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Analisis Razonado de los Estados Financieros Constaldos

Estados Financieros de Enjoy S.A. y Subsidiarias
Al 31 de Diciembre de 2015

En opinién de la administracion de Enjoy S.A., [mesentes Estados Financieros Consolidados reflejan
adecuadamente la situacion econdmica financieta 8eciedad al 31 de diciembre de 2015. Todasifias c

se encuentran expresadas en pesos chilenos y s aoinforme lo dispone la Norma de Caracter Génera
N°346 (que derog6 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 juegolesote
discotheques, restaurantes, salones de eventext@&sylos, comercializadoras, arrendadoras, impanas,
exportadoras de maquinas tragamonedas y sus dosesamobiliarias, 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 Gestién Ltda., sociedad bajo la cual se agmuprincipalmente sociedades que se dedican a la
operacion de casinos de juego, restaurantes, bptiikrotheques, salones de eventos y espectaeutos,
otras y también sociedades que prestan serviei@sesoria, gestion y operacién al resto de ldsdsmes

del grupo y a terceros.

Inversiones Enjoy S.p.A., sociedad bajo la cuagrepan las inversiones y operaciones en el egti@nj

Inversiones Inmobiliarias Enjoy S.p.A., sociedagbba cual se agrupa el negocio inmobiliario enl€hi

Las tendencias observadas en los principales idoiiea son las siguientes:
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Resumen Ejecutivo

Al 31 de diciembre de 2015, ENJOY S.A. alcanzé utiliddad de $5.999 millones, cifra que representa u
crecimiento del 80% respecto a la utilidad regdsral 31 de diciembre de 2014 de $3.334 millones.

Este resultado, se explica principalmente por greimento en los ingresos en un 8,7% respecto @ia{e
anterior, alcanzando los $233.238 millones, misntpae el EBITDA Consolidado crecié un 10% llegaado
$58.615 millones.

Entre los factores que impulsaron estas alzasastarincipalmente, el buen desempefio operacitnkds
unidades de negocio de Chile a partir de la prohanibn de una estrategia comercial impulsada en lo
ultimos afios, que refuerza la propuesta de valta dempaniia.

A lo anterior se suma, ademas, que la cadena sigafandizando su estrategia de racionalizaciénatos
en Chile y Uruguay, lo que contribuy6 directamemtegrar un Margen EBITDA del 25,1%, superior €d 0,
p.p. a los 24,8% registrados al 31 de diciembr20de!.

Estado de Situacion Financiera Consolidado

El total de activos registrados al 31 de diciend#e2015 fue de $635.268 millones, en comparacidnaD
$591.114 millones, siendo esta cifra un 7,5% soperla registrada al 31 de diciembre de 2014.

Los pasivos por su parte ascendieron a $475.186ned al 31 de diciembre de 2015, siendo esta aifra
8,1% superior a la registrada al 31 de diciembr2Qiel.

El Patrimonio presenté un aumento de un 5,5% pasde$151.710 millones del 31 de diciembre de 2814,
$160.103 millones al 31 de diciembre de 2015. Hsteemento, se genera principalmente producto del
aumento de capital que se efectud en la Sociedasidsaria de Enjoy S.A., Inversiones Inmobiliari&asjoy
S.p.A. por un monto de $19.500 millones aproximastze
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indice de Liquidez

La razén de liquidez registrada al 31 de diciembtee 2015 fue de 0,65 veces, experimentando una
disminucién con respecto a las 0,67 veces regidratl 31 de diciembre de 2014. Dicha disminucién es
explicada principalmente por un aumento de un 18¢2%0s pasivos corrientes y un incremento de los
activos corrientes de un 13,9% en comparacion t8h de diciembre de 2014.

indice de Endeudamiento

La razon de endeudamiento experimentdé un aumensd ae diciembre de 2015, alcanzando 2,97 veces,
superior a las 2,90 veces que se registr6 al 3icitmbre de 2014. Esta variacion se explica ppadoiente

por un crecimiento de un 5,5% del patrimonio, emjgaracion con el crecimiento de un 8,1% los pasivos
totales. El crecimiento en el patrimonio se exppdacipalmente por el aumento de capital en lasilidria
Inversiones Inmobiliarias Enjoy S.p.A. por un mod&$19.500 millones aproximadamente.

