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ABSTRACT

The objective of the present study is to analyze the acquisition that occurred on 14"

February 2005 in which Europac acquired a 50% stake in Imocapital.

Europac is a vertically integrated company in the packaging sector dedicated to
manufacturing paper, corrugated board and packaging to offer its customers the widest

range of products as well as to the sale of electricity derived from its industrial activity.

On 14™ February 2005, Europac awarded a contract with Sonae to acquire a 50% stake
in Imocapital, as well as a direct stake of 3.58% in Gescartdo. This transaction, which
acquisition price was EUR 97,866,760, increased Europac’s participation in Gescartdo
to 74.95% of capital.

The acquisition was financed through a combined structure of equity (32.92 million

euros) and debt (64.95 million euros).

Gescartdo acquisition’s rationale is supported by the acquisition of a more profitable
company at a reasonable price and by the possibility of achieving operational and

financial synergies.

According with the estimates, this acquisition generated an economic value of 13
million euros showing that the amounts paid in Gescartdo acquisitions represented a
positive impact on the value creation process for Europac shareholders. The estimated
Internal Rate Return is equivalent to 10.22%, which means that Gescartdo investment
was economically viable, remunerating the investment on Gescartdo at a higher rate
than the desired return by the shareholders (10.22% > Re).



RESUMO

O objectivo do presente estudo consiste na analise da operacdo de aquisicdo realizada

em 14 de Fevereiro de 2005, na qual a Europac adquiriu 50% das ac¢Oes da Imocapital.

A Europac € uma empresa verticalmente integrada cuja actividade principal é a
fabricacdo de papel, cartdo ondulado e embalagens, bem como a venda de energia

eléctrica derivado da sua actividade industrial.

Em 14 de Fevereiro de 2005, a Europac outorgou um contrato com a Sonae para a
aquisicdo de 50% das accBes da Imocapital, bem como de uma participacdo directa de
3,58% na Gescartdo. Esta operacdo, cujo valor de aquisicdo foi de 97.866.760 euros,

elevou a participacéo da Europac na Gescartdo para 74,95% do capital social.

A operacdo de aquisi¢do foi financiada mediante uma estrutura combinada de recursos

proprios (32,92 milhdes de euros) e financiamento bancario (64,95 milhGes de euros).

O racional de aquisicdo da Gescartdo é suportado pela aquisicdo de uma empresa mais
rentdvel e a um preco razoavel e com a possibilidade de alcancar sinergias operacionais

e financeiras.

De acordo com as estimativas realizadas, verifica-se que esta operacdo de aquisicdo
representa um valor econémico de 13 milhGes de euros, demonstrando que os valores
pagos na aquisicdo da Gescartdo representaram um impacto positivo no processo de
criacdo de valor para os accionistas da Europac. A TIR Implicita estimada € equivalente
a 10,22% o que significa que o investimento na Gescartdo foi economicamente viavel,
tendo remunerado o investimento accionista a uma taxa superior a desejada pelos

accionistas (10,22% > Re).
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A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

1. INTRODUGAO

As F&A sdo parte fundamental do enquadramento empresarial, tendo relevante
importancia na obtengcdo ou manutencdo de vantagens competitivas, na realocagéo de
recursos e na execugdo de estratégias corporativas pois constituem-se em alternativas
para a adequacdo da estrutura organizacional das empresas a0 mercado e a conjuntura
econdmica mundial. Apresentam uma importancia crescente numa economia
globalizada e tém alterado as relacGes entre as empresas e as configuracbes das

estruturas organizacionais.

O presente estudo analisa e avalia o processo de aquisicdo pela Europac de 50% das
ac¢des da sociedade Imocapital, bem como dos direitos de crédito que a Sonae possuia
perante a referida sociedade e uma participacéo directa de 3,58% na Gescartéo.

A Europac ¢ uma empresa verticalmente integrada cuja actividade principal é a
fabricacdo de papel, cartdo ondulado e embalagens, bem como a venda de energia
eléctrica derivado da sua actividade industrial. Parte do crescimento da Europac nos
ultimos anos deriva dos processos de aquisicdo realizados, sendo esta a tendéncia do

sector.

A operacdo de aquisicdo em estudo, para além de reforcar a posicdo da Europac na
Peninsula Ibérica como segundo produtor de papel para fabrico de cartdo e quinto
produtor de cartdo canelado, implica uma substancial mudanca de dimensao e tamanho

do seu balan¢o e da demonstracéo de resultados.

O objectivo geral do estudo é avaliar o racional da operagdo e determinar se a aquisi¢do
se traduziu na criacdo de valor para 0s accionistas através da comparacao entre o valor

pago e o valor criado com a aquisigao.

O estudo de caso sobre a aquisi¢do da Gescartdo pela Europac encontra-se estruturado

em onze capitulos.

O primeiro capitulo, onde se insere o presente ponto, corresponde a parte introdutdria e

aborda o tema e o objecto de analise do estudo.
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No segundo capitulo apresenta-se a revisdo de estudos internacionais e uma abordagem
tedrica sobre o tema das F&A, seguindo-se o enquadramento juridico relativo as

concentragcfes de empresas e as OPA (capitulo 3).

Com o objectivo de apresentar as empresas envolvidas no processo de aquisicdo
procede-se no capitulo 4 a descricdo da Gescartdo (empresa visada) e no capitulo 5 a

descricdo da Europac (empresa adquirente).

No sexto capitulo efectua-se a descricdo da operacdo através da caracterizacdo do
processo de aquisicdo, das formas de financiamento da operacdo e das sinergias

estimadas.

Com o intuito de se proceder a avaliacdo da Europac, definiram-se no capitulo 7 os
pressupostos econdémico-financeiros e as demonstragbes financeiras previsionais da

Europac para o periodo de 2011 a 2015.

No capitulo 8 avaliou-se a Europac através da metodologia dos DCF tendo o resultado
da presente avalia¢do sido comparado com o valor de empresas comparaveis através da

avaliacdo da Europac segundo a metodologia dos multiplos de mercado (capitulo 9).

Com o intuito de quantificar o valor criado com a aquisicdo da Gescartdo, avaliou-se a
Europac através da metodologia dos DCF assumindo a ndo realizacdo da aquisicédo pela

Europac de 50% das ac¢des da Imocapital (capitulo 10).

De forma a quantificar o valor criado com a operacdo de aquisicdo procedeu-se ao
calculo do VAL Incremental e da TIR Implicita na operacdo de aquisicdo bem como a

analise do mercado ao anuncio e concretizagdo da referida operagéo.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. REVISAO DE ESTUDOS INTERNACIONAIS

As F&A constituem uma das principais areas de investigagdo em financas (Weston,
Mitchell e Mulherin, 2001), sendo que os principais estudos estdo principalmente
focados no mercado norte-americano. O Reino Unido foi também objecto de
investigacbes mais profundas (sdo exemplo nos estudos de Franks e Mayer (1996) e
Sudarsanam, Holl e Salami (1996)). Existem alguns estudos sobre mercados de menor
dimensdo e menos desenvolvidos, nomeadamente, Ocafia, Pena e Robles (1997),
mercado espanhol entre 1990 e 1994 e Farinha e Miranda (2003), mercado portugués
entre 1989 e 2001.

A literatura existente sobre F&A centra-se principalmente no processo de criagdo de
valor e sua subsequente redistribui¢do, assim como na reac¢do do mercado no curto e no
médio/longo prazo. Diferentes autores investigaram potenciais fontes de criacdo de
valor, com resultados por vezes ambiguos, mas evidenciando a existéncia de diferentes
drivers de criacdo de valor e concluindo que o processo de redistribuicdo do valor
criado ocorre de diferentes modos nas diferentes transacgoes.

Neste contexto, a literatura sobre F&A pode ser analisada em trés grupos. O primeiro
grupo foca-se nas variaveis de propriedade (estrutura accionista das empresas
participantes na transacc¢do), o segundo nas caracteristicas da transaccgdo e o terceiro na

analise de sinergias.

No que concerne as variaveis de propriedade, as mais importantes conclusdes derivam
de um estudo de Grossman e Hart (1980). Supondo um cenario em que 0s gestores ndo
actuam de acordo com o0s interesses dos accionistas e que 0s accionistas possuem uma
dimensdo de tal forma reduzida que ndo lhes é possivel derrubar a gestdo. Existem
argumentos de que esta situacdo nao ira persistir porque um investidor podera efectuar
uma oferta de aquisicdo: podera adquirir a empresa a um baixo preco, geri-la e vendé-la
a um preco superior. Grossman e Hart (1980) contrariam esta ideia. O ganho que o
oferente pode realizar através da valorizacdo das acgBes da empresa adquirida
representa um ganho que os accionistas podem realizar se ndo aceitarem a oferta de

aquisicdo. Supondo que a participacao de cada accionista no capital da empresa ¢ de tal
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modo reduzida que a decisdo de aceitar ou ndo a oferta de aquisicdo ndo ira afectar o
resultado da transaccdo. Se um accionista pensar que a oferta serd bem-sucedida, ndo ira
alienar as suas accOes, optando por manter a sua posi¢do, na medida em que antecipa
um ganho em resultado da valorizacdo das suas ac¢Ges. Em resultado, uma oferta de
aquisicdo podera ndo ser lucrativa (apesar de a equipa de gestdo nao agir de acordo com
o0s interesses dos accionistas) na medida em que o oferente podera ter de partilhar os
potenciais ganhos com os accionistas da empresa.

Os accionistas podem evitar o denominado free-rider problem através da inclusdo nos
estatutos da empresa de uma clausula que permita ao oferente excluir os accionistas
minoritarios (accionistas que ndo pretendem alienar as suas ac¢des) de beneficiarem das
melhorias que o processo de aquisicdo introduzira na empresa. Neste contexto, o
oferente iria beneficiar de uma maior percentagem de ganhos em comparagdo com a
percentagem de acgdes que detém, representando este ganho uma dilui¢do voluntaria
dos direitos de propriedade. Este efeito de diluicdo reduz o prémio de aquisicdo e
aumenta as possibilidades de a transac¢do criar valor. Caso o oferente ndo necessite de
partilhar os ganhos da transac¢do com 0s accionistas que nao aceitaram a oferta de
aquisicdo existira um incentivo para que estes aceitem a oferta, podendo assim o

oferente alavancar os ganhos da operagao.

Segundo Shleifer e Vishny (1986) um accionista com uma posicao de referéncia (large
shareholder) na estrutura de capital da empresa visada detém um importante papel num
processo de aquisicdo, sendo a sua presenca uma condi¢do necessaria para a realizagdo
de uma operacdo de aquisicdo com criacdo de valor. A medida que a proporcdo de
acgdes detidas pelo large shareholder aumenta torna-se mais provavel um processo de
aquisicdo e que o preco das ac¢des da empresa aumente. Quando a transac¢ao ocorre, 0
prémio de aquisicdo pago aos accionistas da empresa adquirida € menor, pois quanto
maior a percentagem detida pelo large shareholder maior a receptividade a venda. Os
autores afirmam que o aumento da proporcdo de acgdes detidas pelo large shareholder
resulta num decréscimo do prémio de aquisicdo mas num amento do valor de mercado

da empresa.

Shleifer e Vishny (1988) avaliam o processo de aquisi¢do numa perspectiva de gestéo,

documentando que as aquisi¢cOes hostis servem para reafirmar os interesses dos

4
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accionistas. As medidas de controlo interno, por exemplo, conselho de administracéo,
ndo sdo efectivas em forcar os gestores a absterem-se de uma conduta de ndo
maximizacao de valor e por outro lado, persuadir a gestdo a minimizar uma conduta de
ndo maximizacdo de valor (stock options) podera ser bastante dispendiosa. Neste
contexto, ndo é surpreendente que medidas externas de coac¢do como as aquisicdes
hostis tenham um papel importante em termos disciplinadores, sendo provavelmente a
forma mais eficaz de os accionistas se desembaragarem de gestores que ndo maximizam
o valor da empresa. As aquisi¢fes hostis englobam ambos os elementos, coac¢do e
persuasdo. De referir que nestas transacgdes, o oferente ou uma segunda empresa
negoceia directamente com os accionistas da empresa visada em vez de negociar com a
equipa de gestdo. Com o propoésito de atenuar a oposicao a transaccdo, as aquisicoes
hostis sdo acompanhadas pela realizacdo de pagamentos aos gestores da empresa visada

(golden parachutes).

De salientar que, antes de analisar o processo de aquisi¢cdo como forma de eliminar um
comportamento de ndo maximizacdo de valor pelos gestores da empresa visada €
importante relembrar o papel da equipa de gestdo da empresa oferente, na medida em
que a aquisicdo de outras empresas por valores sobrestimados pode ser vista como 0

maior desvio a um comportamento de maximizagéo do valor.

Stulz, Walking e Song (1990) evidenciam que o modo de distribuicdo dos direitos de
propriedade nas empresas visadas esta relacionado com a divisdo dos ganhos inerentes
ao processo de aquisicdo (definidos como 0 aumento do valor combinado da empresa
visada e da empresa oferente). Para processos de aquisicdo com mdltiplos oferentes, os
ganhos da empresa visada aumentam quando existe uma maior percentagem de direitos
de propriedade afectos a equipa de gestdo e decrescem perante a propriedade

institucional.

As variaveis de propriedade estdo também relacionadas com 0s agency costs. Jensen
(1986) explica a relacdo entre os agency costs e 0 processo de aquisi¢do. Segundo a
“Free Cash Flow Theory of Takeovers” os processos de F&A sdo mais propicios a
destruicdo, do que a criacdo de valor demonstrando que as aquisi¢es sdo uma evidéncia
da existéncia de conflitos de interesse entre accionistas e gestores, e a0 mesmo tempo,

uma solugdo para o problema. As aquisi¢fes poderdo ser um instrumento para 0s
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gestores aplicarem os resultados da empresa em detrimento do pagamento de
dividendos aos accionistas. As aquisi¢fes que ndo envolvem a troca de ac¢des implicam
um pagamento aos accionistas da empresa visada e isto pode criar beneficios mesmo

que a aquisicao ou fusdo gere ineficiéncias operacionais.

As aquisi¢des com retorno reduzido sdo mais provaveis em sectores com amplos cash
flows, enquanto que em sectores em declinio, as F&A dentro do sector séo criadoras de
valor, enquanto que as realizadas fora do sector sdo propicias a retornos inferiores. A
criacdo de valor em processos de aquisi¢do ocorre em resposta a quebras em processos
de controlo interno em empresas com niveis substanciais de cash flow e politicas
organizacionais (incluindo estratégias de diversificacdo) que estdo a desperdicar

recursos.

Segundo Jensen (1986), algumas empresas oferentes tenderdo a ter um desempenho
elevado no momento anterior a aquisicdo, tendo esse desempenho conduzido a geragao
de cash flow que € posteriormente canalizado para a aquisicdo de empresas. As
empresas visadas serdo de dois tipos: com fracos niveis de gestdo e com desempenho
negativo até a fase de aquisicdo ou com elevados desempenhos e que obtiveram
elevados niveis de cash flow cuja equipa de gestdo se recusa a distribuir pelos
accionistas. As aquisicdes financiadas com dinheiro e divida irdo gerar beneficios
superiores as realizadas por troca de ac¢des, sendo que as realizadas por troca de accdes
tendem a estar associadas a oportunidades de crescimento e a reduzidos niveis de cash

flow.

Diversos académicos tém discutido a hipdtese da ineficiéncia na gestdo. Segundo
Samuelson (1970) “take-overs, like bankruptcy represents one of Nature’s methods of
eliminating deadwood in the struggle for survival. A more open and more efficiently
responsive corporate society can result”. Alguns economistas defendem que as
operacdes de aquisicdo sdo em parte motivadas pelo desejo de melhorar a performance
de empresas que até entdo apresentavam uma performance negativa, na medida em que
o potencial de melhoria é maior nestas empresas. Agrawal e Jaffe (2003) estudaram esta
hipdtese, ndo tendo encontrado evidéncia de que as empresas visadas estivessem com

performance negativa no momento que procedeu a sua aquisicao.
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O segundo grupo de estudos foca-se nas caracteristicas da transaccdo. Scanlon, Trifts
and Pettway (1989) e Pettwa e Yamada (1986) defendem que os accionistas das
empresas oferentes perdem significativamente perante aquisi¢cdes de empresas de maior
dimensdo. Asquith, Bruner e Mullins (1983) e Jarrel e Poulsen (1989) defendem uma
visdo contréria, indicando a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensdo das
empresas visadas e o retorno alcangado, ou seja, o retorno alcangcado aumenta com a
aquisicdo de empresas de maior dimensdo. Walker (2000) documenta significativas
associacOes entre retorno anormal (taxa de retorno que difere da taxa de retorno
expectavel) e as seguintes varidveis: método de pagamento, dimensdo da transac¢éo e

numero de oferentes.

A empresa oferente pode financiar a aquisicao de uma empresa de trés formas: dinheiro,
financiamento ou emissdo de novas acgdes. Myers (1984) na “Pecking Order Theory”
indica que as empresas priorizam as formas de financiamento, preferindo o
financiamento interno (fundos disponiveis em caixa), de seguida a contrac¢do de

empréstimos e por ultimo a emissao de novas acgoes.

Diferentes estudos empiricos indicam que as transac¢des pagas a dinheiro produzem
retornos anormais para 0s accionistas das empresas visadas em comparagdo com

transaccdes por troca de accoes.

Segundo Trifts (1991), a forma de pagamento numa transac¢do nao deve ser analisado
de forma isolada porque a alteracdo do nivel de endividamento da oferente tem um
poder explicativo adicional. Ambas as variaveis, forma de pagamento e alteracdo do

nivel de endividamento da empresa, sdo determinantes no nivel de retorno alcancado.

