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Blackstone aplaza hasta
2027 la salida a Bolsa de HIP

Las condiciones de mercado frenan la operacion,
con activos valorados en 6.000 millones —ps
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Blackstone aplaza el estreno en Bolsa
de su inmobiliaria hotelera HIP
por la inestabilidad del mercado

La empresa catalana de actividad turistica, que dispone de activos por 6.000 millones
de euros, manejaba octubre o noviembre para su salida al parqué

PABLO MARTIN SIMON /
ALFONSO SIMON

MADRID

Una salida a Bolsa es como
un puzle. Todas las piezas
deben encajar. Eso es pre-
cisamente lo que esta es-
perando Blackstone para
lanzar el estreno bursa-
til en Espana de HIP, una
compania barcelonesa con
una cartera de inmuebles
hoteleros valorados en al-
rededor de 6.000 millo-
nes de euros. El fondo es-
tadounidense espera que
las piezas encajen en un
momento de incertidum-
bre por el alza de la infla-
cién, por la subida de ti-
pos a largo plazo y por la
volatilidad en los merca-
dos ante la incertidumbre
geopolitica. La firma de
Nueva York tenia previs-
to que la inmobiliaria co-
tizara a finales de octubre
o principios de noviem-
bre, pero ahora el escena-
rio principal es aplazar el
debut a inicios de 2027, se-
gun fuentes inmobiliarias
y financieras conocedoras
del proceso.

Los bancos colocadores
detectan demanda, pero
consideran que el actual
escenario no asegura una
puesta de largo triunfal y
aconsejan aplazar el debut
con el objetivo de salir en
la mejor ventana, previsi-
blemente a partir de 2027.
Todo el trabajo esta he-
cho, de forma que Blacks-
tone tiene capacidad para
pulsar el botén de salida
a Bolsa en cualquier mo-
mento. La promotora de
renovables Ignis, especia-
lizada en centros de datos,
también ha pospuesto su
estreno, debido a la in-
certidumbre regulatoria,
como publicé CincoDias el
pasado 29 de septiembre.

La raiz de la incerti-
dumbre se enclava en Iran
y en el estrecho de Ormuz.
El enquistamiento del con-
flicto entre Estados Uni-
dos y Teheran ha vuelto
aamenazar a la economia
global con tensiones infla-
cionarias debido al alza
de costes que provoca en
el petréleo y el gas. El 10
de septiembre, el Banco
Central Europeo subié un
cuarto de punto los tipos

de interés por segunda vez
en tres meses, situando
el precio del dinero en el
2,25% con la intencién de
controlar la inflacién, aun-
que sea a costa de frenar
la economia, y el mercado
anticipa una posible alza
adicional a final de ano.
A esto se suma la situa-
cién en Francia, el gran
miedo de los mercados,
que concentra la preocu-
pacién por el deterioro de
sus cuentas publicas y la
incertidumbre politica. Es
dificil que los presupues-
tos galos presentados la
semana pasada reciban
el apoyo necesario. Y, ade-
mas, las elecciones de me-
dio mandato en Estados
Unidos estan ala vuelta de
la esquina, pues se cele-
braran el 3 de noviembre.

Financiacion mas cara
La inflacién y el alza de
tipos tienen un efecto
inmediato en las decisio-
nes de los grandes inver-
sores a la hora de apostar
por el inmobiliario por la
consecuente subida del
euribor, en este caso por
dos razones: el encareci-
miento de la financiacién
y, sobre todo, debido a que
la deuda publica pasa a
tener retornos atractivos.
No hay mas que ver como
el Tesoro acaba de colocar
letras a 12 meses a mas del
3%, por primera vez des-
de 2024.

