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TABLA RESUMEN DE LOS DATOS PROFORMA A 30 DE JUNIO DE 2007

Balances
Balances agregados Ajuste Balances
DATOS SINTETICOS A oot (cgani o0t Ij°ro- consolidados
30 DE JUNIO DE 2007 Grupo RDM
Grupo RDM del Grupo forma
. pro-forma
Cascades lItalia
DATOS ECONOMICOS
(Euro/000)
Ingresos por ventas 181.899 97.384 (5.894) 273.389
gastos de explotacion (165.951) (92.438) 5.459 (252.930)
Margen Operativo Bruto 15.948 4.946 (435) 20.459
Amortizaciones (9.523) (3.773) 250 (13.046)
Resultado de explotacion 6.425 1.173 (185) 7.413
Resultado corriente antes de los impuestos 2.145 1.428 (185) 3.388
Resultado corriente después de los impuestos 1.512 6.693 (155) 8.050
Resultado de periodo 611 6.693 (155) 7.149
SITUACION PATRIMONIAL
(Euro/000)
Activo 413.564 162.610 1.000 577.174
Fondos propios del grupo 116.559 79.063 (4.457) 191.166
Intereses de minoria 404 404
Pasivo 296.601 83.547 5.457 385.605
DATOS FINANCIEROS
(Euro/000)
Situacion financiera neta a corto plazo (41.840) 998 (40.842)
Situacion financiera neta non a corto plazo (73.022) (109) (73.131)
Situacién financiera neta (114.862) 889 (113.973)
RELACIONES POR ACCION (*)
(Euro)
Beneficios y Pérdidas del periodo correspondientes al grupo 0,002 0,058 0,019
Fondos propios 0,445 0,684 0,506
(*) N. de acciones 262.200.994 115.600.000 377.800.994




El presente documento’ (‘Documento Informativo”) ha sido elaborado y sera publicado
por Reno De Medici S.p.A. (en lo sucesivo “RDM” o “Sociedad Absorbente”) de
conformidad con las modalidades previstas en el anexo 3B del art. 70 del Reglamento
aprobado por deliberacion Consob n® 11971 de 14 de mayo de 1999 asi como con sus
posteriores modificaciones e integraciones (“Reglamento Consob”).

El Documento Informativo pretende ofrecer a los accionistas de RDM, asi como al
mercado, una amplia y detallada informacion con relacion a la operacién de fusion por
incorporacion de Cascades Italia S.r.l. (“Cascades Italia”’) en Reno De Medici S.p.A. (la
“Fusién”), deliberada por sus respectivos Consejos de Administracion el pasado 13 de
septiembre de 2007 y que se sometera a la aprobacion de la Junta extraordinaria de
accionistas de RDM convocada para el 26, 27 y 29 de octubre, respectivamente, en
primera, segunda y tercera convocatoria.

El Documento Informativo ha sido entregado a Consob y se encuentra a disposicion del
publico, tanto en italiano como en inglés, en la sede social legal de la Sociedad
Absorbente (Milan, via Dei Bossi, 4), en Borsa ltaliana S.p.A. y el sitio web

www.renodemedici.it. En este mismo sitio web se encuentra también disponible la version

en espanol.

'El presente documento es una traduccion de un texto en italiano. El texto original italiano prevalece en caso
de dudas y/o errores de interpretacion.
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1. ADVERTENCIAS - FACTORES DE RIESGO

Se invita a los accionistas a que lean atentamente los presentes factores de riesgo y las
incertidumbres propias referentes a la Fusion y a los activos de la Sociedad Absorbente y
del grupo correspondiente tras la Fusion (en lo sucesivo definido como el “Grupo tras la
Fusion”).

Para la toma de una decision de inversion, incluso en base a los ultimos desarrollos de la
actividad de RDM, se invita a los inversores a valorar los factores de riesgo propios de las
sociedades participantes en la Fusion, de las actividades en las que operan, asi como de
los instrumentos financieros que se emitiran a consecuencia de la Fusion.

A continuacion se exponen sucintamente algunos de los riesgos significativos que podrian
influir negativamente en la situacion financiera y en los resultados de explotacion de la

Sociedad Absorbente y del Grupo tras la Fusion.

1.1 RIESGOS RELATIVOS A LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION Y A
SU SECTOR DE ACTIVIDAD

1.1.1 FACTORES DE RIESGO RELATIVOS AL MERCADO EN EL CUAL OPERA EL EMISOR

1.1.1.1 ALTO GRADO DE INCENTIVO OPERATIVO

La industria papelera requiere ingentes inversiones, sobre todo en lo que se refiere a las
maquinas continuas para la produccién. La necesidad de unas inversiones prominentes,
aunque por un lado constituye una barrera compacta para la entrada en el sector, por el
otro, en los periodos de declive de la demanda, conlleva el mantenimiento de unos gastos

fijos elevados con el consiguiente impacto en el indice de marginalidad.

1.1.1.2 COMPETENCIA
Los productos de papeleria no suelen diferenciarse y se comercializan libremente en los
mercados internacionales, lo cual genera, en consecuencia, un alto nivel de

competitividad entre los fabricantes.

1.1.1.3 CARACTER CIiCLICO DEL MERCADO
La demanda de productos de papeleria por parte de los consumidores finales tiende a

seguir la evolucion de los ciclos econdmicos. No obstante, los precios de los productos de



papeleria estan muy influidos por los cambios en la capacidad de oferta, que normalmente
tiende a aumentar en torno al final de un ciclo econémico positivo, y por las politicas de
abastecimiento de los clientes.

Aunque el consumo de dichos productos por parte del consumidor final esta normalmente
relacionado con la evolucion del producto interior bruto, las variaciones en la estructura de
la oferta y en las compras de existencias por parte de los clientes pueden comportar para
los fabricantes unas amplias oscilaciones en la demanda. Aunque los aspectos ciclicos de
la industria son relativamente previsibles, el momento y la importancia con la que se
manifiestan dichas oscilaciones no son tan previsibles y, en consecuencia, no siempre

pueden afrontarse sin que afecten a los margenes.

1.1.1.4 PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

La rentabilidad del grupo RDM podria verse supeditada a las variaciones del precio de las
materias primas que necesita para el desarrollo de su actividad. En concreto, el grupo
RDM necesita materias primas, entre otras, fibras recicladas y fuentes energéticas.

Al respecto cabe sefalar que el posible incremento de los gastos energéticos, a diferencia
de los desperdicios, es mas dificil de trasladar a los precios de los productos del grupo,

pero solo puede compensarse con una mayor eficiencia productiva.

1.1.1.5 PAISES EN LOS QUE OPERA RDM

El grupo RDM opera principalmente en lItalia, en Europa, en los paises de Europa del
Este, en el Norte de Africa, en Oriente Medio y en Extremo Oriente.

Debido al hecho de que opera en mercados internacionales, el grupo RDM regula sus
propias transacciones en diferentes divisas. Aunque se formalicen operaciones de
cobertura del riesgo de cambio y se pretenda, en el futuro, utilizar dichos instrumentos, no
puede garantizarse que dichas operaciones de cobertura excluyan reflejos negativos
debidos a la fluctuacion en los tipos de cambio.

En general, teniendo siempre en cuenta el contexto internacional en el que opera el grupo
RDM, su actividad esta sujeta a posibles riesgos de caracter geopolitico relacionados con

la situacion concreta de cada pais.

1.1.1.6 RIESGOS MEDIOAMBIENTALES
En los ultimos afos, la normativa relativa a la proteccion medioambiental obliga a respetar

unas normas cada vez mas rigurosas y limita cada vez mas las emisiones contaminantes



permitidas. Actualmente, las instalaciones del grupo RDM cumplen con las normas
exigidas y sus emisiones son inferiores a los limites maximos permitidos. Los posibles
cambios en las normas exigidos por la normativa aplicable podrian requerir unas

inversiones importantes por parte del grupo RDM.

1.2 RIESGOS RELATIVOS A LA OPERACION

Ciertas dificultades imprevistas relacionadas con la Fusion podrian afectar negativamente
a las actividades, a la situacion financiera y a los resultados de explotacién del grupo
RDM.

1.2.1 RIESGOS RELATIVOS A LA RELACION DE CANJE

Los Consejos de Administracion de RDM y de Cascades ltalia establecieron la relacién de
canje el 13 de septiembre de 2007. No se ha previsto ningun mecanismo de ajuste de la
relacion de canje y, por consiguiente, en caso de que el precio del mercado de las
acciones RDM en el momento de formalizar la Fusion fuera superior al que precio éstas
tuvieran en el momento de la deliberacién de la Fusion, el valor de mercado de las
acciones RDM asignadas como canje al accionista unico de Cascades ltalia podria ser

superior al valor de mercado del titulo en la fecha de la junta que delibere la Fusion.

1.2.2 USO DE LOS DATOS ECONOMICO-FINANCIEROS PROSPECTIVOS

Las valoraciones destinadas a la determinacién de la relacion de canje se efectuaron
utilizando los datos econdmico-financieros perspectivos desarrollados por las
Participantes segun criterios y supuestos homogéneos. Dichos datos presentan por su
naturaleza unos perfiles de incertidumbre y, ademas, asumen una frend al alza,
observada ya en el sector en los ultimos meses, de los precios de venta y, por tanto, de
los margenes de beneficios, durante la completa duracion de la prevision (2007-2010).
Por consiguiente, un posible empeoramiento de las condiciones macroeconémicas o0 una
evolucion distinta del ciclo de business podrian afectar significativamente a los resultados

esperados.

1.2.3 VALORACION DE CASCADES ITALIA
La valoracion de Cascades Italia hace referencia a un carve-out de algunas ramas

empresariales antes integradas en Cascades SA o en sus controladas. Aunque se



dispone y se han analizado, incluso con la ayuda de asesores externos, los balances
sujetos a revision contable de los que se derivan el activo y el pasivo incluidos en el
carve-out, no ha sido posible reconstruir una evolucion histérica larga en lo que se refiere
a dicho perimetro exacto. Asimismo, aunque los resultados de la due diligence indican
que las diversas ramas empresariales disfrutan de una operatividad empresarial
auténoma, no se ha podido comprobar del todo su operatividad empresarial fuera de la
integracion con Cascades SA.

El plan econdmico-financiero en el que se basa la valoracion de Cascades lItalia contiene
supuestos de optimizacién de los costes y de turnaround de un centro productivo en fase
de mejora pero, a fecha de hoy, todavia no rentable. Aunque dichos supuestos no son
irracionales, cabe tener presente que algunas problematicas relativas a dicho centro

productivo podrian afectar a los resultados y a la valoracién de Cascades ltalia.

1.2.4. INCERTIDUMBRES SOBRE LA CONSECUCION DE LOS OBJETIVOS PREVISTOS Y LAS SINERGIAS
QUE SE DERIVEN DE LA FUSION

Tal como se indica en el parrafo 2.2.1 del presente Documento Informativo, la Fusion
permitira que RDM pueda alcanzar una destacada posicion en el mercado mundial y de
coliderazgo en el mercado europeo del carton de reciclaje. No obstante, no existen
garantias de que los objetivos que persigue esta operacion puedan ser plena e
integramente alcanzados.

Aunque RDM considere que la Fusién generara las sinergias sefialadas en el parrafo 3.1
del presente Documento Informativo, la integracion de las actividades europeas del grupo
RDM vy del grupo Cascades, grupos con unas estructuras operativas distintas y ambos
operativos en diversas zonas geograficas, presenta unos desafios empresariales
importantes.

Por consiguiente, no existe ninguna garantia sobre el pleno y puntual logro de las

sinergias previstas por la Fusion.

1.2.5 OPOSICION DE LOS ACREEDORES

De conformidad con el art. 2503 del cddigo civil italiano, la Fusion no podra aplicarse
hasta que hayan transcurrido 60 dias desde la inscripcion en el Registro Mercantil de la
ultima de las deliberaciones de las sociedades que participan en ella, salvo en los casos
en que (i) todos los acreedores de las sociedades participantes hayan dado su

consentimiento, (ii) la sociedad haya procedido al pago de los acreedores que no hayan
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dado su consentimiento, (iii) la sociedad haya depositado en un banco los importes
necesarios para efectuar dicho pago, o bien se haya redactado el informe previsto en el
art. 2501-sexies del cddigo civil italiano para todas las sociedades participantes en la
Fusion, por parte de una unica empresa de auditoria, la cual certifique, bajo su propia
responsabilidad, que la situacion patrimonial y financiera de las sociedades participantes
en la Fusidn no exige las garantias en defensa de los acreedores.

