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El Directorio acuerda una Reorganización Judicial de 
las deudas el 23 de Abril. 

¿Reorganización, Qué es ?
Es una herramienta legal para reestructurar pasivos, 
procurando la continuidad en el tiempo de la 
empresa viable, con miras a permanecer como 
unidad productiva en el tiempo, evitando así los 
perniciosos efectos de la liquidación.

Qué ha pasado en Casinos Enjoy?

2

Razones:
Por Covid-19, se decreta el cierre entre 16-20 marzo 
de los casinos. Caída en Ventas y Flujo de Caja.



SSiittuuaacciióónn  FFiinnaanncciieerraa  -- EEnnjjooyy
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Efectos:
Caída de la Clasificación de Riesgo a C (ICR) y D 
(Humphreys). No capacidad de pago de deudas.

¿Es Covid-19 responsable de esto o Enjoy venía con 
problemas financieros? Charla.

Usando información empresa:
1. Rompimiento de Covenants – Flujos insuficientes
2. Exceso de deuda frente a sus flujos
3. Deterioro de Casinos Chiloé, San Antonio y 

Santiago – Calidad de los activos.



SSiittuuaacciióónn  FFiinnaanncciieerraa  -- EEnnjjooyy
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¿ Por qué una empresa desea Activos?
Generación de Ventas, Utilidades y Flujos Caja

¿Crecer en Activos (motor) y en Ventas es bueno?
Si y solo si, Las inversiones en Activos rentan mas allá 
de su costo oportunidad (Costo deuda), por decir. La 
calidad de los activos = EBIT. 

Qué es Enjoy?       Activos = Pasivos + Patrimonio
2012: 337       =  259       + 78
2014: 591       =  439      + 152
2017: 522       =  447      + 75      D/Pat = 6
2019: 672        = 521     + 150



PPrreecciioo  AAcccciióónn  EEnnjjooyy –– IIPPSSAA  yy  PPrreecciioo  ddeell  DDóóllaarr
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¿ Precio Acción y Covid?
Enero 2019:  52,7   Junio 2019: 48,5
Sept 2019: 35,0    Dic 2019: 21,8    
Feb 2020: 14,3

La mitad de la Deuda está USD

Qué espera ver en esta Charla?



VVeenncciimmiieennttoo DDeeuuddaa
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La Deuda está en USD y resto en UF. Los casinos reciben $.

¿Podrá pagar Enjoy el 2020 y 2022 ? – Por eso la Reorganización
El tema es: ¿Cómo y por qué llegaron a eso? Ni Octubre 2019 ni Covid-19.
. En Junta de Bonos 1º Trimestre 2019 nuevo Acuerdo de Covenants.
. Precio de la Acción antes de Septiembre 2019 lo indica.
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¿ Qué Implica esto ?

A. Invertir
- Riesgo Operacional
- ¿Los casinos son iguales? 

B. Levantar Financiamiento
- Riesgo Financiero
- Restricciones (Covenants) 

Cómo Enjoy llegó a esto?

. Conrad 1 y Conrad 2: Mala Rotación de Activos. (Ventas/ Activos), Malos ROA (EBIT/Activo)

. Emisión de Deuda a USD + 10,5%. ¿Activos rentan +10,5%?: Nunca: ROA < 6%. 

. Exceso de Valores pagados por Compras: Baluma (Conrad) + Deterioro Chile

. EBIT negativos y Alza del dólar en Gastos Financieros.

Qué es Enjoy?       Activos = Pasivos + Patrimonio
2012: 337       =  259       + 78
2014: 591       =  439      + 152
2017: 522       =  447      + 75      D/Pat = 6
2019: 672        = 521     + 150



Qué viene en la Charla
1. Que ha pasado en Casino Industry - USA
. Resultados de Wynn – MGM 
. Reopening Macau (may) – Nevada (june) 

2. Enjoy – Estados Financieros 
. Evolución Activos y Pasivos
. Análisis Estados Financieros 2011 - 2019
. EBITDA, EBIT, Flujo Operacional, cuál sirve?
. ¿Buenas Inversiones financiadas con Deuda? 
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Las dos Pandemias

March 31, 2020 ROBERT J. SHILLER (2013 Nobel Laureate in economics, Professor of Yale University

