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1.0S nuevos
aires de Enjoy

La dupla de Henry Comber y Eliseo Gracia lleva un aio a cargo de la compaiiia. En
febrero termind la conversion de deuda en acciones que dejo a los acreedores con el
control de la firma; una empresa considerablemente mas pequeiia que antes de la
pandemia. Desentralizaron la empresa, le dieron un foco mas local, sacaron gerentes
y ahora las aspiraciones estan en robustecer las operaciones actuales. Mientras
avanza una posible y esperada fusion con Dreams.

lisco Gracia Martinez no
niega que fue emocionan-
te. El miéreoles, Enjoy inau
gurd la renovacion del nue-
vocasino de Pucon; la ulti
ma que les faltaba de sus
ultimas adjudicaciones:
partieron con Vina del Mar
en julio de 2021, se sumé Coquimbo, y ahora
completaban la triada con la sala de lanovena
region. Gracia es miembro de la familia fun-
dadora de la cadena de entretencion: nietode
Antonio Martinez Ruiz, sobrino de Javier y
Antonio Martinez Segu e hijo de Cecilia Mar-
tinez. “Abrir este casino congente que te cono
ce desde los 16 anos claramente es tremenda
mente emotivo. Muchasde las ensenianzas que
medejémiabuelo las vivimosacd™, sefiala. Ha
sido el unico de los 16 primos que componen
la tercera generacion en la compania.

Entréala firmaen 2006. Partié comoanalis
ta de operaciones. Estuvo a cargo de Vina del
Mar, abri6 Rinconada, subié a gerente de Finan
zas, luegoagerente de Operaciones, y el 1de ju-
lio del ano pasado asumié la gerencia general.
Atraveso todoslos periodos de la empresa. Des
de el auge inicial hasta la grave crisis financie-
ra que vivio su punto mds dlgido con la pande
mia del Covid 19. Ahora, la compaifa lleva ya
justounano en nuevas manos, Parasalvar la fir-
ma, la familia Martinez dio un paso al lado. Y
la propiedadse distribuyo entresus acreedores.
Y hoy la firma vive un nuevo aire. “Hoy esta
mossaliendode nuevo delascenizas con un ne-
gocio que se estd reactivando bien y en el que
la gente estd comprometida”, sefala Gracia.

En marzo tuvieron utilidades por primera vez
en tres anos (ver infografia). Sus ingresos cre-
cieron un 330% y el Ebitda repitio un segundo
trimestre en positivo: suma $ 18.488 millones,
aun lejos esosidelos$ 20.583 millones del pri
mer trimestre de 2019.

Ahora la compania es otra: mas pequeia. En
2019 tenia 6.632 empleados: en 2021 son 5.573.
Suoperacion también es menor. Saltaron de 12
locacionesa nueve. Y pasaron de tener casinos
en tres paises, a dos.

“Hay un cambio de vision”, asegura Garcia.

Mientras, en paralelo, avanza el andlisis de
la fusion con Dreams en la Fiscalia Nacional
Econémica, hoy en la denominada Fase 1.
“Dentro delos grandes proyectosque tenemos
es concretar esa fusion”, aseguran cercanos a
la compania. Los clean team -compuesto por
los abogados y los bancos de inversion de am
bas partes- son quienes estdn trabajando para
responder a las demandas del organismo an-
timonopolio. De concretarse, se creard el ma
yor actor del mercado. Los accionistas de
Dreams -la familia Fischer- controlarin laem
presa fusionada con el 64,02% de la propiedad,
mientras los socios de Enjoy poseerin el res-
tante 35,98% de lasacciones.

Enjoy 2.0

Enabrilde 2020, la compania se sometié a un
procesode reorganizacion judicial. Tenia deu-
das por mas de US$ 400 millones.

Enagosto de eseao, la familia Martinez lle-
g6 a un acuerdo con los acreedores: se redu
cirian los pasivos mediante la conversion del
70% de la deuda valista en acciones. La opera-
cion les permitiria recaudar $ 50.000 millo
nes, y losexduenos -la familia fundadora y Ad-
vent- se quedarian con menos de un 10%.

E1 24 de febrero de este aio finalizo la con-
version de deuda en acciones. Se convirtie-
ron $ 64.999 millones. EuroAmerica se que
d6 con el 22% de la firma; Penta Vida, con un
12%, Banchile CB, con un 8%. El resto se dis-
tribuyo entre LarrainVial, Moneda, Tanner,
Consorcio, Santander, entre otras corredoras
e institucionales. A septiembre del 2021, los
Martinez habian caido a poco mas del 3%.