En caso de que no se produzca alguna de dichas condiciones, los acreedores de RDM
podran presentar ante el Tribunal competente su oposicion a la Fusion en el plazo de los
60 dias antes mencionado. En dicho caso, la aplicacion de la Fusion quedara suspendida
hasta conocerse el veredicto del correspondiente juicio, salvo en los casos en que el
Tribunal ante el que se haya formulado la demanda considere infundado el peligro de

perjuicio para los acreedores, o RDM facilite la correspondiente garantia.

1.2.6 CONDICIONES SUSPENSIVAS PARA LA FORMALIZACION DE LA FUSION
La realizacion de la Fusion esta subordinada, entre otros, al realizarse de las condiciones

suspensivas mostradas en los siguientes puntos (i) y (ii).

(i) Se encuentran en fase de conclusion las comprobaciones relativas a las eventuales
obligaciones de notificacion a las Autoridades de la competencia pertinentes, de
conformidad con la normativa antitrust aplicable en los paises implicados en la operacion
de integracion. El perfeccionamiento de la operacion de integracidén esta supeditado a la

emision de las autorizaciones que puedan exigir la normativa antitrust vigente.

(i) En virtud de la relacion de canje de la Fusion, Cascades SA, en su calidad de
accionista unico de Cascades ltalia, se convertira en la asignataria de un namero de
acciones ordinarias RDM, que representaran el 30,64% del capital social post-Fusion. El
caso en cuestion recae en el ambito de aplicaciéon de la norma prevista por el art. 49,
parrafo primero, letra f) del Reglamento de los Emisores, que prevé al respecto un

determinado supuesto de exencion de la obligacién de oferta publica de adquisicion.

El 13 de septiembre de 2007, los actuales accionistas de referencia de RDM y el futuro
nuevo accionista Cascades S.A. firmaron un nuevo pacto parasocial instrumental y
funcional a la Fusién, cuyos efectos sobre los activos propiedad de RDM deben

considerarse incluidos, de acuerdo con la indicacion expresada por la Consob en varias
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ocasiones, en el ambito de aplicacion de la exencion antes mencionada prevista en el art.
49, parrafo primero, letra f) del Reglamento de los Emisores.

Considerando lo antes mencionado, cabe sefalar que los acuerdos alcanzados entre las
Participantes prevén que la realizacién de la operacion esté supeditada al hecho de que el
Consob no comunique, antes de la conclusion de la Fusién, un dictamen negativo o ponga
objeciones respecto a la aplicacién de la Fusion y/o del nuevo pacto parasocial de la
exencion de la obligacion de oferta publica de adquisicion antes mencionada de las
acciones de RDM. Otra condicidn suspensiva similar tiene por objeto la circunstancia que
la Comision Nacional del Mercado de Valores no comunique que la Fusién y/o la
suscripcion del nuevo pacto parasocial determine la revelacion de la obligaciéon de oferta
publica de adquisicion de las acciones de RDM en el mercado regulado espaniol.

Para mas informacién, rogamos consulten el parrafo 2.1.5 del presente Documento

Informativo.

NOTA SOBRE LAS ESTIMACIONES Y LAS PREVISIONES

El Documento Informativo contiene estimaciones y previsiones relativas al business, a la
performance financiera, a los resultados de las actividades y a los correspondientes
factores de riesgo de RDM y del Grupo y a las lineas de business a través de las cuales
operan RDM y el Grupo RDM o, posiblemente, operaran tras la finalizacion de la Fusion.
Dichas estimaciones y previsiones hacen referencia a futuros acontecimientos, resultados
y otros muchos elementos de hechos historicos, y pueden ser identificadas por
expresiones como “se considera”, “se preve”, “se pretende” y otras expresiones similares.
Dichas afirmaciones reflejan unica y exclusivamente las reflexiones de las Sociedades
ante futuros acontecimientos y, por tanto, estan sujetas a riesgos y dudas.

En el Documento Informativo, las estimaciones y las previsiones se encuentran presentes
en las secciones “Advertencias — Factores de riesgo”, “Valores atribuidos a las sociedades
implicadas en la operacién, criterios adoptados para la determinacion de la relacion de
canje y métodos de valoracion aplicados”, “Justificaciones y objetivos de la operacién”,

LE 11

“Efectos destacados de la Fusion”, “Perspectivas de RDM y del correspondiente Grupo”.
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2. INFORMACION RELATIVA A LA OPERACION

2.1 SUCINTA DESCRIPCION DE LAS MODALIDADES Y DE LOS TERMINOS DE LA
OPERACION

2.1.1 ESTRUCTURA DE LA OPERACION COMPLETA DE INTEGRACION ENTRE EL GRUPO RDM Y EL

GRUPO CASCADES

La Fusion formaliza la primera fase de un proyecto mas amplio de integracion entre el
grupo RDM vy las actividades europeas del Grupo Cascades en los sectores de la

produccion de cartdn de reciclaje y de la produccion de carton de fibra virgen.

El 20 de junio de 2007 se comunicaron al mercado los términos relativos al conjunto del
proyecto, en cuanto se hizo publica la suscripcidn de una carta de intenciones entre RDM
y Cascades Inc y Cascades Paperboard Internacional Inc., con la cual se perfilo el
mencionado proyecto de integracion (la “Carta de intenciones”).

El grupo Cascades, con sede en Kingsey Falls, Quebec (Canada), es uno de los
principales operadores mundiales en el sector de la produccion de materiales de
embalaje, de papel absorbente y de papel de impresion cuyo componente principal son
las fibras recicladas. La casa matriz Cascades Inc. es una sociedad que cotiza en el
mercado de valores de Toronto (Canada).

Las actividades europeas del grupo Cascades estan enmarcadas en un subholding de
derecho francés, denominado Cascades S.A., sociedad indirecta e integramente

controlada por la casa matriz canadiense.

La Fusion, que formaliza la integracion entre RDM vy las actividades europeas del grupo
Cascades en el sector de la produccion de papel reciclado, se articula con arreglo a los
términos sefalados a continuacion.

Con el objeto de proceder a la integracion del modo mas eficaz y funcional posible y de
este modo evitar las dificultades y los obstaculos que puedan derivarse de una operacion
de escision transfronteriza, las partes han valorado y acordado la oportunidad de ejecutar
dicha integracion mediante la fusién por incorporacion en RDM de una sociedad de
derecho italiano debidamente constituida por Cascades S.A. y beneficiaria de las

actividades relativas al sector del papel reciclado objeto de integracion.
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Para ello, Cascades S.A. acometid previamente la reorganizacion de sus propias
actividades con el objeto de aislar las destinadas a la integracion con RDM.

Dicha operacién preliminar de reorganizacion ha hecho que las sociedades Cascades
Blendecques S.A.S., mediante la concesién de la rama empresarial por parte de
Cascades S.A., Cascades Cartonboard UK Ltd (mediante fragmentacion de las
actividades ajenas al papel reciclado) y Cascades Arnsberg GmbH, todas ellas
sociedades totalmente controladas por Cascades S.A., seran propietarias exclusivas de
las actividades europeas del Grupo Cascades relativas al sector del papel reciclado.
Dichas participaciones fueron transferidas a Cascades ltalia, la cual, por tanto, asumio el
papel de nueva sub-holding de derecho italiano, integramente controlada por el grupo
Cascades.

Tras la fusion RDM se convertiria en el lider de un grupo de empresas activas en los
principales mercados europeos y, en concreto, (i) en Francia — través Cascades
Blendecques S.A.S. — (ii) en Alemania — través Cascades Arnsberg GmbH — y (iii) en
Espana, donde RDM opera a través de una filial espafiola Reno De Medici Iberica S.L..

El grupo resultante de la integracidén representaria el segundo productor mas importante
de papel reciclado en Europa y se beneficiaria de unas destacadas sinergias industriales
y de distribucidon (para mas detalles, rogamos consulten el capitulo 3 del presente

Documento Informativo).

La posible segunda fase de integracién, tal como se ha explicado anteriormente,
contempla las actividades europeas del grupo Cascades en el sector de la produccion de
carton de fibra virgen, actualmente concentradas en los centros de produccion de La
Rochette, sito en Francia, y de Djupafors, sito en Suecia.

Con el objeto de aprovechar la oportunidad de esta posterior integracién, los acuerdos
alcanzados entre las partes contemplan la asignacion a RDM y a Cascades S.A,,
respectivamente, de una opcidén de compra ejecutable en el aflo 2010 y de una opcion de
venta ejecutable en el afio 2011, teniendo por objeto ambas opciones las actividades
europeas de Cascades en el sector de la produccién de carton de fibra virgen.

Esta consiguiente integracion permitiria formalizar unas posteriores sinergias en el ambito
de la distribucion, lo que redundaria en la posibilidad de que RDM pudiera ofrecer también

el producto “virgen” a sus propios clientes.
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En el marco de esta posibilidad de una posterior explotacion de sinergias y de una posible
segunda fase de integracion, se acordé que, en el contexto de la Fusién, RDM vy
Cascades constituirian una joint venture para la gestién coordinada y centrada de las

respectivas redes de distribucién en los sectores del papel “virgen” y “reciclado”.

Los términos del proyecto completo de integracion se reflejan en el acuerdo suscrito el
pasado 13 de septiembre de 2007 por RDM, de una parte, y Cascades Paperboard
International Inc., Cascades S.A. y Cascades ltalia, de la otra, mediante el cual se rigen,
entre otros, algunos aspectos del proceso de integracion, asi como el modelo de
organizacion del Grupo que resulte de dicha integracion (el “Combination Agreement”).

En el parrafo 2.2 del Documento Informativo se describen los elementos mas destacados

del Combination Agreement.

2.1.2 SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION

SOCIEDAD ABSORBENTE
Reno De Medici S.p.A.

ELEMENTOS DE IDENTIFICACION

Domicilio social: Milan, Via dei Bossi, 4

Direccion General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) — Via G. De Medici, 17
RDM esta inscrita en el Registro Mercantil de Milan con el numero de inscripcion y cédigo
de identificacion fiscal 00883670150.

OBJETO SOCIAL

De conformidad con el art. 2 de los Estatutos de RDM, ‘la sociedad tiene por objeto:

a) el gjercicio de actividades industriales, comerciales y de servicios, tanto en ltalia como
en el extranjero, relativas, instrumentales o relacionadas con los sectores sefialados a
continuacion:

- papeleria y cartoneria, incluidas las producciones complementarias e intermedias
de los procesos productivos;

- quimicos en general y de fésforos, incluidas las producciones complementarias e
intermedias de los procesos productivos;

- agricolas, forestales, zootécnicos, de transformacion de los correspondientes

productos y alimentarias;
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b) el ejercicio de la actividad inmobiliaria, incluido el arrendamiento financiero;

¢) la adquisicion de participaciones en empresas, sociedades, entidades, consorcios y
asociaciones, tanto en ltalia como en el extranjero, la financiacion y la coordinacion
técnica y financiera de las mismas, la compraventa, la permuta, la tenencia, la gestion y
la colocacion de titulos publicos y privados. La Sociedad puede realizar todos los actos
y operaciones y establecer todas las relaciones consideradas necesarias o utiles para
la consecucion del objeto social, incluso mediante el oforgamiento de fianzas, avales y
garantias en general a favor de terceros, a excepcion de la recopilacion de ahorro entre

el publico y las actividades reservadas por ley ”.

CAPITAL SOCIAL

El capital social de RDM es de 132.160.074,13 euros y esta representado por

269.714.437 acciones con un valor nominal de 0,49 euros cada una, actualmente

repartidas en:

(i) 269.247.689 acciones ordinarias, que cotizan en el Mercado Telematico

Accionarial organizado y gestionado por Borsa ltaliana S.p.A. y en el Mercado
Continuo de Madrid y Barcelona, mercato organizado y gestionado por BME
(Bolsas y Mercados Esparioles); y

(ii) 466.748 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias.

