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ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 31 DICIEMBRE DE 2014

1. RESUMEN O ASPECTOS GENERALES

La administracién de Marina Del Sol S.A. manifiesta que sus Estados Financieros Individuales
trimestrales han sido elaborados de acuerdo a instrucciones, normas de preparacidon y normas de
presentacién de informacién financiera emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros y la
Superintendencia de Casinos de Juego y a Normas Internacionales de Informacidn Financiera (IFRS en
inglés) y representan adecuadamente la situacién econdmica y financiera de la empresa de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2015 y 2014.

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 esta inscrita con el No 178 de fecha 9 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 fiscalizacién 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 operard la licencia relativa al casino de juegos y
sera 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 concretdé 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 capacitacién 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.

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.

A la fecha de preparacidn de estos estados financieros, Marina del Sol S.A. estd en plena operacion.

Marina del Sol S.A. comenzd 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 recibid el certificado que le autorizd para dar inicio a la operacidn de casino de juego y servicios
anexos, con una vigencia de 15 afios, 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 operacidn 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 constituyé 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 afio, 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.

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

Durante el afio 2013, la Compaifiia realizé importantes desembolsos de dinero para habilitar y remodelar
la edificacion e instalaciones con objeto de aumentar la capacidad de maquinas, mesas de juego y un

nuevo restaurante.

En el periodo 2014, la Sociedad continué realizando inversiones en infraestructura, habilitando espacios
para fumadores y mejorando los ya existentes, con tal de ofrecer mejores servicios a sus clientes.

En el periodo 2015, la Sociedad implementd nuevas instalaciones y programas de atencion al cliente a
fin de mejorar su experiencia en el casino.

A la fecha de presentacidon de estos Estados Financieros, el parque de mdquinas alcanza a 1.377
magquinas 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-15 Dic-14
Liquidez Corriente Veces 1,35 1,64
Razon Acida Veces 1,27 1,55
Capital de Trabajo MS 2.018.644 2.787.021

La razdén de liquidez corriente disminuyé con respecto a igual periodo del afio anterior. La variacién se
debe en gran medida al aumento de las cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes, por
conceptos de dividendos y arriendo de instalaciones, conjuntamente, esta disminucion refleja ademas
un aumento en el pasivo por impuestos corrientes.



La razén acida, muestra también una disminucion respecto a igual periodo de 2014, por los mismos
efectos comentados en el ratio anterior y un aumento del inventario.

El Capital de Trabajo en el tercer trimestre del afio 2015 es positivo, sin embargo refleja una disminucién
con respecto a igual periodo del afio 2014, esta baja es reflejo de un aumento de los puntos
mencionados en los pdrrafos anteriores agregando un aumento en las otras provisiones corrientes, a
pesar de un aumento en el efectivo y equivalente al efectivo y los deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar corrientes. El principal efecto en los pasivos esta reflejado en el aumento de las cuentas por
pagar en entidades relacionadas, corrientes.

2.2- ENDEUDAMIENTO

Indicadores Unidades Dic-15 Dic-14
Razon de Endeudamiento % 39,82% 38,43%
Deuda Corto Plazo % 99,42% 99,33%
Deuda Largo Plazo % 0,58% 0,67%
Cobertura Gastos Financieros Veces - -

La forma del endeudamiento del proyecto fue canalizada inicialmente por la empresa matriz,
Inversiones Marina del Sol S.A., la que consistid en una linea de financiamiento de la construccién y del
impuesto al valor agregado relacionado. Dicha matriz proveyd los fondos necesarios. A la fecha, la
Compaiia no tiene deudas por estos conceptos y es importante destacar que no posee deudas
bancarias corrientes o no corrientes.

