AR

2017120213934
16/12/2817 12:84 Operador: PFRANGO
DIVISION CONTROL FINANCIERO VALORES
Nro.Inserip: 1033v

>

x

enJoy:

Casino & Resort

Santiago, 15 de Diciembre de 2017

Sefior

Carlos Pavez Tolosa

Superintendente de Valores y Seguros
Presente

VP.128.2017

Ref: Remite Informe Directores Enjoy S.A.

De mi consideracion:

Por medio de la presente, de acuerdo prescrito en la Ley N° 18.045 sobre el Mercado de
Valores, especificamente a lo dispuesto en el articulo 207 en su letra c), remitimos informe
emitido por cada Director de Enjoy S.A. que contiene la opinion fundada acerca de la
conveniencia o no de la oferta piiblica de adquisicion de acciones de la sociedad Enjoy
S.A., formulada por Entretenciones Consolidadas SpA, segin aviso de inicio publicado el
dia 10 de Diciembre de 2017 en los diarios electrénicos El Mostrador y La Nacion y el

prospecto de la Oferta.

Sin otro particular, saluda atentamente a usted,

José

ENJOY S.A.
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Santiago, 11 de diciembre de 2017

Sefiores
Accionistas de Enjoy S.A.
Presente

Ref.: Oferta Piiblica de Adquisicién de Acciones de
Enjoy 8.A. por Entretenciones Consolidadas SpA.

Sefiores Accionistas:

A objeto de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley ntimero 18.045
de Mercado de Valores y en mi calidad de director del Directorio de Enjoy S.A. (la “Sociedad” o
“Enjoy™), vengo en emitir, dentro del plazo legal, mi opinién fundada acerca de la conveniencia o
no de la oferta piblica de adquisicién de acciones de la Sociedad (la "QOferta") formulada por
Entretenciones Consolidadas SpA (“EC” o el “Oferente™), seglin aviso de inicio publicado el dia
10 de diciembre de 2017 en los diarios electronicos EI Mostrador y La Nacién (el “Aviso de
Inicio™) y el prospecto de la Oferta (el “Prospecto™). EC ofrece adquirir hasta 4.694.959.928
acciones de la Sociedad, representativas del 100% de las acciones emitidas a la fecha, a un precio de
$48 por accion.

EC es controlado y es de propiedad exclusiva de Advent Latin American Private Equity Fund
VI Limited Partnership uno de los fondos de inversién de capital de riesgo mdas grandes enfocados
en Latinoameérica administrado por Advent Internacional Corporation (“Advent”), uno de los
principales administradores de fondos de capital privado del mundo.

1. Consideraciones Preliminares

Hago presente que, a la fecha, soy socio, en conjunto con mis tres hermanos (Javier, Cecilia y
Ximena, todos Martinez Seguf), de Inversiones e Inmobiliaria Almonacid Ltda. (“Almenacid”) ¢
Inversiones Cumbres Ltda. (“Cumbres”), cada uno detentamos el 25% de participaci6n en cada
una de esas sociedades. Ambas sociedades controlan actualmente, en conjunto, el 57,1% de Enjoy.

Hago también presente que no tengo ningun interés particular en la Oferta, y que Almonacid
Ltda. y Cumbres, no venderan sus acciones en la OPA.
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2. Opipién acerca de la conveniencia de }la Oferta

Mi opinién sobre la conveniencia o no de la Oferta se basa exclusivamente en los términos y
condiciones de la misma informados en el Aviso de Inicio y en el Prospecto y no he realizado una
investigacién independiente.

Enjoy, ha estado trabajando en fortalecer su estructura financiera, ello porque la Compaiiia se
vio fuertemente afectada por la modificacién a la ley del tabaco, la baja en los ingresos de Enjoy
Punta del Este y, ademds, se adquirié el 55% de la sociedad que opera este casino y hotel.

Dentro del proceso de fortalecimiento financiero y bisqueda de un socio estratégico, el
accionista controlador informé del acuerdo de incorporacion de Advent a la Compafiia Este
acuerdo implica hacer un aumento de capital, cambio de control y un pacto de accionista entre
Entretenciones Consolidadas SpA y Almonacid Ltda. y Cumbres. El acuerdo se estructura en base
al aumento de capital y a la Oferta.

Por su parte, el aumento de capital de 2.337.500.000 nuevas acciones es considerado el
adecuado para lograr la estructura financiera definida para los préximos afios.

La incorporacién de Advent se da a través de la compra directa de EC del total del saldo de
acciones no suscritas durante el periodo de opcién preferente, comprometiéndose desde ya, el grupo
controlador a que no suscribird su opcién preferente, por lo cual EC tendré como minimo el 57,1%
del total de las acciones destinadas al aumento de capital.

La Oferta tiene por objetivo, ademas del cumplimiento legal, dar factibilidad a la disposicién
de EC de comprar todas las acciones de Enjoy y poder tomar el mayor niimero de acciones, ya que
su compromiso, expectativas de Enjoy y disponibilidad de capital asf lo determinan.

Por otra parte, todas las condiciones precedentes para el cierre de las transacciones con Advent
se encuentran cumplidas, éstas eran el aumento de capital, autorizaciones de organismos
reguladores competentes, entre otras, todo ello informado por Enjoy en diversos hechos esenciales.
Hago presente que, el éxito de la Oferta no tiene ningin efecto sobre el cierre de la transaccién.

