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- ADQUISICION DEGESCARTAS

O Un gran grupo empresarial que ha consolidado
su presencia en la Peninsula Ibérica con la

compra de:
» (GGescartao:

" Holding portugués con activos superiores a
50.000 millones de pesetas

~ Con wuna cuota del mercado de carton en
Portugal superior al 40 por ciento

" Unico productor de kraftliner para embalaje en
la Peninsula Ibérica

"~ Con una importante estructura empresarial




- ADQUISICION DEGESCARTAS

Q Un gran grupo empresarial que ha consolidado
su presencia en la Peninsula Ibérica con la

compra de:
» Fabrica de Papel Do Ave, S.A.:

- Con unos fondos propios de 1.033 millones de
pesetas

- Unas ventas de 1.206 millones de pesetas

- Una produccion de 27 millones de metros
cuadrados de carton (un 75% se transforma en
cajas) que se elevara a los 37 millones en el
ano 2000




ADQUISICION DEGESCARTAS

o Ambas adquisiciones constituyen un hito
fundamental en la estrategia de desarrollo de

Europac:

> En el caso de Gescartao:
- Realizada sobre el 65% a traves de Imocapital,
Pnacllrltjlgtlﬁgda al 50% por Europac y Sonae

- Por un importe de 9.883 millones de escudos
(8.160 millones de pesetas)

- Con derecho de adquisicion sobre el 35%
restante

» En el caso de Fabrica de Papel Do Ave, S.A.:
- Adquisicion del 100%

- Ha supuesto una inversion de 233 millones de
pesetas
)




ADQUISICION DEGESCARTAS

Q0 Esta operacion le ha llevado a:

> Convertirse en el segundo productor en el
ranking del sector en la Peninsula Ibérica

> Poder alcanzar un volumen anual de 370
millones de metros cuadrados de cartdon y
550.000 toneladas de papel

> Consolidar una estructura fabril integrada por
15 centros y un equipo humano conformado
por 1.700 profesionales

» Demostrar asi su capacidad para desarrollar
el plan de crecimiento propuesto con motivo
de su OPS (julio de 1998)
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1999

Participacion en Embalatges Sentelles.
Ampliacion Trasloga (Fase IlI)
Ampliacion de un 8% en produccion de papel.
Ampliacion capacidad carton en un 11%.
Rengo Co. Ltd. Adquiere a Settsu Corp

LConvirtiendese en el nuevo socio de Europac (01/04/99)

1996

Se inicia el proyecto
fabricacion de planchas de carton g

1990

Nace Papeles y Cartones de Cataluia
‘(Cinca+Cartonajes Catalanes)
Settsu Corporation
Compra el 50% de Papelera de Castilla

1968

Compra de Papelera del Cinca
y Cartonajes Catalanes, (Huesca)

2000
Adgquisicion 100% Do Ave
Adquisicion del resto de Emb. Sentelles
Adquisicion , a través de Imocapital, del 32,5% de
Gescartao

1998

1995

Europac (P. Castilla+ P.C. de Catalufia)

Pone en marcha las plantas de cogeneracion Multienergias
AIE, con IDAE, y Electrovapor AIE, con ECYR (Endesa)

1973

Adquiere S.A. Espaiola de Celulosas,
Fibras y Derivados,
mas tarde Papelera de Castilla (Palencia)

U

1890 Fundacion




Estructura Corporativa en 1998
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Estructura Corporativa en el 2000
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Flujo de Produccion
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Niveles de Integracion
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Kraftliner
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Nivel de Integracion Conjunto Papeles: (399@)

Nivel de Integracion Reciclado:
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Evolucion de Produccion Agregada 1990-2000 (e)

Papeles para carton ondulado (miles de Tm)

250.000

Los datos del afio 2000 se refieren a la produccion agregada de
Europac + 100% de la produccion de Gescartao




Evolucion de la Produccion Agregada 1990-2000 (e)

Carton (Miles de M ?)

200.000

Los datos del afio 2000 se refieren a la produccion agregada de
Europac + 100% de la produccion de Gescartao




Evolucion de la Produccion Agregada 1990-2000 (e)

Cajas (Miles de M ?)

232.000

~ Los datos del afio 2000 se refieren a la produccion agregada de
- Europac + 100% de la produccion de Gescartao
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Principales Magnitudes Economicas: Cuenta de
Resultados Agregada

Perdidas y
Ganancias 1998 A 98/00(e)

Ventas 161,00%
Beneficio de Explotacion 168,38%

Amortizacidn 101,99%
EBIT 135,28%
Resultado Financiero 4.11%
BAI 223,06%
Beneficio Neto 216,01%
Cash Flow 207,96%
BPA 216,01%

Cifras en millones de pesetas (€) Estimado :




Principales Magnitudes Economicas: Balance
Agregado

ACTIVO A 98/00(e)

Inmovilizado 71,68%

Activo Circulante 42.10%
«Deudores 188,48%

|5ASIVO A 98/00(e)

Fondos Propios 20,11%
«Capital Social 38,65%
Acreedores a Largo Plazo 70,20%

TOTAL PASIVO 60,65%

Cifras en millones de pesetas () Estimado

19
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CORSIDERARIONES SORRELA GATRACIOR

Mejores ratios operativos que las comparables europeas

E Bkt EBITDA/

2000 Ventas (00) | Ventas (00) ROE (00)

AssiDOman 9,65% 17,25% 10,15%
SCA 11,05% 17,60% 13,25%
David S. Smith 5,5% 10,10% 7 %

Jeff. Smurfit 7,75% 12,97% 11,8%

Mayr-Melnhof 9,3% 15,80% 14,3%

Media 8,66% 14.74% 11.30%

Europac 14 % 23% 13%

Fuente: Consenso de mercado y elaboracion propia




~ COUSOERACIONES SNBRELA OTEZAGN

Valoracion de Europac

PER EV/EBIT EV/EBITDA EV/VTAS PBV

2000
(00) (00) (0G4 (00) (00)

Assi Déoman 12,35 8,73 6,02 1,02 1,24
SCA 7,95 7,24 4,93 0,86 1,15
David S. Smith 12,06 9,30 4,70 0,49 0,89
Jeff. Smurfit 10,00 6,60 3,97 0,48 0,99
Mayr-Melnhof 9,27 7,70 4,50 0,71 1,38
Media 10,33 7,91 4,82 0,71 1,13

Europac 4,20 5,12 2,16 0,69 0,52

(1) Desc.Sobre

media-Comparables : 59,34% 35,27% 55,19% 2,82% 53,98%

Fuente: Consenso de mercado y Elaboracion propia

(1) En caso de Europac cotizacion a 31/12/99 y prevision de resultados de la Compaiiia
en el afo 2000 22




~ CONSIDERACINNES SORRELN COTRACN)

Valoracion de Europac

EV/EBITDA Vs EBITDA Margin
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EBITDA Margin

Europac cuenta con un margen de EBITDA que justificaria
una cotizacion con un multiplo de EV/EBITDA superior a
5,5 (lo que supone un descuento superior al 61%)

Fuente: Consenso de mercado y Elaboracion propia




CORSIDERARIONES SORRELA GATRACIOR

Valoracion de Europac

Crecimiento B° Neto Vs PER

Jefferson & David Smith
ayr Mg&ggof

100% 200% 300% 400% 500%

Crecimiento B° Neto

De la misma manera el crecimiento de Beneficio neto
previsto para Europac justificaria una valoracion muy
superior a la actual de la Compaiiia

Fuente: Consenso de mercado y Elaboracién propia