MARIA JOSE TAPIA

Hace un ano, ya operaba una nuevaadminis-
tracion. En mayo de 2021 asumio la presiden-
cia de Enjoy el gerente general de EuroAme
rica, Henry Comber. Y tras la renuncia de Ro-
drigo Larrain a la gerencia general, Gracia
asumio el cargo de manera interina, para lue-
goser designadocomo titular. “Soy un afortu-
nado de que me hayan elegido para liderar la
companiaen esta etapa”, dice el gerente.

Quienes conocen la interna de la operacion
aseguranque laduplaempezoa trabajar fuer-
temente en potenciar la firma, ahora con me-
nosdeuday mas capital. Comber, de hecho, le
empezo a dedicar la mitad de su tiempo a En-
joy: el resto siguio destinado a EuroAmerica.
Javier Martinez era un presidente muy presen
te y el objetivo fue continuar esa senda. Com-
ber viaj6 a Pucon a inaugurar el recinto y
quienes lo conocen, aseguran que estd muy
contento con este rol. Incluso le gustaria con-
tinuar en la firma de aprobarse la fusion con
Dreams. “Nunca pensé que seibaa entretener
tanto en una industria distinta a la financie
ra”, sefalan cercanos. Yde hecho, se aboco, en-
treotras cosas, areposicionara Enjoyen lain-
dustria: la firma volvio a la Asociacion de Ca
sinos e intenté limar asperezas para que la tensa
relacion con el regulador se normalizara.

Javier Martinez se convirtio en asesor exter-
no de Enjoy, tarea que desempena hasta hoy.
“Con ¢l se pimponean muchas cosas”, dicen
conocedores de la firma.

Lo primero fue ordenar la casa: acelerar las
aperturascomprometidas de las renovaciones
que habian ganado. Y aprovechar ciertas opor
tunidades para centrarse en aquellos activos
importantes.

En enero pasado dejaron Mendoza. Le ven-
dieron el 53% asus socios argentinos. En 2021
habian hecho lo propio con su40% en el casi-
node Colchagua.

Previamente, habian dejado de arrendar el

hotel Villarrica Park Lark a la familia
Kaufmann. El contratoincluia dausulasde tér-
mino por fuerza mayor, que ejercieron. Elin-
mueble -dada la pandemia- no estaba siendo
un complemento necesario para el hotel que
poseen en Pucon.

Entre tanto, acusaron la imposibilidad de
desarrollar el inmueble de Puerto Varas por
fuerza mayor, tras locuallaSuperintendencia
de Casinos anuncié el inicio de la revocacion
del permiso de operacion, proceso que hoy esta
judicializado.

Y lo ultimo: desistieron de su postulacion a
operar un casino en Antofagasta. Las exigen-
cias para lograr las boletas de garantiaeran de-
masiado altas. Pensaban que con una propie-
dad que tenian disponible podian cubrirlasto-
das: la banca solo se las aceptaba para un
porcentaje, el resto debia ser con caja. Opta-
ron por dejar la licencia que implicaba la ma-
yor garantia: Antofagasta. Hoy el casino de la
ciudad es de ellos. Y cuando el proceso de re-
novacion se vuelva a reimpulsar -1o que serd
una obligacion, porque no habfa mas compe-
tidores- pretenden volver a la carga.

Sibien Graciaasegura que los cuatro son he
chos puntuales que responden a cosas especi-
ficas, sinundnimogeneral de desinvertir, ladi-
ndmicadel mercadoy dela compania ha cam-
biado. “En un minuto pudo haber hecho
muchosentidoque las vias de crecimiento pa
saran por iradquiriendo propiedades. Hoy, lo
que estamos haciendo es hacer mds robusta
cada una de las operaciones, porque vemos que
hay muchisimo mds potencial por sacarles”.
Refuerza: “Hoy queremos crecer con las pro
piedades que tenemos, dado que vemos unma-
yor potencial y queremos extraerlo”.

El 31 de julio comenzo a operar la nueva li-
cenciaen Vinadel Mar. Invirtieron $1.238 mi-
llones en el inmueble.

En enero, partié la nueva operacion de Co-
quimbo. Las obras complementarias -ascen-
dentes a $2.094 millones- deben ser entrega-
das ennoviembre. Entre 2023 y 2025 hay mon-
tos menores comprometidos.

Y Pucon fue el ultimo. La renovada concesion
seinauguro el miércoles... la primera parte. La
segunda -que incluird llevarel Gran Hotel Pu
conaunnivel de 5estrellas- seentregaria fin
deano. Entotal, sedesembolsaron$ 5.164 mi-
llones este ano. Quedard un saldo pendiente
al 2025.

“Hoy estamos cerrando un cidlo. Cumplimos
con Vina; Coquimbo nos faltan obras comple-
mentarias y lo que tenemos comprometido lo
hemos cumplido acabalidad, y ahora Pucon”,
senala el gerente general.