EC, Almonacid y Cumbres controlardn, en conjunto, en torno al 58% de las acciones de la
Compafiia, siendo los accionistas de mercado sobre el 40%. Esta estructura accionaria permite que
la accidn tenga una adecuada liquidez de mercado,
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En mi opinién, serd conveniente la Oferta para los accionistas si el precio de esta Oferta es
mayor al precio de transaccion de la accion de Enjoy, para ello, el accionista tiene los 30 dias de
vigencia de esta Oferta para analizar esta situacién.

2. Consideraciones finales

Los términos expuestos en esta carta corresponden Gnica y exclusivamente a una opinién

personal que, en ningin caso debe estimarse como una recomendacién o sugerencia para aceptar la
Oferta.

Para tomar dicha decisi6n, cada accionista de la Sociedﬁ&eberé realizar su propio anélisis y
evaluacién, a su criterio exclusivo o buscar la asesoria independiente que estime conveniente,
adoptando en consecuencia, la decisién que mejor se ajuste afsus intereses.

i

I
Saluda atentamente a usted,

Antonio Martinez Segui
Director
Enjoy S.A
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Santiago, 11 de diciembre de 2017

Sefiores
Accionistas de Enjoy S.A.
Presente

Ref.: Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones de
Enjoy S.A. por Entretenciones Consolidadas SpA.

Sefiores Accionistas:

A objeto de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢) de la Ley nimero 18.045
de Mercado de Valores y en mi calidad de Presidente del Directorio de Enjoy S.A. (la “Sociedad” o
“Enjoy™), vengo en emitir, dentro del plazo legal, mi opinién fundada acerca de la conveniencia o
no de la oferta piblica de adquisicion de acciones de la Sociedad (la "Oferta") formulada por
Entretenciones Consolidadas SpA (“EC” o el “QOferente™), segin aviso de inicio publicado el dia
10 de diciembre de 2017 en los diarios electronicos E1 Mostrador v La Nacién (el “Aviso_de
Inicio”) y el prospecto de la Oferta (el “Prospecto™). EC ofrece adquirir hasta 4.694.959.928
acciones de la Sociedad, representativas del 100% de las acciones emitidas a la fecha, a un precio de
$48 por accion.

EC es controlado y es de propiedad exclusiva de Advent Latin American Private Equity Fund
V1 Limited Partnership uno de los fondos de inversién de capital de riesgo mas grandes enfocados
en Latinoamérica administrado por Advent Internacional Corporation (“Advent™), uno de los
principales administradores de fondos de capital privado del mundo.

1. Consideraciones Preliminares

Antes de dar mi opinién, es necesario hacer presente que soy socio, en conjunto con mis tres
hermanos (Antonio, Cecilia y Ximena, todos Martinez Segui), de Inversiones e Inmobiliaria
Almonacid Ltda. (“Almonacid™) e Inversiones Cumbres Ltda.(“Cumbres™), cada uno detentamos
el 25% de participacién en cada una de esas sociedades. Ambas sociedades controlan actualmente,
en conjunto, el 57,1% de Enjoy. Ademds, personalmente poseo 6.483.107 acciones de Enjoy.

Hago también presente que no tengo ningin interés particular en la Oferta, y que Almonacid
Ltda. y Cumbres, no venderén sus acciones en la OPA.
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2. Opinidn acerca de la conveniencia de Ia Oferta

Mi opinién sobre la conveniencia o no de la Oferta se basa exclusivamente en los términos y
condiciones de la misma informados en el Aviso de Inicio y en el Prospecto y no he realizado una
investigacién independiente.

Enjoy, en sus iltimos tres afios, ha estado trabajando en fortalecer su estructura financiera. Los
efectos de la crisis del tabaco en el mercado chileno, la caida de los ingresos de Punta del Este y los
compromisos de pago del 55% de Baluma S.A., sociedad operadora de Enjoy Punta del Este,
Uruguay, hacen necesario una inyeccién importante de capitat para fortalecer la Compania y poder
potenciar el negocio.

Dentro del proceso de fortalecimiento financiero y bisqueda de un socio estratégico, el
accionista controlador informé del acuerdo de incorporacién de Advent a la Compaiiia. Este
acuerdo implica hacer un aumento de capital, cambio de control y un pacto de accionista entre
Entretenciones Consolidadas SpA y Almonacid Ltda. y Cumbres. El acuerdo se estructura en base
al aumnento de capital y 2 la Oferta.

El aumento de capital es de 2.337.500.000 acciones, correspondiendo 0,99153329 acciones
nuevas por cada accién que posean el accionista inscrito en el Registro de Accionistas al 1° de
diciembre de 2017. Este monto de aumento de capital es considerado el adecuado para lograr la
estructura financiera definida para los préximos afios.

La incorporacién de Advent se da a través de la compra directa de EC del total de saldo de
acciones no suscritas durante el periodo de opcién preferente, comprometiéndose desde ya, el grupo
controlador a que no suscribird su opcién preferente, por lo cual EC tendréd como minimo el 57,1%
del total de las acciones destinadas al aumento de capital.

La Oferta tiene por objetivo, ademés del cumplimiento legal, dar factibilidad a la disposicién
de EC de comprar todas las acciones de Enjoy y poder tomar el mayor niimero de acciones, ya que
su compromiso, expectativas de Enjoy y disponibilidad de capital asi lo determinan.

El negocio estd sujeto al aumento de capital, autorizaciones de reguladores y condiciones
precedentes, las cuales hoy estdn cumplidas. El éxito de la Oferta no tiene ningiin efecto sobre el
cierre de la transaccion, siendo solo una condicién precedente el que ésta sea ejecutada.

