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Considerados equivocos de investi-
mento 1o Pais pelo prejuizo que ja ren-
deram a fundos de pensdo e fundos de pri
vate equity, 05 parques de diversio podem
iniciar uma segunda fase no mercado bra-
sileiro — baseada em expectativas meno-
res de retomo e custos de capital mais
adequados & realidade do segmento.

0 fundo de pensdo Funcef, que espera-
va renda por 30 anos com as debéntures
perpétuas da Serma Azul, controladora do
Wet'n Wild, pode receber dividendos do
empreendimento pela primeira vez neste
ano. Isso porque o fundo provisionou uma
perda de R$ 20 milhdes em 2003 & con-
venceu 0s demais debenturistas a um “per-
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Projegdo de publico 700 mil/ano
Publico atue 360 mil/ano
Divido RS 120 milhdes
HOPI HARI
Proje¢do depublico 3 milhbes/ano
Piblicoatua 1,5 milhdo/ano
Divido RS 500 milhdes

Fontes mercado & emprests

dio da divida", A melhor forma de rees-
truturacdo encontrada foi a conversio dos
papéis em acdes ¢ uma nova chance paraa
lucratividade. “Sem a divida, 0 parque con-
segue gerar resultado hoje", afirma Carlos

Rosa, diretor de participagdes da Funcef.
A consultoria de recuperagdo de empre-
sas Integra, que deve concluir um acordo
com 0 BNDES para reduzir a divida do Ho-
pi Hari e assumir o empreendimento, de-
fine o equivoco do segmento no custo do
dinheiro. ' relativamente usual encontrar
situabes em que a expectativa de retomo
no se preenche porque o custo de capital
emamrdoqmoncgomopodempemn
tir", diz Nelson Bastos, socio da Integra.
Por isso  reestruturagio desses comple-
%0 tem passado impreterivelmente pela
assungio de prejuizo. Alguns debenturis-
tas do Wetn Wild venderam seus titulos
por 5% do valor de face. A Previ, socia do
Hopi Hari, vendeu seu Magic Park com de-
sdgio de 92% sobre o total investido. &1



Funcef comanda
reestruturagdo do Wetn
Wild e Integra pode
reerguer Hopi Hari
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Parques de diversoes, tidos co-
mo maquinas de fazer dinheiro
nos Estados Unidos, transforma
ram-se num “mico” sem preceden
tes entre experientes investidores
brasileiros. Playcenter, Terra En-
cantada, Water Park e Hopi Hari
sdo exemplos de empreendimen
t0s que desafiaram a ldgica de fun-
dos de private equity e de pensao:
0 investimento feito nio retornou
em dobro. Em poucps casos, alids,
retornou em alguma dimensao.

0 mais curioso € que investi-
dores e administradores conti-
nuam sem saber o que deu erra
do. Alguns culpam a estratégia de
marketing, outros culpam os pré
prios investidores que nio quise
ram dar um pouquinho mais pa-
ra fazer o negocio funcionar. Ha
quem acuse o brasileiro por suas
opgoes de entretenimento, tro
cando um dia no parque por um
passeio no shopping center ou
um dia inteiro na frente da TV.

Independente da causa, mui-
tos desses fundos continuam, na
composigdo societdria de par
ques de diversdes, seja por falta
de comprador ou expectativa de
reverter parte do prejuizo. No
caso do Wet'n Wild, as duas ver
soes sao vilidas. A Fundagdo dos
Economidrios Federais (Funcef),
fundo de pensio dos funciond
rios da Caixa Econdémica Fede
ral, pode estar perto de receber,
pela primeira vez, retorno finan
ceiro de um investimento que

fez hd quase 13 anos — e s6 lThe
rendeu dor de cabega.

O fundo entrou como o maior
debenturista da sociedade Serra
Azul, controladora do parque
Wet'n Wild, na cidade paulista de
Itupeva, na distribuicdo feita em
1996. A época, bancos e fundos ad-
quiriram os papéis de divida per-
pétua, total de R$ 54 milhoes, par-
te da estrutura de financiamento
para construcdo do complexo de
lazer. O restante foi distribuido en-
tre Unibanco AIG, Fundacio Phi-
lips de Seguridade Social, Funda-
¢do Francisco Bastos Martins (fun-
do de pensio da Companhia
Ipiranga de Petrdleo) e a Método
Engenharia (construtora e opera-
dora do parque) — composigio
que pouco tem a ver com a atual.

A proposta da Funcef foi trans-
formar as debéntures em agoes e
ter de fato a figura de socios. Na
nova composicdo, os acionistas
sdo a Funcef, a Método e os exe-
cutivos Alain Baldacci e Fernan-
do Furriela— ambos tinha crédi-
tos a receber da Wet'n Wild In-
ternational, que foram trocados
por participagao na Serra Azul.

