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Humphreys modifica la tendencia de
clasificacion de bonos de Dreams S.A. desde
“Estable” a “Favorable”

Humphreys ratifico la clasificacion de los bonos de Dreams S.A.
(Dreams) en “Categoria A-", pero cambia la tendencia desde “Estable” a
“Favorable".

La tendencia de clasificacion de Dreams se modifica, desde “Estable”
a “Favorable”, en atencion a que el emisor ha mostrado mejoras en su
indicador de endeudamiento medido como deuda financiera sobre Flujo de
Caja de Largo Plazo’, incluso a niveles inferiores a los exhibidos anterior a la
pandemia. En los hechos, este indicador que alcanzaba las 3,5 veces en 2019,
alcanzd valores ajustados de 4,6 veces en 2020 y 2021 (ajustados
positivamente dado que no se consideran los afios afectados por los cierres

de casinos del periodo de pandemia?), mientras que a junio de 2023
fue de 2,7 veces ajustado. Lo anterior, producto de la recuperacién de sus
flujos, y, adicionalmente, una disminucién de la deuda financiera, que en los
Ultimos dos aflos ha mostrado una mejora con relacion a su comportamiento
historico?.

Entre los principales fundamentos que sostienen la clasificaciéon de
riesgo de los bonos en “Categoria A-" se consideran las caracteristicas propias
del negocio, las cuales en periodos de normalidad le han permitido operar
con un margen EBITDA relativamente elevado, del orden del 30%, llegando a
junio de 2023 a un 29%. Por otro lado, la evaluacién considera el hecho que
la legislacion chilena limita la oferta e instalacién de casinos y, por ende, la
competencia.

La clasificacién de riesgo incluye, a su vez, el controlado
endeudamiento relativo de la compafiia, medido en funcion del patrimonio,
si se considera que existe una elevada inversion en activos inmobiliarios lo
cual permite mayor apalancamiento financiero.

El proceso de evaluacién tampoco desconoce el potencial de
crecimiento que posee el negocio del juego en Chile, ya que, segun la

"El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor como promedio en el
largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el
EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular.

2 Rondan las 5,8 veces si no se ajusta el indicador excluyendo afios afectados por pandemia.

3 En términos reales.
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de deuda -bullet- con vencimiento en 2028, lo cual, conlleva el riesgo de
refinanciamiento, no obstante, este riesgo se ve atenuado dado que los flujos
se generan principalmente por los casinos bajo la Ley 19.995, licencias que
fueron renovadas, incluyendo Monticello, en agosto de 2022 por 15 afios, por
tanto, su proxima renovacién seria posterior al vencimiento del bono.

En linea con lo anterior, la clasificacion de riesgo se ve restringida por
la constatacion de que la empresa se encuentra expuesta a la no renovacion
de sus concesiones. Sin perjuicio de ello, no se desconoce que la compafiia
podria participar en nuevas licitaciones de casinos y adjudicarse alguna de
ellas, tal como lo ha hecho recientemente.

En términos contingentes, en noviembre de 2023 Dreams se adjudicé
la operacién del casino de juego de la comuna de Talca, si bien por la Ley
N°19.995 los casinos que se adjudican el permiso de operacion deben pagar
anualmente a las municipalidades una oferta econémica“, el comienzo de esta
nueva operacion en 2025 implicaria mayores flujos para la compafiia.

Complementariamente, otro riesgo considerado es la concentracion
de sus flujos en el casino de Monticello, el que aporta actualmente, la mayor
proporcién de los ingresos consolidados de la firma, (en torno al 39%),
situacion que genera una mayor exposicion de Dreams frente a una
concesion en particular. No obstante, se reconocen los esfuerzos de la
compafia por diversificar sus fuentes de ingresos, mediante la adquisicion de
nuevos negocios.

4 La oferta econdmica a pagar es de UF $ 40.778, que representa el 6,3% de la caja que posee la compafiia a junio de 2023. Por lo que no se
Ve como un riesgo.
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Adicionalmente, dado que el casino se trata de un negocio regulado,
el emisor siempre estara expuesto a cambios en la legislacién que afecta al
sector.

En términos de ESG, la firma presenta una estrategia de sostenibilidad
que toca temas como liderazgo transparente y ético; operacion sostenible;
desarrollo de la comunidad; gestion del capital humano; compromiso con el
cliente y el entretenimiento.

A junio de 2023, la compafia presentd ingresos por $ 143.558
millones, con un EBITDA de $ 25.638 millones. A la misma fecha poseia activos
por $ 610.470 millones, con un total de deuda financiera de $ 193.921
millones.
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