En concreto, cabe sefialar que en el transcurso del mes de septiembre del 2007 se
procedid, a tenor de lo estipulado en el art. 5 de los Estatutos Sociales, a la conversién de
45.319 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias. Por consiguiente, en la
fecha del presente documento, el reparto del capital social entre acciones ordinarias y
acciones de ahorro convertibles ha sufrido variaciones respecto a lo que se indica en el

proyecto de fusion aprobado el 13 de septiembre de 2007 (el “Proyecto de Fusién”).

Cabe senalar que RDM posee en cartera una cuota de acciones ordinarias propias

equivalente al 2,79% del capital social.

El capital social de RDM esta repartido entre numerosos accionistas institucionales y
retail. El 27,4% del capital social esta vinculado a un pacto de sindicato suscrito el 27 de
marzo de 2007 entre Alerion Industries S.p.A., Eurinvest Finanza Stabile S.r.l. e IC

(Industria della Costruzione) S.p.A., titulares de acciones ordinarias de la Sociedad que
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representan el 12,58% (n.33.887.148 acciones), el 7,43% (n. 20.000.000 acciones) y el
7,43% (n. 20.000.000 acciones) del capital social, respectivamente.

Con arreglo a las comunicaciones realizadas en virtud del art. 120 del Decreto Legislativo
n°® 58 de 24 de febrero de 1998 (el “TUF”), ademas de los pactos antes mencionados, los
accionistas con una participacion en el capital ordinario superior al 2% son Caam Societa
di Gestione del Risparmio S.p.A. (2,247%), Banca Popolare di Milano SCRL (2,105%) y
Santander Investment Services S.A. (5,106% - titulo por cuenta de terceros).

ORGANOS SOCIALES

Consejo de Administracion

En la fecha de redaccion del Documento Informativo, el Consejo de Administracion de
RDM estd compuesto por los 9 miembros indicados a continuacion, los cuales
mantendran su cargo hasta la fecha de celebracién de la junta convocada para la

aprobacion del balance del ejercicio 2009:

Consejo de Administracion
Cargos Miembros Ejecutivos No ejecutivos | Independientes

Presidente Giuseppe Garofano X

Vicepresidente Bruno Pavesi X

Vicepresidente Carlo Peretti X X
Consejero Delegado Emanuele Rossini X

Consejero Ignazio Capuano X

Consejero Riccardo Ciardullo X

Consejero Giancarlo De Min X

Consejero Vincenzo Nicastro X X
Consejero Francesco Zofrea X X

Comité
El Consejo de Administracion de la Sociedad ha instituido (i) el Comité para la
remuneracion y (ii) el Comité para el Control Interno, y ha nombrado a sus respectivos

componentes de conformidad con lo previsto al respecto en el Cédigo de Autodisciplina.

Comité para las Remuneraciones
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El Comité para las Remuneraciones estda compuesto por los consejeros Carlo Peretti
(Presidente), Riccardo Ciardullo y Vincenzo Nicastro, y para llevar a cabo su cometido
pueden servirse tanto de personal interno como de consultores externos.

Queda reservado al Consejo de Administracion, de acuerdo con la opinion del Colegio
Sindical, la determinacion de las retribuciones del Presidente y de los administradores que
ocupan cargos sociales, siempre que la Junta de Accionistas no haya procedido al reparto
de los honorarios globales correspondientes a los miembros del Consejo.

Comité para el Control Interno

El Consejo de Administraciéon, de conformidad con lo previsto por el art. 8 del Cddigo de

Autodisciplina y por el art. 2.2.3, parrafo 3, letra (I) del Reglamento de la Bolsa Italiana, ha

procedido a la constitucion de un Comité para el control interno al que se le ha

encomendado la labor de instruir las practicas pertinentes para el control de la actividad
empresarial.

Dicho Comité esta compuesto por los consejeros, todos ellos independientes, Carlo

Peretti (Presidente), Vincenzo Nicastro y Francesco Zofrea.

Al Comité de control interno le han sido asignadas las siguientes funciones:

a) la valoracién, junto con los responsables administrativos de la Sociedad y del Grupo y
la empresa auditora, de la idoneidad de los principios contables utilizados y su
homogeneidad a efectos de la redaccion del balance consolidado;

b) a peticion del Consejero Delegado, expresar la opinién sobre determinados aspectos
inherentes a la identificacion de los principales riesgos empresariales asi como el
disefo, realizacion y gestion del sistema de control interno;

c) la valoracién del plan de trabajo y de las actividades desarrolladas por el Responsable
de Control Interno;

d) la valoracién de las propuestas formuladas para la concesion del cometido de auditoria
contable, asi como los informes y la carta de sugerencias redactados por la empresa
auditora encargada de dicha actividad;

e) la vigilancia de la eficacia del proceso de auditoria contable;

f) el desarrollo de las posteriores tareas que le sean asignadas por el Consejo de
Administracion;

g) la presentacion al Consejo de Administracion, al menos en el momento de la

aprobacion del balance y del informe semestral, de la actividad desarrollada y de la
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idoneidad del sistema de control interno, incluso teniendo en cuenta los informes y las

comunicaciones periédicamente facilitadas por el Responsable de Control Interno.

Colegio Sindical

En la fecha de redaccién del Documento Informativo, el Colegio Sindical de RDM esta
compuesto por los miembros indicados a continuacion, los cuales mantendran su cargo

hasta la fecha de aprobacién del balance del ejercicio 2008:

Sergio Pivato Presidente

Marcello Priori Auditor titular
Carlo Tavormina Auditor titular
Giovanni Maria Conti Auditor titular
Myrta de’ Mozzi Auditor titular

Se han efectuado las debidas comprobaciones de la subsistencia de los requisitos de
honorabilidad, profesionalidad e independencia exigidos por la normativa vigente para

todos los Administradores y los Auditores de RDM.

Auditoria contable de las cuentas

El 3 de mayo de 2006, la Junta de Accionistas de RDM deliber6é encargar a la empresa
PriceWaterhouse Coopers S.p.A para el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de
2006 y el 31 de diciembre de 2011, la auditoria contable del balance del ejercicio y del
balance consolidado asi como las actividades de revision de la gestion regular de la
contabilidad social y de la correcta anotacion de los hechos de gestion en los registros
contables, de conformidad con lo previsto en el articulo 155 del Decreto Legislativo
58/1998, asi como de conformidad con la comunicacion Consob n® 97001574 de 20 de

febrero de 1977, el encargo de auditoria limitada al informe semestral.

HISTORIAL RECIENTE

La actual RDM naci6 en 1997 tras la fusidn entre RDM S.p.A. y Saffa S.p.A., sociedades
operativas en el sector de la produccién de carton reciclado para embalaje. Tras la
mencionada operacion, la Sociedad se convirtié en el principal productor italiano y el

segundo a nivel europeo en su sector.
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Con la entrada de Alerion Industries S.p.A. en el entramado accionarial de RDM, que se
produjo en el 2003 tras una operacion de aumento de capital social, la sociedad acometio
un exhaustivo plan de reestructuracion y de reorganizacién destinado a la recuperacién de

las eficiencias y a la mejora de la estructura financiera del Grupo.

Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos productivos — Cirié
(Turin), Pompei (Napoles) y ElI Prat (Barcelona) — y en la cesion de activos
(Europoligrafico S.p.A. y Aticarta S.p.A., sociedades operativas en el sector cartotécnico)
con el objeto de obtener la liquidez necesaria destinada al reequilibrio de la estructura
financiera. En el ano 2006, la sociedad procedié asimismo a la escisién de una parte del
patrimonio inmobiliario “no core” mediante la creacion de RDM Realty S.p.A., sociedad
que cotiza en el mercado Expandi; dicha operacién permitié una posterior reduccion de la
deuda por valor de 40 millones de euros. Esta operacion, junto con las demas
operaciones antes descritas, establecio las condiciones necesarias para proceder a la
devolucion del préstamo obligacionista de 145 millones de euros suscrito en el 2001 y con

vencimiento el 4 de mayo de 2006.

El afno 2007 representa el primer ejercicio post-reestructuracion y los resultados
consolidados a 30 de junio de 2007 muestran una facturacion de 181 millones de euros,
un EBITDA de 16 millones de euros, un beneficio neto de 0,7 millones de euros y una

posicion financiera neta de 114,9 millones de euros.

DATOS CLAVE DE LA ESTRUCTURA

RDM opera principalmente en el mercado del carton estucado, fabricado con fibras
recicladas, destinado al embalaje de los bienes de gran consumo.

Actualmente el Grupo RDM opera con 5 establecimientos productivos en ltalia,
respectivamente en Magenta (Ml), Ovaro (UD), Santa Giustina (BL), Marzabotto (BO) y
Villa Santa Lucia (FR), propiedad de RDM y con un establecimiento en Espafia ubicado
en Almazan (provincia de Soria), propiedad de Reno De Medici Iberica S.L.. Ademas de
los establecimiento productivos, posee centros de corte en Magenta y Aprilia (LT),
propiedad de RDM, en Marcallo (MI), propiedad de Emmaus Pack S.r.l., en Barcelona,
propiedad de Reno di Medici Iberica S.L..

La red comercial estda compuesta principalmente por agentes coordinados por los

responsables comerciales. En el mercado francés y aleman el grupo RDM opera
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directamente con sus propias estructuras comerciales, representadas respectivamente

por RDM France S.a.r.l. y por Reno De Medici Deutschland GmbH.

GRrurPO RDM

Tras las operaciones de reestructuracion antes sefialadas, la estructura actual del Grupo

RDM muestra la siguiente composicion:

Reno De Medici
S.p.A.

Reno I_:)e Medici RDM France
Iberica S.L. S.a.r.l.

(100%) ] (100%) ()

Reno De Medici
- Deutschland
GmbH (100%)

Cartiera Alto
1 Milanese S.p.A.
(100%)

Emmaus Pack
— Sr.l.
(51.39%)

Pac Service
— S.p.A.
(33.33%)

Carton Espana Carton ltalia

(*) Reno De Medici S.p.A. 99.58% - Cartiera Alto Milanese S.p.A. 0.42%
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SocCIEDAD ABSORBIDA

Cascades ltalia S.r.l.

ELEMENTOS DE IDENTIFICACION

Domicilio social: Milano, Via Turati, 16/18

Cascades ltalia S.r.l. esta constituida con escritura ante el Notario Giovannella Condo de
Milan el 26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de Milan el 3 de agosto de
2007 con el n° 05838690963.

OBJETO SOCIAL

En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades ltalia, la sociedad tiene por objeto:

“La actividad de produccion, venta uy servicios en el sector papelero, directamente o a
fravés de sociedades controladas.

Con el objeto de realizar el objeto social de la Sociedad, ésta podra realizar todas las
operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y financieras
consideradas necesarias por el Consejo de Administracion para conseguir el objeto

social.”

CAPITAL SOCIAL

En la fecha de redacciéon del presente Documento Informativo, el capital social de
Cascades Italia, totalmente suscrito y desembolsado, equivale a 100.000 euros,
representado por una unica participacion con un valor nominal equivalente poseida por el
accionista Cascades S.A., el cual ejerce las actividades de direccion y coordinacion en la
misma.

El importe actual del capital social se deriva de la ejecucion del aumento de capital,
deliberado el 10 de septiembre de 2007 por la junta de accionistas de Cascades ltalia, por
un valor nominal comprendido entre 10.000 y 100.000 euros, asi como la simultanea
creacion de unas primas de emision por un total de 82.827.000 euros reservado al
accionista unico Cascades S.A.

Dicho aumento de capital fue suscrito en la misma fecha mediante la aportacion en
especie de las participaciones totalitarias poseidas por Cascades S.A. en las sociedades
Cascades Blendecques S.A.S, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg
GMBH, objeto todas ellas de la previa reorganizacion descrita en el parrafo “Resumen

historico”.
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Dicha deliberaciéon de la junta fue depositada en el Registro Mercantil e inscrita en el

mismo Registro Mercantil el 13 de septiembre de 2007.