La composicion de la proporcion de deuda a cordagh deuda total al 31 de diciembre de 2015 aicanz
0,29 veces, superior a las 0,26 veces alcanza®4sdd diciembre de 2014.

La composicion de la proporcién de deuda a largamb deuda total al 31 de diciembre de 2015 fugde
veces, inferior a las 0,74 veces registradas etl@Idiciembre de 2014. Esto como consecuencia de la
implementacion de la estrategia financiera, quenjigr tener una proporcion de deuda de corto yolanigzo

mas acorde a la generacion de flujos de la Sociedad

Estado de Resultados por funcion

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad presentoutifidlad de $5.999 millones, superior a la utitidde
$3.334 millones registrada al 31 de diciembre det20

Las principales variaciones en el resultado, sssiguientes:

a) Las ganancias de actividades operacionales al ficsambre de 2015, ascendieron a $24.860 millones,
comparado con los $23.779 millones registradosl ale8diciembre de 2014. Este incremento se explica
principalmente por los siguientes rubros:

= Los ingresos de actividades ordinarias al 31 deemliore de 2015 alcanzaron los $233.238 millones,
siendo esta cifra un 8,7% superior a los $214.6H@mas registrados en mismo ejercicio del afio 2014

= Los costos de ventas ascendieron a $181.968 nsllan®l de diciembre de 2015, aumentando un 8% en
comparacion con el mismo ejercicio del afio 2014.

= El rubro Otras Ganancias (pérdidas) registré egjaicicio una ganancia de $1.411 millones al 31 de
diciembre de 2015, comparado con una ganancia @®4mnillones al 31 de diciembre de 2014. Esta
variacion se genera principalmente por una disnidmuen el valor de la opcion call, por la comprd de
55% de las acciones de Baluma S.A., neto del awumndmtvalor de la opcion call sobre las acciones
preferentes de la subsidiaria Inversiones InmafasaEnjoy S.p.A.

b) Los costos financieros fueron de $17.614 millcale31 de diciembre de 2015, superiores en un 586 a |
$16.781 millones registrados al 31 de diciembr@@®4. Este aumento se genera principalmente por los
intereses devengados del swap de la linea de l(8radss C y E).
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El EBITDA Consolidado al 31 de diciembre de 2018 fie $58.615 millones, siendo esta cifra un 10%
superior a los $53.282 millones registrados al 8lditiembre de 2014. Este crecimiento se explica
principalmente por el desempefio de las unidade®decio de Chile, en contraposiciéon con la caidbgn
ingresos de mesas de juego en Uruguay durantenigotada alta, por efecto de la variabilidad prajea
negocio. Es importante destacar, que Enjoy Congeatb@rado disminuir el impacto de los resultadok de
primer trimestre del afio 2015, durante los trinesstte temporada baja a través una racionalizaei@ostos

y gastos y estrategias comerciales enfocadas peenua caida de ingresos durante la temporaaa alt

El margen EBITDA al 31 de diciembre de 2015 asaerali25,1%, superior en 0,3 p.p. a los 24,8%
registrados al 31 de diciembre de 2014.

Rentabilidad

Al 31 de diciembre de 2015, la rentabilidad delripadnio fue de 3,75% en comparacion con el 2,2%
registrado al 31 de diciembre de 2014. La ren@didisobre activos al 31 de diciembre de 2015 ppaste,

fue de 0,94%, en comparaciéon al 0,56% registrad®@lalde diciembre de 2014. Estos aumentos de
rentabilidades, se generan principalmente por ecimiento de las ganancias atribuibles a los ptapos de

la controladora.

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo Directo

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad present embro Efectivo y equivalentes al efectivo unmuode
$33.018 millones, siendo esta cifra un 57,7% sopexila presentada al 31 de diciembre de 2014.aDich
variacién se explica por:

= Flujos de efectivo procedentes de las actividadeg @peracién registré una disminucion de un 3,2%,
pasando de $28.249 millones del 31 de diciemb20dd, a $27.356 millones al 31 de diciembre de 2015
Esto se explica principalmente por un incrementoudel8,7% en los pagos a proveedores por el
suministro de bienes y servicios y un incrementainid 7,4% en el rubro otros pagos por actividades d
operacion.

