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Contexto: Industria de Casinos de Juegos

Ingresos generados por la Industria de Casinos de Juegos (MMS) Impacto por sector industrial: Covid - 19
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Garantias: Boletas de Garantia Bancarias vs
Pdlizas de Garantia




Garantias: Boletas de Garantia Bancarias vs Polizas de Garantia

Boletas de Garantia Bancarias
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Banco de Chile

BANCO

S ——

Documento valorado que emite el banco por cuenta de un cliente (fomador
de la boleta) y a favor de un tercero denominado beneficiario.

Destinada a garantizar el cumplimiento de obligaciones.

Es un documento valorado que se emite con fecha de vencimiento y monto
definido, el cual puede ser cobrado por el beneficiario hasta la fecha de
vencimiento de |la boleta de garantia.

Se pueden emitir en pesos, en unidades de fomento o en moneda extranjera.
La boleta de garantia puede ser pagadera a la vista o con 30 dias de aviso
previo.

La emision de las boletas de garantia puede ser respaldada con un crédito
puntual o con una linea de crédito exclusiva para la emision de boletas.
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Pdlizas de Garantia

. Es uninstrumento de caucién o garantia frente a un riesgo subyacente.
. EsunInstrumento que busca cubrir el riesgo de no pago.
. Por la cobertura de riesgo, la compania de seguros cobra una prima. Desde

un punto de vista financiero, el valor esperado de las primas debe ser mayor
que la pérdida potencial en caso que se concrete el riesgo.

. Mientras mds alta sea la probabilidad que el riesgo se materialice, mayor serd

el valor de la prima que fije la compania de seguros.
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Garantias: Boletas de Garantia Bancarias vs Polizas de Garantia (Cont.)

Boletas de Garantia Bancarias

Requiere una evaluacion crediticia previa para efectos de disponer de
margenes y costos asociados a los mdargenes de crédito para boletas
de garantia.

La emision de boletas de garantia con el respaldo de una linea de
crédito abierta para ello, no estd gravada con ITE, a menos que la
boleta sea cobrada y el tomador no proporcione los fondos al banco,
y por consiguiente la boleta sea pagada con cargo a la linea, en cuyo
caso dicho impuesto se devengard respecto del monto utilizado de la
linea.

Para el tomador de la boleta de garantia, implica asumir costos
directos e indirectos por concepto de gastos financieros, ITE, menores
margenes de crédito disponibles que limite las posibilidades de
crecimiento y costos alternativos de capital (negative cost of carry al
estar activado en un DAP como colateral y financiado con cargo a
una linea de crédito, por ejemplo)

Para los casos donde se requieran garantias como colateral, disminuye
las posibilidades de liquidez (DAP por ejemplo) o disponer de menor
nivel de activos libres de hipotecas y gravdmenes. En esto Ultimo,
podria generar mayor stress en covenants financieros ligados a bonos
corporativos y limitar la posibilidades de financiacién con garantias
reales.

Polizas de Garantia

Requiere una evaluacion crediticia previa para efectos de monetizar el
riesgo de crédito y cobertura.

Permite a las empresas liberar mdrgenes de crédito bancarios para
efectos de no limitar las posibilidades de acceso a capital para
expansion o para necesidad de capital de frabgjo (actia como
sustituto de las boletas de garantia bancarias).

Descomprime presion en los indicadores de apalancamiento puesto
que no representa deuda financiera.

Genera menor cargo por gastos financieros al no representar deuda,
por tanto mejora los indicadores financieros de cobertura o servicio de
deuda.

Permite asumir un menor costo alternativo al no comprometer
garantias reales (efectivo o equivalente de efectivo como DAP o
hipotecas, segun correspondal).