ORGANOS SOCIALES
Consejo de Administracion

En la fecha de redaccion del Documento Informativo, el Consejo de Administracion de

Cascades Italia esta compuesto por los dos miembros indicados a continuacion:

Thiollier Stephane Lucien Andre Presidente

Sebillotte Patrick Jean Michel Consejeros

Colegio sindical

Cascades ltalia no dispone de un colegio sindical, dado que el capital social es inferior a
120.000 euros, umbral para el que, en caso de superarlo, el art. 2477, parrafo segundo

del cadigo civil italiano preveé la obligacién del nombramiento de dicho érgano.

HISTORIAL RECIENTE

Cascades ltalia es una sociedad que forma parte del grupo Cascades, uno de los
principales operadores mundiales en el sector papelero, directamente controlada con
caracter totalitario por Cascades S.A., una sociedad de derecho francés que desarrolla la
actividad de subholding operativa europea del grupo Cascades y que ejerce ademas
actividades de direccidn y coordinacion sobre Cascades ltalia. Cascades S.A., e
indirecttamente Cascades lItalia, estan a su vez controladas con caracter totalitario por
Cascades Paperboard Inc., una sociedad de derecho canadiense cuyo capital entero es
poseido por Cascades Inc., una sociedad constituida con arreglo al derecho del Estado de
Québec y que cotiza en el mercado bursatil de Toronto y que, a su vez, es la casa matriz
del grupo Cascades.

Con posterioridad a la suscripcion de la Carta de Intenciones ha procedido a una
reorganizacion con el objeto de concentrar las actividades europeas del grupo Cascades
relacionadas con el sector del papel reciclado (destinadas a la integracion con RDM) en
tres sociedades controlada por ella con caracter totalitario.

En concreto, como descripto en el parrafo 2.1.1 del presente Documento Informatvo,
Cascades S.A. ha traspasado su propia rama empresarial correspondiente a las
actividades francesas en el sector del papel reciclado a una sociedad de derecho francés

de nueva constitucion denominada Cascades Blendecques S.A.S. y ha hecho que su
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controlada de derecho inglés Cascades Cartonboard UK, Ltd, antigua propietaria de las
actividades inglesas inherentes al sector del papel reciclado, fragmentase las actividades
ajenas a dicha linea de business; la restante controlada de Cascades S.A., una sociedad
de derecho aleman denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las
actividades alemanas inherentes al sector del papel reciclado, sélo se ha visto afectada
por unas operaciones marginales de reorganizacion.

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nombrado a DAa.
Maria Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del codigo civil
italiano, para elaborar el informe jurado de estimacion sobre las participaciones totalitarias
poseidas por la propia Cascades S.A. en Cascades Blendecques SAS, Cascades
Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH (las “Participaciones”) con el objeto de
proceder al traspaso de las mismas a Cascades lItalia.

Una vez obtenido dicho informe de estimacion elaborado por el experto, la Junta de
accionistas de Cascades ltalia decidio el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital
de 10.000 euros a 100.000 euros con la simultanea creacidon de una reserva de
sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservado al accionista unico Cascades
S.A. y que se desembolsara mediante traspaso en especie de las Participaciones.
Simultaneamente a la decision de dicho aumento de capital antes mencionada, tal como
se desprende de la correspondiente acta redactada en la misma fecha y adjuntada a las
escrituras del Notario Carlo Marchetti en Rho (Milan), Cascades S.A. procedio a traspasar
dichas participaciones sociales a Cascades lItalia procediendo asi a la integra ejecucion
del aumento de capital.

Dicha deliberacion de la junta fue depositada en el Registro Mercantil de Milan e inscrita

en el mismo Registro Mercantil el 13 de septiembre de 2007.

DATOS CLAVE DE ESTRUCTURA

Cascades ltalia opera, principalmente, en el mismo mercado de RDM relativo a la
producciéon de papel reciclado.

Cascades ltalia, a través de sus propias filiales, opera en el ambito de la produccién de
carton reciclado en los establecimientos de Blandecques (Francia) y Arnsberg (Alemania)
y en la actividad de corte en el establecimiento de Wednesbury (GB), gracias a lo cual

ostenta una destacada posicion en el mercado europeo.
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2.1.3 MODALIDADES, TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OPERACION

2.1.3.1 MODALIDADES Y TERMINOS DE LA OPERACION

Resumen del proceso social

La Fusion se realizara mediante la incorporacion de Cascades ltalia en RDM con arreglo a
las modalidades previstas en los art. 2501 y siguientes del cédigo civil italiano. En virtud
de ésta, en la fecha de su entrada en vigor, se determinara la extincion de la Sociedad
Absorbida y se procedera a la transferencia a RDM de la totalidad del patrimonio,

derechos y obligaciones de Cascades ltalia.

El Proyecto de Fusion, elaborado de conformidad con lo estipulado en el art. 2501-ter del
cédigo civil italiano, fue aprobado por los Consejos de Administracion de RDM y de
Cascades lItalia el 13 de septiembre de 2007 junto con los Informes de los
Administradores redactados a tenor de lo establecido en el art. 2501-quinquies del codigo
civil italiano y sera sometido a la aprobacion de la Junta extraordinaria de los accionistas
de RDM, convocada para los dias 26, 27 y 29 de octubre de 2007, respectivamente, en
primera, segunda y tercera convocatoria, y de los accionistas de Cascades ltalia,
convocada para los dias 27 y 29, respectivamente, en primera y segunda convocatoria. El
Proyecto de Fusion fue inscrito en el Registro Mercantil de Milan el 24 de septiembre de
2007.

Ademas, se procedera a realizar las posibles notificaciones a las Autoridades de la
competencia pertinentes que exija la normativa antitrust vigente en los paises implicados
con arreglo a las comprobaciones que se encuentran actualmente en fase de conclusion.

Cabe prever que la Fusion se suscriba a principios del ejercicio 2008.

Aumento de capital social por Fusién

Como consecuencia de la Fusion, la Sociedad Absorbente procedera a aumentar su
capital social por razones del canje. En concreto, RDM procedera a un aumento de capital
social por valor de 52.962.412,93 euros mediante la emisiéon de 108.086.557 acciones
ordinarias por un valor nominal de 0,49 euros cada una por el canje de las acciones de

Cascades S.A., junto con el conjunto de las 7.513.443 acciones ordinarias propias
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poseidas por RDM, como canje de la participacion con un valor nominal de 100.000 euros
poseida por Cascades S.A. y que representa la totalidad del capital social de Cascades

Italia.

Tras la entrada en vigor de la Fusién, la unica participacion de Cascades Italia sera
anulada y, con arreglo a la relacion de cambio, sera sustituida por acciones ordinarias de
RDM.

Concretamente, el canje de la unica participacidon de Cascades ltalia se completara
mediante la asignacion a Cascades S.A.:
- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emision, procedentes del aumento de
capital descrito en el presente parrafo;

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseidas por RDM.
Con referencia a la modalidad de asignacion prevista en la anterior letra (ii), RDM, hasta
el perfeccionamiento de la Fusién, no dispondra de sus 7.513.443 acciones ordinarias

propias actualmente en cartera.

Modificaciones en los Estatutos de la Sociedad Absorbente

Tras la aprobacién del aumento de capital descrito en el parrafo anterior, La Junta
extraordinaria de RDM debera deliberar también sobre la modificacion del articulo 5 de

los Estatutos.

De hecho, tras la Fusion, el capital social, que actualmente asciende a 132.160.074,13
euros y que esta representado por 269.714.437 acciones (de las cuales 269.247.689 son
acciones ordinarias), se vera aumentado a 185.122.487,06, euros, y se repartira en

377.800.994 acciones (de las cuales 377.334.246 seran acciones ordinarias).

La Junta extraordinaria de RDM convocada para la aprobacion de la Fusion debera
deliberar también sobre la modificacion del articulo 15 de los Estatutos ( de conformidad
con lo previsto por el nuevo pacto parasocial post fusion descrito en el parrafo 2.1.5 del
presente Documento Informativo) con el objeto de prever que las decisiones del Consejo
de Administracion referentes a las cuestiones de especial importancia sean adoptadas

con el voto favorable de cémo minimo 7 consejeros.
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Concretamente, se pretende introducir un quérum cualificado para la adopcion de las

decisiones del Consejo respecto a las siguientes cuestiones:

a)

f)

las propuestas que se sometan a la junta extraordinaria y que tengan por objeto
o por efecto el aumento de capital de la Sociedad, a excepcion de las
propuestas de reduccion y el simultaneo aumento de capital en virtud de los art.
2446 o 2447 del codigo civil italiano;

las operaciones de compra, de venta o de arrendamiento de empresas, ramas
empresariales, bienes, incluidos los bienes inmuebles, o participaciones
(incluida la compra o la venta de acciones propias o el rescate de acciones) que
constituyan inmovilizaciones, cuyo valor, para cada operacién individual o para
una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realizacién de dicha
operacion), sea superior a 10.000.000 (diez millones) de euros;

las propuestas que se sometan a la junta relativas al reparto de dividendos y/o
de reservas, bajo cualquier forma, y/o las operaciones de reduccién voluntaria
del capital o bien las deliberaciones de reparto de anticipos sobre los
dividendos;

la suscripcién de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier
naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho meses y cuyo valor, para
cada operacién individual o para una serie de operaciones relacionadas
(funcionales a la realizacion de dicha operacion), sea superior a 10.000.000
(diez millones) de euros;

nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de Administracion
y Finanzas, asi como la asignacién, modificacion y rescision de los poderes
otorgados a las personas que ocupen dichos cargos;

remuneracion, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de la Sociedad
y politicas retributivas para la alta direccion;

aprobacion de los planes estratégicos, de los presupuestos anuales y
plurianuales y de las variaciones de importancia estratégica en dichos planes

y/o presupuestos.

La modificacion prevista pretende garantizar, teniendo en cuenta la nueva estructura

propietaria que resulta de la Fusion (a cuyo respecto rogamos consulten el parrafo 2.1.4.),

que las decisiones de gestién de mayor importancia sean adoptadas en base a un amplio

consenso.
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Cabe recordar que en el Proyecto de Fusion se adjunta el texto completo de los Estatutos
Sociales, en el cual se incluyen las modificaciones que se someteran a la aprobacion de
la junta extraordinaria de RDM.

Las modificaciones de los Estatutos previstas en el presente parrafo entraran en vigor a
partir de la fecha de entrada en vigor de la Fusién indicada en el parrafo 2.1.3.4 del

presente Documento Informativo.

Cabe recordar, a efectos meramente de integridad, que aparte de las modificaciones de
los Estatutos consiguientes y relacionadas con la Fusion, esta junta extraordinaria debera
deliberar sobre la propuesta de modificacién del articulo 19, que contempla la modalidad

de nombramiento del Colegio Sindical.

Dicha propuesta de modificacion, destinada a adecuar la norma estatutaria al articulo 144-
sexies vigente (titulado “Eleccion de los auditores minoritarios con voto de lista”) del
Reglamento Emisores, y que se ilustra en el correspondiente Informe de los
Administradores redactado de conformidad con lo previsto en el art. 72 del mencionado
Reglamento Emisores.

A diferencia de las posteriores modificaciones de los Estatutos antes descritas, la
modificacion del articulo 19 entrara en vigor en el momento de la inscripcion en el

Registro Mercantil de la correspondiente deliberacion de la junta.

2.1.3.2 VALORES ATRIBUIDOS A LAS SOCIEDADES QUE PARTICIPAN EN LA FUSION, CRITERIOS
ADOPTADOS PARA LA DETERMINACION DE LA RELACION DE CANJE Y METODOS DE VALORACION
APLICADOS

Para la determinacién de la relacion de canje, de los valores de referencia y del numero
de acciones que debera emitirse con relacion a la Fusion, el Consejo de Administracion
de RDM recurrié al servicio de asesoramiento de Merrill Lynch International y el Consejo
de Administracién de Cascades ltalia recurrié a Société Générale Corporate & Investment

Banking.

CRITERIOS Y METODOS DE VALORACION ADOPTADOS PARA LA DETERMINACION DE LA RELACION
DE CANJE
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De conformidad con lo previsto en el art. 2501-quater del codigo civil italiano, se han
utilizado en calidad de balances patrimoniales de referencia para la determinacion de la
relaciéon de canje:

(i) el balance patrimonial de RDM a 30 de junio de 2007, aprobado por el Consejo de
Administracion el 13 de septiembre del 2007,

(ii) el balance patrimonial de Cascades ltalia a 31 de agosto de 2007, aprobado por el
Consejo de Administracion el 13 de septiembre del 2007, junto con un balance patrimonial
proforma de la misma fecha que contempla los activos recibidos tras la asignacién de las
actividades europeas del grupo Cascades en el sector del papel de reciclaje.

