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BEFESA, nueva vida tras su debut

® Cuil es la estrategia corporativa
de Befesa?

Befesa es una compafia que
provee servicios medioambientales al
sector del acero y del aluminio. Nues-
tro objetivo es seguir focalizindonos en
estos dos nichos de mercado en los que
somos fuertes y tenemos una posicién de
liderazgo clara. En los dltimos afios, he-
mos dado un salto importante,de ser una
compafifa de dmbito regional, a ser uno
de los lideres en Europa y a iniciar el de-
sarrollo en Asia, donde tenemos ya una
presencia importante en Turquia y en
Corea. El objetivo es ser una compaiifa
global, pero siempre focalizados en estos
dos nichos de negocio en los que centra-
mos hoy el 100% de nuestra actividad.

Hace unos meses, Triton sac6 a Be-
fesa a Bolsa a través de un IPO en el
mercado de Frankfurt ;Cual era el ob-
jetivo?

El objetivo era darle liquidez a Triton
Partners, nuestro accionista mayoritario.
Triton es un private equity sueco-alemén

muy focalizado en el drea centroeuropea
y en la regién nérdica. Befesa fue la pri-
mera inversién de cierto tamafio que el
fondo realizé fuera de esas zonas geogra-
ficas y, por definicién, como todo private
equity, su permanencia en el acciona-
riado de la participada tiene un limite
temporal. Después de cuatro afios en el
accionariado de Befesa y percibiendo
que habia una buena oportunidad para
hacerlo con éxito, decidieron iniciar una
desinversién a través de un dual track
que culminé con la salida a Bolsa de la
compaiiia el pasado 3 de noviembre.

¢Qué porcentaje ha colocado Triton
en el mercado? ;En cudnto se valoré la
compaiiia?

En la operacién, se ha colocado en
Bolsa aproximadamente el 49% de la
compaiiia. Tras el deal, Triton mantiene
un porcentaje ligeramente superior al
48% y el equipo directivo sigue contan-
do con alrededor de un 3%. La accién
de Befesa se valor6 en €28 por accién, lo
que se tradujo en una capitalizacién bur-

satil de €954M. Desde entonces, la evo-
lucién de la accién ha sido muy positiva,
ha llegado a los €40 en estos meses, con
un market cap superior a los €1.200M.
Creemos que esta valoracion refleja a la
perfeccién el valor de la compafifa.

¢Cuil es el perfil de los inversores
que han acudido ala colocaciéon?

En el momento del debut en Bolsa,
pusimos mucho esfuerzo e hincapié en
tener accionistas de largo plazo. Un ob-
jetivo que conseguimos, ya que la mayor
parte de nuestros inversores son fondos
long-only funds. Creemos que es algo
bueno porque le da solidez y estabilidad
a nuestro accionariado. Hay dos inver-
sores significativos que han entrado con
motivo de la salida a Bolsa: la espafio-
la Bestinver, que tiene mds del 5%, y la
alemana Mainfirst, que es un fondo de
similares caracteristicas y que reconocié
tener un porcentaje superior al 3%. En
general, fue una colocacién muy interna-
cional, en la que participaron los cldsicos
inversores anglosajones, un porcentaje
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significativo de inversores alemanes y un
porcentaje también significativo de espa-
fioles. Estas dos geografias tuvieron mds
peso del normal para una salida de estas
caracteristicas.

Inicialmente, la operacién se plan-
te6 como un dual track...

Ha sido un dual track en el que ha
habido mucho interés por parte de in-
versores tanto estratégicos como finan-
cieros, muchos de los cuales han estado
en la jugada préicticamente hasta el final.
A pesar de que ha habido ofertas muy
interesantes de M&A, creemos que la
Bolsa ha sido capaz de entender mejor el
valor de la compaiiia y, por eso, llegamos
a esa conclusién. Ha sido una razén fun-
damentalmente econémica.

¢Por qué se opté finalmente por de-
butar en la Bolsa de Frankfurt? ;Valo-
raron otras posibles alternativas?

Fue una decisién muy técnica. Befesa
es una compaiiia global, pero Espafia y
Alemania son los dos paises mds signi-
ficativos dentro de nuestra estructura en
lo que a activos, facturacion, residuos tra-
tados y equipo directivo se refiere. Por lo
tanto, podriamos haber optado por salir a
Bolsa en Madrid, en Frankfurt o, incluso,
en Londres, una alternativa que también
se barajo6, pero, finalmente, tomamos la
decisién de salir en Frankfurt siguiendo
el consejo de nuestros asesores.