De acordo com Rappaport e Sirower (1999) a principal distin¢do entre pagamento a
dinheiro e pagamento por troca de accOes, assenta no facto de, no primeiro caso, 0s
accionistas da empresa oferente suportarem a totalidade do risco caso as sinergias
previstas ndo sejam materializadas, enquanto que no pagamento por troca de accoes, 0S
accionistas da empresa visada permanecem ligados a empresa oferente e assumem, na
proporcdo das accOes recebidas, os mesmos riscos que 0s accionistas da empresa

oferente.
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Segundo Myers e Majluf (1984) as empresas oferentes preferem a emissdo de accbes
quando acreditam que as suas ac¢Oes estdo sobrevalorizadas e o pagamento a dinheiro
quando as suas acgdes estdo subvalorizadas.

Emery e Switzer (1999) argumentam que as empresas oferentes preferem uma aquisicao
por troca de acgdes quando existe assimetria de informacdo sobre a empresa visada e
uma aquisicdo a dinheiro quando existe assimetria de informagdo sobre a propria

empresa.

Davidson e Cheng (1997) evidenciam que um prémio de aquisi¢do elevado é usado para
compensar 0s accionistas da empresa visada pelo pagamento imediato de impostos,

existindo assim uma relagdo positiva entre pagamento a dinheiro e prémio de aquisicéo.

Diversos estudos indicam que o pagamento a dinheiro produz retornos anormais para 0s
accionistas das empresas visadas, em comparacdo com 0 pagamento por troca de
accles. Segundo Smith (1986) uma transaccdo envolvendo a troca de acgdes €
equivalente a uma OPA, operacdo que tipicamente implica um retorno negativo para 0s
accionistas na data de anuncio de emissdo de acgdes. Huang e Walking (1987)
confirmam que 0s retornos anormais nas empresas visadas estdo associados a
transac¢des com pagamentos a dinheiro. Uma das explicacdes avancadas pelos autores
prende-se com o facto de uma transac¢do paga a dinheiro transmitir maior confianca no
sucesso da operacdo, reduzir a probabilidade de procedimentos de defesa na empresa

visada perante a oferta de aquisicdo e o aparecimento de multiplos oferentes.

Goergen e Renneboog (2002) documentam que a forma de pagamento tem um forte
impacto na riqueza criada na transaccdo. As transacc¢Oes pagas a dinheiro registam um
retorno anormal de cerca de 10% na data de andncio, sendo que as transac¢des por troca
de acgBes ou combinando dinheiro, ac¢des e divida apenas geram um retorno de
aproximadamente 6%. Os autores destacam que o pagamento a dinheiro é mais
frequente perante a aquisi¢do de empresas de menor dimensdo e concluem que a escolha
da forma de pagamento ndo é um sinal para 0 mercado sobre a sobreavaliacdo ou

subavaliacdo do valor das ac¢Oes da empresa oferente.
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A terceira area de estudo analisa as variaveis que conduzem a criacdo de valor —

sinergias - num processo de F&A.

Segundo Sudarsanam, Holl e Salami (1996) as sinergias operacionais, financeiras e de
gestdo criam valor para os accionistas, tanto da empresa oferente como da empresa
visada. Uma fusdo entre empresas complementares, ao nivel de recursos e
oportunidades de investimento, proporciona a criagdo de valor para 0s accionistas das
empresas envolvidas, quer oferente quer visada. Adicionalmente, referenciam que 0s
accionistas de uma empresa com valor de mercado elevado perdem riqueza com a
aquisicdo de uma empresa de menor valor, obtendo neste cenario, 0s accionistas da

empresa visada ganhos com a operacéo.

Lang e Stulz (1994) defendem que a proximidade da actividade das empresas (presenca
no mesmo sector de actividade) tem um impacto positivo na criacdo de valor em
processos de F&A. As empresas presentes no mesmo sector de actividade registam
tipicamente retornos anormais em compara¢do com conglomerados empresariais.
Berger e Ofek (1995) partilham da mesma opinido, afirmando que o grau de relacéo
entre as actividades das empresas envolvidas na transaccdo estd positivamente
correlacionado com o retorno gerado pela transaccdo. Neste sentido, a diversificacdo

destroi valor, enquanto que a especializacdo conserva valor.

Uma questdo que deve ser discutida, especialmente no caso das empresas oferentes,
prende-se com o prémio de aquisi¢do pago, factor relevante para o processo de criagdo
de valor. Roll (1986) apresenta a “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”
como explicacdo para o fendbmeno dos processos de F&A. Numa situacdo de elevada
incerteza e maltiplos oferentes existe elevada probabilidade de dispersédo nos valores
das ofertas e em consequéncia existe o risco elevado da empresa oferente pagar um
valor sobrestimado, ndo existindo assim criagdo de valor no processo de F&A, mas sim
um erro de avaliacdo face a empresa visada. Consequentemente, 0 mecanismo atraves
do qual a transacgdo € iniciada e consumada sugere que, pelo menos parte do aumento
observado no valor das ac¢Oes da empresa visada representa uma simples transferéncia
da empresa oferente, ou seja, que 0 prémio pago excede o aumento no valor economico

das empresas combinadas.
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Jensen e Ruback (1983) documentam que os processos de F&A criam valor para as
empresas. Contudo, dado que as empresas oferentes tendem a ser de maior dimenséo
face as empresas visadas, o retorno para as empresas nao quantifica os ganhos para um
processo de fusdo entre as mesmas. Segundo 0s autores, 0S processos de aquisicao
geram ganhos, dos quais 0s accionistas das empresas visadas beneficiam e dos quais 0s

accionistas das empresas oferentes ndo perdem.

Em termos gerais, a maioria dos estudos sobre F&A revelam resultados ambiguos para
as empresas oferentes, mas no caso das empresas visadas existe consenso entre 0s
investigadores de que estas registam retornos anormais com as transacgdes. Bruner
(2001) defende que os accionistas da empresa visada obtém retornos que sdo
significativamente e materialmente positivos e evidencia que estes registam uma taxa de
retorno anormal entre 20% e 30%, ou seja, a operacdo de F&A proporciona-lhes um
prémio. Relativamente ao retorno para a empresa oferente, o retorno anormal que deriva
das operacGes de F&A é essencialmente zero, ou seja, o break even do oferente é
alcancado, ou seja, a aquisicdo tende a oferecer um VAL igual a zero, obtendo o

investidor a rendibilidade desejada.

Em termos agregados, o retorno é positivo. Bruner citando Geoffrey Meeks (1977)
afirma que se verifica um declinio na rendibilidade do activo para as empresas oferentes
no momento apds a transaccdo, com a rendibilidade a atingir o limiar minimo cinco
anos apods a transaccdo. Em cerca de 2/3 dos oferentes, a rendibilidade est4 abaixo da
média do sector, concluindo que se verifica uma queda ligeira da rendibilidade ap6s a

transaccdo. Esta evidéncia é também defendida por Mueller (1980).

Schwert (1996) documenta que o valor das acc¢Ges das empresas visadas tende a subir
nos 42 dias anteriores ao anuncio de uma operagdo de F&A, com 0 aumento maximo a
acontecer nos ultimos 21 dias que antecedem a transacgdo. Schwert documenta que o
efeito de run-up é em média de 13,3%, ou seja, praticamente um terco do retorno total
(run-up mais mark-up) da empresa visada que é de cerca de 37%, no caso de
transacgOes bem-sucedidas. Schwert defende a ndo existéncia de correlagéo entre run-
up e mark-up, o que significa que € essencial manter a operacdo em segredo, dado que 0

efeito de run-up é um custo adicional para a entidades oferente.
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Langetieg (1978), Asquith (1983) e Magenheim e Muller (1988) evidenciam que as
empresas oferentes registam rendibilidades significativamente negativas no intervalo de
um a trés anos ap6s a transac¢do. Segundo, Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) os
accionistas das empresas oferentes registam uma perda de riqueza estatisticamente
significativa, na ordem dos 10%, durante os cinco anos que se seguem a concluséo da

transacgéo.

Ocafa, Pena e Robles (1997) realizaram um estudo sobre F&A em Espanha para o
periodo compreendido entre 1990 e 1994, baseando-se huma amostra de 71 empresas
visadas e 32 empresas oferentes. Segundo 0s autores, 0s accionistas das empresas
visadas obtém retornos anormais consideraveis no momento do andncio da transaccao,
mas ndo na primeira parte do ano anterior a este periodo. Adicionalmente, verificam a
existéncia de um aumento acentuado no valor das ac¢Ges nos dois meses anteriores ao

anuncio da oferta.

Farinha e Miranda (2003) realizaram um estudo semelhante sobre 0 mercado Portugués,
baseando-se numa amostra de 52 andncios de operacdes de F&A realizados entre 1989
e 2001. Segundo os autores, o efeito de run-up observado no mercado portugués, para o
periodo compreendido entre a data de antncio da operacao e nos 40 dias anteriores é de
13%, correspondendo a cerca de 60% do retorno anormal total que se fixa em 23%
observado para as empresas visadas nos dias anteriores a data de andncio da operacao.
O retorno total para os accionistas das empresas visadas € inferior ao observado nos
EUA e Reino Unido, o que pode ser explicado pelo facto de em Portugal as empresas

oferentes terem a partida uma participacdo elevada no capital das empresas visadas.

Farinha e Miranda (2003) confirmam a hipotese de Schwert (1996) de que o efeito de
run-up ndo reduz o prémio oferecido a data de anuncio, sendo um incremento ao custo
total da transaccdo para o oferente. Os autores documentam ainda que a presenga de um
large shareholder na empresa oferente e o facto de a oferente ter & partida uma posicao
accionista na empresa visada significa um aumento no retorno anormal acumulado da

accao para os accionistas da oferente.

Por ultimo, Farinha e Miranda (2003) concluem que o retorno anormal para ambas as

empresas (oferente e visada) é substancialmente inferior em fases de bearish market
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quando comparado com fases de bullish market, com os oferentes a registar retornos
anormais negativos em bearish market e positivamente significativos em periodos de

bullish market.

Existem alguns estudos sobre as economias da Europa Central e Europa Oriental que
informam sobre as peculiaridades destas economias. Um estudo de Pop (2006)* sobre
operacOes de F&A na Roménia demonstra que este mercado € atipico, sendo que em

média, o retorno anormal das empresas visadas ndo € estatisticamente diferente de zero.

Georgen e Renneboog (2002) analisaram as maiores operacdes de F&A na Europa entre
1993 e 2000, verificando a existéncia de uma taxa de retorno anormal acumulada de
23% para as empresas visadas, sendo que a maior parte deste retorno € verificado nos
dois meses anteriores a data de anuncio da operacdo. As empresas oferentes reagem

também de forma positiva mas apresentando um retorno de apenas 0,7%.

Segundo Georgen e Renneboog (2002) existem disparidades no retorno alcancado de
acordo com o0s paises onde as transac¢des ocorrem, sendo que O retorno €
substancialmente mais elevado quando o oferente ou empresa visada é do Reino Unido.
No caso da Europa do Sul (onde se inclui Portugal) a taxa de retorno € de 6,2% para
transaccdes “domésticas” e a taxa de retorno anormal de apenas 1,9%. As transaccdes

“domésticas” criam maior riqueza do que operagdes Cross-border.

Georgen e Renneboog (2002) evidenciam que o prémio pago depende da localizacdo da
empresa visada e revelam uma correlacdo positiva entre 0os ganhos dos accionistas das
empresas visadas e 0s ganhos totais, bem como os ganhos das empresas visadas e 0s
ganhos das empresas oferentes. Este facto sugere que as sinergias sdo 0 motivo
primordial para os oferentes e que oferentes e visadas tendem a partilhar os ganhos da

operagéo.

2.2. ABORDAGEM TEORICA

Segundo Domingos Ferreira (2002) o racional de uma operacdo de F&A assenta na

exploracdo de diferenciais de eficiéncia entre empresas (sinergias operacionais), no

! O resultado do estudo nao deve ser generalizado porque é focado em empresas que foram privatizadas.
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aumento de poder no mercado e crescimento, em vantagens fiscais, na eliminacdo de

agency costs e na redistribuicdo ou reaplicacdo estratégica de recursos ou de meios.

Domingos Ferreira (2002) classifica as F&A em quatro tipos: concentracdo simples ou
horizontal, concentracdo vertical, agregacfes ou conglomerados e concentracao

concéntrica.

= Concentracdo simples ou horizontal

A concentracgdo simples ou horizontal envolve duas empresas que operam e competem
no mesmo sector de actividade. O racional desta operacdo assenta na constituicdo de
uma empresa de maior dimensdo procurando beneficiar de economias de escala. A
concentracdo simples ou horizontal é regulada devido a potenciais efeitos negativos em
termos concorrenciais. O decréscimo do nimero de empresas num determinado sector
de actividade facilita as empresas presentes nesse sector um cenario de monopolizacao

de lucros.

Weston, Mitchell e Mulherin (2001) destacam as operacOes de roll up, que se
caracterizam pelo facto de uma empresa adquirir multiplas empresas com actividades
similares. Normalmente, este tipo de aquisicdo ocorre em sectores fragmentados com
um reduzido numero de empresas e que se encontram numa fase de maturidade. Na
maioria dos casos, 0 sector ndo tem um player dominante permitindo a entrada de uma
empresa adquirente que consolida multiplas empresas. A empresa adquirente devera
possuir uma equipa de gestdo forte, elevado know-how sobre o sector e background ao
nivel da estruturacdo e execucao de estratégias de fusdes e aquisicbes de modo a atingir

0 sucesso no processo de roll up.

Uma operacdo de concentracdo simples ou horizontal pode ser financiada com recurso a
capitais proprios ou a divida financeira, sendo que a longo dos Gltimos anos tem-se
assistido a injecgdo de capitais nas pequenas e médias empresas através de operagdes de
IPO?.

2 Através de uma IPO o oferente injecta capital na empresa a financiar e receba em troca acgdes da
empresa.
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Para Domingos Ferreira (2002) o racional da F&A simples ou horizontal deriva da
teoria da maximizacéao de valor e da teoria da gestdo. A teoria da maximizagéo de valor
considera que a criagdo de valor assenta em: eficiéncia na produgéo e na distribuicéo;
aumento do poder de mercado por expectativas de crescimento; reconfiguracéo,
racionalizacdo, melhoria na utilizacdo das competéncias fundamentais e dos recursos e

gestdo néo suficiente da empresa visada.

= Concentracéo vertical

Weston, Mitchell e Mulherin (2001) definem a concentragdo vertical como uma
transacgdo que ocorre entre empresas com actividades afins ou complementares situadas

em estadios diferentes mas dentro do mesmo sector de actividade.

As empresas optam por uma concentracédo vertical por diversas razdes, nomeadamente:
economias de ordem tecnoldgica; eliminacdo ou reducdo de custos de research,
publicidade, comunicacdo, planeamento da producdo e outros custos de transaccao;
melhoria no planeamento de inventarios e de producdo devido a fluxos de informacao
mais eficientes no seio de uma Unica entidade; reducdo dos aspectos ciclicos ou
sazonais; acesso assegurado aos mercados; reducédo do perigo de falhas no mercado com
influéncia na empresa; actuacdo em estadios com maior valor acrescentado e maior

proximidade dos clientes.

Domingos Ferreira (2002) define a concentracdo vertical como uma estratégia
complexa, com custos relevantes e com riscos associados, dado ser dificil de reverter.
Antes de se iniciar uma operacdo de concentracdo do tipo vertical, quer por
desenvolvimento orgénico, quer por aquisicdo, deverdo ser esgotadas todas as
possibilidades de utilizacdo das formas intermédias, nomeadamente, joint-ventures ou
outro tipo de aliancas, contractos a longo prazo ou licenciamentos, dado que comportam

um menor investimento e apresentam maior flexibilidade.

A concentracdo vertical tem efeitos nos custos de capital e nos custos operacionais, nos
riscos envolvidos e na eficacia de coordenacdo. Este tipo de concentragdo serd um
processo de criacdo de valor desde que se atingem melhores resultados do que os das

meras relacGes bilaterais entre fornecedor e cliente.
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= Agregacoes ou conglomerados

As agregacdes ou conglomerados caracterizam-se pela empresa oferente estar presente
num sector de actividade diferente da empresa visada. Este tipo de operacao assenta no
aproveitamento de oportunidades, flexibilidade e versatilidade, seguranca e gestdo do
risco através da diversificacdo. As agregacdes ou conglomerados podem ser agrupados
em dois tipos: de controlo financeiro ou financeiros e empresariais, estratégicos ou de

administracao.

Os conglomerados financeiros podem ser enquadrados no tipo de gestdo de controlo
financeiro na medida em que adquirem e gerem empresas em sectores onde o controlo
financeiro é suficiente para a manutencdo dos niveis de rendibilidade. Estes
conglomerados proporcionam cash para os diversos segmentos de negocio, exercem
controlo e sdo no fundo os tomadores do risco. Os seus principais 6rgdos decisores
concentram-se ao nivel do planeamento e da gestdo estratégica e empresarial (do the

right thing) mas ndo participam nas decisdes operacionais (do the thing right).

Os conglomerados operacionais, empresariais, estratégicos ou de administracdo
desempenham as funcdes de topo, estratégicos ou empresariais e assumem uma fungédo
relevante nas decisdes operacionais. Uma das vantagens dos conglomerados estratégicos
face aos financeiros assenta na exploracdo de sinergias operacionais, organizacionais e

de gestdo, para além das financeiras.

