La interminable espiral de deudas de Enjoy

POR AZUCENA GONZALEZ

La friolera de unos $ 120 mil millones de menor flujo en tres afios estéan en la base de los nuevos problemas
de esta operadora de casinos de juego, que regreso a los tribunales con una reorganizacién y que debera
activar nuevamente el Capitulo 15 en Estados Unidos. ¢Inflacién? ¢Cierre pandémico? ¢Una carga de ofertas

Ami.

L Octavo Juzgado Civil de San-
tiago ha sido testigo del viacrucis
de la firma de casinos de juego
Enjoy. Por €L, coincidentemente,
han transitado dos procesos de
Reorganizacion Judicial que la firma ha acti-
vado en tan solo cuatro anos. En una historia
resumida, tras lanzar en mayo de 2017 un
bono internacional para poder ejercer la op-
cion de compra del 55% del casino Conrad
en Punta del Este -una operacion cuyo pri-
mer pie habia dado en 2012-, comenzaron a

por los i

pero se abren matices sobre el exacto peso de estos factores.

agregarse una serie de nuevos ingredientes.
Retener sus iconicos casinos municipales
que entraban en licitacion, y luego el estalli-
do, la pandemia y su cierre, e inflacion, en un
coctel que la ha conducido a un intermina-
ble excesivo endeudamiento.

Es cierto que entre una y otra reor-
ganizacion las deudas son menores. En
el primer proceso iniciado en 2020, sus
pasivos a reorganizar informados fueron $
418.201 millones, casi USS$ 450 millones de
hoy. Ahora informan deudas por $ 321.360
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millones, unos US$ 345 millones. Pero mas
alla de la menor cuantia, lo que preocu-

pa a moros y cristianos -y hay opiniones
divergentes- son las causas de la deuda
que lleva a esta nueva reorganizacion, para
la que Enjoy ya trabaja en Chile con los
abogados de Morales & Besa, y el asesor
financiero Asset Chile, mientras en Estados
Unidos contrato al bufete norteamericano
Gibson Dunn. Y al igual que la vez anterior,
deberan acogerse al Capitulo 15, que reco-
noce las bancarrotas en el extranjero.

icipales que debié cumplir? Todas las anteriores parece ser la respuesta,

Las controvertidas
ofertas econémicas

Enjoy emergio oficialmente de la anterior
reorganizacion en febrero de 2022. Sali6 la
familia Martinez y acreedores como Penta
y EuroAmérica quedaron en la propiedad.
Un proceso bien llevado, dicen fuentes
cercanas a la empresa, que aseguran
que lo que esta de fondo en este regreso
al tribunal es la nueva realidad pais que
golpeo después de ese proceso. Un cierre
pospandemia mucho mas largo, un ano y
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medio mas, que postergo la recuperacion
y. por si fuera poco, pasar de una inflacion
historica de un rango de 3% anual -g%

en tres anos- a un 26%. lo que generd un
brutal descalce. ;Raya para la suma? Unos
$ 120 mil millones de menor flujo entre

lo que se proyecto en agosto de 2020

y la dura realidad de hoy, por menores
ingresos y mas gasto. La friolera de unos
USS 130 millones.

Otras fuentes. sin embargo. descreen
de esa explicacion y apuntan a una carga
economica gigantesca que asumio la
compania, derivada de las ofertas eco-
nomicas que hicieron en las licitaciones
de los casinos municipales, en particular
para Vina del Mar, Coquimbo y Pucon. En
ese proceso, que se desarrolld a partir
de 2017 y fueron adjudicadas en 2018, la
firma asumio por aquellos tres casinos una
obligacion por 1.4 millones de UF anual,
unos US$ 57 millones completamente
adicionales. que comenzaron a pagarse
en su totalidad el 2023, dada la progresion
del cambio de réegimen de estos comple-
Jjos del sistema antiguo municipal. al de
la nueva industria en régimen de conce-
siones. El casino de Vina comenzo en el
nuevo régimen en julio 2021, Coquimbo lo
hizo en enero de 2022 y Pucon en junio de
ese mismo ano.