El importe que Blacks-
tone se propone captar en
la oferta publica de sus-
cripciéon (OPS) es elevado,
con un objetivo de obte-
ner 700 millones de euros
en forma de capital para
seguir incrementando su
cartera de hoteles, como
publicé este periddico
el pasado 21 de mayo. Y
esto sin incluir la poten-
cial venta de acciones ya
existentes (OPV), como es
el deseo de la gestora es-
tadounidense. Los impor-
tes que han conseguido las
dos companias que se han
estrenado en Espafa son
muy inferiores, con 173 mi-
llones de euros captados
por TSK y con 150 millones
por la filial espafiola de
Digi. “Contamos con de-
manda, pero en estas cir-

Hotel Bahia Real, en
Fuerteventura, propiedad
de HIP. CEDIDA POR LA EMPRESA

El escenario que se
contempla ahora
es que debute
ainicios de 2027

El fondo
estadounidense
aspira a captar
700 millones en
la oferta publica
de suscripcion

cunstancias es necesario
ir con un colch6n amplio”,
sefialan fuentes cercanas
alos bancos colocadores.

El Santander, Morgan
Stanley, Citi, BNP Pari-
bas y Goldman Sachs (los
bancos coordinadores)
tienen todo listo para co-
municarlo a la Comisién
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), pero re-
comiendan esperar. “Salvo
que Blackstone rebaje sus
pretensiones de precio,
el escenario base ahora
es posponer la transac-
cién”, seftalan las fuentes
financieras consultadas.
Si hace unas semanas el
gigante de Nueva York veia
claramente la ventana de
oportunidad de debutar
entre octubre y noviem-
bre, los nubarrones han
empanado esa vista. En el

lado positivo para HIP, no
hay que olvidar el fuerte
crecimiento de la econo-
mia espaiola y los buenos
datos de turismo.

Lo que no estd en duda
es la intencién de Blacks-
tone de hacer un movi-
miento en HIP. Las fuentes
consultadas del entorno
empresarial y financiero
indican que la convocato-
ria de elecciones generales
para el 29 de noviembre no
supone un problema para
el estreno bursatil de la in-
mobiliaria, y solo depende
de que los directivos del
gigante estadounidense
vean claro el momento
para que el debut sea un
éxito. No hay que olvidar,
no obstante, que la ope-
racién se disefi6 desde un
inicio como un dual track,
es decir, sendas paralelas

entre una salida a Bolsa o
una venta de la empresa a
un tercero, una opcién que
se enfrié después de que la
gestora americanano llega-
se a un acuerdo de precio
con GIC, el fondo soberano
de Singapur que controla
el 35% de HIP.

Enlasalida a Bolsa, ade-
mas de los bancos coordi-
nadores trabajan Bank of
America, Crédit Agricole y
Société Générale en un se-
gundo escalén. Completan
el sindicato Alpha Bank,
con presencia en Grecia,
donde la empresa gestiona
activos hoteleros; la enti-
dad neerlandesa Kempen
& Co; JB Capital (la firma
de Javier Botin) y Royal
Bank of Canada (RBC), se-
gun fuentes financieras.

Qué es HIP

La salida a Bolsa de HIP
convertiria a esta socie-
dad en una de las mayo-
res inmobiliarias espa-
nolas cotizadas, junto a
Merlin Properties y Colo-
nial SFL. La firma dispone
de una cartera de 61 hote-
les y 20.000 habitaciones,
principalmente en costa,
ubicados en Espana, Por-
tugal, Italia y Grecia.

El fondo con sede en
Nueva York entré en HIP,
empresa fundada por Ale-
jandro Hernandez-Puér-
tolas, su actual consejero
delegado, y varios socios,
cuando la adquiri6 al Sa-
badell en 2017. Un afo
después, Blackstone lan-
z06 una opa de casi 2.000
millones por la socimi
(sociedad cotizada de
inversién en el mercado
inmobiliario) Hispania, la
que entonces era la mayor
propietaria hotelera de Es-
pana, y la integré en HIP.

Desde entonces, HIP ha
ido creciendo atiin més, en-
trando también en otros
mercados del sur de Eu-
ropa, como Portugal, Ita-
lia y Grecia. Lo ha hecho
a golpe de talonario, con
un programa de capex de
alrededor de 750 millones.
Entre los inquilinos de esta
inmobiliaria se encuentran
grandes marcas hoteleras
como Hyatt, Barceld, Melig,
The Ritz-Carlton, Occiden-
tal, Dunas, AC o NH.
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