Respecto del precio de la Oferta, puedo sefialar que, durante el proceso de asociacién se tuvo
en consideracién una cantidad importante de antecedentes, evaluaciones econémicas, Due Diligence
financiero y técnico, proyecciones del negocio. Considerando estos antecedentes se defini6 el
precio del aumento en $48 por accion, teniendo presente que el precio de mercado en esos
momentos estaba en torno a los $40, lo cual era un premio de un 20%.
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Advent es uno de los principales fondos de inversién del mundo, siendo sus expectativas poder
otorgar una buena rentabilidad a sus aportantes, por lo cual espera poder generar valor en forma
importante en los préximos afios.

En mi opinién, el mercado es el mejor reflejo de la incorporacién de expectativas de Enjoy, en
su capacidad de desarrollar su negocio, su debida estructura financiera que lo respalde y un
gobierno corporativo de estandares mundiales.

EC, Almonacid y Cumbres controlardn, en conjunto, entorno al 58% de las acciones de la
Compaiiia, siendo los accionistas de mercado sobre el 40%. Esta estructura accionaria permite que
la accidn tenga una adecuada liquidez de mercado.

Asi, la conveniencia de la Oferta debe estar definida por la diferencia de valor de mercado de la
accion y el valor de suscripcion, $48, siendo conveniente la Oferta si su precio es mayor al precio
de transaccion de la accidn.

3. Consideraciones finales

Los términos expuestos en esta carta corresponden Unica y exclusivamente a una opinién
personal que, en ningin caso, ni directa ni indirectamente, debiera estimarse como una
recomendacion o sugerencia para aceptar la Oferta.

Para tomar dicha decisién, cada accionista de la Sociedad deber4 realizar su propio andlisis y
evaluacion, a su criterio exclusivo o buscar la asesoria independiente que estime conveniente,
adoptando en consecuencia, la decisién que mejor se ajuste a sus intereses.

Saluda atentamente a usted, A/\
‘\\\
Jav1erMa.rtmez egui
Premdenté‘dcl Directorio
Enjoy
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Santiago, 11 de diciembre de 2017

Sefiores Accionistas
Enjoy S.A.
Presente

Ref.: Oferta Publica de Adquisicién de Acciones de Enjoy S.A.

Sefiores Accionistas:

En mi calidad de miembro del Directorio de Enjoy S.A. (la “Seciedad”), y de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢) de la Ley numero 18.045 de Mercado de Valores, a través de
la presente entrego mi opinion fundada acerca de la conveniencia o inconveniencia de la oferta
plblica de adquisicién de acciones de la Sociedad (la "Oferta") formulada por Entretenciones
Consolidadas SpA (“EC”), segun aviso de inicio publicado el dia de ayer, 10 de diciembre de 2017,
en los diarios electronicos El Mostrador y La Nacién (el “Aviso de Inicio”} y el prospecto de la
Oferta (cl “Prospecto™).

1. Consideraciones Preliminares

Fui nombrado miembro del Directorio de la Sociedad con fecha 23 de abril de 2012, Ademas de
director, presto servicios legales a la Sociedad. La sociedad Bofill Mir & Alvarez Jana Abogados
Limitada, del giro asesorfas juridicas y rol Unico tributario nimero 77.780.560-6, y de la cual soy
socio, es asesor legal externo de la Sociedad. En tal virtud he participado como abogado de la
Sociedad en el proceso de aumento de capital que se estd llevando a cabo en estos dias, de modo
que estoy en conocimiento de los contratos suscritos con el controlador de EC, a partir de los cuales
esa sociedad se incorporard a la propiedad de Enjoy S.A.

Adicionalmente soy socio con un 48,5% de participacién en la sociedad Inversiones y Asesoria
Santa Gabriela Limitada, la que a su vez e¢s titular de 64.283 de las acciones emitidas por la
Sociedad.

Finalmente hago también presente que no tengo ningln otro interés particular en la Oferta,
distinto de los que pudieren derivarse de las relaciones declaradas anteriormente.

2. Opinién acerca de la conveniencia de la Oferta

La presente opinion ha tenide en consideracion como antecedentes previos tnica y
exclusivamente los términos y condiciones de la Oferta informados en el Aviso de Inicio y en el
Prospecto y no he realizado una investigacion particular independiente.

En mi calidad de director de la Sociedad, informo a los sefiores accionistas que, a mi exclusivo
juicio personal, estimo que la Oferta podria resultar conveniente.

Dependiendo de las necesidades de liquidez de los accionistas, asi como de su mayor o menor
aversién al riesgo, podria ser conveniente para los accionistas vender sus acciones, existiendo aun
incertidumbre sobre los resultados que obtendra la Sociedad en el proceso licitatorio de concesiones




municipales vigente. Por otro lado, no estoy en conocimiento de otros factores que expliquen la
volatilidad del precio de tales acciones durante este ejercicio.

En lo que respecta al precio de las acciones de la Sociedad, éste se ha demostrado altamente
volatil durante este ejercicio. De esta forma, y aun cuando en la Oferta se sefiala que ¢l precio de
$48 por accién de la Sociedad es un 17% menor al promedio ponderado de las transacciones
bursatiles realizadas respecto de las acciones de la Sociedad, entre el nonagésimo dia habil bursatil
y el trigésimo dia hdbil bursatil anteriores a la fecha en que deba efectuarse la adquisicién de las
acciones conforme a la Oferta, el precio de mercado de las acciones ha fluctuado significativamente
tanto por debajo como por encima del precio de la Oferta.