Relevante para el beneficiario considerar el riesgo de contraparte
(counterparty risk). Para este foco de riesgo, las calificaciones
crediticias se utillizan normalmente para evaluar el riesgo de
contraparte. Por ejemplo, si una de las partes tiene una calificacion
credificia AAA, esta representa un menor riesgo de contraparte que
una parte con una calificacion de B. Algunos mitigadores del riesgo de
contraparte: uso de garantias colaterales, thresholds, escrow accounts,
entre ofros.
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Acciones Enjoy S.A @YENJOY

Precio de la accién Enjoy S.A Valuacion Enjoy S.A

EVy Maket Cap (MM$)
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Fuente: Reuters e \larket Cap e EV/ Fuente: Reuters
Enjoy S.A: Apalancamiento (x) Enjoy S.A: Hitos relevantes
Deuda/Patrimonio (x) a. IPO en 2009. Durante ese ano la accién marco un precio de $39,48.

b. Mdximo histérico en Febrero de 2011, llegando la accion a $118,16.
c. Actualmente el precio de la accién se ubica en minimos histéricos de

7 684 $5,43.
d. Durante Enero 2018 la compania materializa un aumento de capital por
° 534 USD 170 millones, de los cuales el Fondo Advent suscribe USD 120 millones
5 queddndose con el 32% de la compania. Esto permite prepagar deuda
. \ y mejoras durante el 2018 de los indicadores de apalancamiento.
295 e. A Diciembre de 2018, la compania estaba valorizada en MM$ 538.124.

- Para Diciembre 2019, la compania estaba valuada en MM$ 426.972 y a
) 1.72 Junio de 2020 la compania tiene un valor por fundamentales de
MM$ 379.358 con un Market Cap de sélo MM$ 27.085.
En lo reciente, la compania registro pérdidas por MM$ 27.926 en
Fuente: Reutors Diciembre 2019 y MM$ 97.003 a Junio 2020. A Junio 2020, la compania
2019 2016 2017 2018 2019 Jun-20 acumula pérdidas por MM$ 166.288.

.
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* X

Bonos Corporativos Enjoy S.A ¥ enjoy

Emision: Serie | Ratings
o TTTTTTA 1mT T T T T T T 1
Fecha de emision 01/10/2018 14/10/10 1 31/03/20 124/04/20 08/05/20 11/09/20 | !
Fecha de vencimiento 01/10/2028 1 ! | Clasif L. .
1
. L . . X I asificacion |
Fecha 12 Transaccion 21/11/2018 FltchRatlngs BBB + | | ' Ivestment :
Periodicidad SEMESTRAL 1 ! | Grade hasta !
1
- 1 1 1
NUmero de cupones 20 Humphreys ' BBB : C D D ! Marzo 2020 :
Tasa de emision 390 % ' pe X i ! 5 de d !
I I owngrade de
TERA 3,8968 % ICR Chile ! | : |
B TIR ICR AN AFFILIATE OF MOODY'S A - : BBB _: C C B - : ] ] r.]OTCheS en :
ase Act/365 INVESTORS SERVICE : : . Abril 2020 :
Monto emitido 3.000.000 UF . mmmemmes - bommmmmmmmmme e !
Precio: Serie | Evolucion del precio: Serie |
TR 30500 %  TIR Base 0,52 % , , i Al
o ! Serie de Tiempo — P [ F—
1 Spread 31,020 % Valor Par 101,75 base 100
R S ! 150
—+ Precio/VPar | 25,00 | %  Duracién 510 anos
_________________________ d
Convexidad 2413 afios? 100 _\__...____\_\_‘
Cantidad 1.000,00 UF  Monto 25438 UF ’
Implica que el mercado le exige 31,02% por sobre la tasa libre de riesgo en UF. Cuanto mds alto 50
__» seaelspread, masriesgosa es la deuda. Previo a las medidas por efecto Covidlos bonos serie | N o
se negociaban con un spread de 6,31%. . -
Precio negociado con descuento a un 25% de su valor par. Esto implica que sila compania 0
> adeuda UF 100, hoy esa deuda el mercado estd dispuesto a comprarla en sélo UF 25. Nov 19 Ene '20 Mar '20 May '20 Jul'20 Sep 20
Con fecha 4 de septiembre de 2020, Enjoy S.A. solicitd a la CMF la suspensidon de la fransaccién

y cotizacién en Bolsas de Valores de los Bonos Series | y J — Valorizacion + Transaccion Transaccion OTC

