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



Situación Financiera - Enjoy

José A. Olivares - FEN - U.Chile 3

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 pública de Enjoy:
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.



Situación Financiera - Enjoy
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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



Precio Acción Enjoy – IPSA y Precio del Dólar
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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?



Vencimiento Deuda
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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.
. Caída 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
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Mercado de Casinos - CHILE
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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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¿ 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

¿Debería permitirse 
inversiones en Uruguay?
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¿Fue Buena Inversión 
Casino Conrad -
Uruguay?
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Leverage – Endeudamiento = Deuda / Patrimonio
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Deuda - Patrimonio - Leverage 

Pasivos Patrimonio Levarage

. Peak del Leverage 2017. Alarma de Acreedores. D/P = 6,0

. Aumento de Capital obligatorio. Quiebre Covenants.

. Nivel de Deuda Excesivo.

Deuda/Patrimonio (D/P) : Cómo bajar 
desde 6,0 ?

Activos = Pasivos + Patrimonio

+ Patrimonio = + Activo      … Cae D/P
+ Patrimonio – Pasivos = 0 …  Cae D/P

Ley Casino 19.995

Art.20:
En todo caso, al menos un 40% del 
financiamiento del respectivo 
casino de juegos debe estar 
constituido por c) aporte de la 
propia sociedad;
Activos = 100
Deuda =  60.            D/P=6/4
Patrimonio = 40.            D/P = 1,5



José A. Olivares - FEN - U.Chile

Leverage – Cobertura de Gastos Financieros – Circular 32 SCJ
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EBIT - Gastos Financieros - Cobertura GF

Gastos  Financieros EBIT EBIT / GF

. Se desploma Cobertura Gastos Financieros 2013-2019

.Producto de Caída Ganancia Bruta y Aumento Gastos Financiero

. Gastos Financieros se disparan 2016. 
Qué significa eso? No capacidad de pago intereses.

Cobertura de gastos Financieros =
. EBIT / Gastos Financieros
. Utilidad Operacional / Gastos Financieros
. 4 / 1
. Enjoy: 2,0 máximo
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¿Enjoy 2019? – CEI 49
. Ratio muy cerca del 
Límite.
Se debió modificar el 
1trimestre 2019 para 
que Enjoy no 
incumpliera los 
covenants de los Bonos.
. Junio reunión con 
Bonistas para aprobar y 
se extiende el ratio de 
Deuda desde 4,5 a 5,5. 
Exceso de deuda.
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¿Enjoy 2019? – CEI 49 – Clasificador de Riesgo

. Ratio muy cerca del Límite.
Se debió modificar el 1trimestre 2019 para que incumpliera 
Enjoy las condiciones de los Bonos.
. Junio reunión con Bonistas para aprobar y se extiende el 
ratio de Deuda desde 4,5 a 5,5. Exceso de deuda.
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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)  
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Rentabilidad de los Activos – ROA (EBIT/Activos)
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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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. ROA (en verde) < 6%. Costo de la deuda > ROA !!. 

. Gastos Financieros (%) > Retorno de Activos 2017 - 2019
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Evolución Tipo de Cambio – Enjoy emite Bonos USD 300 mill en 2017



RESUMEN - ENJOY
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Reorganización, POR QUÉ?
. Rentabilidad Activos < Costo de la Deuda.

. Malas Rotaciones de Activos por compras de Uruguay, San Antonio, Chiloé.

. Gastos Financieros > EBIT. Pérdidas Operacionales.

. 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%.



ENJOY - SCJ
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¿ Circulares ?
. SBIF fija paramétros o índices a los bancos (licencia).

. Sirve entregar los EEFF a SCJ ?

. Hubo análisis financiero en SCJ del Mercado y de cada Casino ?

. Cuándo leverage sube a 6/1, qué hace la SCJ con esa cifra ?

. Los Bonos tienen sus covenants. ¿ La SCJ tiene sus covenants a los licenciados?

. Desplome bursátil (2019) y Caídas de la Utilidad Operacional : Qué hace SCJ?

. ¿Qué rol juega la SCJ en la Reorganización? ¿ Cualquiera puede comprar Enjoy?