= Concentracdo concéntrica

A concentracdo concéntrica é acordada entre empresas que se posicionam em sectores
diferentes mas que tém como objectivo comum a obtencdo de ganhos provenientes de
situacbes comuns (mercado, processos e tecnologias). O tipo de concentragdo
concéntrica mais conhecida e praticada é a de bancassurance e que consiste em fusdes,

aquisicoes e aliancas entre a banca e entidades seguradoras.

Domingos Ferreira (2002) considerando uma abordagem em relacdo ao patriménio das

empresas participantes em processos de F&A, distingue as operacbes em: fuséo-
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concentracdo ou consolidacdo e em fusdo-integracdo, fusdo por incorporacdo ou

aquisicéo.

Na fusdo-concentracdo o patriménio da nova sociedade é fundamentalmente constituido
pelo das sociedades fundidas e o seu capital esta representado por novas ac¢des emitidas
pela nova empresa. Os accionistas das empresas fundidas receberéo acg¢bes da nova
empresa em substituicdo das que possuiam e, normalmente na propor¢do do valor do

patrimonio de cada uma delas.

Na aquisi¢do pura, fusdo por incorporacdo ou fusdo-aquisicdo a empresa oferente ou
incorporante pode entregar aos accionistas das empresas adquiridas ou incorporadas o
dinheiro correspondente ao valor negociado, podendo neste caso nao existir necessidade
de alterar o seu capital social. As empresas adquiridas ou incorporadas podem deixar de
existir e assumir a forma de divisbes ou manter a existéncia juridica como sociedades
comerciais e passarem a ser subsididrias da empresa adquirente ou incorporante. Em
alternativa, a empresa adquirente ou incorporante podera optar por uma operacdo de
troca de acgbes (aquisicdo de empresa sem dinheiro), sendo que neste caso a empresa
terd de entregar accBes as empresas adquiridas ou incorporadas, procedendo a um
aumento de capital social, num valor pelo menos igual ao valor pago pelas empresas

adquiridas ou incorporadas.

As aquisicdes podem ser regularizadas através da entrega em dinheiro aos accionistas da
empresa visada, por entrega de acgdes da empresa oferente, por uma forma mista entre
dinheiro e ac¢des ou em alternativa, por estratégias mais complexas, nomeadamente
leverage buy-out. Segundo Domingos Ferreira (2002) as operacOes de leverage buy-out
foram caracterizadas pela inovacdo crescente, em particular a partir de 1985 e
correspondem a uma operacao caracterizada por uma estrutura de financiamento com
uma pequena proporg¢do de capital proprio e por um elevado nivel de capital alheio, que
inclui varios tipos de endividamento com taxas de juro diferentes e caracteristicas

diferentes.

A utilizacdo de accOes para pagamento da aquisicdo é um modo em que 0 pagamento
aos accionistas é realizado com acgdes da oferente - oferta publica de troca. Os

accionistas da empresa visada ao receberem ac¢des da oferente, também estdo a auferir
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parte do ganho da aquisicdo, pois passardo a ser accionistas da nova empresa

combinada.

Na aquisicdo a dinheiro, 0s accionistas da empresa visada recebem um prémio e
abandonam os seus interesses na operacdo. Na aquisi¢cdo por troca de acgbes, 0s
accionistas da empresa visada permanecem ligados & empresa combinada e assumem na

proporgéo 0s mesmos riscos que os accionistas da empresa adquirente.

A fusdo representa um processo voluntario de consolidacdo entre as partes que assumem
um acordo para a sua consolidagdo. Por oposicao, as tacticas agressivas ndo se revestem
de carécter voluntério e assentam numa accao de oferta de aquisicdo (tender offer) que,
segundo Weston, Mitchell e Mulherin (2001) caracteriza-se pelo facto de o oferente,
que tipicamente procura a aprovacdo da equipa de gestdo e do conselho de
administracdo da empresa visada, realizar uma oferta directamente aos accionistas da
empresa visada para aquisicdo. O valor da oferta de aquisi¢cdo é normalmente superior
ao valor de mercado da empresa de modo a que o oferente consiga obter o controlo da

empresa visada.

A tender offer pode ser amigavel ou hostil. Num cenario em que a aproximacao
amigavel ndo é possivel, o potencial comprador — bidder ou corporate raider — detém
duas alternativas: hostile tender offer (proposta de compra directamente aos accionistas

da empresa visada) e proxy contest (abertura de uma guerra pelo controlo da empresa).
As decisOes e tacticas defensivas face a aquisicdes hostis dependem da margem de

actuacdo dos potenciais compradores. Domingos Ferreira (2002) divide as tacticas

defensivas em dois tipos: activas ou para retaliacdo e preventivas ou antecipadas.
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3. MECANISMOS JURIDICOS

3.1. CONCENTRACOES DE EMPRESAS

A doutrina existente distingue duas categorias: concentra¢es na unidade ou primarias e
concentracdes na pluralidade ou secundarias, de que 0S grupos econémicos Sdo 0

exemplo por exceléncia.

Nas concentracdes na unidade assiste-se ao crescimento dimensiondvel de uma
empresa, com ou sem envolvimento de outras. Sem envolvimento como sucede nos
casos de simples acumulacdo de capitais — interna, por ndo haver distribuicdo de
dividendos (autofinanciamento) ou externa (aumentos de capital, emissdo de

obrigacdes, criacdo de sucursais desprovidas de personalidade juridica).

Quando o envolvimento existe, o reforco ou a constituicdo de uma empresa conduz a
perda de individualidade juridica e econémica de unidades empresariais existentes,
mantendo-se em qualquer caso a existéncia de um unico poder juridico-econémico, ou

seja, de um Unico centro de deciséo.

A fuséo de sociedades nas diversas variantes é o instrumento juridico por exceléncia
deste tipo de concentracdo. Sdo também formas de concentracdo enquadraveis neste tipo
0 trespasse, a cisdo-fusdo, a constituicdo de sociedades mediante a integracdo de
empresas ou de activos destas e a aquisicdo total ou parcial de empresas através da
aquisicdo de partes sociais ou dos seus activos. Dada a sua relevancia para o presente

contexto, apenas se considerara a concentracdo por fusao.

Segundo a lei comercial, “duas ou mais sociedades ainda que de tipo diverso, podem
fundir-se mediante a sua reunido numa s6”. O n.° 4 do art.® 97.° do CSC estatui que “a
fusdo pode realizar-se: a) mediante a transferéncia global do patrimoénio de uma ou mais
sociedades para outra e a atribuicdo aos socios daquelas de partes, ac¢Bes ou quotas
desta; b) mediante a constituicdo de uma nova sociedade, para a qual se transferem
globalmente os patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos socios destas atribuidas

partes, ac¢des ou quotas da nova sociedade”.
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No primeiro caso, estamos perante uma absorcdo ou incorporacdo: as sociedades
absorvidas extinguem-se, integrando-se o seu patriménio na sociedade incorporante. No
segundo caso, estamos perante uma fusdo em sentido proprio (fusdo por combinagéo),

dado que se extinguem as sociedades fundidas, criando-se uma nova sociedade.

3.2. OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO

As OPA sdo reguladas pela Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 21 de Abril de 2004 (adiante designada por “Directiva”).

A Directiva sublinha o facto de ser crucial para a Comunidade Europeia a existéncia de
uma regulacdo homogénea e a necessidade de proteger os investidores, focando-se na

proteccdo do pequeno investidor, cujo poder de mercado é limitado.

A legislacdo europeia sugere que accionistas minoritarios ndo deverao ser prejudicados
numa oferta publica de aquisi¢do, especialmente em termos de preco. A Directiva
enfatiza a importancia da existéncia de uma obrigacdo legal para as empresas oferentes
de informar os outros participantes do mercado e entidades de supervisdo (Autoridade

da Concorréncia no caso de Portugal) sobre a intencdo de aquisi¢do de outra empresa.

Segundo a Directiva, uma OPA devera conter informacdo sobre os termos da oferta,
identificacdo do oferente, a contrapartida proposta e as percentagens ou quantidades
méaxima e minima de ac¢bes que o oferente se compromete a adquirir, bem como as
condicdes a que a oferta se encontra subordinada, as intencdes do oferente quanto a
prossecucdo da actividade da sociedade visada, o periodo de aceitacdo da oferta ou

ainda a indicacéo da legislacdo nacional que sera aplicavel aos contractos.

No que concerne aos direitos dos trabalhadores, a Directiva prevé a obrigacdo de
informar os trabalhadores ou os representantes da sociedade visada pela OPA e alarga
esta obrigacédo aos trabalhadores da sociedade oferente.

Relativamente ao periodo de aceitacdo da oferta, a Directiva prevé que os Estados-
Membros providenciardo para que o periodo de aceitacdo da oferta ndo seja inferior a

duas semanas, nem superior a dez semanas a contar da data de publicacdo do

19



A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

documento relativo a oferta. Adicionalmente, os Estados-Membros devem de prever
regras relativas as ofertas nos seguintes dominios: caducidade da oferta, revisdo das
ofertas, ofertas concorrentes, divulgacdo do resultado das ofertas, caracter irrevogavel

da oferta e condicdes autorizadas.

A Directiva prevé um dispositivo de afastamento obrigatorio que permite que um
accionista amplamente maioritario possa exigir que os accionistas minoritarios lhe
vendam as suas acgdes. Com efeito, cabe aos Estados-Membros assegurar que um
oferente possa exigir que os titulares das ac¢bes remanescentes Ihe vendam estas accdes
com base num prego justo. Os Estados-Membros introduzem este direito num dos dois
casos seguintes: a) sempre que o oferente detenha acgdes que representam pelo menos
90% dos direitos de voto da sociedade visada, sendo que os Estados-Membros podem
fixar um limiar mais elevado desde que nao exceda 95% do capital associado a direitos
de voto e 95% dos direitos de voto ou b) sempre que, em resultado da aceitacdo da
oferta, tenha adquirido ou se tenha contratualmente comprometido a adquirir acgdes que
representem pelo menos 90% do capital associado a direitos de voto e 90% dos direitos
de voto da sociedade visada pela oferta. Salienta-se que, o direito de recurso ao
afastamento obrigatorio deve ser exercido pelo oferente no prazo de trés meses a contar
do termo do periodo de aceitacdo da oferta. O afastamento obrigat6rio € conjugado com
um direito de resgate obrigatorio que permite que 0s accionistas minoritarios possam
exigir que um accionista amplamente maioritario proceda ao resgate das suas accoes

remanescentes, com base num prego justo.
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4, GESCARTAO, S.G.P.S., S.A.
4.1. GENESE

A Portucel, EP foi criada em 1976 pelo Decreto-Lei n.° 554-A/76, de 14 de Julho, como
resultado da fusdo de cinco empresas que tinham sido nacionalizadas no ano anterior:

= CPC - Companhia Portuguesa de Celulose, S.A.R.L.;

» SOCEL - Sociedade Industrial de Celulose, S.A.R.L.;

» CELTEJO - Celulose do Tejo, S.A.R.L,;

» CELNORTE - Celulose do Norte, S.A.R.L.;

» Celulose do Guadianda, S.A.R.L..

Mediante o Decreto-Lei n.° 405/90, de 21 de Dezembro, verificou-se a alteracdo da
natureza juridica da Portucel EP, que foi convertida de pessoa colectiva de direito
publico em sociedade andnima, tendo passado a adoptar a designacdo de Portucel —

Empresa de Celulose e Papel de Portugal, S.A..

Em 31 de Maio de 1993, com base no Decreto-Lei n.° 39/93, de 13 de Fevereiro foi
concretizado o plano de reestruturacdo da Portucel S.A., que resultou na constituicao de
diversas sociedades controladas a 100%, directa ou indirectamente pela holding do
Grupo, a Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal, S.G.P.S., S.A..

Este plano de reestruturacdo conduziu a adoptacdo de uma estrutura organizacional que
autonomizou as diferentes areas de negdcio do Grupo Portucel, tendo a Gescartdo sido
constituida como uma sociedade gestora de participagcdes sociais, com o objectivo de
assegurar a gestdo das empresas do Grupo Portucel que actuavam na area dos papéis

industriais e da embalagem, ou seja, no denominado “sector castanho”.

O capital da Gescartdo, na data da sua constituicdo, no montante de 19.985 mil contos,
foi integralmente subscrito e realizado pela Portucel S.G.P.S. através das entradas em
espécie relativas a transferéncia das participaces de 35% na Portucel Viana, de 65% na

Portucel Recicla e de 100% na Portucel Embalagem.
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A 15 de Maio de 1996, a Gescartdo e a Portucel S.G.P.S. procederam a reformulagéo
das suas participacdes sociais, ficando a Gescartédo a deter 100% do capital da Portucel
Viana, e alienando, simultaneamente, a participacdo de 65% que detinha na Portucel
Recicla a favor da Portucel S.G.P.S.. Em Setembro de 1988, com vista a privatizacao
das trés empresas de papéis industriais e embalagem, a Portucel Recicla voltou a ser
integrada na Gescartdo, através da aquisicdo a Portucel S.G.P.S. da totalidade do seu
capital.

Em 2000, e no decurso do processo de privatizacdo da Gescartdo, a Imocapital adquiriu
65% das accOes representativas do capital social da Gescartdo, passando a Portucel
S.G.P.S. a deter os remanescentes 35%.

4.2. PROCESSO DE REPRIVATIZACAO

Através do Decreto-Lei n.° 364/99, de 17 de Setembro, foi aprovado o processo de
reprivatizacdo, em trés fases, da totalidade do capital social da Gescartdo e,
indirectamente, da Portucel Viana, da Portucel Recicla e da Portucel Embalagem,
empresas detidas a 100% pela Gescartao.

A primeira fase do processo de reprivatizacdo traduziu-se na alienacdo das acgdes
representativas de 65% do capital social da Gescartdo, precedida por um concurso
publico que determinou a seleccdo do comprador das accGes. Em resultado deste
concurso, através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 6/2000, de 22 de
Fevereiro, foram alienadas a Imocapital, empresa detida em partes iguais pela Sonae
Industria e pela Europac, 12.990.250 ac¢des, representativas de 65% do capital social da
Gescartdo ao preco de 757$00 por ac¢do (equivalente a 3,78 euros).

Realizada a primeira fase de privatizacdo da Gescartdo, a Resolu¢do do Conselho de
Ministros n.° 17/2003, de 29 de Janeiro, veio autorizar a Portucel S.G.P.S. a alienar as
accOes representativas de 25% do capital social da Gescartdo, mediante a realizacdo de
uma OPV destinada ao publico em geral, bem como a alienar as ac¢des representativas
de 10% do capital social da Gescartdo, mediante a realizacdo de uma OPV reservada a
trabalhadores, pequenos subscritores e emigrantes, a qual poderia coincidir com a

realizacdo da OPV inicialmente referida. O prego unitario de alienacdo das ac¢des da
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Gescartdo na presente OPV foi fixado em 6,50 euros (as ac¢Oes objecto da oferta tém o

valor nominal de 5 euros).

4.3. ACTIVIDADE DESENVOLVIDA

A actividade do Grupo Gescartdo, designadamente, através das sociedades em relagao
de dominio, Portucel Viana, Portucel Recicla, Portucel Embalagem, Lepe (integrada no
Grupo Gescartdo em 1999) e a Emprobal (participada a 60% pela Portucel Embalagem),
insere-se no “sector castanho”, designagdo comum para o sector dos papéis industriais e
de embalagem e que engloba, para além da producdo de papéis para a producdo de

cartdo canelado, também a producéo do proprio cartdo canelado e das embalagens.

Os activos da Gescartdo compreendem a totalidade do capital social da Portucel Viana —
responsavel pela producdo de papel kraftliner, destinado a industria de embalagem de
cartdo canelado — a Portucel Embalagem, a Lepe e a Emprobal — responsaveis pela
producdo e comercializacdo de embalagens de cartdo canelado, para os mais variados
sectores industriais e agricolas — e a Portucel Recicla® — dedicada & producéo de papéis
reciclados para a industria de embalagens.

Apesar de ndo se inserirem no core business do Grupo Gescartdo e da reduzida
importancia que assumem para o volume de negdécio do Grupo, este integra ainda,
através da Portucel Viana, a Celpap e a Celnave. A Celpap é uma empresa de estiva,
que opera no porto de Viana do Castelo, consistindo a sua actividade em cargas e
descargas de navios e todas as actividades conexas e a Celnave dedica-se ao

agenciamento de navios, tendo ainda como segunda actividade o afretamento de navios.

O Grupo Gescartdo é o Unico produtor de dimensdo relevante ao nivel ibérico de papel
kraftliner e detém uma posicao de relevo na producdo e comercializacdo de embalagens
de cartdo canelado em Portugal, dispondo para o desenvolvimento da sua actividade de
trés unidades produtivas, de capacidades semelhantes, localizadas em Albarraque
(Sintra), Guilhabreu (Vila do Conde) e Leiria, e ainda de duas sheet plants localizadas

® A actividade da Portucel Recicla foi suspensa em Abril de 2001, na sequéncia da construcdo da
Barragem do Alqueva.
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na Marinha Grande e na llha da Madeira, as quais permitem uma cobertura total do

mercado nacional.