Por las razones expuestas precedentemente, soy de la opinidén que la aceptacién de la Oferta
podria ser conveniente para los accionistas de la Sociedad dependiendo de los requerimientos de
liquidez y aversidn al riesgo de los accionistas, asi como de la volatilidad y fluctuaciones del precio
de mercado de las acciones, sobre todo en el escenario presente de volatilidad que, asumo, se asocia
en parte al resultado del proceso licitatorio de concesiones municipales vigente.

3. Consideraciones finales

La presente opinidn en ningin caso debiera estimarse como una invitacion a aceptar o no la
Oferta, toda vez que los términos expuestos corresponden exclusivamente a mi opinién personal.
De esta forma, s estimo necesario que cada accionista adopte, sobre la base de su propio analisis, la
decision mas ajustada a sus intereses,

Saluda atentamente a Uds.,

Gt i Q%‘W/ )
v
Octavio Bofill G.

Director
Enjoy S.A.




Santiago, 11 de diciembre 2017

Sefiores
Accionistas
Enjoy S.A.
Presente

Ref.: Oferta publica de adquisicion del total de las acciones de Enjoy S.A. formulada por
Entretenciones Consolidadas SpA.

Seiiores Accionistas:

En cumplimiento de la obligacion establecida en el articulo 207, letra ¢), Lev 18.045 de Mercado
de Valores, la cual sefala que los directores de las sociedades emisoras de acciones, que sean
objeto de una oferta pablica de adquisicién de acciones (OPA). deberan emitir individualmente
un informe escrito con su opinidn fundada acerca de la conveniencia o inconveniencia para los
accionistas respecto de la oferta publica de adquisicion de acciones. En mi calidad de miembro
del Directorio de Enjoy S.A., vengo a emitir mi opinion fundada, dentro del plazo legal, respecto
de la oferta publica de adquisicién de acciones de Enjoy S.A.. formulada por Entretenciones
Consolidadas SpA, y me permito expresar lo siguiente:

ANTECEDENTES

El' dia 10 de diciembre de 2017, se publicd en los diarios electrénicos “El Mostrador™ y “La
Nacion”, el aviso de la OPA de la referencia. Segin los términos de dicho aviso,
ENTRETENCIONES CONSOLIDADAS SPA ofrece adquirir hasta 4.694.959.928 acciones de
Enjoy S.A. (la “Sociedad™ o la “Compafiia® o “Enjoy™), representativas del 100% de las acciones
emitidas a la fecha, a un precio de $48 por accion.

RELACIONES CON EL OFERENTE Y CONTROLADORES

- Al suscrito le ha correspondido desempefiar en el pasado, diversos Cargos en empresas
que forman parte de la malla societaria de Enjoy S.A. y ha sido elegido director por los
accionistas controladores desde abril 2013 y cumple el rol de director en diversas
sociedades relacionas con Enjoy S.A.




- En cuanto a mi relacién con los controladores. mi conyuge es socia de las sociedades
controladoras Inversiones e Inmobiliaria Almonacid Ltda. e Inversiones Cumbre Ltda.
- No poseo ninguna relacion con el oferente. Entretenciones Consolidadas SpA.

INTERESES EN LA OPERACION

- Poseo la siguiente participacion accionaria en Enjoy S.A., antes del aumento de capital
y OPA en proceso, a saber: i) 928.383 accienes directamente (en custodia en Corredora
de Bolsa) ii) Socio con el 60,84% dc participacion en Inversiones Porto Cervo Lida., la
cual posee 31.642.820 acciones de Enjoy S.A. iii) Socio con el 2% de participacién en
Inversiones Planix SpA, la cual posee 31.642.819 acciones de Enjoy S.A.

Con lo cual mi participacion en Enjoy S.A es: Directamente 0,04% e indirectamente, a
través de Inversiones Porto Cervo Ltda. ¢ Inversiones Planix Ltda., ¢l 0,88% de Ia
compailia.

- Como se puede observar, ademas de mi obligacion de velar por el interés de 1a entidad
en la cual participo como director, hago presente que no tengo interés en la OPA en
referencia, distinto de los que pudieren derivarse de las relaciones declaradas
previamente.

OPINION

- La OPA formulada por Entretenciones Consolidadas SpA, es en cumplimiento de la
obligacion asumida por el oferente, de llevar a cabo una oferta publica de acciones
con el objeto de adquirir 4.694.959.928 acciones de Enjoy S.A. representativas de
hasta el 100% de las acciones validamente emitidas por la Sociedad, por su parte, los
controtadores de Enjoy 8.A , se obligaron a procurar que el directorio de la Sociedad
ofreciera exclusivamente a Entretenciones Consolidadas SpA, al menos

1.241.446.250 acciones que quedasen sin suscribir finalizado el Periodo de Opcion
Preferente actualmente en curso, a un precio de $48 cada una.

La realizacién de esta OPA, se hace de acuerdo a lo establecido por la normativa

vigente, en conformidad a lo establecido por la Superintendencia de Valores y
Seguros.

El precio que se ofrece en la OPA (348 por accion) fue convenido entre los miembros
del controlador de Enjoy S.A. y el oferente Entretenciones Consolidadas SpA
(vehiculo de Advent), lo que permite entender que dicho precio les resulta atractivo a

ambas partes, considerando las circunstancias y razones que tuvieron a la vista para
acordarlo.




