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La operación prevista para 
primavera iba a combinar una 
oferta pública de suscripción 
(OPS) de nuevas acciones con 
una oferta pública de venta 
(OPV) de títulos existentes. El 
tamaño agregado de ambas 
ofertas era de entre 700 y 
1.000 millones de euros, con 
un peso significativamente 
mayor del tramo de OPS, en 
línea con la transacción plan-
teada por HBX Group el pa-
sado invierno. 

Ahora, el calendario móvil 
del debut de Cirsa apunta a 
los meses de otoño, aunque 
todo dependerá de la situa-

ción de los mercados para en-
tonces, según explican las 
fuentes consultadas por EX-
PANSIÓN, que precisan que, 
si el tamaño de la salida a Bol-
sa es menor gracias a la emi-
sión de bonos, será más fácil 
ejecutarla. 

A discreción de Blackstone, 
los bonos emitidos a comien-
zos de mayo pagan un cupón 
en efectivo del 8,625% o bien 
del 9,375% en especie (PIK), 
una modalidad, esta última, 
que permite que los intereses 
no se devenguen, sino que se 
amontonen sobre el principal 
del préstamo. 

La documentación de la 
operación, además, permite a 
Blackstone pagarse un divi-
dendo extraordinario equiva-
lente a los 280 millones de eu-
ros inyectados en Cirsa con 
antelación a la eventual salida 
a Bolsa, según explican las 
fuentes consultadas. 

En un principio, Blacksto-
ne únicamente iba a emitir 

bonos por importe de 320 mi-
llones de euros para refinan-
ciar la emisión que vencía el 
próximo mes de octubre, pe-
ro el enorme apetito demos-
trado por los inversores en el 
mercado de bonos llevó a la 
gestora a prácticamente do-
blar el tamaño de la coloca-
ción hasta los 600 millones ya 
mencionados. 

Además, el precio, pese a 
ser elevado, se situó en la par-
te baja de la horquilla de pre-
cios planteada en un principio 
por Blackstone. 
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Blackstone allana la OPV de Cirsa con 
la emisión de 600 millones en bonos
REFINANCIACIÓN/  La gestora de capital riesgo estadounidense inyecta 280 millones en el grupo de juego  
para bajar su apalancamiento y reducir así el tamaño del tramo primario de su futuro estreno bursátil.

Pepe Bravo. Madrid 
Blackstone ha ejecutado una 
emisión de bonos por importe 
de 600 millones de euros con 
la que va a reducir significati-
vamente el endeudamiento 
de Cirsa, facilitando así la fu-
tura salida a Bolsa del opera-
dor español de casinos, ma-
quinas recreativas, apuestas 
deportivas (Sportium) y juego 
online, que es propiedad de la 
gestora de capital riesgo esta-
dounidense desde 2018, se-
gún explican fuentes conoce-
doras de la operación, que se 
completó el pasado 2 de mayo 
y es muy sofisticada.  

LHMC Finco 2, la sociedad 
instrumental a través de la cu-
al Blackstone canaliza su in-
versión en Cirsa, es el emisor 
de los bonos, que vencen en 
2030, cuentan con un ráting 
B- de S&P y se rigen por las le-
yes de Nueva York. 

De los 600 millones recau-
dados con la operación, 
Blackstone destina 306 millo-
nes de euros a repagar un bo-
no asociado a su inversión en 
Cirsa que tenía vencimiento 
en octubre de 2025, mientras 
que inyectará otros 280 millo-
nes de euros en el operador de 
juego para reducir su apalan-
camiento desde las 3,8 veces 
ebitda hasta las 3,4 veces. Los 
14 millones de euros restantes 
se corresponden con los cos-
tes asociados a la transacción, 
que ha estado liderada por 
Deutsche Bank. 

Los 280 millones de euros 
que se inyectarán en Cirsa sir-
ven para cancelar 240 millo-
nes de euros en préstamos y 
líneas de crédito de la compa-
ñía, lo que permite reducir el 
tamaño del tramo primario 
(de oferta pública de suscrip-
ción de nuevas acciones u 
OPS) de su futuro estreno 
bursátil. 

Se allana así el salto al par-
qué, pues se necesitará levan-
tar menos capital para adap-
tar el perfil de deuda actual de 
la compañía al de una empre-
sa cotizada. 

‘Standby’ 
La salida a Bolsa de Cirsa se 
paralizó el pasado mes de 
abril, cuando los trabajos para 
empezar a cotizar estaban ya 
bastante avanzados, ante la 
enorme volatilidad que gene-
ró en el mercado la política 
arancelaria de la Administra-
ción Trump en Estados Uni-
dos, como publicó este medio. 