4.4, ESTRUTURA ACCIONISTA

Em Marco de 2000, a Imocapital, sociedade detida em partes iguais pela Sonae
Industria e pela Europac adquiriu 65% do capital da Gescartdo. Em Julho de 2003,
através de uma OPV, foram alienados pela Portucel S.G.P.S., os restantes 35% que
detinha da Gescartdo. Em 31 de Dezembro de 2004 a estrutura accionista da Gescartéo
era a seguinte:

Figura 4.1- Estrutura Accionista

Detentores de Capital Accbes Detidas % de Direitos de Voto
Imocapital, S.G.P.S., S.A. 12.990.250 65,00%
Harpalus, S.L. 1.071.196 5,36%

Papeles Y Cartones Europa, S.A. 528.050 2,64%
Sonae — Industria de Revestimentos, S.A. 715.160 3,58%
Fundos sob Gestéo do Santander 573.374 2,87%
BPI Fundos 418.840 2,10%
Fundos sob gestdo de AF Investimentos 414.946 2,08%

Fonte: Gescartdo R&C 2004

A Imocapital posiciona-se como a principal accionista da Gescartdo com 65% dos
direitos de voto. A Imocapital € uma sociedade portuguesa de investimento com um
capital social de 50 mil euros e na qual a Europac detém uma participacdo de 50%. A

Imocapital apresentou em 2004 um resultado consolidado de 9.623.896 euros.

De salientar as posi¢cbes da Harpalus, S.L. (5,36%) e da Sonae — Industria de
Revestimentos, S.A. (3,58%). Adicionalmente, de referir que a Europac detinha uma
posicdo directa de 2,64%, 0 que representa uma participacdo total no capital da
Gescartdo de 35,14% (2,64% através de uma participacdo directa e 32,5% através da
Imocapital). As restantes acgdes pertencem a fundos de investimento geridos pelo BPI,

Santander e AF Investimentos.
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4.5. GESCARTAO EM BoOLsA

Em 17 de Julho de 2003 foram admitidas a negociacdo no Mercado de Cotacbes
Oficiais, 9.413.510 accbes da Gescartdo representativas de 47,1% do capital social,
verificando-se, em Janeiro de 2004, a admissdo a negociacao das ac¢des representativas
de 1,9% do capital social (379.140 accGes) em virtude de terem sido objecto de venda
sob o regime de indisponibilidade por um prazo de 6 meses. Em 2 de Janeiro de 2004, a

Gescartdo passou a integrar o indice de referéncia da bolsa nacional - PSI-20.

A 31 de Dezembro de 2004, os titulos da Gescartdo encerraram em 10,6 euros, valor
que corresponde a uma valorizacdo durante o ano de 37,3%, sendo esta bastante
superior a valorizacdo do PSI 20, que ascendeu a 12,2%. O volume transaccionado

ascendeu a 4.696.175 acgdes a que corresponde um volume médio diario de 10.090.

Tabela 4.2. — Estatistica das Acgdes (2003 — 2004)

2003 2004
Total de Acgdes 19.985.000 19.985.000
Acgdes Livres no Mercado 9.792.650 9.792.650
Capitalizacdo Bolsista €211.841.000 € 154.284.200
Quantidade Média Transaccionada 19.586 20.871
Valorizacéo 36,42 % 18,8 %
Cotacdo Minima 7,64 € 6,53 €
Cotacdo Maxima 11,61 € 7,82 €
Cotacéo Média 9,73 € 6,93 €
Valor de Abertura 7,77 € 7,08 €
Valor de Fecho 10,60 € 7,72 €

Fonte: Gescartdo R&C 2004

25



A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

4.6. ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

A 31 de Dezembro de 2004, a Gescartao € detentora das seguintes participacoes:

Tabela 4.3. — Estrutura de Participactes

Empresas Participadas Sede Participacao
Celnave — Agéncia de Navegacéo, Lda. Viana do Castelo 100%
Celpap — Terminal de Celulose e Papel de Portugal, Lda. Viana do Castelo 100%
Emprobal — Empr. de Prod. e Comercializacdo de Embalagens, Lda. Funchal 60%
Investalentejo — S.G.P.S., S.A. Vila do Conde 100%
Ipaper — Industria de Papéis Impregnados, S.A. Maia 51%
Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. Marinha Grande 100%
Portucel Embalagem — Empr. Produt. Embalagens de Cartdo, S.A. Albarraque 100%
Papelnova — Recolha e Recuperacdo de Desperdicios, S.A. Mour&o 100%
Portucel Espafia, S.A. Madrid 100%
Portucel Recicla — Industria de Papel Reciclado, S.A. Mour&o 100%
Portucel Viana — Empresa de Papéis Industriais, S.A. Viana do Castelo 100%
Portucel Viana Energia — Empresa de Cogeracéo Energética, S.A. Viana do Castelo 100%
Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo, S.A. Mouréo 100%
Vianaport — Empresa de Trabalho Portuério, Lda. Viana do Castelo 50%
Celnave — Agéncia de Navegacéo, Lda. Viana do Castelo 100%

Fonte: Gescartdo R&C 2004

4.7. DADOS FINANCEIROS SELECCIONADOS

Os dados financeiros tratados no presente ponto sdo datados de 31 de Dezembro de

2002 a 31 de Dezembro de 2004.

Em 2004, a Gescartdo apresentou um volume de negdécios consolidado de 178.142 mil

euros, valor que representa um decréscimo de 0,59% face ao exercicio de 2003, onde o

volume de negdcios atingiu 179.197 mil euros. O Ebitda totalizou 37.984 mil euros,

valor que compara com 46.126 mil euros registados em 2003, sendo a redugdo do

Ebitda explicado pela reducdo nos proveitos operacionais, rubrica que decresceu 6,54%

em virtude da diminuicdo dos proveitos suplementares e dos outros proveitos e ganhos

operacionais. O resultado consolidado do exercicio ascendeu, no final do ano de 2004, a

10.632 mil euros, representando um decréscimo de 40,67% face a 2003.
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No que concerne aos indicadores de balanco, de salientar que o activo liquido totalizou

221.144 mil euros, representando este valor um crescimento de 5,43% face ao ano

anterior, tendo este crescimento sido impulsionado pelo crescimento da rubrica de

imobilizacbes corpdreas derivado dos investimentos realizados em equipamentos

basicos. A divida financeira (dividas a instituicdes de crédito) fixou-se em 9.631 mil

euros, sendo 1.209 mil euros a médio e longo prazo e 8.423 mil euros a curto prazo. A

divida financeira liquida (deduzindo os dep6sitos bancérios e caixa) totalizou -4.665 mil

euros, traduzindo-se num valor 0,12x inferior ao Ebitda registado no exercicio de 2004.

Apresenta-se de seguida um quadro resumo com os indicadores da Gescartdo a nivel

consolidado.
Tabela 4.4. — Informagé&o Financeira
Gescartdo
(valores em euros) A A0S AL

Vendas 175.691.309 | 172.380.985 | 192.290.548
PrestacGes de Servigcos 2.450.604 6.816.305 4.504.704
Proveitos Operacionais 178.138.971 | 190.595.585 | 19.331.623
Ebitda 37.984.426 46.125.878 54.682.722

Ebitda / Vendas 21,62% 26,76% 28,44%
Ebit 15.926.653 23.887.728 28.830.998

Ebit / Vendas 9,07% 13,86% 14,99%
Resultados Financeiros -345.656 -880.564 -2.159.392
Resultados Correntes 15.580.997 23.007.164 | 26.671.606
Resultados antes de Impostos 14.705.617 18.689.400 | 21.307.212
Resultado Consolidado do Exercicio 10.637.001 17.923.826 | 14.119.782
Resultado Consolidado do Exercicio (s/ interesses minoritarios) 10.632.099 17.918.809 14.116.983
Activo Liquido 221.144.365 | 209.747.426 | 249.04.075
Capital Préprio 166.913.911 | 156.754.670 | 138.802.270
Dividas a Instituicdes de Crédito 9.631.195 11.328.784 7.907.293
Depositos Bancérios e Caixa 14.295.727 9.113.661 50.833.924
Divida Financeira Liquida -4.664.532 2.215.123 -42.926.631

Divida Financeira Liquida / Ebitda -0,1228x 0,0480x -0,7850x

Fonte: Gescartdo R&C 2004

27




A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

4.8. VENDAS E PRESTAGCOES DE SERVICOS POR SEGMENTO DE ACTIVIDADE

O Grupo Gescartdo encontra-se dividido em duas areas de negocios principais:

e Produgéo de papel para embalagens de cartdo e/ou actividades conexas. Este

segmento inclui as empresas Portucel Viana, Portucel Viana Energia, Portucel

Recicla (sem actividade industrial), Papelnova e Portucel Espafia;

e Producdo e comercializacdo de cartdo canelado e embalagens de cartdo, a qual

abrange a Portucel Embalagem, a Lepe, a Emprobal e a Sulpac.

Em 2004, o segmento do papel para embalagem apresentou proveitos operacionais de

116.312 mil euros, representando 65% dos proveitos operacionais totais. O segmento de

producdo e comercializacdo de cartdo canelado e embalagem apresentou proveitos

operacionais de 70.283 mil euros, valor que representa 39% dos proveitos operacionais

totais alcangados em 2004.

Tabela 4.5. — Vendas e Prestagdes de Servicos por Segmento de Actividade

Gescartéo L .
(valores em euros) Papel Embalagem Outros Eliminacbes | Consolidado
Vendas 114.938.966 70.228.296 - -9.475.953 175.691.309
Externas 106.189.267 69.502.042 - - 175.691.309
Inter-segmentos 8.749.699 726.254 - -9.475.953 -
Prestac6es de Servicgos 1.373.440 55.000 4.346.694 -3.324.530 2.450.604
Externas 1.373.440 - 1.077.164 - 2.450.604
Inter-segmentos - 55.000 3.269.530 -3.324.530 -

Fonte: Gescartdo R&C 2004
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5. EUROPAC
5.1. GENESE

A Europac foi constituida a 31 de Dezembro de 1995 como consequéncia da fusdo da

Papelera de Castilla, S.A. e da Papeles y Cartones de Catalufia, S.A..

A Europac posiciona-se como 0 segundo produtor de papel para cartdo e o sexto
produtor de cartdo canelado na Peninsula Ibérica, sendo composta por um grupo de
sociedades dedicadas as diferentes areas que configuram a actividade industrial
essencialmente focalizada no sector do papel para cartdo canelado, fabricando desde as

matérias-primas intermédias até as caixas de cartdo canelado para embalagem.

Os principais acontecimentos da histéria da Europac sao os seguintes:

Tabela 5.1 — Acontecimentos da Histéria da Europac

Ano Acontecimento

Constituicdo da Europac sob a denominacdo social de Papeles y Cartones de
Europa, S.A. como resultado da fusdo das empresas Papeles y Cartonajes de
1995 Catalufia e Papelera de Castilla. A nova sociedade monta uma segunda linha de
fabrico de papel e coloca em funcionamento duas centrais de co-geracdo orientadas
para a producdo de energia eléctrica e térmica para autoconsumo.

Constituicdo da Trasloga, S.L., uma sociedade que inicia o fabrico de pranchas de

1996 x . . ~
cartdo canelado no complexo industrial de Duefias.

As acgdes da Europac passam a ser negociadas no mercado continuo. A sociedade
fortalece a sua estrutura financeira e reforca a sua integracéo vertical com a compra
1998 de participacdes em empresas consumidoras de papel e prancha de cartdo canelado.
A Trasloga, S.L. é ampliada com a instalagdo de uma fabrica de transformacéo de
cartdo para embalagem (converting).

Entrada do grupo japonés Rengo Co. Ltd. no capital da Europac como novo

1999 .
parceiro.

A Imocapital, participada em 50% pela Europac e pela Sonae Industria, adquire
65% do Grupo Pudblico Gescartdo S.G.P.S., S.A.. Simultaneamente, em Portugal é
2000 adquirido 100% do capital da fabricante de embalagem de cartdo Féabrica de Papel
do Ave. Aguisi¢do em Espanha de 100% das empresas de fabrico de embalagem
Trasloga, S.L., Torrespack 2000 e Embalatges Sentelles.

A Fabrica de Papel do Ave adquire 40% da empresa portuguesa Marimbal,

2001 . X x «

dedicada a transformacéo de cartdo canelado.

Aquisicdo de 100% da empresa Cartova, S.A., empresa situada em Paterna,
2002 Valéncia, dedicada ao fabrico, comercializagdo e manuseio de cartdo e embalagem

de cartdo.
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As sociedades Zoco Investimentos (formada pelas caixas econémicas Sa Nostra,
Caja Canarias, Caja Sur e Caja Extremadura) junto com a Carisa (na qual
2003 participam Caja de Ahorros El Monte, Caja San Fernando e Unicaixa) entram no
capital da Europac, como consequéncia da saida ordenada do grupo japonés Rengo
Co Ltd., onde participava até a data com 19,02 % do capital social.

A Europac comeca a implementar uma nova estrutura organizativa, que pressupde
a criacdo do posto do Administrador Delegado, cargo que é assumido por Enrique
2004 Isidro Rincdn, como primeiro executivo da sociedade. Por outro lado, o Grupo
Gescartdo coloca em funcionamento a Sulpac, nova fabrica no sul de Portugal, que
fabricard embalagens de cartdo canelado de alta qualidade.

A Europac adquire 40% da sociedade Cartonajes Santander situada na localidade
de Heras, na Cantabria. Em Fevereiro de 2005, a Europac adquire a Sonae Industria
50% das acgdes da Imocapital, passando a deter o controlo de 100% das acc¢Bes
desta. A Europac adquire também a Sonae Industria 3,58% da participacdo que esta
detinha directamente na Gescartdo. Apds a aprovacao da operacdo de compra por
parte da Autoridade da Concorréncia portuguesa, em Abril do mesmo ano, a
2005 compra torna-se efectiva. Nos meses de Junho e Julho de 2005, conclui-se o
financiamento da mencionada compra mediante um aumento de capital no valor de
32,92 milhdes de euros e a assinatura de um empréstimo sindicado no valor de 110
milhGes de euros. No quadro da restruturacdo societaria, consequéncia da aquisi¢do
da Imocapital, o Conselho de Administracdo decide a operacdo de venda, tanto de
100% da Fabrica de Papel do Ave, como também de 15% da Cartocer, a sua filial
Gescartdo. Adicionalmente, a Portucel Viana absorve a Portucel Recicla.

5.2. ACTIVIDADE DESENVOLVIDA

A Europac esta presente nos seguintes segmentos de negocio relacionados com a sua
actividade principal e que séo desenvolvidos tanto em Espanha como em Portugal:
e Recolha selectiva de papel e cartéo;
e Fabrico de papéis para cartdo canelado, sendo produzidos dois tipos de papéis,
nomeadamente:
o kraftliner: fabricado a partir de fibras virgens e fibra secundaria,
produzido na fabrica da Portucel Viana (empresa pertencente a
Gescartdo);
o reciclado (testliner): fabricado com matéria-prima reciclada produzido
nas fabricas de Duefias e de Alcolea de Cinca pertencentes a Europac;
e Fabrico de cartédo canelado, incluindo o fabrico e transformacdo de caixas de
cartdo canelado;
e Producdo de energia eléctrica e térmica para autoconsumo e comercializagéo a
partir de unidades co-geracao;

e Prestacdo de servigos.
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Em termos de distribuicdo geografica, a Europac desenvolve a sua actividade na

Peninsula Ibérica estando as suas unidades alocadas por unidade de negdcio.

Tabela 5.2 — Unidades de Producéo da Europac

1 — Viana do Castelo (papel, cogeracdo e outras) 1 — Cantabria (caixas)

2 — Guilhabreu (cartdo e caixas) 2 — Alcolea de Cinca (cartdo, papel e cogeracgéo)
3 — Ovar (cartdo e caixas) 3 — La Muela (caixas)

4 — Oliveira de Azeméis (caixa) 4 — Sant Boi de Liobregat (caixas)

5 — Lezirias (caixas) 5 — Torrelavit (caixas)

6 — Marinha Grande (caixas) 6 — Duefias (cartdo, papel e cogeracdo)

7 — Leiria (caixas) 7 — Riba Roja (caixas)

8 — Albarraque (cartdo e caixas) 8 — Torres de la Alameda (caixas)

9 — Freguesia de Mouréo (caixas) 9 — Getafe (caixas)

10 — Madeira (caixas) 10 — Santander (caixas)

A actividade da Europac esta focada no segmento de papel para a producdo de cartdo
canelado e todos os produtos intermédios até as caixas de cartdo para embalagem. Os
produtos fabricados pelo Grupo sdo os seguintes: kraftliners, testliners brancos,
testliners castanhos e papel para canelar. (Anexo A — Produtos Fabricados pela

Europac)
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5.3. ESTRUTURA ACCIONISTA

A 31 de Dezembro de 2004 o capital social da Europac era formado por 38.734.238
accOes de valor nominal igual a 2 euros totalizando 77.468.476 euros e que se encontra

totalmente realizado. Os principais accionistas sdo*:

Figura 5.1 - Estrutura Accionista da Europac

5% 5%

44% m Free Float
m Harpalus, S.L.
m Carisa
Zoco Inversiones, S.R.L.

Angel Fernandez Gonzalez

Fonte: Europac R&C 2004

5.4. EUROPAC EM BOLSA

A 31 de Dezembro de 2004, os titulos da Europac encerraram com o valor de 3,64 euros
por acgdo, preco que corresponde a uma valorizagdo anual de 21,7%, sendo este
crescimento superior ao registado pelos indices bolsistas de referéncia no mercado de

valores espanhol.

Desde a retirada dos titulos da Europac de cotacdo em 1998, a accdo registou uma
valorizagdo acumulada de 81,3%, valor que compara com um crescimento do indice
General de la Bolsa de Madrid (IGBM) de 7,4% face ao mesmo periodo. Desde essa
data, a entrada da Europac na Bolsa de Madrid foi uma das OPV mais rentavel realizada

em Espanha.