Os antigos contratos de royal-
ties e administracdo foram rescin-
didos e as novas cliusulas adapta-
das ao interesse do parque — a re-
muneragdo de operagio serd
baseada em resultado, e ndo mais
em faturamento, ¢ o contrato de
royalty fixo em reais, ji que o an-
tigo era varidvel e em délar.

Debenturistas, operadora e fran-
queadora levaram dois anos para
chegar num consenso sobre o pla-
no de reestruturagio. Em boa me-
dida porque a operadora e a fran-

‘queadora ndo queriam passar de

prestadoras de servico a acionistas
de uma empresa quebrada. “Mas se

ninguém abrisse mio, chegaria-
mos a total insustentabilidade do
parque, com disputa por ativos res-
tantes, como terreno e equipamen-
tos”, explica Carlos Rosa, diretor de
participagoes da Funcef.

A conclusdo € que o parque po-
de iniciar uma nova fase ji que, se-
gundo Rosa, tem visitantes e recei-
ta suficiente para custeio e sobra
de recursos para investimento. Na
simulagao dos investidores, com o
faturamento bruto atual de R$ 18
milhoes, o complexo poder gerar
R$ 1,2 milhdo de Ebitda.

A situagdo é semelhante a do
Hopi Hari, na avaliagdo de Nelson
de Sampaio Bastos, a frente da In-
tegra, consultoria especializada em
reestruturagio de companhias em
dificuldade que fez proposta para
assumir o parque de diversdes. "0
Hopi Hari € operacionalmente vid-
vel, mas tem o peso da divida, por
isso estamos planejando uma rees-
truturagdo financeira em entendi-
mento com o BNDES, que € credor,
e 0s socios", diz 0 executivo.

O complexo de lazer, que man-
tém publico anual de 1,5 milhio
de pessoas, mantém uma geragio
de caixa entre 15% e 18% sobre a
receita — mas a Integra depende
de um acordo com o BNDES para
desdgio da divida, que torne seu
plano de reestruturacdo vidvel A
estimativa de Bastos € que o pro-
cesso leve até 50 dias para ser con-
cluido. O parque também estd na
carteira da Funcef, além de Previ,
Petros e GP Investimentos,

Venda com desdgio ou perdio
de divida sio as alternativas en-
contradas pelos investidores para
minimizar danos. A Funcef, apés
provisionar uma perda de R$ 20
milhdes em 2003 com o Wet'n
Wild, chegou a avaliar a venda de

Segunda chance para parques de diversao

HULGACAD

Complexo de diverslo com patﬁmbnio Ilquido negaﬁvo desde 2003, urﬂ segunda chance

sua participagdo, “Mas achamos
que seria mal negdcio, por estar
vendendo um crédito, e ndo a par-
ticipagdo de uma empresa, de de-
béntures cuja remuneragdo € zero.
Nao tem mercado secunddrio para
iss0", explica Rosa, lembrando que
os investidores iniciais sairam do
negocio com venda dos papéis en-
tre 3% e 5% do valor de face.
“Preferimos fazer uma nova ten-
tativa e recuperar parte do valor. A
idéia da Funcef ¢ vender a totali-
dade ou parte'das agdes”, afirma. O
fundo de pensio precisa enquadrar
o investimento a resolugio 3456,
que limita participagdo aciondria
desses investidores em 20% —

com a reestrutu-ragao, a Funcef
passou a deter 56% das agdes.

Em 2008, a divida do parque
rondava R$ 120 milhdes, incapaz
de fazer pagamento das obriga-
¢oes iniciais, com patriménio li-
quido negativo desde 2003. No
caso do Hopi Hari, a divida € es-
timada em R$ 500 milhdes.

Segundo ‘round’

A avaliagio desses agentes € que
0 segmento € vidvel, mas foi inicia-
do em bases equivocadas. 'Vénos

gem investimento sxgmﬁcauvo.
mas o custo de capital tora a via-

bilidade dificil", avalia Bastos. “E re-
lativamente usual encontrar situa-
gOes em que a expectativa de retor-
no ndo se preenche porque o custo
de capital é maior do que 0 negé-
¢io poderia permitir. A consequén-
cia € um ajuste na estrutura para
que ela seja adequada a divida e a
3o de caixa”

O desenho de reestruturagio
feito pela integra para o Hopi Ha-
ri € de médio e longo prazo, para
que o fluxo de caixa resulte na
otimizagio operacional do par-
que e amortize a divida. “Acredito
que teremos um segundo ‘round’
O segmento, COMO aconteceu na
hotelaria”, diz Rosa.



