones de Inmobiliaria Marina del Sol
S.A.



Desde el 28 de febrero de 2010 y hasta el 24 de junio del mismo afo, la empresa quedd inhabilitada
para funcionar producto de los dafios ocasionados por el terremoto que asolé a la zona y el pais el 27 de
febrero de 2010, ocasionando dafios en la infraestructura, equipos, maquinas, instalaciones e insumos.
El 25 de junio del 2010 la Sociedad reinicia sus operaciones.

Durante el 2010, se inaugurd la discoteque del casino, donde también se hacen presentaciones de
musica en vivo, todo lo cual es necesario para contar con publico en forma permanente.

Desde el afio 2011, la Compaiiia esta obligada a presentar sus estados financieros de acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacidén Financiera, NIIF (IFRS en inglés) a la Superintendencia de Valores
y Seguros y a la Superintendencia de Casinos de Juego.

Durante el afio 2012, se publicé la ley 20.580 que introdujo diversas modificaciones a la Ley de
Alcoholes. Producto de dicha ley, se produjo al inicio de ella una baja importante en el ingreso de
publico y en la recaudacién, situacidon que se revirtié en el tiempo.

Durante el afio 2013, se publicé la ley 20.660 “Ambientes libres de Humo de Tabaco”. Producto de dicha
ley, se produjo una baja adicional importante en el ingreso de publico y en la recaudacién, la cual, a la
fecha de los estados financieros, no ha sido revertida en su totalidad.

Durante el mismo afio, la Compafiia realizd importantes inversiones para habilitar aproximadamente
2.000 metros cuadrados adicionales de edificacidn e instalaciones para maquinas, mesas de juego y un
nuevo restaurante. Asimismo, se han realizado importantes desembolsos para habilitar dos sectores
para fumadores, con tal de revertir la baja en la recaudacion.

A la fecha de presentacion de estos Estados Financieros, el parque de maquinas alcanza a 1.395
maquinas de azar, 50 mesas de juegos y 168 posiciones de bingo.

2. INDICADORES

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

2.1 LIQUIDEZ
Indicadores Unidades Dic-13 Dic-12
Liquidez Corriente Veces 0,6625 0,5961
Razon Acida Veces 0,5927 0,5422
Capital de Trabajo MS (1.729.969) (2.724.164)

La situaciéon de liquidez muestra una mejora con respecto al afio anterior. Se explica por una
disminucién en los activos en menor proporcidn a la disminucién de los pasivos. La variacion de los
activos (disminucidn), se explica por una disminucién del efectivo y efectivo equivalente. La variacién de
los pasivos (disminucidn), se explica por la disminucidon de los pasivos por impuestos corrientes,
relacionados con el impuesto a la renta y un aumento de las cuentas por pagar a entidades relacionadas,
corrientes.



La razdn 4acida, muestra también un aumento respecto al afio 2012, adicionalmente a lo explicado en el
parrafo anterior, la mejora se debe a una disminucidon de los inventarios.

El Capital de Trabajo es negativo en el afo 2013 y 2012, pero con una importante disminucién favorable
respecto al periodo 2012, donde los pasivos corrientes, relacionados con el impuesto a la renta y un
aumento de las cuentas por pagar a entidades relacionadas, disminuyen en mayor proporcidn que los
activos corrientes, relacionados con el efectivo y efectivo equivalente.

2.2 ENDEUDAMIENTO

Indicadores Unidades Dic-13 Dic-12
Razén de Endeudamiento % 46,46% 55,62%
Deuda Corto Plazo % 98,27% 98,49%
Deuda Largo Plazo % 1,73% 1,51%

Al cierre del ejercicio, la Compafiia no tiene deudas bancarias corrientes o no corrientes. Sus deudas
corresponden principalmente a pasivos corrientes relacionados con el giro.

La razon de endeudamiento mejorada, es producto de la disminucidn en los pasivos, relacionados con la
disminucién del impuesto a la renta y el aumento de las cuentas por pagar a empresas relacionadas, vy,
la disminucion del patrimonio producto del menor resultado y menor pago de dividendos, comparado
con respecto a igual periodo anterior.

2.3 ACTIVIDAD

La Sociedad, muestra una baja importante en la recaudacién durante el afio 2013. Asimismo, el ingreso
de publico ha bajado notoriamente, producto de la aplicacién de la nueva ley del tabaco.

Los principales componentes de los costos de explotacidon son las remuneraciones, el consumo de
materiales para la operacion, los servicios, el arriendo que se debe cancelar a la filial Inmobiliaria Marina
del Sol S.A. y la depreciacidn de las maquinas de juego y activos fijos en general.

Dentro de los gastos de administracion, los principales componentes son las remuneraciones y
promocién y la publicidad.

Es necesario destacar, que para el funcionamiento adecuado del negocio y el desarrollo del mismo, se
debe innovar en forma constante e invertir importantes sumas en promocién y publicidad, con tal de
mantener y atraer el interés del publico que visita las instalaciones, lo cual involucra sorteos de
automoviles, dinero en efectivo, entradas a precios rebajados, descuentos en alimentos y bebidas, etc.
Adicionalmente, se deben mantener en operacion los distintos servicios anexos al Casino de juegos,
tales como, Marina Club discoteque y los dos restaurantes habilitados.