* A Carisa corresponde & Compafiia Andaluza de Rentas e Inversiones, S.A. que é formada pela Caja de
Ahorros de El Monte, Unicaja e Caja San Fernando. A Zoco Inversiones é formada pela Caja de Ahorro
Sa Nostra, Caja Canarias, Caja Sur e Caja de Extremadura.
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O volume transaccionado em 2004 fixou-se em 19.471.907 accles, valor que
corresponde a um volume médio diério de 77.577 acg¢des, representando uma rotacéo de
capital na ordem dos 23,4 meses, valores que representam um crescimento de 21% em

comparacdo com a média dos trés exercicios anteriores.

A evolucdo da cotacdo das accdes entre 2001 e 2004 encontra-se detalhada no quadro
seguinte:
Tabela 5.3 — Estatisticas das Acgbes (2001 — 2004)

Europac 2004 2003 2002 2001
Total de Acgdes 38.734.238 | 35.754.682 | 35.754.682 |  33.004.22
Capitalizagdo Bolsista (a 31 de Dezembro) 141.992.627 | 115.845.170 | 99.040.470 | 76.239.984
Cotagdo Maxima 3,92€ 3,65 € 3,62 € 2,42€
Cotagdo Minima 3,15€ 2,71€ 2,32€ 1,31€
Quantidade Transaccionada 19.471.907 | 25.079.376 | 13.712.695 9.431.610
Quantidade Média Transaccionada 77.577 100.317 54.850 37.726
Rotacdo de Capital (em meses) 23,39 16,71 30,56 41,01
Valorizagéo 3,64 3,24 2,77 2,31
Valorizacdo Ajustada por Aumentos de Capital 3,64 2,99 2,56 1,97
Aumentos de Capital Aprovados 1x12 - 1x12 -
Dividendo Atribuido Durante o Exercicio 0,06 0,06 0,04 0,05

Fonte: Europac R&C 2004

5.5. CLIENTES

O destino principal do papel reciclado para cartdo canelado fabricado pela Europac é a
Peninsula Ibérica, embora cerca de 40% do papel kraftliner fabricado em Portugal seja
exportado para fora da Peninsula Ibérica. Os principais clientes de papel reciclado do
Grupo sdo José Lantero e Hijos, S.A., Ondulados del Mediterraneo, S.A., Cartisa,
Kappa Iberoamericana, S.A., SCA Packging Italia, S.P.A. e Compagnie Marocaine des
Cartons et Papiers, S.A., sendo que nenhuma destas entidades representa mais de 5% do
volume de negdcios consolidado do Grupo. A divisdo de cartdo fabrica e comercializa
pranchas de cartdo e embalagens. Os clientes de pranchas de cartdo sdo empresas

industriais transformadoras de prancha, também denominadas por empresas de
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converting. Relativamente aos clientes de embalagens sdo empresas de diversos sectores

e dimensdes (agricultura, alimentagéo, bebidas, etc.).

5.6. FORNECEDORES

Os fornecedores da Europac correspondem aos fornecedores de matérias-primas (papel
recuperado, madeira, papel, gas, etc.) e servicos de transporte. No que concerne ao
fornecimento de papel recuperado, os principais fornecedores sdo a Marepa, S.A.,
Ecociclo, Vilar Vita, Carpa e Nor-Gompapel. A madeira, matéria-prima exclusivamente
utilizada na Portucel Viana é adquirida junto de 10 grandes grupos situados na
Peninsula Ibérica e junto de PME portuguesas e espanholas presentes no sector.
Relativamente ao papel para cartdo canelado, as empresas do Grupo consomem cerca de
75% das compras de papel do Grupo, sendo os restantes 15% adquiridos junto de
grandes empresas de papel da Unido Europeia, nomeadamente a empresa francesa Otor,

a sueca Kappa e a finlandesa M-Real International.

Relativamente ao fornecimento de gas, matéria-prima utilizada na producdo de energia
eléctrica e térmica por parte das centrais de cogeracdo do Grupo, em Espanha é a
empresa espanhola Cepsa Gas e em Portugal a Transgas. Adicionalmente, ha a destacar
a Petrogal (combustiveis), a Tate&Lyle Europe, N.V. (amido), a Quimigal e a Eka
Chemicals (quimicos).

Os principais prestadores de servigos de transporte em Espanha sdo a Cooperativa de
Transportes de Monzon, Luis Simdes Logistic e Transportes Dobon. Em Portugal,

destacam-se os Transportes J. Barreiro, Transmaia e Transportes Moita da Roda.

5.7. RECURSOS HUMANOS

A Europac registou ao longo do exercicio de 2004 um numero médio de 1.081
colaboradores, valor que aporta custos com pessoal no valor de 33.793 mil euros. Do
total de colaboradores, 71 ocupam cargos de direcgdo, 802 estdo afectos a producdo, 82

a tarefas administrativas e 126 alocados a vendas e cargos técnicos.
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5.8. DADOS FINANCEIROS SELECCIONADOS

Os dados financeiros tratados no presente ponto sdo datados de 31 de Dezembro de

2002 a 31 de Dezembro de 2004.

Tabela 5.4 — Informagéo Financeira

Europac
(valores em euros) A A0S el

Volume de Negécios 195.510.710 | 186.350.078 | 170.338.191
Proveitos Operacionais 199.612.181 | 193.342.563 | 172.904.631
Ebitda 34.500.881 | 37.266.338 | 35.903.901

Ebitda / Volume de Negdcios 17,65% 20,00% 21,08%
Ebit 16.024.607 18.862.414 20.389.298

Ebit / Volume de Negécios 8,20% 10,12% 11,97%
Resultados Financeiros -4.371.053 -5.130.356 -7.743.144
Resultados antes de Impostos 14.200.831 16.152.374 | 18.366.178
Resultado Consolidado do Exercicio 11.087.556 | 14.189.746 | 13.647.996
Resultado Consolidado do Exercicio (s/ minoritarios) 9.341.284 11.013.935 13.641.808
Activo Liquido 392.138.418 | 369.888.286 | 329.902.751
Capital Préprio 143.575.047 | 136.378.069 | 127.225.299
Dividas a Instituic@es de Crédito 122.286.884 | 115.204.829 | 100.516.574
Depositos Bancérios e Caixa 21.096.732 | 16.547.960 | 34.455.458
Divida Financeira Liquida 101.190.152 | 98.656.869 | 66.061.116

Divida Financeira Liquida / Ebitda 2,9330x 2,6473x 1,8399x

Fonte: Europac R&C 2004

Em 2004, a Europac apresentou, em termos consolidados, um volume de negécios de
196.511 mil euros, valor que representa um crescimento de 4,92% face ao exercicio de

2003, onde 0 montante do volume de negocios se situou em 186.350 mil euros.

O Ebitda totalizou 34.501 mil euros, valor inferior ao montante de 37.266 mil euros
apurado no exercicio de 2003, sendo a reducdo do Ebitda explicada pelo aumento dos
custos operacionais que registaram um incremento de 9.107 mil euros derivado do
aumento registado no CMVMC, rubrica que no ano de 2004 registou um incremento de
10.448 mil euros face a 2003.
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O resultado consolidado do exercicio incluindo interesses minoritarios ascendeu, no
final do exercicio de 2004, a 11.088 mil euros, representando um decréscimo de 21,86%
face a 2003.

No que concerne aos indicadores consolidados de balango, o activo liquido totalizou
392.138 mil euros, representando este valor um crescimento de 6,02% face ao ano
anterior, tendo este crescimento sido impulsionado pelo crescimento da rubrica de
imobilizacbes corporeas derivado dos investimentos realizados em maquinaria e em

instalacOes.

Quanto & evolucdo do endividamento, o montante da divida financeira liquida no
exercicio de 2004 atingiu 101.190 mil euros, representando um valor 2,9330x o Ebitda
apurado nesse mesmo ano. Face ao exercicio anterior, a divida financeira liquida

registou um incremento de 2.533 mil euros.

5.9. VOLUME DE NEGOCI0S POR PRODUTO, DESTINO E EMPRESA

A desagregacdo do volume de negdcios consolidado nas diferentes linhas de negocio,
destino e entidades que o compdem permite uma visdo global do peso especifico de

cada rubrica dentro do Grupo Europac.

Figura 5.2 - Volume de Negdcios por Produto (2004)

0,94%

47,55%
' 50,69%

0,82%
mPapel mEnergia = Cartdo PrestacGes de Servigos

Fonte: Europac R&C 2004
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No quadro seguinte, apresenta-se a decomposicao do volume de negdcios registado no

triénio 2002-2004 por produto, destino e empresa.

Tabela 5.5 — Volume de Negdécios por Produtos, Destino e Empresa

S o em ey 2001 2003 2002
Por Produto
Papel 99.104.379 94.796.285 83.056.902
Cartéo 92.965.343 89.615.753 84.947.656
Energia 1.603.188 1.695.786 1.958.889
PrestacGes de Servigos 1.837.801 242.255 374.744
Por Destino
Mercado Interno 79.729.268 79.924.778 76.913.913
Unido Europeia 101.118.139 115.292.666 117.365.079
Paises OCDE 14.663.303 0 1.016.656
Outros Paises 0 293.266 215.062
Por Empresa
Papeles y Cartones de Europa, S.A. 88.365.944 80.701.894 82.432.755
Imocapital, S.G.P.S., S.A. 89.070.957 89.598.645 63.958.457
Fabrica de Papel do Ave, S.A. 12.540.732 11.307.013 13.217.860
Trasloga, S.L. 21.247.138 21.195.064 20.380.001
Torres Pack 2000, S.A. 3.296.904 3.461.120 3.482.012
Cartonajes Esteve i Nadal, S.L. 3.610.913 3.471.758 2.470.561
Multinergias, AIE 5.643.216 5.237.973 5.244.837
Electrovapor, AIE 0 1.916.231 2.425.750
Cartova, S.A. 2.457.696 2.738.306 2.944.281

Fonte: Europac R&C 2004 e 2003
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6. OPERACAO DE AQUISICAO DA GESCARTAO, S.G.P.S,,S.A.

Em 14 de Fevereiro de 2005 foi notificada a Autoridade da Concorréncia, uma operacao
de concentracdo que consistia na aquisicdo indirecta do controlo exclusivo, pela

Europac a Sonae, da Gescartdo e respectivas participadas.

A Europac outorgou um contrato com a Sonae para a aquisi¢do pela Europac de 50%
das accOes da sociedade Imocapital, bem como dos direitos de crédito que a Sonae

possuia perante a referida sociedade e uma participacdo directa de 3,58% na Gescartao.

Esta operacdo, cujo valor de aquisicdo foi de 97.866.760 euros, eleva a participacédo da
Europac na Gescartdo, tanto directa como indirecta, para 74,95% do capital social da
sociedade, sem que isso dé lugar a uma obrigacdo de OPA em Portugal, tal como foi

verificado pelas Autoridades Portuguesas.

Através da presente operacdo, passam a ser imputadas individualmente a Europac
12.990.250 acgdes da Gescartdo, correspondentes a 65% do capital social e dos direitos
de voto da Imocapital. Adicionalmente, e mediante o contrato de compra e venda
celerado entre a Europac e a Sonae, a primeira adquiriu 715.160 accdes da Gescartéo,

representativas de 3,58% do seu capital e dos seus direitos de voto.

Anteriormente, eram directamente imputaveis a Europac, 1.273.955 acc¢Bes da
Gescartdo, representativas de 6,37% do seu capital e dos seus direitos de voto. Neste
contexto, em 2005 a participacdo da Europac na Gescartdo passou de 38,51% para
74,95%.

Tabela 6.1 — Participacdo da Europac na Gescartao

Participacdo da Europac na Gescartdo | Antes de 14/02/2005 | Depois de 14/02/2005
Directa 6,01% 6,37%
Indirecta 32,50% 68,58%
Total da Participacéo 38,51% 74,95%

Fonte: Autor

38



A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

De salientar que, indirectamente sdo imputaveis a Europac, através da Harpalus, S.L.

1.103.542 acgdes representativas de 5,52% do capital da Gescartéo.

Em conclusdo, sdo imputdveis a Europac 16.082.907 accBes da Gescartéo,
correspondentes a 80,47% do capital e dos direitos de voto da sociedade. No momento
no qual se perfeccionou o contrato de compra e venda, entraram em vigor as opc¢des de
compra e de venda sobre uma participacdo de 5,40% do capital da Gescartdo,
outorgadas, mutuamente, entre a Harpalus, S.L. e a Imocapital, e uma compra e venda
da Europac a Imocapital de acgbes relativas a 3,77% do capital da Gescartdo, pelo

mesmo preco por accdo que o da venda pela Sonae da sua participacao.

6.1. FINANCIAMENTO DA OPERACAO

A operacdo de aquisicdo foi financiada mediante uma estrutura combinada de recursos

préprios (32,92 milhGes de euros) e financiamento bancario (64,95 milhGes de euros).

A Europac procedeu a realizacdo de um aumento de capital no valor de 32,92 milhdes
de euros (33,64% do valor de aquisi¢do) durante o més de Junho de 2005. O aumento de
capital foi realizado a dinheiro a um preco de 3,40 euros por accao, valor que representa
um desconto de 22,55% face ao valor de cotacdo na data anterior ao aumento de capital
(4,39 euros por accdo) e um desconto de 15% sobre o valor médio de cotacdo das
ultimas trinta sessGes em bolsa. Neste contexto, a operacao pressupunha um prémio de
emissdo de 1,40 euros sobre o valor nominal das ac¢@es da Europac (2,00 euros por
accdo). O numero de novas accles emitidas ascendeu a 9.683.559 titulos, fixando o
numero total de ac¢des da Europac apds a operacdo em 48.417.797 titulos, totalizando o
capital social 96.835.594 euros.

Para o financiamento da divida, a Europac subscreveu um empréstimo bancéario
inicialmente no valor de 98 milhGes de euros. O referido empréstimo, do tipo bridge
loan, foi posteriormente substituido (ap6s a finalizagdo do processo de aumento de
capital) por um empréstimo no valor de 110 milhdes de euros e com maturidade a 6
anos e, que serviu também para a reestruturacdo do passivo da Europac. A taxa de juro
contratada associada corresponde a Euribor acrescida de um spread que varia em fungéo

do récio Divida / Ebitda da Europac, sem que nunca exceda os 140 pb.
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O sindicato bancéario era composto pelas seguintes instituicdes financeiras: Caja de

Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (‘Banco Agente’) e Banco Popular Espainol S.A..

6.2. SINERGIAS ESTIMADAS

A operacdo de aquisicdo para além de reforcar a posicdo de lideranca da Europac na
Peninsula Ibérica como segundo produtor de papel para fabrico de cartdo com uma
capacidade de 540.000 toneladas por ano (quota de mercado de 20%), e quinto produtor
de cartdo canelado com uma producdo de 301 milhGes de metros quadrados de cartdo,
segundo os dados de 2004, implica uma substancial mudanca de dimens&o e tamanho
do seu balanco e da demonstracédo de resultados face a 2005 ao passar a consolidar por
integracdo global 100% das contas da Gescartdo. Assim, de acordo com a Europac,
aplicando esta situacédo aos resultados de 2004, podemos obter os seguintes dados:
= O montante liquido do volume de negécios seria de 275,6 milhdes de euros, um
valor em 42,8% superior aos 193 milhdes de euros obtidos;
»= O resultado bruto de exploracdo (Ebitda) seria de 53,4 milhdes de euros, um
valor em 55% superior aos 34,5 milhdes de euros registados;
» O resultado liquido de exploracdo (Ebit) teria sido de 27 milhGes de euros,

registando um aumento de 69% face aos 18,63 milhdes de euros obtidos.

As andlises e os estudos efectuados pela Caja Madrid Banca de Negdcios estabeleceram
uma avaliacdo dos fundos proprios da Gescartdo entre 309,7 milhGes de euros (minimo)
e 374,2 milhdes de euros (méaximo), com um valor médio de 16,46 euros por ac¢do
(fundos proprios de 328.953.100 euros), quantia inferior aos 13,57 euros por ac¢ao aos

quais se efectuou a operacédo (fundos préprios de 271.196.450 euros).

Para a Europac e do ponto de vista financeiro, a aquisi¢do da Gescartdo faz sentido, na
medida em que a Europac esta a adquirir uma empresa mais rentdvel e a um preco
razoavel e com a possibilidade de alcangar sinergias num valor total de 11.023 mil euros

(7,76% da capitalizacao bolsista da Europac a 31 de Dezembro de 2004).
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Tabela 6.2 — Comparacao Europac / Gescartéo

Comparacdo Europac / Gescartéo (2004) . Vendas . Ebitda Margem Ebitda
(milhdes de euros) | (milhdes de euros) (%)
Gescartao
Embalagens 70,3 9,9 14%
Papel 105,4 28,1 27%
Europac®
Embalagens 56,7 8,0 14%
Papel 46,9 11,9 25%
Fonte: Europac
Tabela 6.3 — Indicadores da Operacéo de Aquisi¢éo
EV/Sales | EV/Ebitda EV/Ebit PER PBV PCF
Gescartao @ 13,57 euros 1,60 7,39 17,63 25,51 1,62 8,03

Fonte: Autor

De acordo com a Europac, esta operacdo proporcionaria sinergias a ambas as sociedades

nos seguintes valores e anos em virtude da poupanca de custos, optimizacdo dos

recursos disponiveis e aplicacdo de politicas comuns.