La razén de endeudamiento no tuvo una variacidon considerable, esta similitud es consecuencia de un
aumento en las ganancias acumuladas producto de una mayor utilidad del ejercicio a la fecha, ademas,
los pasivos corrientes y no corrientes aumentaron generando un efecto proporcional que limitdé Ia
variacion de las ganancias acumuladas en el ratio, comparado con respecto a igual trimestre del afo
2014,

La deuda a corto plazo evidencia una semejanza con respecto a igual periodo del 2014, sin embargo, el
total de los pasivos corrientes del ejercicio 2015 es mayor al referente de igual periodo del 2014, esto se
debe Unicamente a la proporcionalidad sobre la deuda total de la sociedad, ademds de considerar un
leve aumento en los pasivos no corrientes respecto al mismo periodo del 2014.



2.3- RESULTADOS

La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora del ejercicio al 31 de Diciembre de 2015 es
de MS$4.679.409, mayor a la utilidad expresada en igual periodo del afio anterior, la que ascendid a

M$2.505.654.

Los indicadores mas relevantes del resultado son:

Indicadores (M%) Dic-15 Dic-14 Var. M$ Var. %
Ingresos Ordinarios 32.301.447 27.902.930 4.398.517 15,76%
Costos de las ventas (21.263.803) (19.697.752) (1.566.051) 7,95%
Gastos de administracion (5.564.294) (5.481.528) (82.766) 1,51%
Resultados operacionales 5.473.350 2.723.650 2.749.700 100,96%
Otros ingresos/egresos 443.253 371.683 71.570 19,26%
Gastos por impuestos a las ganancias (1.237.194) (589.679) (647.515) (109,81)%
Utilidad Después de Impto. 4.679.409 2.505.654 2.173.755 86,75%
Otros Indicadores Dic-15 Dic-14 Var. M$ Var. %
Gastos financieros - - - -

R.A.LLILD.A.L.E. 7.251.471 4.948.375 2.303.096 46,54%

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

Los ingresos ordinarios al 31 de diciembre del 2015 registraron un aumento de un 15,76% respecto
al mismo periodo del afio 2014.

El costo de venta aumentd un 7,95% vy los gastos de administracidn tuvieron una menor variacién,
esta fué de un 1,51% respecto al mismo ejercicio del periodo anterior. El aumento en el costo de
venta se debe al mayor pago del arriendo por instalaciones e impuestos especificos al juego,
disminuyendo en menor medida la mantencién y seguros asociados de las instalaciones. En los
gastos de administracién hubo una disminucién, principalmente en los gastos promocionales
asociados a nuestros clientes y también en los desembolsos correspondientes a publicidad.

El gasto por impuestos a las ganancias se vio aumentado en un 109,81% respecto al mismo periodo
del 2014, este aumento es consecuencia de la mayor actividad reflejada en los ingresos del periodo
2015 y al aumento en la tasa del impuesto a la renta de un 21% el afio 2014 a un 22,5% el afio 2015.

Al 31 de Diciembre de 2015, la Sociedad registré un aumento en la rentabilidad sobre el patrimonio, con
respecto al mismo periodo del afio anterior. La rentabilidad a la fecha de presentacién de estos estados
financiero anual es de un 64,13% y 22,56% en igual periodo del afio 2014. Esta variacion principalmente
se debe al aumento en la utilidad del ejercicio con respecto al mismo periodo del afio 2014 y al menor

pago de dividendos.

Los indicadores mas relevantes de rentabilidad son:

Indicadores

Rentabilidad del Patrimonio
Rentabilidad del Activo
Utilidad por Accién

Unidades

%
%
Pesos

Rendimiento Activos Operacionales %

Dic-15

64,13%
25,83%
0,886024
109,00%

Dic-14

22,56%
15,73%
0,474434
44,18%



Respecto al cuadro anterior podemos apreciar que el rendimiento de los activos aumentd
considerablemente con una variacién positiva de 10,1 puntos, entre iguales periodos del 2015 y 2014,
demostrando una mayor eficiencia sobre los activos para la generacién de los ingresos.