De conformidad con lo previsto en el art. 2501-sexies del codigo civil italiano, la firma
auditora Reconta Ernst & Young S.p.A., debidamente designada por el Tribunal de Milan,
ha expresado, en su calidad de experto conjunto, su dictamen sobre la conformidad de la
relacion de canje. Dicha firma auditora emitié el pasado 26 de septiembre de 2007 un
informe sobre la conformidad de la relacion de canje, que se adjunta al Documento
Informativo y que se encuentra depositado en el domicilio social de RDM a tenor de lo

previsto en el art. 2501 septies del codigo civil italiano.

La documentacion de soporte disponible y considerada util para la determinacion de la
relacion de cambio por parte del Consejo de Administracion de RDM comprende, entre
otros, los siguientes documentos:

a. Planes econdmico-financieros elaborados por los Participantes para el periodo
2007-2010;

b. Informe semestral a 30 de junio de 2007 para RDM aprobado por el Consejo de
Administracion el 13 de septiembre;

c. Balance agregado a 30 de junio de 2007 que hace referencia al carve-out de las
actividades traspasadas a Cascades ltalia, aprobado por el Consejo de
Administracion de Cascades ltalia el 13 de septiembre de 2007 ;

d. Copia del Combination Agreement, del Proyecto de Fusion y del pacto sindical

previstos .

El Consejo de Administracion de RDM determin6é la relacion de cambio tras una
ponderada valoracién de las Participantes, teniendo en cuenta la naturaleza de la
operacion y adoptando los métodos de valoracion habitualmente utilizados en la praxis

nacional e internacional.
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Con referencia a dichos métodos de valoraciéon utilizados en los casos de fusion, cabe
especificar que, en el ambito de dichas operaciones, el objetivo ultimo esta representado
por las determinaciones de los valores relativos de las sociedades que en ellas participan.
De acuerdo con esta consideracion, se han adoptado unos criterios de valoracién
homogéneos con el objeto de identificar unos valores correctamente comparables mas
que cuantificados objetivamente.

Cabe precisar que, en principio, esto no comporta necesariamente el uso de unos
métodos de valoracion idénticos para todas las sociedades implicadas en la fusion sino
mas bien la adopcidén de una misma logica de valoracion. En el caso en cuestién, teniendo
en cuenta las afinidades entre RDM y Cascades ltalia en términos de, inter alia, modelo
de negocio, sector de referencia, dimension de las actividades, tipo de clientela y
proveedores, y zona geografica de operatividad, se ha considerado oportuno aplicar, en la
medida de lo posible, los mismos métodos de valoracidon en ambos Participantes. Segun
dicha logica, se han identificado como principales métodos de valoracion aplicables a
ambos Participantes: (a) el método de la actualizacion de los flujos de tesoreria (el

“Discounted Cash Flow” o “DCF”) y (b) el método de los multiplicadores de Bolsa.

Como método de control, se ha considerado no obstante no poder prescindir del uso,
dada la naturaleza de sociedad cotizada, del criterio de las cotizaciones bursatiles para la
valorizacion del capital econdmico de RdMDicha comprobacion se ha efectuado en el
ambito de una légica de valoracion destinada a comprobar el peso del capital econémico
participante en la Fusion.En dicho sentido, la valoracién del capital econdmico de RDM
resultante de la aplicacion del método de las cotizaciones bursatiles ha sido comparada
con la valoracion del capital econdmico de Cascades Italia obtenida con los métodos
principales antes descritos, ya que para esta ultima no existe una cotizacion bursatil.

En los parrafos siguientes se ilustran brevemente, desde el punto de vista tedrico, los
métodos y los principios adoptados en la valoracién del capital econdmico de las
Participantes. En lo que se refiere a los aspectos cuantitativos especificos de cada
método, se remite al apartado relativo a la sintesis de los resultados de dichos métodos

de valoracion.

Método de la actualizacion de los flujos de tesoreria — Discounted Cash Flow
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El criterio del Discounted Cash Flow determina el valor de una empresa o de una
actividad economica en su globalidad en base a su capacidad para generar flujos de
tesoreria.

En concreto, dicho criterio se basa en la hipétesis de que el valor de una empresa o de
una actividad econémica equivale al valor actual de los flujos de tesoreria generados en el
futuro. El valor del capital econdémico de una empresa o de una actividad econémica es
pues igual a la suma (i) del valor de los flujos de tesoreria previstos actualizados y (ii) de
un valor terminal de la empresa o de la actividad econémica, menos la (iii) deuda
financiera neta, intereses de terceros y posibles ajustes posteriores.

woy FC, 0 T o
“~ (1+WACC)' ~ (1+WACC)"

en la que:

W = Valor del capital econémico

FCt = Flujo de tesoreria anual previsto en el periodo t

VT = Valor terminal

DFt0 = Deuda financiera neta, intereses de terceros y otros ajustes en

el momento t=0
n = Numero de los periodos de prevision

WACC Coste medio ponderado del capital

El valor terminal representa el valor de la empresa o de la actividad econdmica objeto de
valoracion al final del periodo de las previsiones y presupone que dicha empresa o
actividad econdmica sea una entidad en ejercicio por un periodo de duracion ilimitada.

A efectos del calculo del valor terminal, normalmente se utiliza el método del crecimiento

perpetuo, con arreglo a la siguiente formula:

T FC
(WACC - g)
en la que:
VT = Valor terminal
FC = Flujo de tesoreria normalizado2
g) = Tasa de crecimiento perpetuo
WACC = Coste medio ponderado del capital

2 Flujo de tesoreria del ultimo afio normalizado multiplicado por (1+g)
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Los resultados de la aplicacion de dicho método se comparan normalmente con los
multiplicadores implicitos en el valor terminal asi estimado. El valor terminal obtenido es
posteriormente tratado como un flujo de tesoreria adicional y, por consiguiente,
actualizado como todos los demas flujos de tesoreria, al coste medio ponderado del
capital.

El coste medio ponderado del capital representa la media ponderada (en base a la
estructura financiera de la sociedad o de la actividad econdmica) del coste de las formas

de financiacion utilizadas (capital de riesgo y capital de deuda menos los efectos fiscales):

WACC = Kd(1—-1t) Dl-iE +KeDZjE
en la que:
Kd = Coste del capital de deuda
Ke = Coste del capital de riesgo
D = Capital de deuda
E = Capital de riesgo
t = Parte alicuota fiscal

En concreto, el coste del capital de deuda utilizado representa la tasa de financiacion a
largo plazo aplicable a la sociedad o a la actividad econdmica con un riesgo similar menos
el efecto fiscal. ElI coste del capital de riesgo refleja, por el contrario, la rentabilidad
prevista por el inversor, teniendo en cuenta el riesgo correspondiente, calculado con

arreglo a la teoria del llamado Capital Asset Pricing Model, que se expresa con la formula

siguiente:
K,=R,+pB(R,-R,)
en la que:
B = Coeficiente que mide la relacidon entre las rentabilidades previstas por la

inversion considerada y las rentabilidades previstas por el mercado accionarial de

referencia
Rf = Tasa de rentabilidad prevista en inversiones sin riesgo
Rm = Rentabilidad prevista por inversiones accionariales del mercado accionarial

de referencia

Método de los multiplicadores bursatiles
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El método de los multiplicadores bursatiles consiste en determinar el valor de una
empresa mediante la observacion de las valoraciones expresadas por los mercados
financieros para empresas con unas caracteristicas similares. La aplicacion de dicho
método prevé, en primer lugar, el calculo de los multiplicadores de sociedades
comparables.

Para la eleccion de los multiplicadores de referencia, en la practica y en la doctrina, se
distinguen dos categorias: “asset side” y “equity side”. En el enfoque asset side: 1) el
numerador expresa el valor de la inversion en el activo bruto, que resulta generalmente de
la suma de capitalizacion de Bolsa, deuda financiera neta, minusvalias y otros posibles
ajustes, menos las participadas no consolidadas, 2) el denominador debera pues incluir
los resultados operativos sin deducir los intereses pasivos (“unlevered”). Para la eleccion
de las empresas comparables debera tenerse en cuenta una serie de indicadores, entre
otros: La pertenencia al mismo sector, la dimension, la estructura financiera, la
homogeneidad de las magnitudes econdmico-financieras adoptadas para el calculo de los
multiplicadores, la governance, la transparencia, la etapa de vida de las sociedades, los
modelos de business, etc.

Los datos en bruto que expresen los multiplicadores y las rentabilidades empresariales
son rectificados en la practica para eliminar posibles componentes extraordinarios y, en
términos mas generales, para corregir politicas de balance.

Con posterioridad al calculo de los multiplicadores de las sociedades comparables, se
individualizan los multiplicadores que representan la muestra de referencia, determinados,
generalmente, como valores medios o medianos.

Para finalizar, la aplicacion de dichos multiplicadores en las magnitudes econdmico-
financieras de la sociedad objeto de valoracion permite determinar el valor del capital

econdmico.

Método de las cotizaciones bursatiles

Teniendo en cuenta la naturaleza de sociedad cotizada de RDM, se ha considerado
oportuno contemplar el método de las cotizaciones bursatiles para la valoracion del capital
economico de RDM. La doctrina y la praxis profesional que prevalecen sugieren, en el
caso en que las Participantes tengan acciones cotizadas en mercados mobiliarios
reglamentados, tener en cuenta los resultados presumibles de las cotizaciones bursatiles
de las respectivas acciones. El Consejo de Administracion ha considerado pues no poder

prescindir del uso como método de control para la valoracion del valor econémico de
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RDM, del método de las cotizaciones bursatiles, aun cuando no pueda aplicarse en
principio también a Cascades lItalia por no ser esta ultima una sociedad que cotice en el
mercado bursatil.

El método de las cotizaciones buersatiles estima el valor del capital econdmico de una
sociedad mediante la observacidn de las cotizaciones de las acciones en un amplio
periodo de tiempo y que concluye en una fecha cercana a la de la elaboracion de la
estimacion. Con el objeto de reducir los efectos de la variabilidad de breve periodo que
caracteriza habitualmente los mercados financieros, a menudo se hace referencia a

periodos temporales de diversa amplitud.

La aplicacion de los criterios de valoracion

Tal como se ha descrito anteriormente, la valoracion a efectos de la determinacion del
canje entre RDM y Cascades ltalia se realizd de acuerdo con los resultados
metodolégicos antes sefialados, o bien con el analisis del DCFR y el analisis de los
multiples bursatiles como métodos principales y con las cotizaciones bursatiles, aunque
sélo en el caso de RDM, como método de control.

El analisis de valoracion de ambas sociedades se realizé teniendo en cuenta las acciones
propias poseidas por RDM (asumiendo utilizarlas en pro de la Fusién) y suponiendo que
Cascades ltalia en el momento de la Fusion no presentara ninguna forma de deuda

financiera.