Tabela 6.4 — Sinergias da Integracdo Global da Gescartéo

2005 2006 2007 2008
Sinergias estimadas da operagéo (000 euros) 853 2.317 3.546 4.307
% sobre capitalizacdo bolsista da Europac (no ano) 0,27% 0,58% 0,76% 1,97%
Sinergias por accdo (euros) 0,016 0,044 0,048 0,058
% sobre o Ebitda da Europac (no ano) 1,74% 3,95% 4,33% 6,46%

Fonte: Europac

% Europac, retirando o efeito da consolidagao de 50% da Gescartdo em 2004.
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7. PROJECGCOES FINANCEIRAS EUROPAC

Neste capitulo ir-se-a proceder a apresentacdo das demonstragdes financeira
previsionais da Europac para o periodo de 2011 a 2015 considerando a consolidagéo
global da Gescartdo a 100% em resultado da aquisicdo pela Europac de 50% das ac¢oes

da sociedade Imocapital.

7.1. ENQUADRAMENTO SECTORIAL

O preco do papel reciclado, que durante os primeiros meses de 2011 manteve-se com
tendéncia positiva, registou um decréscimo de 15 €/tonelada desde Junho ao nivel das
gramagens mais baixas. Actualmente, os precos encontram-se a niveis de Margo e
superiores aos Vverificados no inicio do presente exercicio econdmico. A pressdo
exercida pela China durante os primeiros meses do ano, aliado as paragens realizadas
para manutencdo e investimento de alguns produtores europeus conduziu a uma maior
disponibilidade de matéria-prima na Europa (+17,5% face ao periodo homologo) e ao
efeito registado sobre o preco de venda. (Anexo B.1 — Evolucdo do Preco do Papel

Reciclado e Evoluc¢do do Stock Europeu de Papel Reciclado)

Durante o primeiro semestre de 2011 a industria do papel reciclado para cartdo
ondulado na Europa caracterizou-se por um comportamento estavel ao nivel da
producdo. As expedicdes apresentaram-se solidas durante o segundo trimestre de 2011

encontrando-se em niveis superiores aos registados em 2010.

Na Europa, os dados publicados pela CEPI reflectem uma evolucéao positiva ao nivel da
producdo, que registou um crescimento de 2% face ao periodo homologo. De salientar,

0 aumento de 4% na Peninsula Ibéria e de 2% na Alemanha.

De acordo com a CEPI, os niveis europeus de stock oscilaram num intervalo reduzido
que representa 0s niveis minimos operativos, tendo-se verificado uma recuperacdo no
més de Junho até as 522.305 toneladas (+6,3% face ao periodo homologo). (Anexo B.2
— Expedicdes de Papel Reciclado na Europa e evolugdo dos Niveis de Stock de Papel
Reciclado)
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Segundo a FOEX, o preco do papel testliner registou um aumento de 12% em relagéo
ao exercicio de 2010. Em Maio, foram anunciadas subidas de preco para o papel
reciclado devido ao aumento do custo associado as matérias-primas e a estabilidade da
procura. Embora os precos se situem em niveis maximos € todavia expectavel a

melhorias das margens associadas.

No que concerne ao papel kraftliner, as expedigdes europeias situaram-se acima da
média historica deste periodo embora em niveis inferiores aos registados no primeiro

semestre de 2010. (Anexo B.3 — Expedicdes de Papel Kraftliner na Europa)

De acordo com o FOEX, os precos de venda de papel kraftliner registaram, durante o
primeiro semestre de 2011, um aumento de 13% face ao periodo homdlogo, situando-se
em 578,99 €/tonelada.

Em relacdo ao cartdo, durante o primeiro semestre de 2011 a producdo de cartdo
ondulado em Espanha registou um aumento de 2% face ao mesmo periodo de 2010. De
acordo com a AFCO, o aumento da producéo por sectores de actividade decompdem-se
da seguinte forma: aumento de 5% no sector agricola e aumento de 2% no sector

industrial.

Segundo a FEFCO, na Franca e na Alemanha, em termos acumulados até Maio de 2011,
o volume de negdcios de cartdo ondulado registou um crescimento, face ao periodo
homologo, de 20% da Alemanha e de 17% em Franga, embora, as vendas em termos de
metros quadrados tenham registado uma melhoria de 6%, tanto em Franca como na
Alemanha. Este facto explica o ligeiro aumento no prego de venda de 5% em Franca e
de 14% na Alemanha, reflectindo assim a evolucdo dos pregos durante os primeiros 5

meses do ano e a progressiva subido do preco da sua principal materia-prima — o papel.

Em relacdo a energia, verificou-se uma estabilidade ao nivel dos precos do gas, embora
a tarifa eléctrica em Espanha reconheca no segundo trimestre o aumento dos custos
registados no primeiro trimestre. (Anexo B.4 — Evolucédo da Tarifa Eléctrica e Evolugéo
das Principais Varidveis Energéticas)
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7.2. VOLUME DE NEGOCI0S POR AREA DE NEGOCIO

Para calcular o volume de negdcios agregado das diferentes areas de negocio da

Europac, assumiu-se que estas sao o produto de trés varidveis: capacidade de producao,

percentagem de utilizacdo/taxa de ocupagdo e pre¢o unitario. Apés o célculo do volume

de negdcios agregado, dado o elevado nivel de integracdo do negdcio da Europac,

aplicou-se uma percentagem referente a autoconsumo em funcdo dos niveis histéricos

verificados em cada area de negocio, de modo a obter o volume de negdcios

consolidado.

Neste contexto, 0s principais pressupostos assumidos sdo:

Capacidade instalada (quantificada em toneladas para o papel, em m? para o
cartdo e em MW para a energia): A capacidade de producédo de papel kraftliner é
de 350.000 toneladas/ano e a qual se mantém constante até 2015 dado nédo
estarem previstos planos de expansao para esta area de negocio. No que respeita
ao papel reciclado, em Espanha a capacidade instalada corresponde a 320.000
toneladas/ano e de 275.000 toneladas/ano em Franca. Para o cartdo, assumiu-se
uma capacidade de 540.000 Km? e que se prevé constante até 2015.
Relativamente a energia, através da incorporacdo de dois novos ciclos
combinados de producdo em 2010 (Duenas e Viana do Castelo) a capacidade
energética da Europac passou de 79 MW em 2010 para 153 MW em 2011. Para
0S anos seguintes ndo se prevéem incrementos de capacidade.

Percentagem de utilizacdo/taxa de ocupacdo: Considerou-se uma taxa de
ocupacdo de 95% para a producdo de papel kraftliner e de 95% para o papel
reciclado.

Preco unitario: Para o papel kraftliner utilizou-se a cotagéo do papel kraftliner
no dia 1 de Novembro de 2011 indicado pela FOEX e que corresponde a 559,76
euros/tonelada. Para os anos seguintes (2012 a 2015) estima-se um crescimento
anual de 1% para o preco de venda deste tipo de papel. Para a quantificagdo do
preco de venda do papel reciclado assumiram-se as estimativas do “la Caixa” de
Marcgo de 2011 que situa o preco de venda do papel reciclado em Espanha em
460 euros/tonelada para 2011 e de 414 euros/tonelada. Para o0 mercado francés
as projeccOes apontam para 430 euros/tonelada para 2011 e para 439

euros/tonelada para 2012. Para os anos subsequentes, a taxa de crescimento
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estimada é de 1% ao ano. No que concerne ao cartdo utilizou-se a cotacdo do
papel testliner 2 no dia 1 de Novembro de 2011 indicado pela FOEX e que
corresponde a 470,66 euros/km?, tendo-se aplicado uma taxa de crescimento
anual de 1% para os anos seguintes. Para a energia, de acordo com o “la Caixa”
estima-se um preco de venda em Espanha de 1,11 euros/MW para 2011 e de
1,13 euros/MW para 2012, assumindo-se um crescimento de 2,25% a partir de
2012. Para Portugal, assume-se um preco de venda de 1,11 euros/Mw em 2011 e
para 0s anos seguintes um crescimento anual de 3,30% que corresponde a taxa
de crescimento dos custos energéticos estimada pelo Banco de Portugal para
2012.

Autoconsumo: Kraftliner de 28,0%, reciclado de 25,0%, cartdo de 6,0% e
energia de 40,0%.

Tabela 7.1 — Volume de Negécios por Area de Negocio

Europac CAGR
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015E 2011-2015
Kraftliner — Portugal 134 135 137 138 139 1,00%
Reciclado — Espanha 105 94 95 96 97 -1,87%
Reciclado — Franca 84 86 87 88 89 1,27%
Cartéo - Espanha, Franca e Portugal 269 272 275 278 280 1,00%
Energia — Espanha 39 39 40 41 42 2,14%
Energia — Portugal 63 65 68 70 72 3,30%
Total Consolidado 694 692 701 710 720 0,90%
% Variacdo -0,27% | 1,29% | 1,29% | 1,30%

Fonte: Autor

7.3. EBITDA POR AREA DE NEGOCIO

As compras de matéria-prima sdo o gasto operacional com

maior peso na estrutura de

custos operacionais da Europac, representando cerca de 50% do total dos custos

operacionais. As principais matérias-primas sdo a madeira, o papel reciclado, outros

papeis e 0 gas. Destacam-se ainda produtos quimicos e tintas.
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Com o intuito de estimar o custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas
assumiu-se que a margem bruta teria a seguinte evolucgdo: 2011E = 55,60%; 2012E =
56,50%; 2013E = 57,30%; 2014E = 57,90% e 2015E = 57,80%.

No que concerne aos custos com pessoal assume-se que em 2011 e 2012 apresentem um
crescimento em linha com a taxa de inflagdo estimada pelo Fundo Monetario Europeu
para Espanha e que se situa em 2,90% para 2011 e em 1,50% para 2012. Para 2013 e
anos seguintes assume-se a taxa de crescimento de 2012 (1,50%). Os outros custos
operacionais foram estimados por diferenca entre o valor estimado para a margem bruta

e o valor estimado para o Ebitda.

Para o calculo do Ebitda assumiu-se que a margem Ebitda para 2011 e para 0s anos
seguintes corresponde a margem Ebitda registada pela Europac no terceiro trimestre de
2011 por é&rea de negocio. Neste contexto, assume-se um cenario conservador de
manutencdo de margens projectando a margem Ebitda futura aos niveis do terceiro
trimestre de 2011.

Tabela 7.2 — Ebitda por Area de Negdcio

Europac CAGR
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015E 2011-2015

Kraftliner — Portugal 31 31 31 31 32 1,00%
Reciclado — Espanha 11 10 10 10 11 -1,87%
Reciclado — Fran¢a 9 9 9 10 10 1,27%
Cartéo - Espanha, Franca e Portugal 8 8 8 8 8 1,00%
Energia — Espanha 10 10 10 11 11 2,14%
Energia — Portugal 17 17 18 18 19 3,30%
Total Consolidado 86 86 87 89 90 1,26%

Margem Ebitda | 12,36% | 12,42% | 12,46% | 12,50% | 12,54%

% Variacdo 0,19% | 1,61% | 1,61% | 1,62%

Fonte: Autor
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7.4. DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS PREVISIONAL

Estima-se uma taxa de amortizacdo anual de 7,20% sobre o imobilizado corpdreo,
custos financeiros anuais de 4,60% sobre a divida financeira de médio e longo prazo e
de curto prazo e uma taxa de imposto de 30%.

Tabela 7.3 — Demonstracéo de Resultados Previsional

Europac CAGR
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013 E | 2014 E | 2015 E 2011-2015

Volume de Negdcios 694 692 701 710 720 0,90%
CMVMC -308 -301 -299 -299 -304 -0,37%
Margem Bruta 386 391 402 411 416 1,88%
Custos com o Pessoal -93 -97 -103 -111 -121 6,80%
Outros Custos Operacionais -207 -208 -212 -212 -205 -0,30%
Ebitda 86 86 87 89 90 1,26%
Amortizagoes -48 -47 -45 -43 -42 -3,47%
Ebit 38 39 42 45 48 6,51%
Resultado Financeiro -19 -17 -9 -7 -4 -31,79%
Resultado Antes de Impostos 19 23 34 39 44 24,20%
Impostos -6 -7 -10 -12 -13 24,20%
Resultado Liquido do Exercicio 13 16 24 27 31 24,20%

Fonte: Autor

7.5. BALANCO PREVISIONAL

Na construcdo do balanco previsional da Europac foram tidos em consideracdo 0s

seguintes pressupostos ao nivel do working capital, divida financeira e capex.

No que concerne ao working capital foram assumidos 0s seguintes pressupostos a partir
de 2011 e para 0s anos seguintes: permanéncia média das mercadorias em armazém de
90 dias; prazo médio de recebimentos de 30 dias e prazo medio de pagamentos de 250
dias. Estes pressupostos foram estimados com base nos indicadores verificados no

exercicio econdmico de 2010 onde se registaram 0s seguintes valores: permanéncia
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média das mercadorias em armazém de 97,50 dias; prazo médio de recebimentos de

32,86 dias e prazo médio de pagamentos de 247,32 dias.

No que respeita a divida financeira é de salientar que a Europac apresenta um elevado
nivel de endividamento (Divida Financeira / Ebitda de 4,26x em 2010) em virtude dos
investimentos realizados ao longo dos Ultimos anos, tanto em crescimento organico
(aumento da capacidade de producdo), como em crescimento inorganico (aquisicdo de
empresas). Neste sentido, a evolucdo da divida financeira foi estimada em funcdo do
plano de reembolso previsto pela Europac a 31 de Dezembro de 2010 e o qual apresenta

0 seguinte perfil de amortizagéo de capital:

Tabela 7.4 — Plano de Reembolso da Divida Financeira

Europac

(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016 E

Amortizagdo de Capital 0,000 | 52,632 | 177,641 | 99,034 | 0,404 33,281

Fonte: Europac R&C 2010

Relativamente ao capex e de acordo com as projec¢des da “Banesto Bolsa” estimou-se
um capex corrente de 17 milhdes de euros/ano entre 2011 e 2015 e um capex de
expansdo (crescimento organico) de 18 milhdes de euros em 2011 relativo ao

incremento de capacidade. N&o sdo estimados investimentos em crescimento

inorganico.
Tabela 7.5 — Capex
Europac
- 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015 E
(milhdes de euros)
Capex corrente 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Capex de expansdo 18,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Banesto Bolsa

48



A Andlise da Operacdo de Aquisicdo da Gescartdo pela Europac

Tabela 7.6 — Balanco Previsional

Europac
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013 E | 2014E | 2015 E

Activo Nao Corrente 823 799 777 755 734
Activos Intangiveis 99 99 99 99 99

Goodwill 88 88 88 88 88

Outros activos intangiveis 12 12 12 12 12
Imobilizado corpéreo 671 648 625 603 582
Investimentos imobiliarios 4 4 4 4 4
Investimentos contabilizados pelo MEP 1 1 1 1 1
Activos financeiros ndo correntes 3 3 3 3 3
Activos por impostos diferidos 43 43 43 43 43
Outros activos ndo correntes 2 2 2 2 2
Activo Corrente 277 258 134 135 137
Existéncias 76 74 74 74 75
Devedores comerciais e outras contas a receber 57 57 58 58 59
Outros activos financeiros correntes 3 3 3 3 3
Caixa e equivalentes 141 124 0 0 0
Total do Activo 1.099 1.057 911 890 871
Capital Préprio 300 316 340 367 398
Passivo N&o Corrente 476 424 246 147 147
Subsidios 2 2 2 2 2
ProvisBes ndo correntes 13 13 13 13 13
Passivos financeiros nédo correntes 363 310 133 34 33
Outros passivos ndo correntes 47 47 47 47 47
Passivos por impostos diferidos 51 51 51 51 51
Passivo Corrente 323 318 325 376 327
ProvisBes correntes 9 9 9 9 9
Passivos financeiros correntes 49 49 58 109 56
Credores comerciais 211 206 205 205 208
Outras contas a pagar 54 54 54 54 54
Passivos por impostos s/ rendimentos correntes 0 0 0 0 0
Total do Capital Préprio e Passivo 1.099 1.057 911 890 871

Fonte: Autor
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7.6. CASH FLOW PREVISIONAL

Dado o plano de amortizacdo da divida financeira da Europac conduzir a um saldo de

caixa negativo no final do exercicio econémico de 2013 e de 2014 assume-se a

realizacdo de um novo empréstimo de curto prazo no valor de 8 milhdes de euros em

2013 e de 60 milhdes de euros em 2014 (por exemplo: papel comercial a 6 meses) para

saldar as necessidades de tesouraria estimadas. Este financiamento com caracter de

curto prazo seria reembolsado em 2015 e 2016.

Tabela 7.7 — Cash Flow Previsional

Europac
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013 E | 2014 E | 2015E
Resultado Liquido do Exercicio 13 16 24 27 31
Amortizagoes 48 47 45 43 42
Investimento em Working Capital -14 3 1 1 -1
Cash Flow das Actividades Operacionais 76 59 67 70 74
Capex -42 -23 -23 -22 -21
Cash Flow das Actividades de Investimento -42 -23 -23 -22 -21
Aumento / Diminuic¢do da Divida Financeira de MLP 0 -53 -178 -99 0
Aumento / Diminuicéo da Divida Financeira de CP 0 0 0 -8 -60
Cash Flow das Actividades de Financiamento 0 -53 -178 -108 -60
Cash Flow Antes de Necessidades Financeiras 34 -16 -133 -60 -7
Necessidades Financeiras 0 0 8 60 7
Cash Flow Apds Necessidades Financeiras 34 -16 -124 0 0
Caixa e Equivalentes no Inicio do Periodo 107 141 124 0 0

Fonte: Autor
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8. AVALIACAO DA EUROPAC

Neste capitulo ir-se-4 proceder a avaliacdo da Europac pelo Método dos DCEF,

considerando a consolidagdo global da Gescartdo a 100%.

