RUT: 99.597.790-7

Periodo: 01-01-2011 al 31-12-2011
Tipo de moneda: miles de pesos
Tipo de balance: Consolidado

Analisis Razonado

1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA
a. Estado de Situacion Financiera

Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de cada ejercicio son los siguientes:

Activos (Cifras en M3) 31-12-2011 31-12-2010 01-01-2010
Activos corrientes 698.945 437.865 597.371
Activos no corrientes 9.970.995 8.146.103 5.187.528
Total Activos 10.669.940 8.583.968 5.784.899
Pasivos (Cifras en M$) 31-12-2011 31-12-2010 01-01-2010
Pasivos corrientes 1.733.720 1.540.015 1.615.391
Pasivos no corrientes 8.587.386 5.908.703 2.701.171
Total Pasivos 10.321.106 7.448.718 4.316.562
Participaciones no controladoras

Patrimonio neto de controladora 348.835 1.135.250 1.468.337
Total Patrimonio y Pasivos 10.669.941 8.583.968 5.784.899

Al 31 de diciembre de 2011, los activos aumentaron en MM$ 2.086 con respecto a los existentes al ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2010, lo que equivale a un 24,3 % de variacion. Este aumento proviene
principalmente por un alza en el saldo del efectivo y equivalente al efectivo, ademas del incremento por MM$
1.957 de cuentas por cobrar relacionadas.

Por otra parte, los pasivos aumentaron en MM$ 2.872 lo que se explica fundamentalmente por un alza de las
cuentas por pagar con empresas relacionadas.



Principales indicadores financieros y operacionales relativos al balance:

indices de Liquidez 31-12-2011 31-12-2010 01-01-2010
Liquidez corriente 0,403 0,284 0,370
Razén acida 0,394 0,264 0,347
indices de Endeudamiento 31-12-2011 31-12-2010 01-01-2010
Razon de endeudamiento 29,587 6,561 2,940
Deuda de CP / Deuda Total 0,17 0,21 0,37
Deuda de LP / Deuda Total 0,83 0,79 0,63
Cobertura de Gastos Financieros 31-12-2011 31-12-2010

Cobertura de Gastos Financieros -27,59 -16,46

Los indices de liquidez corriente y de razon &cida presentan un aumento en el ejercicio actual con
respecto al ejercicio 2010, de las cuentas de caja y deudores comerciales.

Al 31 de diciembre del 2011 la deuda corto plazo representa un 17% de los pasivos totales y la deuda a
largo plazo representa un 83% (21% y 79% al 31 de diciembre de 2010 respectivamente)

El indice de cobertura de gastos financieros presenta un aumento de -16,46 a -27,59 veces, debido
fundamentalmente al resultado del ejercicio 2011.

b. Estado de Resultados
Resultado antes de impuesto
El resultado antes de impuesto registra una utilidad de M$ (913) en comparacién a una utilidad de M$

(477) en el ejercicio anterior, variacion negativa de M$ (436) que se explica principalmente por el efecto
de las siguientes variaciones:

Rubro M$
Margen bruto -322
Otros ingresos por funcion 190
Gastos de administracion -289
Otros gastos por funcion -8
Costos financieros -4
Otros Rubros -3
Variacion neta de Resultado antes de impuesto 436

El margen bruto presenta una utilidad de MM$ 1.238 cifra menor en MM$ 322 a la registrada el
ejercicio anterior (MM$ 1.560), ocasionada por un aumento en los costos y gastos de administracion y
ventas.



Los principales indicadores relativos a cuentas de resultado asi como el desglose de los ingresos y

costos de la explotacién, son los siguientes:

Ingresos Ordinarios 31-12-2011 31-12-2010
M$ M$
Ingresos casinos de juego 7.885.109 7.053.792
Total Ingresos Ordinarios 7.885.109 7.053.792
Costos de Ventas 31-12-2011 31-12-2010
M$ M$
Costos de Ventas 2.305.357 2.253.987
Gastos del Personal 1.423.041 1.186.833
Depreciaciones 589.029 535.306
Amortizaciones 4.068 3.638
Total Costos de Ventas 4.321.495 3.979.764
Indices de Rentabilidad 31-12-2011 31-12-2010
Rentabilidad del patrimonio -2,62 -0,42
Rentabilidad del activo -0,09 -0,06
Rendimiento de activos operacionales -27 -12,30
31-12-2011 31-12-2010
Utilidad por accién (M$) (1) 0,012 0,005
EBITDA M$ (426.152) 109.939
Utilidad después de impuestos M$ (2) 786.415 333.087
Margen Bruto M$ 1.237.894 1.559.579
Costos financieros M$ 33.080 28.952

(1) Utilidad por accion referida a la Ganancia Atribuible a los

Propietarios de la Controladora.
(2) Incluye Participacion no controladora.




2. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas Internacionales de
Informacidn Financiera aceptadas y a instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros.
Estimamos que no existen diferencias sustanciales entre el valor econémico de los activos y el que reflejan

los estados financieros de la Sociedad.

3. SITUACION DE MERCADO

INDUSTRIA DE CASINOS DE JUEGOS

4., ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada ejercicio son los siguientes:

Flujos Positivos (negativos) 31-12-2011 31-12-2010
M$ M$
Flujo neto originado por actividades de la operacién 3.189.276 3.270.296
Flujo originado por actividades de financiamiento:
- Obtencidn y pagos de préstamos y bonos (701.529) (724.491)
Flujo originado por actividades de inversion:
- Préstamos de entidades relacionadas (2.138.900) (2.393.685)
- Incorporacion y venta de propiedades, planta y equipo (237.989) (114.286)
- Otros -
Flujo neto positivo (negativo) 110.858 37.834

El flujo operacional presenta un saldo positivo de MM$ 3.189 y de MM$ 3.270 en el afio anterior.

Respecto al flujo por actividades de financiamiento, no presenta variacion significativa, basicamente por
mantener la conducta de pago, de las obligaciones financieras.

En relacion al flujo de inversion, al cierre del ejercicio actual se presenta una variacion a la baja, dado por un
una menor cantidad de préstamos a empresas relacionadas en MM$ 255 y una mayor inversion de activos
fijos por MM$ 124



5. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO.

Las variaciones de las tasas de interés afectan los gastos financieros de la Compafiia, toda vez que
parte importante de la deuda esta afecta a tasas variables. Casino de Juegos Valdivia S.A., mantiene
una deuda de corto y largo plazo a tasa fija y tasa variable. En todo caso, las tasas variables de
mercado tienden a aumentar con ciclos econémicos expansivos, o que aumenta los costos financieros
pero también podria estar acompafiado por mejores condiciones de la industria de casinos
aumentando la asistencia de publico y el gasto por persona en los casinos.