En la presentacion de los resultados
2022, en marzo de 2023, Enjoy recono-
ce un impacto de -$ 25140 millones en
su Ebitda en el acumulado del ano. Otro
informe anterior de la compania, fechado
en agosto de 2020, proyectaba el efecto
que venia en 2023 "El 2023 se genera un
efecto negativo de $ 25 mil millones en
Ebitda producto de los nuevos impuestos
en Coquimbo, Vina y Pucon’,

Esta mirada critica respecto de Enjoy
ha ido quedando documentada. El ex
superintendente de Casinos de Juego.
Francisco Leiva -desde abril de 2021
gerente corporativo de Desarrollo en
Marina del Sol, segun su Linkedin-,
acudié en calidad de consultor inde-
pendiente a la Comision Investiga-
dora de los Casinos de Juego en
2020. instancia en la que expuso.
aporto datos y alerto explicita-
mente del riesgo de ofertas
temerarias”. Tomando el caso
de Enjoy Coquimbo, mostraba
que el Ebitda de 2017 habia
sido de 416.334 UF y la oferta
economica que presentd Enjoy
fue de 481501 UF. “;Como Enjoy
podria pagar en Coquimbo una
oferta econdmica equivalente al
115% del Ebitda de 2017. momento
en que presento su oferta?”, se
cuestionaba Leiva. El ejercicio lo
continuo para Vina, que con un
Ebitda de 2017 de 321925 UF, pre-
sento una oferta por 831123 UF,

Sin embargo, fuentes cercanas a la
firma tienen otra mirada. y dicen que
*hay que mirar el calendario”. “La de-
cision de poner es0s numeros, antes
del 2018, no ocurre con la informacion
que tenemos hoy. El mundo era dis-
tinto. Hasta 2018 uno podia suponer
un resultado diferente”, aclara un
entendido cercano a la firma. En la
anterior reorganizacion, Enjoy llego
aun acuerdo en agosto de 2020, y

LO QUE PREOCUPA
Y HAY OPINIONES
DIVERGENTES AL
RESPECTO- SON

LAS CAUSAS DE LA
DEUDA QUE LLEVA

A ESTA NUEVA
REORGANIZACION,
PARA LA QUE ENJOY
YA TRABAJA EN CHILE
CON LOS ABOGADOS
DE MORALES & BESA Y
EL ASESOR FINANCIERO
ASSET CHILE. EN
ESTADOS UNIDOS
CONTRATO AL BUFETE
NORTEAMERICANO
GIBSON DUNN.

ocurrié que recién se acabaron las res-
tricciones dos anos despues, en octubre
de 2022, lo que hizo que la recuperacion
de ingresos se atrasara un ano, y con una
inflacion golpeando estos pagos en UF.
Asi las cosas, no solo se gastaron los $ 50
mil millones de liquidez que habia dejado
el proceso anterior, sino ademas tuvieron
que tomar nueva deuda, como los creditos
con el Banco Internacional, tres préstamos
bancarios, para hacer frente al pago de

las ofertas econdmicas. en enero de 2023,
porque estas se pagan por adelantado.

Ahora, dicen testigos, no tiene senti-
do pensar en devolver esas plazas. Silo
hicieran deberian pagar tres anos de oferta
economica, que son las garantias entre-
gadas. Y en resultados, si bien Coquimbo
esta en una situacion mas desafiante, Vina
y Pucon estan en franca recuperacion. En
total, crecieron en 10% como consolidado
en todos los negocios y todos los paises,

y en 4.6% en juego en Chle, mas que la
industria, que lo hizo en 2.7%

Fuentes criticas de Enjoy. sin embargo,
se preguntan por que si todos los casinos
de juego vivieron los mismos tiempos de
cierre por la pandemia y el golpe de la
inflacion en el pago de sus respectivas
ofertas economicas, Enjoy es el unico que
esta en esta situacion.

El plan: socio estratégicoy
venta de activos

En la firma, dicen personas externas al
tanto, el plan contempla todas las opcio-
nes. “Una mezcla de todo”. comentan estas
fuentes. Esto significa venta de activos.
el Conrad de Punta del Este. Y al mismo
tiempo, hallar un socio estratégico para

Enjoy. para lo que el grupo azteca Logrand
Entertainment Group sigue sobre la mesa,
dicen conocedores.