8.1. FREg CASH FLOW TO THE FIRM

Estima-se que o FCFF da Europac se apresente positivo e com uma tendéncia crescente
entre 2011 e 2015. Prevé-se que em 2015, o FCFF se situe em 56 milhdes de euros,
valor que representa uma CAGR (2015-2011) de 4,6%.

Tabela 8.1 — Free Cash Flow to the Firm

Europac
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015 E

Ebit 38 39 42 45 48
Impostos -11 -12 -13 -14 -14
Ebit (1-T) 26 28 30 32 34
Amortizagoes 48 47 45 43 42
Investimento em Working Capital 14 -3 -1 -1 1

Capex -42 -23 -23 -22 -21
Free Cash Flow to the Firm 47 48 51 53 56

Fonte: Autor

8.2. WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

A taxa de desconto aplicada sobre o FCFF estimado corresponde a WACC.

A Re foi estimada através da seguinte expressdo: Re = Rf + Bl x (Rm — Rf). A Rf
considerada corresponde a rendibilidade das obrigacdes de tesouro espanholas a 10 anos
em 8 de Novembro de 2011 e que se situava em 5,58%. O prémio de risco do mercado
(Rm — Rf) assumido situou-se em 4,00% e corresponde as estimativas do “la Caixa”. O
Bl assumido na presente projec¢do financeira ¢ de 0,89461 e corresponde a estimativa

de Damodaran.

Neste contexto, foi estimada uma Re de 9,16% para o periodo em analise.
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O custo da divida assumido ¢ de 4,60% e corresponde ao custo estimado pela “la

Caixa”. De salientar que a Europac detém derivados de cobertura, nomeadamente,

Vanilla Collar (cap 6,4% e floor 4,3%) e Swap (Euribor 1 més e Euribor a 6 meses +

345 b.p. e 4,4%).

Em funcdo dos pressupostos enumerados a WACC estimada para o periodo de 2011 a

2015 é a seguinte:

Tabela 8.2 — Weighted Average Cost of Capital

WACC
Rendibilidade Exigida pelos Accionistas (Re) 9,16%
Taxa de Juro sem Risco (Rf) 5,58%
Unlevered Beta 0,3122
Beta da Divida 0,0000
Levered Beta 0,8946
Rendibilidade do Mercado (Rm) 9,58%
Prémio de Risco do Mercado (Rm - Rf) 4,00%
Custo da Divida (Rd) 4,60%
Equity 65,00%
Debt 35,00%
Taxa de Imposto 30,00%
Weighted Average Cost of Capital 7,08%

Fonte: Autor

Em resultado da exposi¢éo da Europac a Espanha optou-se pelo incremento da WACC

estimada para o periodo em 1% (ponderado pelo peso que Espanha apresenta nas

vendas da Europac no final do terceiro trimestre de 2011).
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Tabela 8.3 — Weighted Average Cost of Capital Ajustada

WACC Ajustada
Weighted Average Cost of Capital 7,08%
Exposi¢do a Espanha
Peso de Espanha nas vendas da Europac (3T de 2011) 25,64%
Incremento pela exposicdo a Espanha 1,00%
Incremento ponderado pela exposicdo a Espanha 0,26%
Weighted Average Cost of Capital Ajustada 7,34%

Fonte: Autor

8.3. VALOR DE CONTINUIDADE

Para efeitos de avaliacdo da Europac estimou-se o valor atribuido ao periodo posterior
ao horizonte temporal de avaliacdo (2015) — valor de continuidade. O valor de
continuidade assumido corresponde a uma perpetuidade do FCFF estimado para 2015
acrescido de uma taxa de crescimento de longo prazo constante (g). A taxa de

crescimento de longo prazo constante assumida situa-se em 1,0% (g=1,0%).

Neste contexto, estimou-se um valor de continuidade de 893 milhGes de euros o que
corresponde a um valor de 673 milhGes de euros a 31 de Dezembro de 2011.

8.4. EQUITY VALUE

De acordo com a avaliacdo realizada situa-se o preco objectivo 2011 E da Europac em
7,18 euros/ac¢do, valor que supde um potencial de valorizacdo de 153% face a cotacdo
actual da Europac que se situa em 2,8350 euros/ac¢do. Os multiplos implicitos na
valorizacéo efectuada sdo: EV/Vendas: 1,29x; EV/Ebitda: 10,40x e EV/Ebit: 23,79x.
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Tabela 8.4 — Equity Value

Europac

(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015 E
Ebit 38 39 42 45 48
Impostos -11 -12 -13 -14 -14
Ebit (1-T) 26 28 30 32 34
Amortizagoes 48 47 45 43 42
Investimento em Working Capital 14 -3 -1 -1 1
Capex -42 -23 -23 -22 -21
Free Cash Flow to the Firm 47 48 51 53 56
Enterprise Value até 2015 E 220
Valor de Continuidade 673
Enterprise Value 893
Valor de Mercado dos Activos Extra-Exploragdo 0
Firm Value 893
Valor de Mercado da Divida Financeira Liquida 271
Equity Value 622
Valor por Accéo 7,18

Fonte: Autor

8.5. ANALISE DE SENSIBILIDADE DA EUROPAC SEGUNDO A WACC E A TAXA DE

CRESCIMENTO DE LONGO PrRAZO

Em funcéo do elevado nivel de endividamento da Europac (Divida Financeira Liquida /

Ebitda: 3,16x 2011E) foram simulados diversos cenarios de evolugdo da WACC e da

taxa de crescimento de longo prazo constante (g).

O valor por accdo da Europac varia significativamente consoante a oscilagdo da WACC

e da taxa de crescimento de longo prazo constante (g). No cenario mais pessimista
(WACC = 8,09% e g = 0,50%) o Equity Value fixa-se em 490 milhdes de euros (5,66

euros/accdo), enquanto que no cendrio mais optimista (WACC = 6,59% e g = 1,50%) o

Equity Value fixa-se em 818 milhdes de euros (9,45 euros/acgdo).
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Tabela 8.5 — Analise de Sensibilidade

Europac !Equity Value Valor por Accéo
(milhdes de Euros) (euros)

WACC /g 0,50% | 1,00% | 1,50% 0,50% | 1,00% | 1,50%
6,59% 669 737 818 7,73 8,51 9,45
6,84% 633 695 769 7,31 8,03 8,88
7,09% 600 657 724 6,93 7,59 8,36
7,34% 569 622 683 6,58 7,18 7,89
7,59% 541 589 645 6,25 6,81 7,45
7,84% 514 559 611 5,94 6,46 7,05
8,09% 490 531 579 5,66 6,13 6,68

Fonte: Autor
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9. AVALIACAO DA EUROPAC PELO METODO DOS MULTIPLOS DE MERCADO

Com o intuito de comparar o EV estimado para a Europac com o valor de empresas
comparaveis procedeu-se a avaliagdo da Europac através da metodologia dos multiplos
de mercado.

Os multiplos de mercado seleccionados para a presente avaliacdo foram EV/Vendas e

EV/Ebitda. As empresas comparaveis e 0s respectivos multiplos sdo as seguintes:

Tabela 9.1 — Multiplos de Mercado das Empresas Comparaveis

Empresa EV/Vendas 2011E EV/Ebitda 2011E
Smurfit Kappa Group plc 0,85 x 4,92 x
Mondi plc 0,58 x 4,16 x
Svenska Cellulosa AB 0,75 x 4,30 x
DS Smith PLC 0,97 x 6,92 x
Billerud AB 0,54 x 5,39 x
VPK Packaging Group N.V. 0,60 x 3,38 x
International Paper Co. 0,45 x 4,88 x
Média 0,68 x 4,87 x
Mediana 0,65 x 4,90 x

Fonte: Bloomberg

Assumindo o multiplo EV/Vendas médio estimado para 2011 (0,68x) o EV da Europac
situar-se-ia em 473 milhdes de euros o que equivale a um Equity Value de 201 milhdes

de euros (2,33 euros por accao).
Através do multiplo EV/Ebitda médio estimado para 2011 (4,87x) o EV da Europac
situar-se-ia em 418 milhdes de euros o que equivale a um Equity Value de 147 milhdes

de euros (1,70 euros por accao).

Tabela 9.2 — Avaliacdo da Europac pelo Método dos Multiplos de Mercado

Europac — Avaliacéo pelos ) EV Valor por Accéo
. Média do Sector .
Muiltiplos de Mercado (milhdes de euros) (euros)
EV /Vendas 2011 E 0,68 x 473 2,33
EV / Ebitda 2011 E 4,87 x 418 1,70

Fonte: Autor
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10. AVALIACAO DA EUROPAC SEM A AQUISICAO DE 50% DAS ACGOES DA

IMOCAPITAL
Neste capitulo ir-se-4 proceder a avaliagdo da Europac pelo Método dos DCF
considerando a ndo realizacdo da aquisicdo pela Europac de 50% das accbes da
sociedade Imocapital. Neste contexto, para efeitos de avaliacdo da Europac considera-se

a consolidagéo proporcional da Gescartdo a 50%.
10.1. PROJECCOES FINANCEIRAS

Assumindo a ndo aquisicdo pela Europac de 50% das acc¢Bes da sociedade Imocapital
torna-se necessario estimar as projeccdes financeiras da Europac considerando o0s
seguintes pressupostos:

» Volume de negdcios: Considera-se apenas 50% do volume de negdcios gerado
pelas vendas de papel kraftliner em Portugal, 50% do volume de negocios
gerado pelas vendas de papel reciclado em Portugal e 50% do volume de
negdcios gerado pelas vendas de energia em Portugal.

= Ebitda: Assume-se que a margem Ebitda para 2011 e anos seguintes
corresponde a margem Ebitda registada pela Europac no terceiro trimestre de
2011, por area de negdcio.

= Amortizagbes do exercicio: No exercicio econémico de 2004 (ano anterior a
operacdo de aquisicdo) as amortizacdes do exercicio da Europac fixaram-se em
18 milhdes de euros, valor que representa 53% do Ebitda de 2004. Neste
sentido, estima-se que as amortizagdes do exercicio para 0 periodo
compreendido entre 2011 e 2015 correspondam a 53% do Ebitda estimado
anualmente.

= |nvestimento em working capital e capex: Considera-se que o investimento em
working capital e capex mantém-se nos valores anteriores estimados aquando da
elaboracdo da projeccdo financeira da Europac considerando a consolidacéo

global da Gescartdo a 100%.
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Tabela 10.1 — Projeccgdes Financeiras

Europac CAGR
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013E | 2014 E | 2015 E 2011-2015
Volume de Negdcios 549 545 551 558 565 0,73%
Ebitda 61 61 62 62 63 1,04%
Amortizacdes -33 -32 -33 -33 -34 1,04%
Ebit 28 28 29 29 30 1,04%
Investimento em Working Capital 14 -3 -1 -1 1 -45,60%
Capex -42 -23 -23 -22 -21 -16,02%
Fonte: Autor
10.2. FREE CASH FLOW TO THE FIRM

Estima-se que o FCFF da Europac se apresente positivo e com uma tendéncia crescente
entre 2011 e 2015. Prevé-se que em 2015, o FCFF se situe em 39 milhdes de euros,

valor que representa um CAGR (2015-2011) de -6,31%.

Tabela 10.2 — Free Cash Flow to the Firm

Europac
(milhdes de euros) 2011 E | 2012E | 2013 E | 2014 E | 2015 E
Ebit 28 28 29 29 30
Impostos -8 -8 -9 -9 -9
Ebit (1-T) 20 20 20 20 21
Amortizagdes 33 32 33 33 34
Investimento em Working Capital 14 -3 -1 -1 1
Capex -16 -16 -16 -17 -17
Free Cash Flow to the Firm 50 33 35 36 39
Fonte: Autor
10.3. WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

A taxa de desconto aplicada sobre o FCFF estimado corresponde a WACC corrigida em

1% em funcdo da exposi¢do da Europac a Espanha (ponderado pelo peso que Espanha

apresenta nas vendas da Europac no final do terceiro trimestre de 2011 e considerando a

consolidacdo proporcional da Gescartdo a 50%).
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Tabela 10.3 — Weighted Average Cost of Capital Ajustada

WACC Ajustada
Weighted Average Cost of Capital 7,08%
Exposicéo a Espanha
Peso de Espanha nas vendas da Europac (3T de 2011) 32,80%
Incremento pela exposicdo a Espanha 1,00%
Incremento ponderado pela exposicdo a Espanha 0,33%
Weighted Average Cost of Capital Ajustada 7,41%
Fonte: Autor
10.4. VALOR DE CONTINUIDADE

Para efeitos de avaliacdo da Europac estimou-se o valor atribuido ao periodo posterior
ao horizonte temporal de avaliacdo (2015) — valor de continuidade. O valor de
continuidade assumido corresponde a uma perpetuidade do FCFF estimado para 2015
acrescido de uma taxa de crescimento de longo prazo constante (g). A taxa de
crescimento de longo prazo constante (g) assumida situa-se em 1,00% (g=1,0%). Neste
contexto, estimou-se um valor de continuidade de 613 milhdes de euros o que

corresponde a um valor de 461 milhdes de euros a 31 de Dezembro de 2011.

10.5. EoQuiTy VALUE

De acordo com a avaliacdo realizada, o Equity Value da Europac fixa-se em 362
milhGes de euros, situando-se o preco objectivo 2011 E da Europac em 5,36

euros/accao.

Para o célculo do valor por accdo considerou-se o efeito da ampliacdo de capital
realizada pela Europac para a aquisicdo de 50% das acc¢Oes da sociedade Imocapital e 0
efeito da ampliacdo de capital realizada a 26 de Janeiro de 2007 para dar resposta a
contraprestacdo da OPA sobre 15,3% das ac¢Bes da Gescartdo que ainda ndo possuia,

através da troca de 3,5 ac¢des da primeira por cada accao da segunda.
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A permuta foram consideradas 2.650.328 accdes de Gescartdo, resultando num aumento
de capital na Europac de 9.276.141 novas ac¢0es com um valor nominal de 2 euros de e
4,13 euros de prémio de emisséo.

Adicionalmente, de salientar que para efeitos de calculo a divida financeira liquida da
Europac (263 milhdes de euros) subtraiu-se 50% da divida financeira estimada para 31
de Dezembro de 2011 e referente a Gescartéo.

Os multiplos implicitos na valorizacdo efectuada sdo: EV/Vendas: 1,15x; EV/Ebitda:
10,36x e EV/Ebit: 22,26x.

10.6. ANALISE DE SENSIBILIDADE DA EUROPAC SEGUNDO A WACC E A TAXA
DE CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO

Em funcéo do elevado nivel de endividamento da Europac (Divida Financeira Liquida /
Ebitda: 4,40x 2011E) foram simulados diversos cenarios de evolugdo da WACC e da
taxa de crescimento de longo prazo constante (g).

O valor por accdo da Europac varia significativamente em funcdo da oscilacdo da

WACC e da taxa de crescimento de longo prazo constante (g).

No cenario mais pessimista (WACC = 8,16% e g = 0,50%) o Equity Value fixa-se em
273 milhdes de euros (4,03 euros/ac¢do), enquanto que no cendrio mais optimista
(WACC = 6,66% e g = 1,50%) o Equity Value fixa-se em 495 milhdes de euros (7,33

euros/acgéo).
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Tabela 10.4 — Analise de Sensibilidade

Europac Equity Value Valor por Acgao
(milhdes de Euros) (euros)

WACC /g 0,50% | 1,00% | 1,50% 0,50% | 1,00% | 1,50%
6,66% 394 440 495 5,83 6,51 7,33
6,91% 370 412 462 5,48 6,10 6,83
7,16% 348 386 432 514 571 6,38
7,41% 327 362 404 4,84 5,36 5,97
7,66% 308 340 378 4,55 5,03 5,60
7,91% 290 320 355 4,28 4,73 5,25
8,16% 273 301 333 4,03 4,45 4,93

Fonte: Autor
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11. CRIAGAO DA VALOR DA OPERAGAO DE AQUISICAO

De modo a estimar o valor criado para os accionistas da Europac com a operagédo de
aquisicdo realizada a 14 de Fevereiro de 2005 torna-se necessario analisar a OPA sobre
15,3% das acgdes da Gescartdo realizada em Dezembro de 2006.

11.1. OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO

Durante o0 més de Dezembro de 2006, a Assembleia Geral de Accionistas da Europac
aprovou um aumento de capital para dar resposta a contraprestacdo da OPA sobre
15,3% das accOes da Gescartdo que ainda ndo possuia, através da troca de 3,5 acc¢Ges da
primeira por cada ac¢do da segunda. Como consequéncia desta operagéo e do posterior
processo de squeeze out, a Europac atingiu durante o exercicio de 2007 uma

participacdo directa e indirecta na Gescartdo de 100%.

11.2. VALOR CRIADO PARA OS ACCIONISTAS

Para atingir uma participacdo (directa e indirecta) de 100% na Gescartdo, a Europac
reforcou, em 14 de Fevereiro de 2005, a sua participacdo na Gescartdo pelo valor de
97.866.760 euros e em 23 de Janeiro de 2007 (data final do periodo da OPA) pelo valor
de 56.862.787 euros (21,455 euros por accdo sobre um total de a 2.650.328 accdes

sujeitas a troca).

O valor criado para os accionistas da Europac podera ser estimado através do VAL

Incremental ou da TIR Implicita da operacao.