Se trata de la segunda mayor colo-
cacion de la Bolsa alemana en 2017 y
una de las mayores de Europa, ¢no?

Estamos muy satisfechos con la ope-
racién en todos los sentidos. Mds alld
del éxito que supone hacer una buena
salida, por todo lo que implica. Hemos
conseguido darle liquidez a nuestro
principal accionista y hemos comenzado
a cotizar en el mercado de capitales, lo
que nos permitird afrontar los retos de
crecimiento que tenemos por delante de
forma mis sélida.

En 2013, Triton adquiri6 una parti-
cipacién mayoritaria cercana al 100%
en Befesa ;Cémo ha evolucionado la
compaiiia en estos anos?

La compaiifa sigue siendo la misma,
pero es cierto que Triton nos ha apor-
tado mucho en dos facetas. Por un lado,
ha incrementado nuestra capacidad de
inversiéon. Durante estos afios, hemos
invertido més de €120M y hemos desa-
rrollado muchos proyectos, lo que nos ha
ayudado significativamente a crecer. Por
otro lado, nos ha aportado rigor en algo

fundamental en una compaiiia de nues-
tras caracteristicas, el control de costes
y la mejora de la eficiencia de nuestros
procesos productivos. Ha sido uno de
los aspectos que Befesa mds ha cuidado
desde sus origenes, pero Triton nos ha
inculcado mucha disciplina financiera
en el control de caja, working capital,
etc. En cualquier caso, Befesa ya era una
compaiiia muy profesionalizada cuando
entré Triton. De hecho, cotizamos en la
Bolsa espafiola de 1998 a 2011, aunque
es cierto que nuestro free float fue redu-
cido desde que en el afio 2000 Abengoa
adquirié la mayoria de la empresa. Ahora
repetimos experiencia, aunque con una
situacién muy distinta. Triton es un pri-
vate equity que ya ha reducido su partici-
pacién por debajo del 50% vy, razonable-
mente, en el medio o corto plazo seguird
avanzando en su desinversién. Eso abre
una nueva etapa en la vida de Befesa que

nos va a permitir desarrollar un ambicio-
so plan de negocio. La salida a Bolsa es
una via para obtener los fondos necesa-
rios para acometer las inversiones perti-
nentes y afrontar este crecimiento desde
una situacién de independencia.

Como paso previo a la salida a Bolsa,
han llevado a cabo varias desinversio-
nes: Befesa Plasticos, Solarca, etc. gcudl
ha sido el objetivo de este proceso?

Hasta ese momento, Befesa esta-
ba estructurada en base a tres dreas de
negocio: reciclaje de residuos de acero,
reciclaje de residuos de aluminio y ser-
vicios medioambientales. Sin embargo,
tomamos la decisién de focalizarnos
en los negocios en los que teniamos
una posicién de liderazgo muy clara y
abandonar una actividad mucho mais
generalista, en la que no sélo no éramos
lideres del mercado, sino que competia-

‘ ‘ En la operacion, se ha colocado en Bolsa
aproximadamente el 49% de la compania. Tras el deal, Triton

mantiene un porcentaje ligeramente superior al 48% y el
equipo directivo sigue contando con alrededor de un 3% , ,

mos con grandes players internacionales
como Veolia, Suez, FCC, etc. Servicios
medioambientales era un negocio no de
nicho, completamente generalista y con
maérgenes mds bajos. Por ello, vendimos
la totalidad de esta divisién y nos focali-
zamos en las otras dos. Los resultados de
la compaiiia nos estin demostrado que
fue una decisién acertada.

En general, ;cuinto han recibido
por las ventas de todos estos activos?

Todo el proceso de desinversién del
drea de servicios medioambientales, for-
mado por cinco ventas de activos no es-
tratégicos, nos ha supuesto unos ingresos
de €132M, con un EV/ebitda de 9x. La
estrategia fue desinvertir toda la unidad
de negocio pero, en lugar de hacerlo de
forma conjunta en un solo deal, cerramos
cuatro operaciones de menor tamafio.
Estuvimos analizando las dos posibili-
dades y entendimos que podiamos con-
seguir un mejor resultado vendiéndolos
por separado. La primera operacién fue
la venta de Befesa Valoracién de Azufre
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a Ineos Enterprises, que se ejecuté a fi-
nales de 2015 y desaté bastante interés
entre compaiifas del sector. A finales de
2016, nos desprendimos del negocio de
servicios medioambientales con mayor
implantacién en el mercado espafiol,
Gestién de Residuos Industriales, ad-
quirido por la sevillana Ditecsa. Ade-
mi4s, hemos vendido Befesa Plasticos
a Murcia Emprende y GWE Plastics,
y el negocio internacional de servicios
medioambientales Befesa Pert y Solu-
ciones Ambientales del Norte (SAN),
asi como el 76% de Solarca al grupo
francés cotizado Seché Environnement.
Fue una operacién muy laboriosa, que
nos ha permitido obtener un resultado
muy interesante.

