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U n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic o

q Un gran grupo empresarial que ha consolidado
su presencia en la Península Ibérica con la
compra de:

Ø Gescartao:

¨ Holding portugués con activos superiores a
50.000 millones de pesetas

¨ Con una cuota del mercado de cartón en
Portugal superior al 40 por ciento

¨ Único productor de kraftliner para embalaje en
la Península Ibérica

¨ Con una importante estructura empresarial
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U n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic o

q Un gran grupo empresarial que ha consolidado
su presencia en la Península Ibérica con la
compra de:

Ø Fábrica 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 producción de 27 millones de metros
cuadrados de cartón (un 75% se transforma en
cajas) que se elevará a los 37 millones en el
año 2000
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U n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic o
q Ambas adquisiciones constituyen un hito

fundamental en la estrategia de desarrollo de
Europac:

Ø En el caso de Gescartao:

¨ Realizada sobre el 65% a través de Imocapital,
participada al 50% por Europac y Sonae
Industria

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

¨ Con derecho de adquisición sobre el 35%
restante

Ø En el caso de Fábrica de Papel Do Ave, S.A.:

¨ Adquisición del 100%

¨ Ha supuesto una inversión de 233 millones de
pesetas
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U n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic oU n  l íd e r  ib é r ic o

q Esta operación le ha llevado a:

Ø Convertirse en el segundo productor en el
ránking del sector en la Península Ibérica

Ø Poder alcanzar un volumen anual de 370
millones de metros cuadrados de cartón y
550.000 toneladas de papel

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

Ø Demostrar así su capacidad para desarrollar
el plan de crecimiento propuesto con motivo
de su OPS (julio de 1998)
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Compra de Papelera del Compra de Papelera del CincaCinca
 y  y Cartonajes Cartonajes Catalanes, (Huesca)Catalanes, (Huesca)

Nace Papeles y Cartones de CataluñaNace Papeles y Cartones de Cataluña
 ( (CincaCinca++Cartonajes Cartonajes Catalanes)Catalanes)

Settsu CorporationSettsu Corporation
Compra el 50% de Papelera de CastillaCompra el 50% de Papelera de Castilla

Se constituye Se constituye EuropacEuropac  (P. Castilla+ P.C. de Cataluña)(P. Castilla+ P.C. de Cataluña)
Pone en marcha las plantas de cogeneración Pone en marcha las plantas de cogeneración Multienergías Multienergías 

AIE, con IDAE, y AIE, con IDAE, y Electrovapor Electrovapor AIE, con ECYR (AIE, con ECYR (EndesaEndesa))

Adquiere S.A. Española de Celulosas, Adquiere S.A. Española de Celulosas, 
Fibras y Derivados,Fibras y Derivados,

 más tarde Papelera de Castilla (Palencia) más tarde Papelera de Castilla (Palencia)

Se inicia el proyecto Se inicia el proyecto Trasloga Trasloga 
fabricación de planchas de cartón onduladofabricación de planchas de cartón ondulado

Se amplia el proyecto Se amplia el proyecto Trasloga Trasloga I, II y IIII, II y III
100% de 100% de TorrespackTorrespack 2000 (fábricas de cajas) Toma 2000 (fábricas de cajas) Toma
participaciones minoritarias en participaciones minoritarias en Cartonajes Marcuello Cartonajes Marcuello y Mimóy Mimó
OPVOPV

19961996

19901990

19981998

19951995

19731973
19681968

1890 Fundación

Adquisición 100% Do AveAdquisición 100% Do Ave
Adquisición del resto de Adquisición del resto de EmbEmb. . SentellesSentelles

Adquisición , a través de Adquisición , a través de ImocapitalImocapital, del 32,5% de, del 32,5% de
GescartaoGescartao

20002000Participación en Participación en Embalatges SentellesEmbalatges Sentelles..
Ampliación Ampliación Trasloga Trasloga (Fase III)(Fase III)

Ampliación de un 8% en producción de papel.Ampliación de un 8% en producción de papel.
Ampliación capacidad cartón en un 11%.Ampliación capacidad cartón en un 11%.
Rengo Rengo CoCo. . LtdLtd. Adquiere a . Adquiere a Settsu CorpSettsu Corp..