En mi opinion, la volatilidad manifestada en el precio de la accion no permite tener
certeza en los valores de mercado que faciliten la opinién respecto del precio
acordado. Sin perjuicio que este Ultimo, el precio de $ 48 por accién de Enjoy S.A.,
es un 17% menor al promedio ponderado de las transacciones bursatiles de las
acciones de esta sociedad, entre el nonagésimo dia habil bursatil y el trigésimo dia
habil bursétil anteriores a la fecha en que deba efectuarse la adquisicion de las
acciones de acuerdo a la Oferta. Ademas, debe tenerse presente lo siguiente:

1- El precio de cierre de la accion de Enjoy S.A., de la jornada bursatil del 07 de
diciembre 2017, fue de $52, que significa un mayor valor respecto del precio
ofrecido en la OPA del 8%, pero con variaciones del precio de la accion entre $46
y $52. lo que da cuenta de la volatilidad antes mencionada. Tanto es asi, que los
precios de cierre durante los ultimos 12 meses, han oscilado entre $34,57 (julio
2017) y §71,37 (septiembre 2016).

2- Por ofra parte, es necesario considerar que Enjoy S.A., se encuentra en un proceso
licitatorio de las licencias de los denominados “Casinos Municipales”, donde
presento ofertas por las licencias de los Casinos de Juego ubicados en las comunas
de Coquimbo, Vifia del Mar, Pucon y Puerto Varas. Este proceso licitatorio se
encuentra en curso a la fecha, manteniendo inciertos resultados para Enjoy S.A..

3- Considerando lo relevante que es la incorporacion del oferente en la sociedad Enjoy
S.A., para su estabilidad financiera, fortalecimiento patrimonial y aporte en la
gestion estratégica de la Compaiiia, creo que la OPA permitira reforzar la
participacion del oferente en el gobierno corporativo de Enjoy S.A., siendo de alta

conveniencia para los resultados futuros de ésta, con lo cual se veran beneficiados
los accionistas.

Por lo tanto, en la medida que el precio de mercado sea superior al de la OPA,
considero que no resulta conveniente para que los accionistas minoritarios puedan
obtener liquidez para sus acciones en el mercado, en vista que el precio ofertado en
la OPA serfa menor al que se pudiera obtener en el mercado. Por el contrario, si el
precio de mercado es igual o menor al de 1la OPA, podria ser conveniente en la medida
que ¢l beneficio economico se adecue a las expectativas de resultados futuros
producto de la incorporacion del nuevo socio estratégico. Los montos transados han
venido en aumento en los Gltimos meses, pero sin representar un aumento relevante
en la liquidez de la accion, lo cual también debe ser analizado por los accionistas, en
vista que la OPA ototga posibilidad cierta de vender sus acciones, asegurande la
liquidez de las misma. En este ultimo caso, se deberia considerar el plazo de vigencia
de la OPA, para determinar si es conveniente 1a venta en el mercado, de existir la
liquidez para ello, o de lo contrario podrian participar de la OPA.



CONSIDERACIONES FINALES

Saluda atentamente,

C.C.

Es necesario hacer presente a los sefiores accionistas que la opinién expresada en la
presente, la formulo como director de Enjoy S.A. y en cumplimiento al mandato que
me impone la Ley. Por lo tanto, mi parecer no puede considerarse, directa ni
indirectamente, como una sugerencia o consejo para vender o no vender las acciones
de Enjoy S.A. de las que sean propietarios en la OPA o fuera de ella. Es de ese modo,
responsabilidad de cada accionista el asesorarse lo mejor posible respecto de su
decision en relacion a su participacién en la OPA, considerando, en cada escenario,
los efectos e implicancias que en su caso particular significaria una venta de acciones
al oferente de la OPA, y de esta forma, tomar la decisién que sea mas conveniente a
sus objetivos e intereses.

aolo Zaccarelli Fakce
Director
Enjoy S.A.

Superintendencia de Valores y Seguros
Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa de Comercio de Valparaiso
Bolsa Electronica de Chile

Entretenciones Consolidad SpA — Oferente
Sefor Javier Martinez Segui — Presidente Enjoy S.A.




Santiago, 11 de Diciembre del 2017

Sefiores Accionistas
Enjoy S.A.

Presente

Ref: Informe sobre Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones de Enjoy S.A. por Entretenciones
Consolidadas SpA

En relacion a la Oferta Pablica de Acciones por la totalidad de las acciones emitidas por Enjoy S.A.,
en mi calidad de Director independiente de Enjoy S.A., y de conformidad con lo dispuesto en la
letra c del articulo 207 la Ley 18.045, vengo en informar mi opinién sobre la Oferta en los términos
siguientes:

1. Consideraciones generales:
Con fecha 10 de Diciembre del 2017 se publicaron en los diarios electrénicos “El
Mostrador” y “La Nacidn” sendos avisos de la Oferta antes referida por parte de la
Sociedad Entretenciones Consolidadas SpA de adquirir 4.694.959.928 de acciones de Enjoy
S.A. representativas del 100% de las acciones emitidas por Enjoy S.A. a esta fecha, en el
precio de $ 48 por accién, conforme los términos que se indican en los mencionados
avisos y en el prospecto de la Oferta que el oferente ha puesto a disposicién de los
accionistas.
Entretenciones Consolidadas SpA es controlado por Advent Latin American Private Equity
FUND VI Limited , uno de los fondos mas importantes en Latincamérica.

2. Relaciones con el Controlador y el Oferente y eventual interés en la Oferta

En relacidn a to anterior puedo informar lo siguiente:

a. He sido elegido como Director Independiente, propuesto por accionistas no
relacionados con el accionista controlador y presido actualmente el Comité de
Directores

b. No tengo relaciones con el Oferente ni el actual controlador de la Sociedad
No soy accionista de Enjoy S.A,

d. No tengo interés personal, directo ni indirecto en el resultado de la Oferta

3. Opinién sobre la Oferta
Con el propdsito de tomar una decision sobre la Oferta, resulta considerar los siguientes
aspectos:
a. Con fecha 7 de Diciembre, se publicé el aviso del inicio del periodo de opcién
preferente para la suscripcién por parte de los accionistas de Enjoy 5.A. de



2.337.500.000 acciones a un precio de $ 48 por accién. Este aumento de capital es una
decision relevante en orden a fortalecer [a estructura financiera de Enjoy S.A.