El proceso incluia la venta de So-
larca, la primera adquisicién realizada
tras la entrada de Triton en Befesa,
¢éno es asi?

Efectivamente, Solarca fue la prime-
ra compra que realizamos con la llegada
de Triton a nuestro accionariado. En ese
momento, era una adquisicién que tenia

ANO EMPRESA COMPRADOR VENDEDOR % ADQUIRIDO DE(:::‘:"‘V:')UE
2017 Befesa Bolsa Triton Partners 41,84% 40 (conla
green shoe)
2017 Befesa Plasticos Murcia Emprende
(Green World Compounding) i Grupo GWE Plastics Befesa 100%
Befesa Pert
2017  Soluciones Ambientalesdel | Séché Environnement @ Befesa 100% unos 10,3
Norte
2017 |  Solarca Séché Environnement : Befesa 76%
2016 : BGRI Ditecsa Befesa 100%
2015 = BefesaValoracion de Azufre | Ineos Enterprises Befesa 100% unos 70
2015  Solarca Befesa D Energy RS 51%
Joan Enric Carreres
. 620 + deuda
0,
2015 = Befesa Triton Partners Abengoa 100% asumida de 455

sentido, porque era una compafifa muy
interesante para nosotros y nuestra es-
trategia iba enfocada a reforzar el drea
de servicios medioambientales. Una vez
decidimos la venta de toda esa divisién
en su totalidad, era légico incluir el pa-
quete de Solarca en los deals. En cual-
quier caso, es una compaififa magnifica
que aporté mucho a Befesa mientras
pertenecié al grupo.

Tras la IPO, Befesa ha puesto en
marcha un importante plan de expan-
sién, ¢Cuiles son los pilares en los que
basaran este crecimiento?

El objetivo de este plan de expansién
es seguir creciendo desde el punto de vis-
ta orgdnico y lo que hemos presentado al
mercado es precisamente unos proyectos
basados en esta via. Befesa ha sido capaz
de crecer a doble digito durante los afios
que Triton ha estado presente en la vida
de la compaiifa. El crecimiento acumulado
del ebitda ha sido de un 20% vy, con este
plan de crecimiento orgédnico, prevemos
seguir creciendo de la misma forma du-
rante los préximos cinco afios. Dentro de
este plan, tenemos siete proyectos concre-
tos para incrementar la capacidad de algu-
nas de nuestras plantas en los mercados en
los que ya estamos presentes. Entre ellos,
vamos a doblar la capacidad de la planta
de Turquia, incrementaremos la capaci-
dad de tratamiento en Corea del Sur y
los otros cinco proyectos estdn ligados a
oportunidades muy concretas de merca-
do de nuestras plantas europeas. Ese es el
corazén de nuestro plan. Adicionalmente,
se nos presentan otras dos oportunidades:
llegar a nuevos paises siguiendo un driver
fundamental para el desarrollo de Befesa,
que es el crecimiento de presién regulato-
ria en nuevas geografias. En este sentido,
China es una clara oportunidad de nego-
cio en el medio plazo. Desde hace siete
afios, contamos con una oficina en Pekin
para monitorizar lo que estd ocurriendo
en el mercado chino con este objetivo.
Ademds, venimos siguiendo con mucha
atencién las oportunidades de M&A que
puedan presentarse en algunas regiones.

En general, ;qué busca Befesa a la
hora de adquirir una compaiiia?
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Lo fundamental es que su actividad se
desarrolle en los dos nichos de negocio en
los que trabajamos. Si hay una idea que
tenemos muy clara es que mientras ten-
gamos oportunidad de crecer focalizados
en el segmento del acero y del aluminio,
vamos a estar concentrados en ellos.

Otra caracteristica importante para
nosotros es la complementariedad geo-
grafica. Nos parece interesante que esa
compafiia nos permita crecer en geogra-
fias en las que no estemos presentes o en
las que tengamos una presencia menor.
Con respecto al resto de variables, como
el tamafio, estamos abiertos.

¢Qué importe tienen disponible
para invertir en nuevos activos o com-
paiias? ;:Cémo financiardn estas in-
versiones?