NEW HAVEN – Estamos sintiendo los efectos de ansiedad no sólo de una pandemia 
sino de dos. Primero, existe la pandemia del COVID-19, que nos pone ansiosos porque 

nosotros, o la gente que amamos, en cualquier parte del mundo, pronto podría 
enfermarse gravemente y hasta morir. Y, segundo, existe una pandemia de ansiedad 

sobre las consecuencias económicas y financieras de la primera.
El mercado bursátil se ha venido desmoronando como una roca, aparentemente en 

respuesta a historias de cómo el COVID-19 agotará los ahorros de toda nuestra vida si 
no tomamos algún tipo de medida. Pero, a diferencia del propio COVID-19, la causa de 

nuestra ansiedad es que no estamos seguros de qué medida tomar.
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Search for:

Volatility has spiked, in some 
cases to levels last seen during 
the global financial crisis, amid 
the uncertainty about the 
economic impact of the 
pandemic. With the spie in 
volatility, market liquidity has 
deteriorated significantly.

Hotels & Resorts 30% caída.
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Asset Prices Plummet
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Walt Disney: Despidió sobre 100.000 
empleados. Los incentivos a postular a los 
USD 600 por semana del Apoyo Federal 
Financiero de USD 2 Trillions.

Cinemark: Despidió 10.000 empleados y 
suspendió al 50% de sus empleados restantes.

Gap ha reducido los cargos corporativos y ha 
suspendido 80.000 de sus 129.000 
empleados.

En USA, qué ha pasado?
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Casino Industry - USA
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Casino Industry - USA
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Precio Acción durante Covid 19 

Caída 35% en 3 
meses
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Precio Acción durante Covid 19 

Caída 42%
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ESTADOS DE RESULTADOS

• Ingresos caen : 30% 
(desde 3,176 a 2,252)
• Gastos  bajan: 9%
• Utilidad Operacional cae de

370 a (241)

CALCULOS:
OPERATING INCOME: 1,250
- GAIN ON REIT:  1,491
OPERATING INCOME: (241) 
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Operating Income 
pasa de USD 255 a 
USD (241)

17



José A. Olivares - FEN - U.Chile

Qué viene en Casino Industry ? REOPEN 
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OPENING – MACAU CASINOS – May 5 



Casinos Enjoy – ¿Buen Negocio?

. Evolución Activos y Pasivos

. ¿Fueron Buenos los Shopping Days? 

. Evolución Precio Accionario

. Análisis Estados Financieros 2011 - 2019

. EBITDA, EBIT, Flujo Operacional, cuál sirve?

. ¿ Buenas Inversiones financiadas con 
Deuda?
. Covid-19: Acentuó las debilidades !! 

José A. Olivares - FEN - U.Chile 20



José A. Olivares - FEN - U.Chile

Mercado de Casinos - CHILE
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¿ Qué Implica esto ?

A. Invertir
- Riesgo Operacional
- ¿Los casinos son iguales? 

B. Levantar Financiamiento
- Riesgo Financiero
- Restricciones (Covenants) 
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¿ Conducta Gestión Financiera? : Agresiva – Comprar con Deuda
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¿Fue Buena Inversión Casino Conrad - Uruguay?
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Activos y Ventas  2011 - 2019

Ventas Activo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activos 313.484 337.430 548.562 591.114 635.268 574.672 522.187 640.667 672.131 
Pasivos 234.046 259.936 416.791 439.405 475.165 463.461 447.608 469.648 521.402 
Patrimonio 79.449 79.438 77.494 131.771 151.710 160.103 111.210 74.579 171.019 
Aumento Activos 23.945 211.132 42.552 44.153 (60.596) (52.485) 118.481 31.464 

Conrad 1 Conrad 2 
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Activos – Ingresos x Venta
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31-Mayo – 2013 / Compra Casino Conrad USD 139 

. Caída Ganancia Bruta

. Fuerte Aumento de Activos y Deuda: 60%
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Activos – Ingresos x Venta - EBIT / Casino Conrad 2 
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. Caída Ventas y Ganancia Bruta.

. Explosivo aumento Gastos Financieros



José A. Olivares - FEN - U.Chile

Leverage – Cobertura de Gastos Financieros
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Gastos  Financieros EBIT EBIT / GF

. Se desploma Cobertura Gastos Financieros 2013-2019

.Producto de Caída Ganancia Bruta y Aumento Gastos Fin
Qué significa eso? No capacidad de pago intereses.

. Peak del Leverage 2017. Alarma de Acreedores.

. Aumento de Capital obligatorio. Quiebre Covenants.