Los accionistas controladores de Enjoy S.A. se obligaron a procurar que la Sociedad
ofreciera exclusivamente a Entretenciones Consolidadas SpA, al menos 1.241.446.250
acciones, que quedaren sin suscribir acto seguido de la finalizacién del periodo de
opcidn preferente, a un precio de $ 48 cada una

Esta Oferta Publica de adquisiciones de Acciones nace de la obligacién asumida por
Entretenciones Consolidadas SpA de llevar adelante una Oferta Publica de
adquisiciones de Acciones, representativas de hasta el 100% de las acciones
validamente emitidas por Enjoy 5.A.

El precio de $ 48 ofrecido por accién ha estado por debajo y por encima de la
cotizacién de las acciones de Enjoy S.A. en el dltimo tiempo. Es decir, esta ha
experimentado variaciones en los Ultimos meses, por lo que la decisién que adopte
cada accionista, estara influida por sus requerimientos de liquidez y las expectativas
que se producen cen el ingreso al accionariado de un fondo de inversién reconocido.
Asf, si el precio de la Oferta es superior al precio del mercado o cercano a él, podria ser
conveniente para |0s accionistas aceptar la oferta y asi obtener la fiquidez inmediata
esperada.

4. Conclusiones finales

Por 1ltimo sefialo que ia opinidn que emito en cumplimiento a lo que la Ley 18.045 establece, no
puede estimarse en forma alguna como una sugerencia o consejo para aceptar o rechazar la
Oferta. Sera de exclusiva responsabilidad de cada accionista evaluar y asesorarse adecuadamente
en los aspectos legales, econémicos, financieros, tributarios u otros, que les permitan adoptar una
decisién informada y conveniente a sus intereses.
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Santiago, 11 de Diciembre de 2017

Sefores Accionistas
ENJOY S.A,
Presente

Ref: Opinidn sobre conveniencia de Oferta
Publica de Adquisicion de acciones (OPA) de
ENJOY 5.A por Entretenciones Consclidadas
SpA.

Sefores accionistas:

En mi calidad de director independiente de la sociedad andnima abierta Enjoy S.A., v en
cumplimiento a la obligacion establecida en la letra ¢) del articulo 207 de la Ley N° 18.045,
respecto de entregar un informe acerca de la conveniencia de la OPA de la referencia, a
continuacion presento mi opinidn respecto de la oferta publicada:

i. Antecedentes:

El dia 10 de diciembre de 2017, se publicé en los diarios electrénicos “El Mostrador” v “La
Nacidn”, el aviso de la OPA de la referencia. Segun los términos de dicho aviso
ENTRETENCIONES CONSOLIDADAS SPA (el “Oferente” o “EC"), ofrece adquirir hasta
4.694.955.928 acciones de Enjoy S.A. (la “Sociedad” o la “Compafiia” o “Enjoy”),
representativas del 100% de las acciones emitidas a la fecha, a un precio de $48 por accién.

El Oferente es controlado y es de propiedad exclusiva de Advent Latin American Private Equity
Fund VI Limited Partnership uno de los fondos de inversién de capital de riesgo mas grandes
enfocados en Latinoamérica administrado por Advent Internacional Corporation (Delaware,
EE.UU.), uno de los principales administradores de fondos de capital privado del mundo.

2. Relacidn con el controlador de la Sociedad y el Oferente, e interés del suscrito en la
operacion,

Me desempefio en el cargo de Director de Enjoy S.A. e integro ef Comité de Directores en mi
calidad de director independiente. Fui propuesto al cargo por accionistas independientes del
accionista Controlador de Enjoy. No tengo relacion con el Oferente ni con el controlador de
Enjoy. No soy accionista de Enjoy S.A. Poseo directa e indirectamente un total de UF 20,000 en
Bonos de Enjoy S.A (BENJO-C), adquiridos antes de haber sido elegido director de Enjoy S.A.

3. Opinion fundada respecto de lo conveniencio de lo Oferta pora los accionistas.
Con fecha 7 de diciembre de 2017, se publicé el aviso de inicio del Periodo de Cpcion

Preferente para !a suscripcion por parte de los accionistas de £njoy de 2.337.500.000 acciones,
a un precio de $48 por accion.



Los controladores de Enjoy S.A. se obligaron a procurar que la Sociedad ofreciera
exclusivamente a £C, al menos 1.241.446.250 acciones gque quedaren sin suscribir
inmediatamente finalizado el Periodo de Opcion Preferente, a un precio de 548 cada una.
Estas corresponden a las acciones que les corresponden a los controladores y que no
suscribiran en el aumento de capital de Enjoy S.A., lo cual nos permite presumir que dichao
precio le resultaba atractivo a los Controladores y al Oferente considerando las circunstancias
que cada uno tuvo en su momento para convenirlo.

La OPA nace de la obligacion asumida por el oferente de llevar a cabo una oferta publica de
acciones para adquirir hasta el 100% de las acciones validamente emitidas por la Sociedad ai
mismo precio de $ 48 por accion.