Aplicacién del método de la actualizacidon de los flujos de tesoreria — Discounted Cash

Flow
En la aplicacién del método del Discount Cash Flor se utilizé el siguiente planteamiento
metodoldgico.

a. Se utilizaron flujos de tesoreria derivados de los planes econdmico-financieros
(business plan) elaborados, respectivamente, por las Participantes para el periodo
2007-2010;

b. Se estimaron unos valores terminales suponiendo:

- Los flujos de tesoreria normalizados que considerasen (i) un nivel de los
principales indicadores del coste de las materias primas y del precio unitario
de venta “normalizado” respecto al caracter ciclico que caracteriza al sector

en el que operan las Participantes, y (ii) la equivalencia entre el nivel de las
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inversiones y de las amortizaciones, tal como se prevé en la doctrina y en la
practica profesional,

- las tasas de crecimiento perpetuo de los flujos normalizados que reflejasen
unas perspectivas de crecimiento coherentes con los benchmark del sector,
con las indicaciones macroecondémicas y acordes con el consensus de las
estimaciones de los analistas;

c. El coste medio ponderado del capital (WACC) utilizado para la valoracién de RDM
refleja unas hipotesis coherentes con los benchmark del sector y acordes con el
consensus de las estimaciones de los analistas en lo que se refeiere a sus
componentes (coste del capital de deuda, tasa prevista sobre las rentabilidades sin
riesgo, coeficiente Beta, prima de rentabilidad exigida por el mercado accionarial,
estructura del capital objetivo); respecto a la valoraciéon de Cascades ltalia, con el
objeto de tener en cuenta la mayor variabilidad de los flujos de tesoreria de
Cascades ltalia relacionados con las hipétesis de turnaround y de eficiencia de los
costes previstos en el plan econdmico-financiero elaborado por la Direccion, se
considerd oportuno utilizar un coste medio ponderado del capital mas elevado
respecto al utilizado para la valoraciéon de RDM;

d. el valor econdémico atribuible a RDM se determind restando al valor actual de los
flujos de tesoreria la posicion financiera neta, el importe atribuible a las
participaciones de los accionistas minoritarios, el importe relativo a la financiacion
de la jubilacién y sumando al valor de los flujos de tesoreria el valor de las
participaciones valoradas con el método del patrimonio y el valor de las inversiones
poseidas para la venta, tal como se muestra en el balance semestral de RDM a 30
de junio de 2007. Ademas se sumd al valor de los flujos de tesoreria una
estimacion actualizada del beneficio resultante del uso en anos futuros de una
parte de las pérdidas fiscales del pasado;

e. El valor econdmico atribuible a Cascades Italia se determin6 restando al valor
actual de los flujos de tesoreria el importe relativo a los fondos de pensiones
presentes en el balance agregado a 30 de junio de 2007 facilitado por Cascades
Italia y que hace referencia al cave-out de las actividades traspasadas, aprobado

por su Consejo de Administracion el 13 de septiembre .

En base al método DCF, aplicado con arreglo a las hipotesis antes descritas, y teniendo

en cuenta los habituales analisis de sensibilidad relativos a las hipétesis financieras, se ha
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procedido a la valoracion de RDM y de Cascades ltalia ilustrada en la tabla mostrada a

continuacion:

Método del Discounted Cash Flow

Precio por Accion/Participacion Relacion de
RDM (€) Cascades ltalia (€m) canje'”)
Minimo 0,79 84,5 106,6 m x
Media 0,71 91,5 128,2 m x
Maximo 0,63 98,5 155,2m x

(1) Numero de acciones ordinarias de RDM para la participacién social de Cascades Italia

Aplicaciéon del método de los multiplicadores bursatiles

La aplicacién del método de los multiplicadores bursatiles se basa en un universo de
sociedades internacionales comparables que operan en el mismo sector que las
Participantes. Los multiplicadores utilizados a efectos de valoracién se han identificado en
un intervalo comprendido entre 7,0x y 8,0x el EBITDA previsto para el 2007, y entre 6,0x y
7,0x el EBITDA previsto para el 2008.

Dada la eleccién de un enfoque "asset side", se han utilizado los multiplicadores en el
EBITDA puesto que dicha medida constituye la magnitud econémico-financiera que mejor
resume la generacion de flujos de tesoreria operativos y, por tanto, representa la medida
mas adecuada para la definicién del valor de empresa.

El valor del capital econdmico atribuible a RDM y a Cascades se ha determinado por el
valor de empresa calculado como multiplo del EBITDA previsto y se ha rectificado por los
mismos importes descritos en el parrafo 6.5.2.d. y 6.5.2.e., respectivamente.

En la tabla mostrada a continuacion se indican los resultados de dicho analisis:
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Método de los multiplicadores bursatiles

Precio por Accién/Participacion Relacidn de
RDM (€) Cascades ltalia (€m) canje!”
Minimo 0,68 71,8 105,8,7m x
Media 0,66 96,8 147,5
Méximo 0,63 1218 192,2

(1) Niamero de acciones ordinarias de RDM para la participacion social de Cascades ltalia

Aplicacion del método de las cotizaciones bursatiles

Con el objeto de respaldar los resultados de los analisis antes descritos referentes a la
determinacién del capital econémico de RDM, se procedid a analizar los precios oficiales
de cierre de RDM en varios periodos de tiempo relativamente amplios (hasta 12 meses)
anteriores al 12 de septiembre, ultimo dia de Bolsa disponible previamente al anuncio de
la aprobacion del Proyecto de Fusion.

También se analizaron los precios oficiales de cierre de RDM en los mismos periodos de
tiempo previos al 18 de junio, ultimo dia en el que el titulo RDM cotizé en Bolsa antes de
la fecha de anuncio de la firma de la Carta de Intenciones, o bien el primer dia en el que
se divulgo la noticia relativa a una posible operacion de integracion. La decision de llevar
a cabo este andlisis viene dictada por la exigencia de neutralizar cualquier posible efecto
especulativo sonbre el precio de Bolsa debido a la divulgacion de dicha noticia.

En la tabla mostrada a continuacion se ilustran dichas medias de los precios de Bolsa

previos al 12 de septiembre y al 18 de junio.

Anadlisis de los precios de Bolsa

Precio por Accion RDM (€)
Antes del 12 de septiembre de 2007 | Antes del 18 de junio de 2007
Media Ponderada 1 Mes 0,61 0,65
Media Ponderada 3 Meses 0,68 0,63
Media Ponderada 6 Meses 0,65 0,61
Media Ponderada 12 Meses 0,62 0,59
Minimo 0,61 0,59
Maximo 0,68 0,65

Fuente: Factset, Datastream
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En la tabla que aparece a continuacion se muestran las relaciones de cambio resultantes

de la aplicacién de los métodos descritos en el parrafo 6.5.2. y 6.5.3. para Cascades ltalia

y del precio minimo y maximo de Bolsa para RDM identificado en la tabla anterior.

Comparacion de los precios de Bolsa y del Método DCF

Precio por Accién/Participacion .
. : Relacion de
Precio de Bolsa RDM | Discounted Cash Flow canje(”
(€) Cascades ltalia (€m)
Minimo 0,68 84,5 124,1m x
Maximo 0,59 98,5 167,0m x

(1) Namero de acciones ordinarias de RDM para la participacion social de Cascades ltalia

Comparacion de los precios de Bolsa y de los multiplicadores bursatiles

Precio por Accion/Participacion L
- — — Relacion de
Precio de Bolsa RDM Multiplos bursatiles canje“)
(€) Cascades ltalia (€m)
Minimo 0,68 71,8 105,5m x
Maximo 0,59 121.,8 206,5m x

(1) Namero de acciones ordinarias de RDM para la participacion social de Cascades ltalia

Limites del analisis vy dificultades para la valoracion

Las valoraciones deben considerarse teniendo en cuenta las siguientes limitaciones y
dificultades para la valoracion:

a. Las valoraciones se han llevado a cabo utilizando datos econdmico-financieros

previstos. Dichos datos presentan por su naturaleza unos perfiles de incertidumbre

y, ademas, asumen una trend al alza, observada ya en el sector en los ultimos

meses, de los precios de venta y, por tanto, de los margenes de beneficios, durante

la completa duracién de la prevision (2007-2010). Por consiguiente, un posible

empeoramiento de las condiciones macroeconémicas o una evolucion distinta del

ciclo de business podrian afectar significativamente a los resultados esperados.

Dichos riesgos, cabe senalar, podrian, al menos parcialmente, verse reducidos por

el hecho de que los planes financieros previstos han sido elaborados por las

Participantes con arreglo a criterios y supuestos homogéneos, y por tanto los

efectos de dichos factores de riesgo podrian, al menos en parte, verse

compensados por una valoracioén relativa de ambos capitales econdmicos.
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b. La valoracién de Cascades ltalia hace referencia a un carve-out de algunas ramas
empresariales antes integradas en Cascades SA o en sus controladas. Aunque se
dispone y se han analizado, incluso con la ayuda de asesores externos, los
balances sujetos a revisidon contable de los que proceden el activo y el pasivo
incluidos en el carve-out, no ha sido posible reconstruir una evolucién histérica
larga en lo que se refiere a dicho perimetro exacto. Asimismo, aunque los
resultados de la due diligence indican que las diversas ramas empresariales
disfrutan de una operatividad empresarial autobnoma, no se ha podido comprobar
del todo su operatividad empresarial fuera de la integracion con Cascades SA;

c. La valoracién del capital econdmico de Cascades ltalia, que resulta tanto del
método de la actualizacion de los flujos de tesoreria como del método de los
multiplicadores bursatiles, se ha obtenido utilizando, entre otros, los valores
presentes en el balance de apertura a 30 de junio de 2007 facilitado por Cascades
SA con posterioridad a la identificacion de las ramas empresariales objeto del
carve-out aprobado por el Consejo de Administracion de Cascades ltalia el 13 de
septiembre de 2007. Dicho balance, aunque sus valores hayan sido objeto de due
diligence por parte de RDM con anterioridad a la definicion del perimetro de carve-
out.

d. El plan econémico-financiero en el que se basa la valoracion de Cascades Italia
contiene supuestos de optimizacién de los costes y de turnaround de un centro
productivo en fase de mejora pero, a fecha de hoy, todavia no rentable. Aunque
dichos supuestos no son irracionales, cabe tener presente que algunas
problematicas relativas a dicho centro productivo podrian afectar a los resultados y
a la valoracion de Cascades ltalia. Cabe sefalar, tal como se ha mencionado en el
parrafo 6.4.2.c., que para descartar dicha incertidumbre y, por consiguiente, una
mayor variabilidad potencial de los flujos de tesoreria de Cascades ltalia, se ha
considerado oportuno utilizar, en el ambito del método del DCF, un WACC mas

elevado respecto al utilizado para la valoracion de RDM.

La relaciéon de canje

La determinacion de la relacién de cambio se ha efectuado con referencia a los valores de

capital econémico atribuidos a las Participantes y representados .

En concreto, dichos valores del capital econdmico han correspondido a un numero de

acciones de las sociedades menos las 7.513.443 acciones propias en cartera.
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Con arreglo al analisis efectuado se han identificado los valores por accion de RDM y
Cascades lItalia y las consiguientes relaciones teoricas de cambio representadas a

continuacion, segun los métodos adoptados.

Sintesis de los métodos de valoracién y de las relaciones de cambio tedricas

Relacién de canje!”

Discounted Cash Flow
Minimo 106,6m X
Maximo 155,2m x

Multiplicadores bursatiles

Minimo 105,8m x
Maximo 192,2m x
Precios de Bolsa y Discounted Cash Flow

Minimo 124,1m x
Maximo 167,0m x
Precios de Bolsa y multiplicadores bursatiles

Minimo 105,5m x
Maximo 206,5m x

(1) Namero de acciones ordinarias de RDM para la participacion social de Cascades ltalia

Conclusiones

Teniendo en cuenta los valores por accidn antes establecidos y las consiguientes
relaciones de cambio tedricas, asi como la circunstancia (i) que antes de la fecha de
entrada en vigor de la Fusion no se distribuirdn dividendos por parte de las Participantes,
(i) que Cascades ltalia, en la fecha de entrada en vigor de la Fusidén no presentara
ninguna forma de deuda financiera, y (iii) que a fecha de hoy no existen, ni las
Participantes pondran en circulacion antes de la fecha de entrada en vigor de la Fusién,
instrumentos financieros convertibles en acciones, a excepcion de las 512.067 acciones
de ahorro convertibles, y/o nuevas acciones, a excepcion de las acciones procedentes del
aumento de capital ante la Fusion, el Consejo de Administracion de RDM ha confirmado la
relacion de cambio indicada en la Carta de Intenciones siempre que: 115.600.000
acciones ordinarias de RDM por un valor nominal de 0,49 euros a cambio de la
participacion de Cascades Italia por un valor nominal de 100.000 euros, que representa el

capital social completo de esta ultima.
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No esta previsto ningun canje en metalico.

2.1.3.3 MODALIDAD DE ASIGNACION DE LAS ACCIONES

Tras la entrada en vigor de la fusion, la unica cuota de Cascades lItalia sera anulada v,
con arreglo a la Relacion de Canje indicada en el parrafo 2.1.3.2, al accionista unico
Cascades S.A., poseedor de dicha cuota, se le asignaran acciones ordinarias de RDM en

la modalidad que sigue.

- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emision, procedentes del aumento de
capital descrito en el Documento Informativo;

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseidas por RDM.