2.4- OPERACIONALES
i. Retornos de los Juegos de Azar

i.  Retornos de los Juegos de Azar

Unidades Dic-15 Dic-14
a) Ruleta % 77,5% 79,1%
b) Cartas % 79,9% 77,8%
c) Dados % 60,4% 75,0%
d) Maquinas de Azar % 93,7% 93,9%
e) Bingo % 75,0% 75,0%
iii. Participacion por categoria en los ingresos brutos
Unidades Dic-15 Dic-14
a) Win Ruletas/Win Total % 1,8% 1,4%
b) Win Cartas/Win Total % 6,8% 6,5%
¢) Win Dados/Win Total % 0,2% 0,2%
d) Win Maquinas de azar/Win Total % 91,1% 91,8%
e) Win Bingo/Win Total % 0,2% 0,1%
iii. Total Drop/Win Ruleta
Unidades Dic-15 Dic-14
a) Drop Ruletas/Win Ruleta % 444% 477%
b) Drop Cartas/Win Cartas % 497% 450%
c) Drop Dados/Win Dados % 253% 400%
iv. Retorno Real MDA
Unidades Dic-15 Dic-14
Win/Total Jugado o Total in % 6,3% 6,1%
V. Jugado sobre Drop MDA
Unidades Dic-15 Dic-14
Total Jugado o Total in/Drop % 168% 161%

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

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

El flujo operacional positivo se muestra influenciado principalmente por el aumento en los ingresos
procedentes de juegos de azar y por el menor pago de dividendos.



- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE INVERSION

El flujo de inversidon negativo, refleja en mayor medida los préstamos entregados a entidades
relacionadas.

- FLUJO ORIGINADO EN LA ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO

No se evidencia flujo en la actividad de financiamiento.

4- SITUACION ECONOMICA

Para el negocio de la entretencidn, 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 y contra el consumo de tabacos
en recintos cerrados. La Administraciéon ha considerado estos factores y ha estado controlando sus
costos fijos, manteniendo una permanente evaluacion del comportamiento del mercado, a objeto de ir
tomando las medidas que sean necesarias en las circunstancias que lo ameriten.

Como una forma de mejorar los resultados, la Sociedad en el afio 2013, implementé un plan de
expansion de sus instalaciones, incluyendo nuevas dareas con tal de proveer de mejores servicios y
mayores opciones de juego a sus clientes. En el afio 2014, estas instalaciones fueron complementadas vy
mejoradas, conforme aumentaba el publico a través de estos periodos. En el presente ano, se ha
continuado con la expansion de instalaciones a fin de ofrecer una mejor experiencia a nuestros clientes.

Se deben comentar las implicaciones en la industria a nivel general con la entrada en vigencia de la
nueva Ley de Tributacién en Chile, Ley No 20.780, promulgada con fecha 26 de septiembre de 2014 y
publicada en el Diario Oficial el 29 de septiembre del 2014. La llamada “Reforma Tributaria” viene a
modificar algunos dmbitos de la Ley. Estos cambios, entre otros, radican en implementar un sistema de
tributacion semi integrado, sin descartar que una futura Junta de Accionistas opte por el sistema de
renta atribuida. Otros cambios se centran en la modificacién de las tasas de impuestos de primera
categoria las cuales aumentaran progresivamente entre los afios comerciales 2014 y 2018.

En el caso de Marina del Sol S.A., por regla general establecida por Ley, se aplica el sistema de
tributacion semi integrado, sin descartar que una futura Junta de Accionistas opte por el sistema de
renta atribuida. Dicha norma establece, ademas, aplicar un aumento progresivo de la tasa de Impuesto
de Primera categoria, es decir, en los afios comerciales 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018 en adelante,
incrementandola a un 21%, 22,5%, 24%, 25,5% y 27% respectivamente segun las disposiciones de esta
Ley.

Para este ejercicio, la tasa vigente es de un 22,5%.

% % %k %k