Desde que se hizo publica la oferta, el precio de la accién de Enjoy SA ha mostrado alta
volatilidad. Primero subié muy por encima del precio de la OPA aunque ha habido algunos
momentos en que ha estado por debajo de este. Al momento de redactarse esta opinidn, el
precio de mercado de la accion de Enjoy S.A. estaba 7.5% por sobre el precio de [a OPA. De
mantenerse esta situacion, al accionista minoritario que quiera vender sus acciones le
conviene venderlas en el mercado y no en la QPA. Sin embargo, la accion de Enjoy 5.A tiene
muy baja liquidez. En caso que un accicnista relevante quiera vender sus acciones, es posible
que a los actuales precios y volumenes no lo consiga. Dado que la OPA no tiene limite de

monto, ese accionista tendra todo el periodo de vigencia de la OPA para decidir cémo y dénde
vender sus acciones.

4. Consideraciones finales.

Hago presente que la opinion contenida en la presente carta la emito sélo en mi calidad de
director de Enjoy S.A y en cumplimiento a lo establecido en el articulo 207 letra c) de la Ley N°
18.045, per lo que no puede estimarse como una sugerencia o consejo para aceptar o rechazar
la oferta. Asi, serd responsabilidad de cada accionista asesorarse para adoptar una decision
personal, informada y conveniente a sus intereses.

Sin otro particular, saluda atentamente

Ignacio Guerrero G. ?
Director

Enjoy S.A /\




Sefiores

Accionistas de Enjoy S.A..
Presente
Santiago, 11 de diciembre de 2017
Ref.: Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones de Enjoy S.A.
Sefiores Accionistas:

A objeto de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley nimero 18.045
de Mercado de Valores y en mi calidad de miembro del Directorio de Enjoy S.A. (la “Sociedad”),
vengo en emitir, dentro del plazo legal, mi opinién fundada acerca de la conveniencia o
inconveniencia de la oferta piblica de adquisicién de acciones de la Sociedad (la "Oferta")
formulada por Entretenciones Consolidadas SpA (“EC™), segiin aviso de inicio publicado el dia 10
de diciembre de 2017 en los diarios electrénicos El Mostrador y La Nacién (el “Aviso de Inicio™) y
el prospecto de la Oferta (el “Prospecto™).

1. Consideraciones Preliminares

Antes de dar mi opinién, es necesario hacer presente que fui nombrade miembro del Directorio
de [a Sociedad desde el dia 28 de Abril de 2016, siendo elegido sin votos del accionista controlador.

Soy accionista directo de un 0.1485% de las acciones emitidas por la Sociedad, equivalentes a
3.500.000 acciones.

Finalmente hago también presente que no tengo ningiin interés particular en la Oferta, distinto
de los que pudieren derivarse de las relaciones declaradas anteriormente,

2. Opinion acerca de la conveniencia de la Oferta

Mi opini6n sobre la conveniencia o no de fa Oferta se basa exclusivamente en los términos y
condiciones de la misma informados en €l Aviso de Inicio y en el Prospecto y no he realizado una
investigacion independiente.

Teniendo esto en consideracién, informo a los sefiores accionistas de la Sociedad que en mi
calidad de Director de la Sociedad.

Lo anterior toda vez que, aun cuando el precio de $48 por accién de la Sociedad es menor al
promedio ponderado de las transacciones bursitiles realizadas respecto de las acciones de la
Sociedad, entre el nonagésimo dia habil bursitil y el trigésimo dia hébil bursatil anteriores a la
fecha en que deba efectuarse la adquisicién de las acciones conforme a la Oferta, debe tenerse
asimismo en consideracion lo siguiente:

1.- El precio del cierre del jueves 7 de Diciembre fue de $52 (8% por sobre el valor de compra
ofrecido en la OPA), pero habiéndose operado entre $46 y $52 por accién en el mismo dia. Este
hecho deja de manifiesto que es una accién con alta volatilidad, y en ese mismo dia se operd bajo y
sobre el valor ofrecido.

2.- La compaiifa estd en pleno proceso de aumento de capital, que se estd haciendo a $48 por
cada nueva acci6n, que es el mismo prec_io ofrecido en la OPA. En este proceso Advent ejercers el
derecho a suscribir las opciones no suscritas por los actuales accionistas. Ademés tiene asegurada la
suscripei6n del equivalente al 57,1% de las Opciones de Suscripcién de Acciones que el actual




accionista controlador, ha decidido no suscribir en este proceso, asegurdndose asi el ingreso de
Advent como accionista a la compaiiia.

3.- El objetivo del aumento de capital en curso, es mejorar la estructura financiera de la
compafiia para poder enfrentar de mejor manera los compromisos y proyectos futuros que se le
presenten.

4.- Actualmente la compaiifa esta a la espera de los resultados de las licitaciones de 3 de sus
actuales unidades: Pucén, Vifia del Mar y Coquimbo. Ademés espera los resultados de la licitacion
de Puerto Varas. Todo lo anterior son parte de las postulaciones al proceso de Licitaciones liderado
por el regulador del sector.

5.- El precio de mercado de la accién ha tenido fluctuaciones significativas en lo que va del afio,
transindose entre $34,57 y $71.37 por aceién.

La compaiifa estd terminando un proceso de ordenamiento financiero, incorporindose un
inversionista institucional como accionista. Por otro lado la compaiifa estd en medio del Proceso de
Licitaciones cuyo resultado es incierto. Por ltimo el valor de la accién ha tenido una volatilidad
significativa en los wltimos 12 meses. Por lo anterior, la conveniencia o no de concurrir g esta OPA
dependerd, entre otros factores, de la aversién al riesgo de los accionistas frente a las incertidumbres
de los procesos en que est4 la compafiia, a los requerimientos de liquidez que cada accionista tenga
y al precio al que se encuentre 1a accién en el mercado.