Las acciones ordinarias de nueva emision de RDM destinadas al canje se emitiran en
régimen de desmaterializacion y se asignaran al unico accionista de Cascades ltalia a
través de los intermediarios autorizados inscritos en el sistema de Monte Titoli S.p.A. en

la fecha de entrada en vigor de la Fusién.

Las acciones ordinarias de nueva emision de RDM procedentes del aumento de capital en
pro de la fusién, asi como las acciones ordinarias propias que forman parte del canje,
tendran un disfrute regular y, por tanto, otorgardn a sus poseedores unos derechos
idénticos a los previstos por ley y/o por los Estatutos para los poseedores de acciones

ordinarias de RDM en circulacion en el momento de su emision o asignacion.

2.1.3.4 FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES A LA
FUSION SERAN ATRIBUIBLES, TAMBIEN POR EL OBJECTO FISCAL, AL BALANCE DE LA SOCIEDAD
INCORPORANTE

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la Fusion previstos en el art. 2504 bis,
parrafo 2, del cédigo civil respecto a terceros se establecera en el documento de Fusion y
podra incluso ser posterior a la fecha de la ultima de las inscripciones de dicho documento
de Fusion en el Registro Mercantil prescrito en el art. 2504, parrafo 2, del cédigo civil

italiano (la “Fecha de entrada en vigor de la Fusion”).
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Las operaciones de la Sociedad Absorbida se imputaran, incluso a efectos fiscales, en el

balance de la Sociedad Absorbente a partir de la Fecha de entrada en vigor de la Fusion.

2.1.3.5 ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS DE LA OPERACION

Aspectos contables

RDM, en su calidad de sociedad cotizada, esta obligada a aplicar, en virtud de lo previsto
en el Decreto Legislativo n°® 38 de 28 de febrero de 2005, los principios contables
internacionales IAS/IFRS para la elaboracion de sus balances.

En concreto, la Fusidn, que combina dos realidades juridicas y empresariales distintas en
una unica entidad, constituye una modalidad de actuacion de “anexion empresarial” y
corresponde, como tal, al ambito de aplicacién del IFRS n° 3. De conformidad con dicho
principio, las operaciones de integracion entre partes independientes deberan
contabilizarse con arreglo al “método de la compra” (purchase method). En virtud de dicho
método, se procede a la identificacién de un sujeto comprador, entendido como el sujeto
que obtiene el control sobre las demas entidades participantes en la operacion de
integracion; es decir, se supone que en cualquier operaciéon de anexion empresarial
puede localizarse un sujeto comprador y un sujeto comprado. Por consiguiente, la
operacion de integracion de Cascades lItalia en RDM, aun cuando sea una fusion
empresarial que bajo el perfil empresarial produce los efectos de sucesion e integracion
previstos por la disciplina civilistica, a efectos Unicamente de la representacion del
balance y de la aplicacion de los principios contables internacionales es calificada como
compra. Dado que es necesario identificar en una de las sociedades participantes enn la
Fusion el “sujeto comprador”, dicho sujeto se ha identificado en RDM con arreglo a los
criterios sugeridos por el IFRS n® 3 y, concretamente, por la comparaciéon entre los
respectivos fair value de las entidades que participan en la Fusion. Una vez determinado
el sujeto comprador, el IFRS 3 prevé que se defina el coste de la anexién empresarial,
entendido como la suma del fair value en la fecha de entrada en vigor de la Fusién, de las
actividades traspasadas, del pasivo sostenido ( incluidas las potenciales) y de las
acciones emitidas por la sociedad compradora en calidad de canje, ademas de los gastos
directamente imputables a la operacién. Determinado pues el coste de la anexion, se
procede a asignar dicho coste en el activo comprado y en el pasivo asumido por la
sociedad compradora. Gracias a este procedimiento se consigue que el conjunto
empresarial de la sociedad comprada esté representado en la situacion patrimonial de la

entidad que resulte de la fusién al valor correspondiente al coste de compra, con la
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aparicion de unos posibles valores mayores (0 menores) del activo o del pasivo, asi como
el fondo de comercio de la Absorbida. De lo anterior se desprende que, mientras que de
conformidad con el art. 2504-bis, parrafo 3, del cédigo civil, los efectos contables de la
fusidon podrian aplicarse desde una fecha anterior a la fecha de entrada en vigor civilistica
de la fusion, dicha opcién contable parece quedar excluida por la aplicacion del IFRS n° 3.
De conformidad con dicho principio, en caso de una anexion empresarial que realice un
traspaso del control, los datos de la sociedad absorbida deberan ser anotados en el
balance de la sociedad absorbente con referencia exclusiva a la fecha en la que se
produzcan los efectos civilisticos de la fusion. Por tanto, con referencia a lo previsto en el
art. 2501-ter, parrafo 1, n° 6, del codigo civil, las operaciones efectuadas por la Sociedad
Absorbida se imputaran al balance de la Sociedad Absorbente a partir de la Fecha de

entrada en vigor de la Fusion.

Aspectos tributarios

Tras el perfeccionamiento de la Fusién ilustrada en el presente Informe, RDM intervendra
en las partidas subjetivas fiscales de Cascades ltalia S.r.I..

La Fusidon es una operacion completamente neutral a efectos fiscales, aunque se
contabilizara, de conformidad con los principios contables IAS/IFRS vy, en concreto, con el
IFRS 3, en virtud de una operacién de compra.

La Fusidn no comportara la realizacion de posibles plusvalias imputables por parte de los
accionistas de las sociedades que participan en la propia Fusion.

No se han previsto otros efectos de la Fusion a efectos del impuesto sobre el valor
afiadido distintos a los de caracter meramente formal.

De conformidad con el art. 172 del Texto Unico de los Impuestos sobre la Renta, la Fusién
no dara lugar a la emersidon de componentes positivos 0 negativos de renta para los
sujetos participantes (RDM, Cascades ltalia S.r.l. y sus respectivos accionistas). Por
consiguiente: (i) el traspaso del patrimonio a RDM no comportara para la absorbida
Cascades ltalia S.r.l. la realizacién de plusvalias o minusvalias latentes en los activos y
pasivos traspasados, ni la realizacion del fondo de comercio; (ii) los bienes y los derechos
recibidos por la absorbente RDM seran asumidos por esta ultima al mismo valor fiscal que
tenian en la absorbida Cascades Italia S.r.l.. En otras palabras, la inscripcion al fair value
de los bienes y de los derechos recibidos, incluido el fondo de comercio, previsto en el
IFRS 3, no constituira un supuesto impositivo para RDM, dado que los mayores valores
inscritos no adoptaran ninguna relevancia fiscal; (iii) la Fusibn no comportara, para

finalizar, la realizacion de posibles plusvalias imputables ni siquiera para Cascades S.A.,
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en su calidad de accionista de la absorbida Cascades lItalia S.r.l. cuyas acciones seran

objeto del canje.

2.1.4 PREVISIONES SOBRE LA COMPOSICION DEL ACCIONARIADO PERTINENTE ASi COMO SOBRE LA
ESTRUCTURA DE CONTROL DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE TRAS LA FUSION

La emision de las acciones ordinarias RDM en beneficio del canje consiguiente a la
Fusion conllevaria una segregacién de las cuotas de participacion poseidas por los

actuales accionistas RDM del 29%.

En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relacion de cambio antes mencionada y
asumiendo que la actual configuracién accionarial de RDM permanezca invariable, la

configuracion tras la Fusion sera la siguiente:

Accionista % en el capital social votante
Cascades S.A. 30,64
Alerion Industries 8,98
Eurinvest Finanza Stabile 5,51
Industria della Costruzione 5,30
Santander Investment Services SA* 3,64

* Titular por cuenta de terceros

2.1.5 PERFILES PARASOCIALES: NUEVO PACTO PARASOCIAL CON EL FUTURO ACCIONISTA
CASCADES S.A. Y RESOLUCION DE LA FECHA DE ENTRADA EN VIGOR DE LA FUSION DEL PACTO
VIGENTE ENTRE LOS ACTUALES ACCIONISTAS

Tras la aprobacién por parte de los Consejos de Administracion de RDM y de Cascades
Italia del Proyecto de Fusion, en 13 septiembre 2007, Cascades S.A., como futuro
accionista de RDM en caso de perfeccionamiento de la Fusién, Cascades Paperboard
International Inc., Alerion Industries S.p.A., Eurinvest Finanza Stabile S.r.l. e IC (Industria
della Costruzione) S.p.A. (en lo sucesivo, las “Partes”), han suscrito un pacto parasocial,
sujeto a las formas de publicidad previstas por la ley (en lo suecsivo, el “Pacto”).

El fragmento del Pacto, publicado de conformidad con la ley en el periddico "Milano

Finanza" del 21 de septiembre de 2007, se ha adjuntado al Informe Justificativo en virtud
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de lo previsto en el articulo 2501-quinquies del cddigo civil italiano, redactado por el
Consejo de Administracion de RDM, y adjuntado a su vez al presente Documento
Informativo.
Con dicho acuerdo, las Partes disciplinan, para el caso de perfeccionamiento de la
Fusién, unos perfiles destinados a la corporate governance de la Sociedad con
posterioridad a la Fusion con el objeto de garantizar la uniformidad de la gestion, asi como
sus relaciones mutuas como accionistas de la Sociedad para garantizar la estabilidad de
la futura configuracion propietaria.
En opiniéon de las Partes, ello constituye un elemento funcional e instrumental para la
realizacion del proyecto industrial sometido a la Fusion.
Estos pactos parasociales tendran una duracién de tres afos a partir de la Fecha de
entrada en vigor de la Fusién con excepcion del compromiso de Alerion Industries S.p.A.,
Eurinvest Finanza Stabile S.r.l.e IC ( Industria della Costruizione) S.p.A. a votar en favor
de la fusién, que tiene eficacia de forma inmediata.
En lo referente a la gestiéon de RDM, las Partes se comprometen a hacer que la Sociedad
sea gestionada con arreglo al modelo societario “tradicional’, segun el cual la
administracioén y el control corresponden, respectivamente, al Consejo de Administracion y
al Colegio Sindical.
Cabe prever que el Consejo de Administracion esté compuesto por 11 (once) consejeros,
comprometiéndose las Partes a presentar y votar una unica lista de candidatos
compuesta segun el siguiente orden:
(i) 1 candidato, que sera nombrado Consejero Delegado, y designado de comun
acuerdo entre las Partes;
(i) 4 candidatos, entre ellos uno en posesién de los requisitos de independencia
segun la definicion facilitada por el Cédigo de Autodisciplina de Borsa lItaliana
S.p.A., nombrados por Cascades;
(iii) 2 candidatos nombrados por Alerion Industries;
(iv) 1 candidato nombrado por Eurinvest Finanza Stabile;
(v) 1 candidato nombrado por IC (Industria della Costruzione);
(vi) 2 candidatos, en posesion de los requisitos de independencia segun la
definicion facilitada por el Codigo de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A.,
nombrados de comun acuerdo entre las Partes, quedando dicho que , en el caso
de que accionistas terceros presenten una lista que, segun lo previsto por la ley y

los estatutos, tengan derecho a nombrar un miembro del consejo de administracion
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de RDM, dicho miembro sera elegido en lugar de uno de los dos candidatos de los

del presente punto (vi).