Fuente: RiskAmerica
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Bonos Corporativos Enjoy S.A enJoy:

A
Emision: Serie J Ratings
o, TTTTTTA =TT
Fecha de emisién 15/04/2019 14/10/10 E 31/03/20 !24/04/20 08/05/20 11/09/20 |
Fecha de vencimiento 15/04/2028 ! ! X Clasificacion
- . L] . 1 1
Fecha 12 Transaccién 17/04/2019 FltChRatlngS BBB + E : ' Investment
Periodicidad SEMESTRAL ! ! | Grade hasta
NUGmero de cupones 18 Humphreys ' BBB | C D D E Marzo 2020
a A DF RIESOC 1
Tasa de emisién 350 % | ! ! 5 de d
1 | owngraage ae
0 : !
o To) ... A- IBBB- C C B- | llnochesen
Base TIR Act/365 INVESTORS SERVICE 1 : : Abril 2020
Monto emitido 2.000.000 UF SR : bmmmmmmmmmmm e
Precio: Serie J Evolucion del precio: Serie J
TIR 38,920 % TIR Base -0,78 % . i AClLs Periodo
------------------------- . Serie de Tiempo Predo  v|[tafio  v|[l2v
—iSpread 39,700 | %  Valor Par 101,45 base 100
e e 150
|___iPrecio/VPar | 25,00 i %  Duracion 4,10 afios
1 1
""""""""""""" ! Convexidad 13,24 afios? 100 =t
Cantidad 1.000,00 UF  Monto 253,63 UF e _H_'j
Implica que el mercado le exige 39,70% por sobre la tasa libre de riesgo en UF. Cuanto mds alto 50 :
_» seaelspread, mdsriesgosa es la deuda. Previo a las medidas por efecto Covid los bonos serie J . T L
se negociaban con un spread de 14,63%. ~ L —
Precio negociado con descuento a un 25% de su valor par. Esto implica que si la compania - o o R o o I
adeuda UF 100, hoy esa deuda el mercado estd dispuesto a comprarla en sélo UF 25 Nov'19 Ene '20 Mar '20 May '20 Jul'20 Sep 20
» Confecha 4 de septiembre de 2020, Enjoy S.A. solicité a la CMF la suspensidn de |la tfransaccidon
— Valorizacion + Transaccion Transaccion OTC

y cotizacién en Bolsas de Valores de los Bonos Series | y J
Fuente: RiskAmerica




Caso: Bonos Corporativos Dreams S.A




. DRE/ IMS
Bonos Corporativos Dreams S.A

Emision: Serie D Ratings
.. [ 1
Fecha de emision 15/03/2018 27/11/12 02/06/16  20/12/17 31/12/19 09/07/20 | !
Fecha de vencimiento 15/03/2028 ! !
. 3 re/o0rs FellerRate | Clasificacion !
echa 1= fransaccion bRt/ o Colicadons A- A- i Investment |
Periodicidad SEMESTRAL — .\ Grade X
Nimero de cupones 20 Humphreys A A A- A- BBB+ E |
. - . Downgrade de |
Tasa de emision 397 % i h .
. —— ! 1 notches en X
TERA 4,0058 % ICR i O A A+ A+ A- BBB+ : Marzo 2020 !
Base TIR Act/365 PIVESTORS SIRVIE 1 .
L e - = 1
Monto emitido 2.500.000 UF
Precio: Serie D Evolucion del precio: Serie D
TIR 5,980 %  TIR Base 0,52 % : , il aallous
 TTTTTTToTemmmmsmsmememens ! Serie de Tiempo predo  v|[1am0  v|[k2v
\Spread 6,500 1 %  Valor Par 100,02 base 100
_________________________ 1
------------------------- i 150
—EPrecioNPar 88,48 ' 9%  Duracién 6,48 afos