Tenemos tres opciones para finan-
ciar nuestro crecimiento futuro. Por un
lado, la propia caja de la compaiifa, que
alcanzaba los €120M a final de 2017. Por
otro lado, tenemos lineas de financiacién
disponibles. Entre ellas, por ejemplo,
tenemos una revolving credit facility de
€70M ampliable en otros €80M adicio-

nales. Si no fuese suficiente con todo lo

anterior, tendriamos la posibilidad de
utilizar el cash flow que genera la com-
pafifa, pues nuestra capacidad de gene-
racién de caja es muy alta, y podriamos
acudir a los mercados de capitales. La fi-
nanciacién no va a ser un problema para
acometer adquisiciones o inversiones
que sean atractivas e interesantes para el
crecimiento de Befesa.

¢Coémo han evolucionado los resul-
tados durante el ultimo ejercicio?

2017 ha sido un afio francamente
positivo para Befesa. Hemos cerrado el

ejercicio con una facturacién de €725M,
lo que supone un incremento del 18%
con respecto a 2016. Ademis, hemos ge-
nerado un ebitda ajustado de €173M y
un ebit de €144M, con un incremento
del 30% y del 39% con respecto al ejer-
cicio anterior. Estamos presentes en tres
grandes zonas geogrificas: Europa, Tur-
quia y Corea del Sur, todas han evolu-
cionado de forma muy similar durante el
afio, con resultados muy positivos.

¢A cuanto asciende la deuda de la
compaiiia? ;Qué ratio deuda/ ebitda
tienen?

La deuda total en este momento es
de €636M. A esta cifra, habria que res-
tarle la caja que tenemos en nuestro po-
der, tras lo que nuestra deuda financiera
neta a cierre de 2017 ascendia a €400M.
Esto significa que nuestro ratio de deuda
neta/ebitda estd ligeramente por debajo
de 2,4x. Estamos cémodos con esta cifra
y las previsiones nos indican que lo ire-
mos reduciendo paulatinamente, a pesar
de que tenemos un compromiso con el
mercado de un pago de dividendos in-
teresante de entre un 40% y un 50% del
beneficio neto de la compaiiia.

Recientemente, han cerrado la refi-
nanciacién de Befesa con un pool de
bancos ¢Cémo se llevé a cabo la ope-
raciéon?

Tras la salida a Bolsa, el pasado mes
de diciembre, refinanciamos completa-
mente la compaififa. Hasta entonces, el
grueso de nuestra financiacién estaba
en el mercado de bonos high yield y,
ahora, hemos refinanciado los €636M
a través de entidades bancarias, aun-
que ellas posteriormente han colocado
el 100% de la operacién en el mercado
de bonistas bajo la férmula term loan B

(TLB). Para ello, organizamos un club
de cinco bancos formado por Santan-
der, BBVA, Citibank, Goldman Sachs
y Commerzbank, y firmamos un prés-
tamo de €526M a cinco afios sin amor-
tizaciones intermedias y un tipo de in-
terés de 2,75% sobre Euribor. Creemos
que ha sido un buen deal que nos va a
permitir reducir nuestros costes finan-
cieros en més de €30M cada afio.

¢Cuil fue el objetivo de esta refi-
nanciacién?

Sin duda, el objetivo bdsico es re-
ducir costes financieros. Teniamos una
estructura financiera muy cara como
consecuencia de que nuestros dos ins-
trumentos financieros mds significa-

tivos fueron emitidos en 2012 y 2013,
en los peores momentos de la crisis, con
un tipo de interés muy alto. En concre-
to, eran un bono high yield y un bono
pik note de €150M, este ultimo emiti-
do justo en el momento de la entrada
de Triton. Ambos instrumentos tenian
unas penalizaciones por cancelacién
anticipada altas que vencian en 2017.
Una vez terminaron las restricciones,
refinanciamos la operacién. Asi, hemos
pasado de unos costes financieros anua-
les de unos €50M a los actuales, que
estdn ligeramente por debajo de €20M,

un ahorro muy significativo.

¢Qué planes tiene la entidad a corto
plazo?

Durante 2018, tenemos un objetivo
fundamental: confirmar la cuenta de re-
sultados. El afio ha empezado muy bien
y queremos que continte asi, de forma
que nos permita presentar unos resul-
tados potentes al cierre. En segundo
lugar, queremos centrarnos en el desa-
rrollo del plan de crecimiento orgdnico
que hemos disefiado. Ya hemos arran-
cado cuatro de los siete proyectos que
contempla este plan y estamos inmersos
al 100% en su ejecucion. La siguiente
fase de crecimiento vendra de los nue-
vos mercados.
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