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

19991999
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 Estructura Corporativa en 1998 Estructura Corporativa en 1998
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Estructura Corporativa en el 2000Estructura Corporativa en el 2000
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Flujo de ProducciónFlujo de Producción
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Niveles de IntegraciónNiveles de Integración
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Evolución de Producción Agregada 1990-2000 (e)Evolución de Producción Agregada 1990-2000 (e)

Los datos del año 2000 se refieren a la producción agregada de
Europac + 100% de la producción de Gescartao
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Evolución de la Producción Agregada 1990-2000 (e)Evolución de la Producción Agregada 1990-2000 (e)

C a r t ó n  ( M i l e s  d e  M 2 )

Los datos del año 2000 se refieren a la producción agregada de
Europac + 100% de la producción de Gescartao

0
25.000
50.000
75.000

100.000
125.000
150.000
175.000
200.000

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

 (
e)

339.000



16

Evolución de la Producción Agregada 1990-2000 (e)Evolución de la Producción Agregada 1990-2000 (e)

C a j a s  ( M i l e s  d e  M 2 )

Los datos del año 2000 se refieren a la producción agregada de
Europac + 100% de la producción de Gescartao
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Principales Magnitudes Económicas: Cuenta de
Resultados Agregada
Principales Magnitudes Económicas: Cuenta de
Resultados Agregada
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Principales Magnitudes Económicas: Balance
Agregado
Principales Magnitudes Económicas: Balance
Agregado
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Mejores ratios operativos que las comparables europeasMejores ratios operativos que las comparables europeas
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( 0 0 )

E V /E B I T
( 0 0 )

P B V
( 0 0 )

1 2 , 3 5

7 , 9 5

1 2 , 0 6

1 0 , 0 0

9 , 2 7

1 0 , 3 3

4 , 2 0

1 , 2 4

1 , 1 5

0 , 8 9

0 , 9 9

1 , 3 8

1 , 1 3

0 , 5 2

A s s i  D ö m a n

S C A

D a v i d  S .  S m i t h

J e f f .  S m u r f i t

M a y r - M e l n h o f

M e d ia

E u r o p a c

8 , 7 3

7 , 2 4

9 , 3 0

6 , 6 0

7 , 7 0

7 , 9 1

5 , 1 2

Fuente: Consenso de mercado y Elaboración propia

( 1 )  D e s c . S o b r e

m e d i a  C o m p a r a b l e s  : 5 9 , 3 4 % 5 3 , 9 8 %

E V /V T A S
( 0 0 )

1 , 0 2

0 , 8 6

0 , 4 9

0 , 4 8

0 , 7 1

0 , 7 1

0 , 6 9

2 , 8 2 %

E V / E B I T D A

 ( 0 0 )

6 , 0 2

4 , 9 3

4 , 7 0

3 , 9 7

4 , 5 0

4 , 8 2

2 , 1 6

(1) En caso de Europac cotización a 31/12/99 y previsión de resultados de la Compañía
en el año 2000

3 5 , 2 7 % 5 5 , 1 9 %

Valoración de EuropacValoración de Europac
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Europac cuenta con un margen de EBITDA que justificaría
una cotización con un múltiplo de EV/EBITDA superior a

5,5 (lo que supone un descuento superior al 61%)

Fuente: Consenso de mercado y Elaboración propia

EV/EBITDA Vs EBITDA Margin
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Valoración de EuropacValoración de Europac

Fuente: Consenso de mercado y Elaboración propia

De la misma manera el crecimiento de Beneficio neto
previsto para Europac justificaría una valoración muy

superior a la actual de la Compañía
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