. Nivel de Deuda aún excesivo.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EBIT 13.136 13.719 23.411 23.779 24.860 20.146 27.711 22.478 6.492 

Gastos  Financieros 10.005 10.605 11.679 12.947 17.054 15.830 25.177 27.943 26.343 

EBIT - Gastos Financieros 3.131 3.114 11.731 10.832 7.806 4.316 2.534 (5.466) (19.851)

EBIT / GF 1,3 1,3 2,0 1,8 1,5 1,3 1,1 0,8 0,2

Leverage – Cobertura de Gastos Financieros

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Deuda Financiera 187.742 187.404 213.689 226.636 213.634 225.991 345.331 336.424 350.687 

EBIT - Gastos Financieros 3.131 3.114 11.731 10.832 7.806 4.316 2.534 (5.466) (19.851)

Plazo Pago 60 60 18 21 27 52 136 N/A N/A 

Flujo Caja Operacional (6.416) 31.073 32.066 17.587 27.716 27.356 39.522 42.422 48.230 

Plazo Pago N/A 6 7 13 8 8 9 8 7 

EBITDA 32.064 33.555 23.319 53.282 58.615 61.870 62.118 58.469 49.468 

Plazo Pago 6 6 9 4 4 4 6 6 7 

. EBIT / GF > 2,5 en mercado capitales. 2018 qué pasó??

. Deuda Financiera se duplica en 5 años. 2012 – 2017 
(Conrad)  



29

RReennttaabbiilliiddaadd  ddee  llooss  AAccttiivvooss  –– RROOAA  ((EEBBIITT//AAccttiivvooss))
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Activo EBIT ROA

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tasa Deuda 4,40% 4,53% 4,49% 3,11% 3,88% 3,33% 5,43% 6,24% 5,61%

ROA (Ebit/Activos) 4,2% 4,1% 4,3% 4,0% 3,9% 3,5% 5,3% 3,5% 1,0%
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Tasa Deuda y ROA

Tasa Deuda ROA (Ebit/Activos)

. ROA (en verde) < 6%. Costo de la deuda > ROA !!. 

. Gastos Financieros (%) > Retorno de Activos 2017 - 2019
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EEvvoolluucciióónn  TTiippoo  ddee  CCaammbbiioo  –– EEnnjjooyy  eemmiittee  BBoonnooss  UUSSDD  330000  mmiillll  eenn  22001177
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¿¿EEnnjjooyy  22001188??
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Activos – Pasivos  / Casino Conrad 2 (55%) 
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.Aumento de Capital

.Deuda constante

.Ventas ?? Next.
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Activos – Ingresos x Venta - EBIT / Casino Conrad 2 
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. Fue aporte Conrad 2?

. EBIT y Ventas caen.

. Mala Rotación Activos
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Comparación – Casinos 2018 y 2019
. Ventas Similares
. EBIT Dreams > EBIT Enjoy  ( 5x)
. Margen/Ventas: Dreams 41% - Enjoy 15%
. EBIT/Ventas: Dreams 15% - Enjoy 2%
. Ganancia:          Dreams $ 12 – Enjoy $(27)
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PPrrooppuueessttaa  RReeoorrggaanniizzaacciióónn  MMaayyoo  2277,,  22002200
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RREESSUUMMEENN  -- EENNJJOOYY
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Reorganización, POR QUÉ?
. ROA < Costo de la Deuda.
. Malas Rotaciones de Activos con compras de Uruguay, San Antonio, Chiloé.
. Gastos Financieros > EBIT.
. Deuda en USD y con tipo de cambio en alza desde 2017. Exposición Cambiaria.
. Exceso de Deuda. Leverage trepó a 6:1.
. Junta de Tenedores del Bonos 2019 para expandir covenants, sino aceleración.
. Flujos Operacionales del negocio escasos.
. Desplome bursátil (2019) de la acción en 72%.
. ¿Covid-19 ? Sólo acentuó los deficientes resultados financieros.

Lamentablemente, Casinos Enjoy era un paciente con enfermedad preexistente.

Nos vemos con LATAM en Junio !!
. José A. Olivares ( FEN – U.Chile) y Nicolás Mártinez (UAI – Escuela de Negocios)



MUCHAS GRACIAS !!
EL MEJOR DE LOS EXITOS EN EL 

ENTORNO COVID-19 !!

jolivares@unegocios.cl

jpizarrob@fen.uchile.cl
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