= Flujos de efectivo netos procedentes de actividadds inversion ascendieron a $799 millones positivos
al 31 de diciembre de 2015, en comparacién corbRs654 millones negativos registrados al 31 de
diciembre de 2014. Esta variacidn, se explica praimente por una disminucion en el rubro flujo de
efectivo para obtener el control de subsidiariasras negocios, asociados al pago del saldo déoppec
la adquisicién de la Sociedad Uruguaya Baluma 8cairrido el afio 2014 (Conrad Punta del Este).

= Flujos de efectivo utilizados en actividades de famciacion ascendieron a $16.361 millones negativos
al 31 de diciembre de 2015, en comparacion conb®823 millones negativos registrados al 31 de
diciembre de 2014. Esto generado principalmentaipardisminucion de flujos por Importes procedentes
de préstamos de corto plazo y Reembolso de préstatagificados como actividades de inversion.
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A continuacion, se presentan los principales irsiftencieros de los Estados Financieros Consalsiad

31-12-2015 31-12-2014
INDICE DE LIQUIDEZ:
Liquidez Corriente (veces) 0,65 0,67
(Activo Corriente / Pasivo Corriente)
Razo6n Acida (veces) 0,62 0,65
((Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corrient
Capital de Trabajo (MM$) (48.341) (38.159)
(Activo Corriente - Pasivo Corriente)
INDICE DE ENDEUDAMIENTO:
Leverage (veces) 2,97 2,90
(Total Pasivos / Patrimonio Total)
Deuda Corto Plazo (veces) 0,29 0,26
(Pasivos Corrientes Totales / Total Pasivos)
Deuda Largo Plazo (veces) 0,71 0,74
(Total de Pasivos No Corrientes / Total Pasivos)
Cobertura de Gastos Financieros (veces) 3,47 3,30
(EBITDA/Gasto Financiero Neto)
PATRIMONIALES:
Patrimonio (MM$) 160.103 151.710
Activos no corrientes (MM$) 546.691 513.398
Activos Totales (MM$) 635.268 591.114
RENTABILIDAD:
Del patrimonio % 3,75 2,20
(Ganancia atribuible a la controladora / Patrimpnio
De los activos % 0,94 0,56
(Ganancia atribuible a la controladora / Activosales)
Utilidad por Accion $ 2,54 1,47

(Ganancia atribuible a la Controladora/ N° de Anei)
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Informacion por segmentos:
1. Segmento de Negocios:

a. Operacion

El segmento operacién corresponde a la consolidad® la subsidiaria Enjoy Gestién Ltda., con sus
subsidiarias que explotan los negocios de juegis],fespectaculos y alimentos & bebidas, etccadns en
Chile.

Al 31 de diciembre de 2015, el total de activoscasinos a la operacién fue de $170.674 millones,
presentando una disminucion de un 1,6% con respea® $173.399 millones registrados al 31 de dibie
de 2014.

Asimismo, los pasivos ascendieron a $166.681 ndHoal 31 de diciembre de 2015, representando un
aumento de un 10,8% con respecto a los $150.3%ne registrados al 31 de diciembre de 2014.

Las principales variaciones en el resultado, sssiguientes:

= Los ingresos de actividades ordinarias al 31 diemiisre de 2015, aumentaron un 11,1% en comparacion
con el mismo ejercicio del afio 2014, alcanzando$b48.281 millones. Este crecimiento se explica
principalmente por un buen desempefio de las ursddaleegocio de Chile.

= Los costos de ventas al 31 de diciembre de 20&&nzéron los $131.614 millones, siendo esta cifra u
7,0% superior a lo registrado en el mismo ejerdigbafio 2014. Este crecimiento de los costos d@ase
por debajo del 11,1% de los ingresos, se explicdgsoeficiencias y ahorros tras la implementadéh
modelo de gestion ejecutado en el afio 2015.

= Los costos financieros al 31 de diciembre de 2Gk®rdieron a $5.835 millones, cifra superior en un
72,4% a los $3.384 millones registrados al 31 detibre de 2014.

b. Inversién (+) Inmobiliario

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

Al 31 de diciembre de 2015, el total de activoscamips a este segmento ascendié a $812.598 millones
siendo esta cifra un 12,8% mayor a los $720.30@meis registrados al 31 de diciembre de 2014.