————————————————————————— 1
Convexidad 46,77 afios? T

— *

100

Cantidad 1.000,00 UF  Monto 884,99 UF H\‘f—_—a—rh
50 4

Implica que el mercado le exige 6,50% por sobre la tasa libre de riesgo en UF. Cuanto mds alto
sea el spread, mdsriesgosa es la deuda. Previo a las medidas por efecto Covid los bonos serie D

]

_> -
se negociaban con un spread de 4,76%. N
Precio negociado con descuento a un 88,48% de su valor par. Esto implica que sila compania N Nov '19 Ene '20 Mar '20 Mav 20 1ul 20 Sep 20
> adeuda UF 100, hoy esa deuda el mercado estd dispuesto a comprarla en sélo UF 88,48. . o R R e e
— Valorizacion + Transaccion Transaccion OTC

Fuente: RiskAmerica




. DRE/ IMS
Bonos Corporativos Dreams S.A

Emision: Serie E Ratings
L |ImTTTTss s E s 1
Fecha de emision 15/03/2018 27/11/12 02/06/16  20/12/17 31/12/19  09/07/20 | !
Fecha de vencimiento 15/03/2028 ' !
. 3 FellerRate | Clasificacion |
Fecha 1* Transaccion 09/08/2018 gi'g'i‘?dz""’ A - A - ' nvestment !
Periodicidad SEMESTRAL - . Grade X
1
Numero de cupones 20 Humphreys A A A- A- BBB+ : :
Tasa d N 392 - . Downgrade de |
asa de emisién . — E | notchesen !
TERA 3,9365 % ICR it A A+ A+ A - BBB + : Marzo 2020 |
Base TIR Act/365 PR — ] |
Monto emitido 600.000 UF
Precio: Serie E Evolucion del precio: Serie E
TIR 6,010 % TIR Base 0,52 % , , valer renodo
| ———ee : Serie de T|emp0 Precio v 1 afio v [~
‘ | Spread 6,530 1 %  Valor Par 100,02 base 100
—---TTT--TTTo--—TTT-=T-=-===z! 150
—: Precio/VPar | 88,02 E %  Duracién 6,49 anos
1
""""""""""""" ! Convexidad 46,83 afios? e

100
Cantidad  1.000,00 UF  Monto 880,39 UF ﬁ\_\——«_ﬁ—‘f’_,——— J

Implica que el mercado le exige 6,53% por sobre la tasa libre de riesgo en UF. Cuanto mds alto
sea el spread, mdsriesgosa es la deuda. Previo a las medidas por efecto Covid los bonos serie E

_> -
se negociaban con un spread de 4,78%. -
Precio negociado con descuento a un 88,02% de su valor par. Esto implica que sila compania Nov 19 Ene '20 Mar '20 May '20 lul '20 Sep 120
> adeuda UF 100, hoy esa deuda el mercado estd dispuesto a comprarla en sélo UF 88,02. ’ .
— Valorizacion ¢ Transaccién Transaccién OTC

Fuente: RiskAmerica




Anexos




Ratings: Bonos Corporativos

9 uiessavees:  FitchRatings  Moobpy’s Rating Grade Description
e __ Highest Grade Credit
AA+ AA+ Aal [T}
AA AA Aa2 E: Very High Grade Credit
AA- AA- Aa3 O
A+ A+ Al §
A A A2 £ High Grade Credit
A- A- A3 g7
BBB+ BBB+ Baal g
BBB BBB Baa2 - Good Credit Grade
B88- B88- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Speculative Grade Credit
BB- BB- Ba3
B+ B+ BL
3 B ) BZ Very Speculative Credit
B- B- B3

Speculative Grade

‘Substantial Risks - In Default
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