Como sea, todas estas soluciones pa-
saban por otra reorganizacion, porque hay
obligaciones contraidas con los actuales
bonistas que restan margen a la toma de
decisiones. “No hubo ninguna voz diso-
nante en el directorio respecto de tomar
esta decision. Eliseo Gracia Martinez (el
hoy exCEO) también estaba de acuerdo.
Simplemente él tenia otros proyectos
personales y la decision de ir a la reorga-
nizacion cambia el timing, y que se haga
en conjunto”, enfatizan cercanos, respecto
de la salida del gerente (ver recuadro) y
anunciar el nuevo proceso en tribunales.
Agregan que en las conversaciones con
acreedores tambien hay conciencia de que
la compania vale mucho mas en marchay
sin un escenario de liquidacion, por lo que
hay confianza en llegar a puerto.

El principal acreedor del bono interna-
cional es Moneda, y este instrumento, a su
vez, tiene garantias que superan el monto
de la deuda: US$ 220 millones contra un
avaluo de US$ 258 millones solo de pren-
das relacionadas con acciones de la socie-
dad uruguaya Baluma (el casino de Punta
del Este) También hay un bono local por
$ 41 mil millones de acreedores antiguos,
pues el 20% de ellos prefirieron ese instru-
mento y el 80% opto por la conversion en
acciones en el proceso anterior.

La nueva partida para Enjoy recién
comienza. Los plazos estimativos apun-
tan a que de aqui a unas tres semanas
quede nombrado el veedor, y que a fines
de marzo o principios de abril la comparniia
presente su plan, +

QUIEN ES ESTEBAN RIGO-RIGHI, EL HOMBRE QUE LIDERARA LA

SEGUNDA REORGANIZACI
POR NICOLAS DURANTE

N DE ENJOY

No fue una decisién facil, pero tras varias semanas de analisis y principalmente porque
bslmw“m:owmxﬁmmmhywaqwmmmmnu,

Enjoy decidio esta irsea
Yaen 2020, unhombndavoonolprlmcrprmmnhrmlnéconmuwﬁnu
el delaemp .Y alos

PonuyEumamMca.m Esteban Rigo-Righi Baillie, quien se dmmpdhbacomo
CFOdou&mvwmlumumvﬂrﬂémdmwaiwwm

quien dalag gel

Rigo-Righi, i iero civil i de la Universidad Catélica, y conun MBA enel
Te ogi de y en Méxi: llwal:i m-on Enjoy, donde ingresé como
ge de y iva, y luego pasé a
ser g deF Corp thcbrdoFImnuldnEnjcymPum

del Este. En septiembre de 2018 fue investido como CFO.

Antesde llegarala de los casil el ejs ivo tuvo un paso por la
industria f: ica. Trabajé en F: ias A da en Chile y en Farmacias
ides en Méxi do eran del mismo grupo controlador. En el pais

azteca vivié en Monterrey, al norte del pais y cerca de la frontera con Estados
Unidos, donde aproveché de estudiar su MBA.

Justo d ind el primer pi de reorganizacién de la op: de
casinos en 2022, Rigo-Righi dio una entrevista a DF. “Lo importante que esti
weodhndonquo!njoyeomkmumnmmp-.mumnllum

de la compaiiia, hoy dej atras periodos de incertid de
nﬁo&dojﬂmtﬁlt«do!oqmﬂcmqmv«conlmoﬁlﬂumbnﬂmnchn
Finalizamos un proceso que fue muy exitoso y que creo sera un caso de
estudio a futuro, debido a su rag y porque ademas los d

i dinero prod de la confi que tenian en el negocio, en la
ndmlnlmndﬁn,anllmlpoymdphnqucnoootmﬁumonnmot
Sin el lunes d i su nuevo proceso, él mismo dijo en

un icado: “Se ha estimado que esta es la mejor alternativa para darle
ilidad a la socied ‘ycuumnuwumapaupwyoctam

adocuadammmclaolfumro, i p

de sus lead: pl d y dores”.
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