Los pasivos por su parte ascendieron a $562.198ned al 31 de diciembre de 2015, siendo esta aifra
0,2% inferior a los $563.484 millones registradio3lade diciembre de 2014.
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Las principales variaciones en el resultado, sssiguientes:

= Los ingresos de actividades ordinarias al 31 diemliicre de 2015 presentaron un crecimiento de W 4,3
en comparacién con el mismo ejercicio del afio 28lbanzando los $110.733 millones.

= Los costos de ventas registrados al 31 de dicieaib2015 ascendieron a $76.131 millones, aumentando
un 8% en comparacién con el mismo ejercicio del2Gi4.

= Los costos financieros ascendieron a $11.779 neilcad 31 de diciembre de 2015, siendo esta cifra un
12,1% inferior a los $13.397 millones registradio3lade diciembre de 2014.

2. Segmento Geografico:

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

a. Nacional

Al 31 de diciembre de 2015, el total de activoscasips a este segmento ascendié a $328.880 millones
siendo esta cifra un 1,5% inferior a los $333.difones registrados al 31 de diciembre de 2014.

Los ingresos de actividades ordinarias al 31 demicre de 2015, aumentaron un 11,6% en comparaoion
el mismo ejercicio del afio 2014, alcanzando $14I7 Bdlones. Este crecimiento se genera por el buen
desempefio de las unidades en Chile.

b. Internacional

Al 31 de diciembre de 2015, el total de activoscasitns a este segmento ascendié a $306.387 millones
siendo esta cifra un 19% superior a los $257.3il6mes registrados al 31 de diciembre de 2014.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendiero®87.507 millones al 31 de diciembre de 2015,
representando un crecimiento de un 4,2% respectosd83.966 millones registrados al 31 de diciend®
2014.
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Principales riesgos asociados a la actividad de Ery S.A.

Enjoy S.A. y Subsidiarias estdn expuestas a riesigosnercado y riesgos financieros inherentes a sus
negocios. Enjoy S.A. busca identificar y manejahds riesgos de la manera mas adecuada con elolget
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, ¢sdreuales podemos destacar:

a. Regulacién

Eventuales cambios en las regulaciones establepatda Superintendencia de Casinos de Juego, toatos
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 particutes
ingresos de la Sociedad.

Cambios regulatorios que puedan afectar las indastn que opera la sociedad, como por ejempleslgye
restrinjan el consumo de algunos productos, comabizes en la ley de tabaco y ley de alcoholes podria
afectar los ingresos de la Sociedad. La socied&dl s constante desarrollo e innovacion de nuevos
productos, lo que le permiten adecuar su ofertaeccial y de servicio a estos cambios, para continua
brindando un espacio de entretencién integral Zlserstes.

Enjoy S.A. cuenta con procesos de aseguramientocwl®lplimiento regulatorio. Dichos procesos son
gestionados por la Gerencia de Servicios LegalesGerencia de Compliance y Gobiernos Corporativos
revisados en su eficacia e implementacion por Additinterna en forma periédica.

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 otrga
Estado para operar un casino puede ser revocada Baperintendencia de Casinos de Juego (en aeelan
“SCJ"), mediante resolucién fundada, toda vez gqueomfigure alguna de las causales establecideslayy,
para lo cual tendria que producirse un incumpliteiegrave por parte del operador de su obligacion de
explotar la licencia con estricto apego a la Leydsinos, a sus reglamentos y a las instruccianesgparta

la autoridad. Frente a la eventualidad de un indmmgnto, la SCJ podria iniciar un procedimientaga
revocar el permiso de operacion, el que podrialaoncon una resoluciéon de revocacion, susceptitde
reclamacion y posterior apelacion ante la Cortdmelaciones respectiva.

Asimismo, los contratos de concesién municipal @&mos de juego, sujetos a fiscalizacién munidiaata
el afio 2017, también contemplan causales de tecdma extincion y caducidad producto de
incumplimientos graves a las obligaciones que % ae establecen para el concesionario, simikares
establecidas en la nueva Ley de casinos.