Exdirectivos 
de CaixaBank 
y Crowdcube 
lanzan el 
fondo Masia
J. Orihuel. Barcelona 
Arranca en Barcelona un nue-
vo fondo de capital riesgo pa-
ra empresas emergentes de 
tecnologías disruptivas con 
sede o con vínculos con la ciu-
dad. Se trata de Masia, un 
vehículo que contará con 20 
millones de euros para confi-
gurar una cartera de sesenta 
start up. Lo hará mediante 
coinversiones con fondos in-
ternacionales especializados, 
siempre en fase semilla y pre-
semilla. Al frente de la nueva 
firma inversora se encuen-
tran Carlos Trenchs y Pepe 
Borrell.  

Trenchs dirigió Caixa Ca-
pital Risc y DayOne, la divi-
sión de emprendeduría de 
CaixaBank, antes de fundar 
en 2020 con otros tres socios 
Aldea Ventures, que invierte 
en fondos tecnológicos euro-
peos. Para lanzar Masia, dejó  
hace meses sus cargos en la 
firma, de la que sigue siendo 
accionista. Por su parte, Bo-
rrell acumula nueve años de 
experiencia en la plataforma 
británica de financiación par-
ticipativa Crowdcube.  

Masia, que tendrá como 
gestora a la propia Aldea, pre-
tende conectar a fondos tec-
nológicos internacionales con 
start up de deep tech de Barce-
lona y coinvertir con ellos a 
través de tíquets de entre 
200.000 euros y 250.000 eu-
ros. El foco inversor estará en 
tecnologías disruptivas con 
aplicaciones en ámbitos como 
ciencias de la vida o energía. 

Cartera inicial 
Tras la reciente aprobación 
por parte de la CNMV, el 
vehículo debuta ahora des-
pués de una fase de rodaje ini-
ciada en septiembre de 2024 
en la que ha realizado nueve 
coinversiones en compañías 
como Oliva, Ima, Fermat, Gal-
tea o Zymvol, que ha ejecuta-
do la sociedad Masia Collecti-
ve de la mano de una veintena 
de fondos internacionales. 

Los recursos de Masia pro-
ceden al 50% de instituciones 
públicas y de medio centenar 
de emprendedores de éxito. 
Cuatro de ellos forman parte 
del consejo asesor del fondo: 
Elisenda Bou, que fundó y 
vendió Vilynx a Apple; Philip 
Gelis, cofundador de Kantox, 
firma que fue comprada por 
BNP Paribas; Albert Castells,  
CEO de iSalud, start up vendi-
da a CNP Insurance y poste-
riormente recomprada, y Al-
bert Nieto, cofundador de 
Seedtag.

La colocación era 
inicialmente de 320 
millones, pero la alta 
demanda permitió 
doblar su tamaño

Casino de Cirsa en Valencia.

La cotización del 
operador de juego 
italiano Lottomatica, 
el principal compara-
ble de Cirsa, no ha 
parado de subir. Se 
revaloriza un 87% en 
los últimos seis 
meses, mientras que 
en el último año sube 
un 120%, hasta 23,7 
euros por acción.

COMPARABLE

Los contratos de  
la emisión permiten  
a Blackstone cobrar 
un superdividendo 
extraordinario

P. B. Madrid 
La deuda financiera neta 
de Cirsa se sitúa en 2.392 
millones de euros tras la 
operación de refinancia-
ción ejecutada por Blacks-
tone a comienzos de mayo, 
lo que se traduce en un apa-
lancamiento de 3,4 veces 
ebitda, menor a las 3,8 ve-
ces con las que finalizó el 
ejercicio 2024.  

El ebitda del operador 
español de casinos, maqui-
nas recreativas, apuestas 
deportivas (Sportium) y 

juego online alcanzó los 
699 millones de euros el 
año pasado, un 11% más 
que el ejercicio precedente. 

Cirsa acumularía 66 tri-
mestres consecutivos con 
crecimiento de ebitda sin 
tener en cuenta la pande-
mia del coronavirus, que 
obligó a la compañía a ce-
rrar sus establecimientos 
durante meses. 

Al cierre de 2024, los in-
gresos de explotación al-
canzaron los 2.150 millones 
de euros, un 8% más que en 

2023. El grupo cuenta con 
261 millones de euros en 
caja, mientras que la deuda 
bruta asciende a 2.653 mi-
llones de euros. 

Cirsa opera en once paí-
ses del sur de Europa, 
América y el norte de Áfri-
ca, a los que sumó el año pa-
sado Portugal, con la adqui-
sición del 68% del opera-
dor luso de juego online y 
apuestas deportivas Casi-
noPortugal, y Perú, donde 
compró el 70% de Apuesta 
Total.

La deuda del operador de 
juego baja a 2.392 millones  
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