11.3. VAL INCREMENTAL

Através do VAL Incremental realiza-se a comparacdo do valor actual dos cash flows
gerados pela operacdo de aquisicdo com o investimento realizado pelos accionistas da

Europac.

Os cash flows gerados pela operacdo de aquisicdo correspondem a diferenca entre o
valor dos capitais préoprios da Europac considerando a consolidacdo global a 100% da
Gescartdo e o valor dos capitais proprios da Europac considerando a consolidacdo

proporcional de 50% da Gescartéo.
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Tabela 11.1 — VAL Incremental

Factor de
VAL Incremental o Cash Flow
Cash Flow Capitalizacio .
(valores em euros) Actualizado
(Re)

Aquisicéo de 36,08% da Gescartdo - 97.866.760 1,692 -165.569.041
Aquisicéo de 15,30% da Gescartdo - 56.862.787 1,420 -80.734.178
Equity Value Incremental 259.338.872 1,000 259.338.872
VAL Incremental 13.035.653

Fonte: Autor

O VAL Incremental estimado corresponde a 13.035.653 euros o que significa que o
investimento realizado com a aquisicdo de participagbes na Gescartdo permitiu remunerar 0s
capitais investidos pela Europac a taxa de 9,16% (Re) e ainda gerou um excedente de cerca de
13 milhdes de euros.

11.4. TIR IMPLICITA

Segundo a TIR Implicita estima-se a taxa méaxima a que os accionistas da Europac

puderam remunerar 0s capitais investidos na aquisi¢do das participaces na Gescartéo.

Tabela 11.2 - TIR Implicita

) Factor de

TIR Implicita L Cash Flow

Cash Flow Capitalizacao .
(valores em euros) . Actualizado

(TIR Implicita)

Aquisicéo de 36,08% da Gescartdo - 97.866.760 1,793 -175.430.093
Aquisicdo de 15,3% da Gescartdo - 56.862.787 1,476 -83.908.779
Equity Value Incremental 259.338.872 1,000 259.338.872

VAL Incremental 0

Fonte: Autor

A TIR Implicita estimada corresponde a 10,22% o que significa que o investimento na
Gescartdo foi economicamente viavel, tendo remunerado o investimento accionista a

uma taxa superior a taxa exigida pelos accionistas (10,22% > Re).

De acordo com as estimativas realizadas verifica-se que as operacfes de aquisicao

realizadas representam um valor economico de 13 milhdes de euros demonstrando que
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os valores pagos na aquisicdo da Gescartdo representaram um impacto positivo no

processo de criagdo de valor para os accionistas da Europac.

11.5. EvoLucAo DAS ACCOES DA EUROPAC

De forma a avaliar a reaccdo do mercado as operacfes de aquisicdo efectuadas pela
Europac sobre o capital da Gescartdo torna-se necessario analisar a evolucdo da cotacao
das acgdes da Europac na data de andncio (14 de Fevereiro de 2005 e 3 de Janeiro de
2007) e nos dias posteriores as referidas operagoes.

Tabela 11.3 — Evolugéo da Cotacéo das Acgdes da Europac

Evolucéo da Cotacéo das Acgdes Europac % Variacao Ibex 35 % Variacao
11 de Fevereiro de 2005 4,47 9.588,30

14 de Fevereiro de 2005 4,17 -6,71% 9,585,00 -0,03%
15 de Fevereiro de 2005 4,30 3,12% 9.634,30 0,51%
02 de Janeiro de 2007 7,60 14.364,40

03 de Janeiro de 2007° 7,57 -0,39% 14.375,10 0,07%

22 de Janeiro de 2007 7,72 14.359,70

23 de Janeiro de 2007’ 7,89 2,20% 14.368,30 0,06%

Fonte: Autor

A quantificacdo da reaccdo do mercado as referidas operaces devera ser avaliada em
funcdo do Beta do Mercado (1) e do Beta Levered da Europac (0,89461). Neste sentido,
verifica-se que na data de andncio da operacédo (14 de Fevereiro de 2005) as ac¢bes da
Europac registaram uma desvalorizagéo de 6,71% face a cotagdo do dia anterior, sendo
que 0,0268% da desvalorizagcdo é explicada pela variacdo do mercado e os restantes
6,6832% pelo andncio da operacdo de aquisicdo, pelo que o mercado reagiu

negativamente ao anuncio da operacdo de aquisicao.

Na data de inicio da OPA verifica-se que a cotacdo da Europac desvalorizou-se em
0,39%, sendo 0,0626% da desvalorizagdo explicada pelo mercado e os restantes -
0,4526% pela OPA.

® Corresponde a data de inicio do periodo da Oferta Publica de Aquisigao.
" Corresponde a data de fim do periodo da Oferta Publica de Aquisigéo.
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Tabela 11.4 — Variacéo da Cotacgado das Acgdes da Europac

L Variagao
o o Variagéo .

L . Variacéo Variacdo do ] Explicada

Variacéo da Cotacéo Explicada o
Total Mercado pelo Anuncio

(%) pelo Mercado B
da Operacao

14 de Fevereiro de 2005 -6,71% -0,03% -0,0268% -6,6832%

03 de Janeiro de 2007 -0,39% 0,07% 0,0626% -0,4526%

Fonte: Autor
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12. CONCLUSAO

A aquisicdo pela Europac de 50% das acc¢des da sociedade Imocapital, bem como dos
direitos de crédito que a Sonae possuia perante a referida sociedade e uma participacéo
directa de 3,58% na Gescartdo corresponde a uma concentracdo simples ou horizontal
de empresas, na medida em que as empresas envolvidas (Europac e indirectamente a

Gescartdo) operavam e competiam no mesmo sector de actividade.

Para o financiamento da operagdo de aquisicdo a Europac definiu uma estrutura
combinada, entre recursos préprios (32,92 milhdes de euros) e financiamento bancéario
(64,95 milhdes de euros). Esta decisdo vai de encontro ao defendido por Myers (1984)
na “Pecking Order Theory” de que as empresas priorizam as formas de financiamento,
preferindo a contraccdo de empréstimos e de seguida a emissdo de novas acgoes.

O racional da presente aquisi¢do vai ao encontro do racional definido por Domingos
Ferreira (2002) de que uma operacdo de F&A assenta na criacdo de sinergias
operacionais, no aumento de poder no mercado e crescimento. Com esta operacao a
Europac reforcou a sua posicdo na Peninsula Ibérica como segundo produtor de papel

para fabrico de cartdo (quota de mercado de 20%), e quinto produtor de cartdo canelado.

Na vertente operacional, a operagdo proporcionou sinergias, em virtude da poupanca de
custos, optimizacdo dos recursos disponiveis e aplicacdo de politicas comuns. De um
ponto de vista financeiro, o racional da operacdo assenta na aquisicdo de uma empresa

mais rentavel e a um preco razoavel.

De acordo com as estimativas realizadas verifica-se que as operagOes de aquisicéo
realizadas representam um valor econémico de 13 milhdes de euros demonstrando que
os valores pagos na aquisicdo da Gescartdo representaram um impacto positivo no
processo de criacdo de valor para os accionistas da Europac. Neste contexto, a TIR
Implicita estimada na operagdo corresponde a 10,22%, uma taxa superior & taxa exigida

pelos accionistas.

Os resultados obtidos véo de acordo com o que Lang e Stulz (1994) defendem de que a

proximidade da actividade das empresas, nomeadamente, a presenca no mesmo sector
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de actividade, tem um impacto positivo na criacdo de valor em processos de F&A. Esta
concluséo contraria a teoria de Bruner (2001) de que o retorno anormal que deriva das
operacOes de F&A para a empresa oferente é essencialmente zero.

De salientar ainda que na data de anuncio da operacdo (14 de Fevereiro de 2005) as
accdes da Europac registaram uma desvalorizacdo de 6,71% face a cotacdo do dia
anterior (0,0268% da desvalorizacdo é explicada pela variacdo do mercado e 0s
restantes 6,6832% pelo andncio da operacdo de aquisic¢éo), pelo que o mercado reagiu

negativamente ao anincio da operagdo de aquisicao.

Adicionalmente, a data de inicio da OPA verifica-se que a cotacdo da Europac
desvalorizou-se em 0,39%, sendo 0,0626% da desvalorizacao explicada pelo mercado e
os restantes -0,4526% pela OPA. Este facto atesta a teoria de Smith (1986) de que uma
transaccdo envolvendo uma OPA tipicamente implica um retorno negativo para 0s

accionistas da data de anincio da operacao.

De referir que o presente estudo tem subjacente algumas limitacdes as quais poderiam
ser suplantadas através de novos estudos. Como principal limitacdo é de referir o
enquadramento econdmico-financeiro actual que assente em niveis de volatilidade
elevados limita a definicdo de pressupostos econdmico-financeiros com maior grau de

precisao.
Deste modo, para uma investigacdo futura seria relevante analisar a aquisicdo da

Gescartdo pela Europac numa conjuntura economico-financeira com menor volatilidade

e suportada por uma avaliacdo em separado das duas operacgdes de aquisigéo.
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14. ANEXOS

ANEXO A — PRODUTOS FABRICADOS PELA EUROPAC

Produtos Tipos Descricao Mercado
Designacdo comercial do kraftliner,
. . apel castanho a base de fibra virgem, | Agricola e alimentos
Kraftliners Portoliner P p' s g g
destinado a induastria da embalagem e | frescos.
catéo.
Testliner branco com uma camada | Agricola e mercado
TB-PAC colada superior branca. Lado inferior | industrial de  alta
castanho. qualidade.
. . Industrial, incluindo
Biclasse branco de grande qualidade. R L
. Blanpac . em camaras frigorificas
Testliners Lado superior branco e colado. Lado . R
Colado . devido a colagem da
Brancos inferior castanho. .
sua camada superior.
Mesmo mercado que o
Blanpac Biclasse branco de caracteristicas | Blanpac Colado, mas
Castilla inferiores ao Blanpac Colado. com requisitos técnicos
inferiores.
Liner de grande resisténcia e lados | Agricola e industrial
Linerpac castanhos e com a camada superior | que exige elevadas
Testliners colada. caracteristicas.
Castanhos Liner castanho, em linha com o0s .
. Todo o tipo de
Interpac requisitos do mercado no que se refere L. .
. . aplicacdo industrial.
a caracteristicas e limpeza.
- Papel de elevadas caracteristicas para a . . N
Quimipac « Agricola e alimentacéo.
formacéo de papel canelado.
N Industrial que exige
Papel standard para a formacdo de q g
Papel para Iberpac elevadas
papel canelado. -
Canelar caracteristicas.
Iberpac Papel standard para a formacdo de
i papel canelado com resisténcia inferior | Industrial.
Castilla
ao Iberpac.

ANEXO B.1 — EVOLUCAO DO PRECO DO PAPEL RECICLADO (€/TON.) E EVOLUCAO DO
STock EUROPEU DE PAPEL RECICLADO (TON.)
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ANEXO B.2 — EXPEDICOES DE PAPEL RECICLADO NA EUROPA E EVOLUCAO DOS

NIiVEIS DE STOCK DE PAPEL RECICLADO
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ANEXO B.3 — EXPEDICOES DE PAPEL KRAFTLINER NA EUROPA
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ANEXO B.4 — EVOLUCAO DA TARIFA ELECTRICA E EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS
VARIAVEIS ENERGETICAS
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ANEXO C — DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS DA EUROPAC

(milhares de euros) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Volume de negdcios 284.713 343.258 384.664 424.662 433.855 616.013
Variacao de existéncias 226 (1.586) 2.760 10.049 (15.714) 3.974
Trabalhos para a prépria empresa 0 0 3.283 7.608 6.363 7.536
CMVMC (118.918) | (150.243) | (173.026) | (208.662) | (179.636) | (290.296)
Outros proveitos operacionais 10.190 15.697 2.030 4.770 6.216 5.166
Custos com o pessoal (51.494) (57.633) (55.253) (62.106) (79.535) (90.355)
Outros custos operacionais (75.833) (90.844) (86.319) (117.752) | (141.361) | (164.054)
AmortizacOes (27.057) (29.761) (31.258) (36.532) (40.970) (40.512)
Subsidios ao imobilizado ndo financeiro 0 0 723 9.606 5.974 7.013
_Impa_ndade e resultados da alienacédo de 0 0 3067 (1.488) (3.038) 280
imobilizado
Outros resultados 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional 21.827 28.888 50.671 30.155 (7.846) 54.765
Proveitos financeiros 768 1.590 3.628 3.808 1.184 323
Custos financeiros (7.536) (12.803) (15.546) (19.927) (19.958) (20.481)
;_/arla(;a_o do justo valor de instrumentos (1.200) (2.567) 3451 (1.761) 1.494 412

inanceiros
Diferencas de cambio 0 0 0 (181) (182) (57)
_Imparldade e r_esultao_los da alienagdo de (4.442) 0 1077 272 0 ®)
instrumentos financeiros
Resultado Financeiros (12.410) (13.780) (7.390) (17.789) (17.532) (19.811)
Resultqdos de entldgdes: co_ntablll_zadas_ 0 0 74 (162) 60 194
pelo método da equivaléncia patrimonial
Resultado Antes de Impostos 9.417 15.108 43.355 12.204 (25.318) 35.148
Imposto sobre o rendimento (1.758) (1.721) (11.554) (3.380) 8.824 (8.898)
Resultado do Exercicio Proced. de
Actividades Continuadas 7.659 13.387 31.801 8.824 (16.494) 26.250
Resultado do exercicio procedente de
operac0es interrompidas liquido de 127 0 0 0 0 0
imposto
Resultado Consolidado do Exercicio 7.786 13.387 31.801 8.824 (16.494) 26.250
gesu.'tado atribuido a entidade 5.364 11.048 31.978 9193 | (15899) | 26.420
ominante

Resultado atribuido a interesses 2 499 2339 (w77) (369) (595) (170)

minoritarios

Fonte: Europac R&C
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ANEXO D — BALANCO CONSOLIDADOS DA EUROPAC

(milhares de euros) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ACTIVO NAO CORRENTE
Activos Intangiveis 52.615 61.564 82.730 90.663 97.878 99.330
Goodwill 39.446 43.525 73.881 84.244 87.692 87.692
Outros activos intangiveis 13.169 18.039 8.849 6.419 10.186 11.638
Imobilizado corpéreo 362.815 389.677 423.608 579.422 642.385 677.012
Investimentos imobiliarios 0 0 0 0 4114 4.114
Activos financeiros ndo correntes 3.002 4.901 2.215 2.453 2.930 3.135
Activos por impostos diferidos 0 0 11.350 25.599 40.063 42.747
Outros activos néo correntes 694 64 0 2.497 1.889 1.705
TOTAL ACTIVO NAO CORRENTE 421.090 457.425 523.299 701.172 789.857 828.810
ACTIVO CORRIENTE
Existéncias 48.077 45.773 51.696 73.398 61.132 77.547
zi‘éngres comerciais e outras contas a 61.416 68.111 66.620 43,527 48.846 55.464
Outros activos financeiros correntes 0 681 836 1.371 1.306 2.744
Caixa e equivalentes 32.454 65.760 98.228 124.816 77.346 107.381
TOTAL ACTIVO CORRENTE 141.946 180.326 217.380 243.112 188.630 243.136
TOTAL ACTIVO 563.036 637.751 740.679 944.284 978.487 1.071.946

Fonte: Europac R&C
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(milhares de euros) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PASSIVO E CAPITAL PROPRIO
CAPITAL PROPRIO
Capital e Reservas 178.904 196.047 283.443 284.775 266.837 294.497
Capital 104.905 105.753 147.511 147.511 159.803 173.120
Prémio de emisséo 5.487 5.112 31.024 25.170 12.877 0
Reservas 69.926 86.157 78.096 108.099 115.005 100.025
Accdes proprias -398 -974 -5.166 -2.985 -4.949 -5.068
E&fgggﬁ%g&fﬂﬁgc'o atribuido a 0 0 31.978 9.193 -15.899 26.420
Dividendos antecipados -1.017 0 0 -2.213 0 0
Ajustamentos por alteracdo de valor 0 0 -2.155 -9.908 -10.212 -7.739
Operacdes de cobertura 0 0 -2.155 -9.908 -10.212 -7.739
dcjr‘:]iitr?;rﬁ’tfp”o atribuido & entidade 178904 | 196.047 | 281288 | 274.867 | 256625 | 286.758
Interesses minoritérios 43.144 35.561 1.455 1.489 429 258
TOTAL CAPITAL PROPRIO 222.048 231.608 282.743 276.356 257.054 287.016
PASSIVOS NAO CORRENTES 206.357 263.916 313.821 439.342 501.150 476.431
Subsidios 0 0 1.779 1.354 1.304 1.795
ProvisBes ndo correntes 9.566 10.719 9.657 12.917 13.580 13.232
Passivos financeiros néo correntes 160.903 226.044 274.203 376.379 435.780 410.161
Outros passivos nao correntes 3.700 2.013 0 0 0 0
Passivos por impostos diferidos 32.186 25.141 28.182 48.692 50.486 51.243
PASSIVOS CORRENTES 134.632 142.227 144.115 228.586 220.283 308.499
ProvisGes correntes 6.497 9.491 3.172 8.831 7.554 8.796
Passivos financeiros correntes 36.538 36.832 45.320 90.804 75.401 102.998
g;;g:)res comerciais e outras contasa | g7 5o 90.783 95623 | 128951 | 137.328 196.705
e o et v o [ s [ o [ o [ o [ o
TOTAL PASSIVO E CAPITAL 563.036 637.751 740.679 944.284 978.487 1.071.946

PROPRIO

Fonte: Europac R&C
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