Enjoy S.A., tal como lo demuestran sus mas de 43 d@ experiencia en la industria de entretenimjent
establece estdndares de cumplimiento regulatohaestivos para que el riesgo regulatorio sea naitiga
maximo posible. Estos estandares de cumplimientmatisefiados de acuerdo a la normativa vigentéapor
Gerencia de Servicios Legales y la Gerencia de Gange y Gobiernos Corporativos, a su vez, son
revisados en su eficacia e implementacion por Additinterna en forma periédica.
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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. Eoiras
cosas, mediante la misma se prorrogd el funcionamide todos los casinos municipales hasta el 31 de
diciembre de 2017. Actualmente Enjoy explota coroncesionario, tres de estas licencias municipales —
Enjoy Coquimbo, Enjoy Vifia del Mar y Enjoy Pucon.

Lo anterior significa que ciertos activos intanggly tangibles de la sociedad, extenderan su \til@ni
concordancia con el nuevo plazo de funcionamieattosl casinos de juego.

A continuacién, exponemos un cuadro con los efeetosesultados para el cierre del ejercicio an0ab2
con la extension del nuevo plazo de funcionamieietdos casinos municipales hasta el 31 de diciemére
2017, el que se vera reflejado como menor amoitimag depreciacion del ejercicio incluida en el naub
Costo de ventas del estado de resultados por funEigte menor cargo a resultados se origina poatjue
momento de materializarse la extensién de la caficeon la publicacion de la modificacion a la leg,
modifica la vida Gtil remanente de los activos prdeiar y amortizar, desde 5 a 29 meses:

Dep. & Amort Dep. & Amort
antes del después del
Tipo de activo cambio de la cambio de la

Ley Ley Diferencia
M$ M$ K

Permisos de operacion de Casinos de juego 54 07. 468.18p
Bienes del activo fijo 670.064 442.803 227.2p6
Total 1.235.787 540.341 695.416

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 condicidmrfaiera y por lo tanto sus resultados operacionéles
politica de Enjoy S.A., mantener altos niveles ddidad en sus instalaciones, servicios y estandares
tecnoldgicos de punta, para mantener el lideraegia thdustria, existiendo un equipo especializad@ada

una de las areas de la Sociedad procurando laeexizlen sus labores.

La industria, en ciclos econdmicos recesivos y esadtres naturales, ha mostrado impactos negativis
apuesta promedio en aquellas zonas del pais duensésto mas afectadas por dichos ciclos 0 desasin
embargo, Enjoy S.A., al tener una politica de difieacion de localizacién de sus unidades de riegdta
logrado atenuar dichos efectos. Asimismo, dichegmese encuentra acotado por poseer una importante
atomizacion de los ingresos.

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

A diferencia del modelo de negocio de los casiro&djoy en Chile, una mayor proporcion de los isgse
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 dedper De acuerdo a lo establecido en los reglavsed
juego, existe una ventaja tedrica para el casine,an un plazo mas extenso se traduce en queaetie de
azar tenderia a no afectar los ingresos de juedm Seciedad.
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c. Mercados internacionales - Argentina, Brasil y Urugiay

El ingreso de la Sociedad en mercados extranjevddg exponerla a los riesgos politicos, econdémides
tipo de cambio y de judicializacion asociados aol@sraciones en otros paises. Actualmente Enjoytiere
operaciones en Argentina, Colombia, Uruguay, y aderuenta con una oficina comercial en Brasillgue
permite captar y mantener clientes de ese mer&iduaen dichos riesgos son inherentes en toda cigera
internacional, Argentina ha mostrado un mercadocmmiciones 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@ms$os
indices de inflacién y tasas de interés, fluctuaeso del tipo de cambio, cambios en las politicas
gubernamentales, expropiaciones, controles deqyesalarios, y alzas en los impuestos. Por airtepla
economia y politica de Brasil, Uruguay y Colomlgéhan mostrado estables en el tiempo.

d. Riesgo de construccion de proyectos

Los proyectos de hoteles y casinos que desarml&otiedad estan sujetos a los riesgos que entiaa
proyecto de construccién, en términos de enfremayores valores sobrevinientes en costos de materia
primas, durante el desarrollo de la obra y cambiosa fisonomia del proyecto que repercutan en neayo
valores de inversién. Sin embargo, todas las imwees relevantes desarrolladas por Enjoy S.A. se
encuentran finalizadas, reduciendo la relevanciestie 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 canthisca lograr una cobertura natural de sus fld@s
negocio a través de mantener deuda en las monedeisrfales 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 aévade los propios flujos del negocio o de la delala,
Sociedad toma instrumentos derivados de cobertuehmercado.