Ahora, el grupo estd en proceso de renovar
Rinconada, Los Angelesy San Antonio. S6loen
esteultimo tienen competencia; en el resto fue-
ron los unicos postulantes. “En Rinconada y
Los Angeles estamos convencidos de que va-
mosa pasar la oferta téenica y nos vana adju
dicar la licencia”.

Gracia reconoce que la operacion en Chile es-
tuvo un poco mads lentade lo previstoen el pri-
mer trimestre por las medidas sanitarias que
restringieron los aforos. Sin embargo, el casi
no que operan en Punta del Este tuvo un tri-
mestre récord. Clientes que iban una semana
extendieron su permanencia incluso mds del
doble, elevando el gasto en todas las dreas, El
Ebitda de la operacionsalté de USS 14,1 millo-
nes en el primer trimestre de 2019 a USS 18.9



millones en 2022, Y el nimerode visitas se ele
vo mds del 120%. “Hacemos el 80% del Ebitda
en una temporada. Entonces eso nos dejo
bastante tranquilos™. Ahora, de hecho, Punta
del Este entra en temporada baja.

Una nueva estructura

“Hoy dia la toma de decision realmente estd en
laregion. Hoy es el Enjoy mas regional que he
visto desde que parti, por lejos™.

Eliseo Gracia asegura ser un fiel creyente de
que lo mds importante de un negocio de en-
tretencion estd en la sala de juegos, en el res-
taurante, en el contacto con el cliente. Basa
do en esa maxima modificaron la estructura

organizacional. Descentralizaron varias fun
ciones para que fueran tomadas localmente.
Por ejemplo, hoy hay un porcentaje alto de
compras de insumos que se hacen a empre
sas locales. “La toma dedecision de launidad
hoy es mucho mds potente y tiene bastante
mayor independencia”, subraya. La tacticay
el plan comercial lo disefian y lo implemen-
tan las unidades.

Asi. sien 2020 tenian 20 ejecutivos principa-
les, dosanos después el nimero seredujoal3.
Y el corporativo pasé de 195 personasa 135en
un ano.

Hasta marzo, el llamado non gaming (activi
dades que no responden al juego) llevaba va-
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Hoy estamos saliendo de
nuevo de las cenizas con un
negocio que se estd
reactivando bien y que la
gente estd comprometida”.

Els

Hicimos un cambio de
modelo organizacional,
donde descentralizamos
muchisimas funciones. La
toma de decision de la unidad
hoy es mucho mds potente y
tiene mayor independencia”.

Sl

Enun minuto pudo haber
hecho sentido que las vias de
crecimiento pasaran por ir
adquiriendo propiedades.
Hoy, queremos crecer con las
propiedades que tenemos
dado que vemos un mayor
potencial”.

ELISEO GRACIA MARTINEZ
Gerente general de Enjoy
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rios meses en rojo. Enmarzo perdio $ 2.973 mi-
llones. El negociodel juego, en tanto, empezo
asubirlentamente. Y el primer trimestre repor
t6 una utilidad de $24.954 millones.

Gracia asegura que el jugador mds habitual
volvio facilmente. Y no sdlo elevé su nime-
1o de visitas, sino también la permanencia.
“De estar dos horas, paso a dos horas y me
dia”, ejemplifica. El cliente mds esporddico ha
vueltode manera mds paulatina. Hoy -reco
noce- la oferta de entretencion en las zonas
donde se ubican los casinos también se redu
jo con la pandemia, fortaleciendo la presen
cia del casino.

El 14 de abril - con el cambio de protocolo sa
nitario- impulsaron una nueva estrategia co
mercial, orientada no sélo ajugador, sinoal pi
blico en general, que disfrutard del lugaren su
conjunto.

De noviembre a mayo, los ingresos del jue
go totalizaron los $166.566 millones: mientras
el non gaming estaba bastante mas bajo: $
28.862millones. Unadistancia -dicen enlaad
ministracion- en linea con el impacto de la
pandemia, que resintié fuertemente el dreade
alimentos y bebidas, y los eventos. De hecho,
pese al buen desempeno general de Uruguay.
esta drea cayo un 42% frente a 2019. El juego
subid un 6%.

Ahora, en regla aspiran a que la relacion sea
mads equitativa, aunque siempre liderando el
gaming.

El desafio ahora es seguir consolidando la
operacion. Y esperar que el proyecto que per-
mite el juego online velaluz. Lacompaniatie
ne lista su web para activarla apenas la regu
lacion lo permita.

Hoy Gracia es claro: “La compania financie
ramente esta solida, capitalizada”™. @
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