Asimismo, para revertir la baja en los ingresos producto de la reciente aplicacion de la ley de tabaco, se
han realizado importantes inversiones, aumentando la capacidad del casino en aproximadamente 2.000
metros cuadrados y se han realizado importantes desembolsos para establecer espacios para
fumadores, de acuerdo a la nueva normativa.



3. ANALISIS DE ACTIVOS Y PASIVOS

(Miles de $) Dic-13 Dic-12  Var. 13-12%
ACTIVOS

Activos corrientes 3.396.596 4.021.079 (15,53)%
Activos no corrientes 13.048.304 15.139.093 (13,81)%
Total activos 16.444.900 19.160.172 (14,17)%

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes 5.126.565 6.745.243 (24,00)%
Pasivos no corrientes 90.085 103.131 (12,65)%
Patrimonio 11.228.250 12.311.798 (8,80)%
Total Pasivos y Patrimonio 16.444.900 19.160.172 (14,17)%

Las principales variaciones en los activos, respecto de la situacién al 31 de diciembre de 2012 son
generadas por la disminucién del efectivo y equivalentes. Respecto a los activos no corrientes,
corresponden a la disminucién de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas, y por otro lado, el
aumento de propiedades, planta y equipo.

Los pasivos corrientes muestran una disminucién principalmente por el menor impuesto a la renta, y por
otro lado, un aumento en las cuentas por pagar a entidades relacionadas. Asimismo, el Patrimonio
reconoce la disminucion en el resultado del ejercicio, producto de los menores ingresos obtenidos por la
aplicacion de la ley del tabaco, y, el menor pago de dividendos.

4. RESULTADOS

La ganancia del ejercicio al 31 de Diciembre de 2013 es de MS 1.135.202, menor a la utilidad expresada
en igual el afio anterior, la que ascendié a M$ 4.931.275.

Los indicadores mas relevantes del resultado son:

(Miles de $) Dic-13 Dic-12  Var. 13-12%
Ingresos Ordinarios 20.867.346 26.762.608 (22,03)%
(-) Costos de las ventas (14.949.362)  (16.199.602) (7,72)%
(-) Gastos de administracién (4.959.733) (4.836.673) 2,54%
Resultado operacional 958.251 5.726.333 (83,27)%
(+/-) Otros ingresos/egresos 457.321 419.554 9,00%
(-) Gastos por impuestos a las ganancias (280.370) (1.214.612) (76,92)%

Utilidad Neta 1.135.202 4.931.275 (76,98)%



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

- Los ingresos ordinarios al 31 de Diciembre del 2013 registraron una disminucion de un 22,03%
respecto al mismo periodo del afio 2012, principalmente, producto de la aplicacién de la ley del
tabaco, que disminuyd la afluencia de publico como también su permanencia en el juego.

- El costo de venta disminuyd en un 7,72%. La disminucidn en el costo de venta se debe
principalmente a la disminuciéon en remuneraciones, en el arriendo de inmuebles, en el costo de
existencias relacionadas con la venta del restaurante, todos relacionados con la disminucion de los
ingresos del casino, producto de la aplicacidn de la ley del tabaco.

- Los gastos de administracion aumentaron levemente en un 2,54%, principalmente por la mayor
actividad en promociones y eventos, a fin atraer una mayor cantidad de publico.

- Los gastos por impuestos a las ganancias disminuyeron de acuerdo proporcionalmente a la
disminucioén del resultado de la Sociedad.

5. ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS SIGNIFICATIVAS EN LOS FLUJOS DE EFECTIVO
- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

El flujo operacional se muestra influenciado principalmente por la disminucién en el cobro procedente
de las ventas y en los pagos por la disminucién de los pagos a proveedores y la disminucion en el pago
de dividendos.

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE INVERSION

El flujo de inversidn negativo, refleja un aumento importante en la inversién en propiedades, planta y
equipo, a su vez, se recaudaron cobros a entidades relacionadas y se disminuyeron los préstamos
otorgados a entidades relacionadas.

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO

No existe flujo originado por actividades de financiamiento.

6. SITUACION ECONOMICA

Para el negocio de la entretencidén, existen riesgos potenciales derivado de las crisis econdmicas,
pandemias, etc., siendo probable que la gente disminuya sus gastos en actividades de esparcimiento,
afectando las estimaciones de ingresos y de utilidades del proyecto. A estas crisis conocidas, se debe
sumar el impacto ocasionado por las leyes contra el consumo de alcohol (en afio 2012) y contra el
consumo de tabacos en recintos cerrados (en el afio 2013). La Administracion ha considerado estos
factores y ha estado controlando sus costos fijos, manteniendo una permanente evaluacién del
comportamiento del mercado, a objeto de ir tomando las medidas que sean necesarias en las
circunstancias.

A la fecha de este informe, aun cuando la situaciéon presenta una leve mejoria, los ingresos y la
asistencia han disminuido por la aplicacion de las leyes antes indicadas, basicamente por la ley de



tabaco implementada en marzo del 2013, esperandose una recuperacion en el mediano plazo, basados
en los resultados de estudios internacionales al respecto.

Como una forma de potenciar una tendencia positiva y revertir los resultados, la Compafia ha
implementado un plan de expansion de sus instalaciones, con tal de proveer mejores servicios y

mayores opciones de juego a sus clientes, lo cual incluye el establecimiento de sectores para fumadores.
Dicho plan, fue concluido a fines del afio 2013.