Al 31 de diciembre de 2015, la sociedad cuenta contratos de swap de moneda para cubrir las
amortizaciones de bonos de las Series C y E.

10
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a.2) Riesgo de tipo de cambio por tener inversiomeanoneda funcional en pesos argentinos y délares

La Sociedad tiene inversion en la Subsidiaria AtigarCela S.A. y en la Subsidiaria Uruguaya BaliBma,,
sociedades operadoras de Casinos de Juegos, hotdileentos & bebidas. Estas inversiones en eanpdro

se manejan en Pesos Argentinos en el caso de Qelg 8n Délares Estadounidenses en el caso devBalu
S.A. Fluctuaciones importantes en el tipo de candgbPeso Argentino y del Délar Estadounidense con
respecto al Peso Chileno, pueden afectar signifavaente el valor de la inversion neta en el exbran
producto del ajuste por conversion que se registral rubro otras reservas del patrimonio de ESjéy

a.3) Riesgo de tasa de interés

Las fluctuaciones de las tasas de interés pueden ten impacto relevante en los costos financidmsa
Sociedad. Enjoy S.A. y sus Subsidiarias, mantigleerdas de corto y largo plazo, el interés de dideaslas
se encuentran expresados en diversas tasas; earififals, expresadas en base TAB. Al 31 de dicierdk
2015 la tasa promedio de financiamiento de la sacies de un 7,1%.

b. Riesgos de crédito

El riesgo de crédito surge principalmente antevehtual incumplimiento de obligaciones por la caparte y
por tanto, depende de la capacidad de recaudaculstas por cobrar pendientes y de concretar las
transacciones comprometidas.

Enjoy S.A. implementé un departamento de créditaslranzas centralizado, con politicas de ventas a
crédito definidas, haciendo un seguimiento contiaua cartera de cuentas por cobrar. Adicionalmdage
casos mas complejos son derivados a empresas tenzalexterna. La Sociedad actualmente no contrata
seguros de créditos para sus cuentas por cobrar.

La actual politica de créditos de Enjoy S.A., ctompmo plazo maximo 90 dias para el pago de estos.
Asimismo, gran parte de la venta al crédito deslwicios (arriendo de salones u organizacion dateg

con reposteria incluida), considera la cancelad&rb0% al contado. Sin embargo, aun existe unepbage

no relevante de créditos entregados con plazo mdg@0 dias, situacidon que se subsanara a medaa qu
dichos créditos sean cancelados.

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion de lesdbres comerciales y otras cuentas por cobragratsm

a $ 34.972 millones, aumentando en $ 8.014 milloeescomparacion al 31 de diciembre de 2014, de los
cuales, $ 2.385 millones son producto del incremelet tipo de cambio por las cuentas por cobrdd b

de la filial Baluma S.A. Los clientes morosos ald&l.diciembre de 2015, ascienden a $ 1.872 millgres
encuentran provisionados al 100%. El deterioro ukntas por cobrar se determina efectuando un &nalis
individual de cada cliente, el cual considera legukcidad de compra, comportamiento de pago yisisél
financiero para determinar finalmente el riesgalitigo de cada cliente.

Cabe sefialar que la prudente politica financiarmasla a la posicion de mercado y la calidad deassti
permite a la Sociedad contar con grado de invergi@emas poseer clasificaciones de riesgo de BBB
(Tendencia Estable) segun International Creditrigattompafiia 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 obligesion
corrientes. La sociedad presentd al 31 de diciender@015 un capital de trabajo negativo por $48.341
millones. La administracion estima que esta sitiacio afecta la capacidad de cumplir sus obligasion
financieras, ya que esta cuenta con la capacidagkderacion de flujos de caja operacional, y Enda
crédito disponibles, que son suficientes para citroph sus obligaciones financieras de corto plazo.

Producto de la naturaleza del negocio, la Sociedadtiene una importante capacidad de recaudacién en
efectivo, diaria y estable durante el mes, lo gerenite gestionar y predecir la disponibilidad idgiidez en
forma confiable.

Al 31 de diciembre de 2015, la liquidez de la 8ded alcanz6 un indice de 0,65 veces, inferio6a @eces
registradas al 31 de diciembre de 2014.
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