El parémetro ms objetivo seria el precio de mercado al que se encuentre la accién en los
dias de término de este proceso. En ¢l caso que el precio de mercado sea menor o igual a $48, y el
accionista quisiera vender sus acciones, seria recomendable hacerlo aceptando vender en la OPA.
En caso de que la accién esté por sobre el precio ofrecido, y el accionista quisiera vender, lo
recomendable seria hacerlo directamente en el mercado, considerando eso si costos de transaccién y
liquidez requerida para ello.

3. Consideraciones finales

Los términos expuestos en esta carta corresponden a finica y exclusivamente a una opinién
personal que, en ningin caso, ni indirecta ni indirectamente, debicra estimarse como una
recomendacion o sugerencia para aceptar la Oferta.

Para tomar dicha decisién, cada accionista de la Sociedad deber4 realizar su propio anélisis y

evaluacién, a su criterio exclusivo o buscar la asesoria independiente que estime conveniente,
adoptando en consecuencia, la decision que mejor se ajuste a sus intereses.

Saluda atentamente a Ud.

c.c.  Superintendencia de Valores y Seguros
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Comercio de Valparaiso
Bolsa Electrdonica de Chile
Entretenciones Consolidad SpA — Oferente
Sefior Javier Martinez Segui — Presidente Enjoy S.A.




Santiago, 11 de Diciembre del 2017

Sefiores Accionistas
Enjoy S.A.

Presente

Ref: Informe sobre Oferta Piblica de
Adquisicién de Acciones de Enjoy S.A. por

Entretenciones Consolidadas SpA.

A objeto de dar cumplimiento a Io dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley nimero 18.045 de
Mercado de Valores y en mi calidad de miembro del Directorio de Enjoy S.A. (la “Sociedad” o
“Enjoy™ o la “Compaiiia”), vengo en emitir, dentro del plazo legal, mi opinién fundada acerca de
la conveniencia o no de la oferta publica de adquisicién de acciones de la Sociedad (la "Oferta®)
formulada por Entretenciones Consolidadas SpA (“EC” o el “Oferente®), segin aviso de inicio
publicado el dia 10 de diciembre de 2017 en los diarios electrénicos El Mostrador y La Nacién (el
“Aviso de Inicio”) y el prospecto de la Oferta (el “Prospecto™).

1. Consideraciones generales:

Con fecha 10 de Diciembre del 2017 se publicaron en los diarios electrénicos “El Mostrador” y “La
Nacion™ avisos de la Oferta de la referencia por parte de la Sociedad Entretenciones Consolidadas
SpA la que ofrece adquirir 4.694.959.928 de acciones de Enjoy S.A. representativas del 100% de

las acciones emitidas a esta fecha a un precio de $48 por accién.

El Oferente es controlado y es de propiedad exclusiva de Advent Latin American Private Equity
Fund VI Limited Partnership uno de los fondos de inversién de capital de riesgo més grandes
enfocados en Latinoamérica administrado por Advemt terracional Corporation (Delaware,

EE.UU.), uno de los principales administradores de fondos de capital privado del mundo.




2. Relaciones con el Controlador v el Oferente v eventual interés en la Qferta:

No tengo relacién con el Oferente. Respecto del controlador, soy primo de los socios de Inversiones

¢ Inmobiliaria Almonacid Ltda. e Inversiones Cumbres Ltda., ambas sociedades controladoras de

Enjoy. No soy accionista de Enjoy S.A.

No tengo ningin interés particular en la Oferta, distinto de los que pudieren derivarse de las

relaciones declaradas anteriormente.

3. Opinién sobre fa Oferta:

Con el propésito de tomar una decisién sobre la Oferta, resulta considerar los siguientes aspectos:

a.

Actualmente Enjoy se encuentra en un proceso de aumento de capital por
2.337.500.000 acciones a un precio de $ 48 por accién. Este aumento de capital
permitira fortalecer la estructura financiera de Enjoy.

Los accionistas controladores de Enjoy S.A. se obligaron hacer los esfuerzos para que
el Directorio de la Sociedad ofreciera exclusivamente a Entretenciones Consolidadas
SpA, al menos 1241.446.250 acciones a un precio de $48 cada una, que
corresponderan a las que queden sin suscribir luego de terminado el periodo de opcion
preferente.

El precio de $48 ofrecido por accidn ha estado por debajo y sobre el valor de cotizacién
de las acciones de Enjoy S.A. en el ultimo tiempo, siendo una accion voldtil y poco
liquida. Asi, la decisién que adopte cada accionista, estard influida por sus
requerimientos de liquidez y las expectativas que tenga respecto del ingreso a la
Compaiiia del Oferente. Asi, si el precio de la Oferta es mayor al precio de mercado de
la accién podria ser conveniente para los accionistas aceptar la oferta y asi obtener

liquidez de sus acciones.

4. Conclusiones finales:

Por altimo sefialo que la opinién que emito en cumplimiento a lo que la Ley 18.045 establece, no

puede estimarse en forma alguna como una sugerencia o consejo para aceptar o rechazar la Oferta.



Serd de exclusiva responsabilidad de cada accionista evaluar y asesorarse adecuadamente en los
aspectos legales, econGmicos, financieros, tributarios u otros, que le permitan adoptar la mejor

decision de inversion.

Sin otro particular, les saluda muy atentamente

I ) \\4
CiC nzalecz .

Director