Durante los tres afnos de duracion del Pacto, se prevé que el Cosnejero Delegado de
RDM sea elegido mediante designacion comun de las participantes; D. Giuseppe
Garofano mantendra el actual cargo de Presidente del Consejo de Administracién durante
el primer ano siguiente a la fecha de entrada en vigor de la Fusion, una vez transcurrido el
cual la Presidencia sera ocupada durante los dos ejercicios sucesivos por un consejero
nombrado por Cascades. El Vicepresidente para el primer aio sera nombrado entre los
consejeros designados por Cascades; posteriormente dicho cargo sera ocupado por el
Presidente saliente.
Con el objeto de garantizar la uniformidad de la gestion, se prevé que las decisiones del
Consejo de Administracion respecto a los aspectos de especial importancia, enumerados
en el anterior parrafo 2.1.3.1. sean adoptadas con el voto favorable de cémo minimo 7
consejeros. A partir del momento en que, se prevea que dicha clausula se incluya en los
Estatutos de RDM, las Partes se comprometen a no participar en la modificacion de la
misma durante la completa vigencia del pacto parasocial.
También a nivel asambleario, las Partes reconocen la oportunidad de preservar la
uniformidad de la direccion y para ello se prevé que los derechos de voto en la Junta
extraordinaria de RDM sean siempre ejercidos de comun acuerdo. . El pacto parasocial
prevé asimismo otros compromisos de consulta de las Partes en prevision de las Juntas
de RDM.
El organo de control estara compuesto de manera que garantice una representatividad
igualitaria de las Partes; para ello, las Partes se comprometen a presentar y votar una
Unica lista compuesta segun el siguiente orden:

(i) 1° Auditor titular, con funciones de Presidente, nombrado conjuntamente por las

Partes;
(i) 2° Auditor titular nombrado por Cascades;
(iif) 3° Auditor titular nombrado por Alerion Industries, Eurinvest Finanza Stabile e IC
(Industria della Costruzione);
(iv) 1° Auditor suplente, nombrado por Cascades;
(v) 2° Auditor suplente, nombrado por Alerion Industries, Eurinvest Finanza Stabile e

IC (Industria della Costruzione).
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Los comités para las retribuciones y para el control interno, instituidos en el seno del
Consejo de Administracion con funciones constructivas y consultivas segun el Codigo de
Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A., seran nombrados para garantizar a las Partes una
representatividad igualitaria, de conformidad con lo previsto en dicho Cddigo de
Autodisciplina.

Para garantizar la estabilidad de la configuracion propietaria que resulte de la Fusion, las
Partes se comprometen durante los primeros 18 meses de duracion del pacto a no ceder
a favor de terceros su participacion en RDM.

Posteriormente, los traspasos de acciones estaran sujetos a los derechos reciprocos de

compra preferente y de venta conjunta.

2.1.5.1 APLICACION EN LA OPERACION OBJETO DEL PRESENTE DOCUMENTO INFORMATIVO DE LA

EXENCION DE LA OBLIGACION DE OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION

Tal como se indica en el Informe Justificativo del Consejo de Administracion de RDM en
virtud del articulo 2501-quinquies del cédigo civil italiano, la operacidén de Fusion recae en
el ambito de aplicacién de la norma prevista en el art. 49, parrafo primero, letra f) del
Reglamento Emisores.

En virtud de la cual la compra de acciones ordinarias que representen mas del treinta por
ciento del capital social (hecho recurrente para Cascades S.A. que, a la consumacién de
la Fusion y en aplicacion de la correspondiente relacién de canje, se convertira en la
asignataria de un numero de acciones RDM equivalentes al 30,64% del capital social
post-Fusién) no comporta la obligacion de oferta publica de compra siempre que la
compra sea “consecuente con las operaciones de fusion o escision aprobadas, en base a
unas exigencias industriales reales y fundamentadas, y mediante la deliberacion de la
Junta de la sociedad cuyas acciones deberian ser, en caso contrario, objeto de oferta”.

En el parrafo 2.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las que se
basa la Fusion por incorporacion de Cascades ltalia S.r.l. en RDM.

En este contexto se inserta, el nuevo pacto entre los accionistas de referencia de RDM vy
el nuevo accionista Cascades S.A., al cual se le traspasaran unas participaciones
equivalentes en su total al 50,43% del capital social que resulte de la Fusion.

Dicho pacto, destinado a garantizar que, tras el perfeccionamiento de la Fusién, RDM

tenga una estabilidad de governance, constituye parte integrante e indivisible de dicha
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operacion de Fusion, asi como un elemento funcional e indispensable para la realizacion
del proyecto industrial subyacente.

Por este motivo, se considera que puede aplicarse en el caso en cuestion la orientacién
expresada por Consob en varias ocasiones con respecto a la estipulacién de pactos
parasociales instrumentales y funcionales en operaciones de fusion y, por consiguiente,
considerar incluido dicho pacto, junto con la Fusidon, en el ambito de aplicacion del
mencionado art. 49, parrafo primero, letra f) del Reglamento Emisores.

Considerando lo antes mencionado, cabe sefnalar que los acuerdos alcanzados entre las
Participantes prevén que la realizacidon de la operacion esté supeditada al hecho de que el
Consob no comunique a una de las partes, antes de la conclusion de la Fusién, un
dictamen negativo o ponga objeciones respecto a la aplicacién de la Fusion y/o del nuevo
pacto parasocial de la exencién de la obligacion de oferta publica de adquisicién antes
mencionada de las acciones de RDM. Otra condicion suspensiva similar tiene por objeto
la circunstancia que la Comision Nacional del Mercado de Valores no comunique que la
Fusion y/o la suscripcion del nuevo pacto parasocial determine la revelaciéon de la
obligacion de oferta publica de adquisicién de las acciones de RDM en el mercado

regulado espafiol.

2.1.5.2. EFECTOS DE LA FUSION EN LOS PACTOS PARASOCIALES EXISTENTES EN VIRTUD DEL ART.
122 DEL TUF

En el ambito del nuevo Pacto, Alerion Industries S.p.A., Eurinvest Finanza Stabile S.r.l. e
IC (Industria della Costruzione) S.p.A. acordaron resolver por consenso mutuo, en la
fecha de entrada en vigor de la Fusion, el pacto parasocial suscrito el 27 de marzo de
2007 actualmente vigente entre dichas partes.

Por consiguiente, dicho pacto perdera su vigencia en la fecha de entrada en vigor de la

Fusion.

2.2 JUSTIFICACIONES DE LA OPERACION

2.2.1 JUSTIFICACIONES DE LA OPERACION CON ESPECIAL ATENCION A LOS OBJETIVOS DE
GESTION DE RDM
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En el transcurso de los ultimos anos, el sector papelero se ha visto afectado por un
importante proceso de consolidacién y reorganizaciéon en reserva de una cantidad de
produccion necesaria practicamente constante y a menudo caracterizada por un exceso
de oferta respecto a la demanda, asi como por un incremento de las inversiones
necesarias para afrontar unos mercados cada vez mas abiertos y competitivos. En estas
circunstancias, los operadores del sector han intentado aprovechar las oportunidades que
se derivan de posibles anexiones e integraciones: La creciente competitividad ha exigido y
sigue exigiendo el objetivo de una estrategia de crecimiento dimensional y de
reorganizacion de las actividades que permita mantener el ritmo de los operadores mas
dinamicos y obtener las racionalizaciones necesarias para perseguir el objetivo de una

creacion de valor adecuada y duradera.

En este contexto, RDM se planea también la exigencia prioritaria, por un lado, de buscar
dimensiones operativas que permitan alcanzar una mayor relevancia en el mercado con el
objeto, entre otros, de garantizar un mejor acceso y servicio a los clientes y, por otro,
poder beneficiarse de las oportunidades que se deriven del desarrollo de economias de
escala y de la eficiencia interna. En nuestra opinion, la Fusién presenta numerosos
elementos que satisfacen eficazmente las prioridades antes mencionadas. En concreto, la
Fusion basa su propio razonamiento estratégico e industrial en los factores sefialados a

continuacion.

Alcanzar una dimensioén de relevancia mundial y de coliderazgo europeo

La Fusion permitira crear un nuevo lider en el mercado del cartén de reciclaje: Tras la
integracion de las actividades de Cascades Italia, RDM, con una capacidad productiva
superior a un millén de toneladas anuales, alcanzara una posicion destacada en el
mercado mundial y de coliderazgo en el mercado europeo del carton de reciclaje, lo que le
acercara al actual lider mundial MayrMelnhof Karton. Asimismo, la Fusién permitira a
RDM tener centros productivos en Francia y Alemania asi como una presencia comercial
en el Reino Unido que, junto con la importante presencia en el mercado italiano y espafol,
convertira a RDM en un operador de dimension paneuropea. La sociedad que resulte de
la operaciéon, mas solida desde el punto de vista tanto financiero como operativo, se
beneficiara de una masa critica capaz de afrontar con mayor eficiencia la competencia

mundial.
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Ampliar la base productiva y de distribucion

La Fusidon comportara, tal como se ha dicho, la ampliacién de la base productiva en varios
paises, en base a la presencia de una cartera primaria de instalaciones productivas y de
distribucion en 5 paises europeos capaz de servir la totalidad de las demandas de los
clientes a nivel internacional. RDM conseguira asi algunas areas de clientela todavia no
excesivamente desarrolladas actualmente debido a unas limitaciones dimensionales y
productivas. De igual modo, gracias al reparto de la clientela y a la complementariedad de
los productos, RDM conseguira ofrecer al cliente un servicio mas cercano y “a medida”, al

mismo tiempo que optimizara el proceso, los plazos y los costes de la logistica.

Obtener sustanciales beneficios sinérgicos

El objetivo de la Fusion es crear valor para los accionistas gracias al disfrute de las
ventajas y de los beneficios que se deriven de la consecucion de una escala adecuada y
del reparto de las actividades de RDM y de Cascades ltalia. La homogeneidad estructural
y la similitud de los modelos de business de ambas sociedades permitiran conseguir unas
destacadas sinergias gracias a la integracion.

En este contexto, y volviendo a las antes mencionadas oportunidades de optimizacion
relacionadas con la ampliacion de la base productiva y de distribucion, se han
individualizado sinergias que se derivan de (i) la reorganizacién del proceso de venta a
través de una mejora de la combinacion pais/cliente; (ii) la reduccion de los gastos de
transporte y, en términos mas generales, de logistica mediante la asignacion de la
produccion a los establecimientos mas cercanos al cliente; (iii) la implantaciéon de unas
politicas empresariales mejores y, por consiguiente, la homogeneizacion de las
principales actividades operativas; (iv) la especializacién de la cartera de instalaciones
productivas con vistas a una combinacion mas rentable para cada instalacion; asi como

(v) la armonizacion de las actividades corporate

2.2.2 PROGRAMAS ELABORADOS POR RDM RESPECTO A LAS PERSPECTIVAS INDUSTRIALES Y A
LAS POSIBLES REESTRUCTURACIONES Y/O REORGANIZACIONES

El Grupo tras la Fusion se convertira en uno de los mayores operadores en el mercado
mundial del cartdon de reciclaje, con una capacidad productiva superior a un millén de
toneladas al ano, capaz de satisfacer sobradamente la demanda de sus clientes a nivel

mundial.
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Concretamente, RDM liderara el grupo que resulte de la Fusion y operara, directamente y
a través de las filiales, en el mercado italiano y poseera participaciones totalitarias en una
o varias sociedades operativas constituidas en los paises europeos en los que se lleva a
cabo la actividad (Francia, Alemania, Inglaterra, donde actualmente opera Cascades, y
Espanfia, pais en el que opera RDM a través de una sociedad espafnola de la que posee su
totalidad).

Tal como se ilustra en el anterior parrafo 2.1, el 13 de septiembre de 2007, RDM, de una
parte, y Cascades Paperboard International Inc., Cascades S.A. y Cascades ltalia, de la
otra, suscribieron el Combination Agreement, mediante el cual se disciplinan algunos
aspectos del proceso de integracion, asi como el modelo de organizacién del Grupo que
resulte de la propia integracidn, con el objeto de formalizar la Fusion de la manera mas
eficaz y eficiente posible en beneficio de las sociedades y de sus respectivos accionistas.
El Acuerdo de Integracién regula, entre otros, la optimizacion del desarrollo de las
actividades comerciales, italianas e internacionales, y prevé su concentracion en una
unica sociedad de nueva constitucion, participada por RDM y por Cascades S.A.

En el ambito de la organizacién del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase de
integracion (descrita, en términos generales, en el parrafo 2.1.1 e ilustrada con mas
detalle en el parrafo siguiente), dicho Acuerdo disciplina asimismo la desinversion de las
actividades productivas de cartdn de fibra virgen actualmente desarrolladas en el centro
productivo situado en Magenta (Ml) y destinadas a confluir en el centro de La Rochette
propiedad de Cascades S.A.

En los parrafos siguientes se describen los términos destacados del Acuerdo de

Integracion.

Modelo de organizacion del grupo que resulte de la anexion

Dada la gran complementariedad existente entre RDM y Cascades ltalia, la operacion de
anexion no contempla una modificacion del modelo de organizacion en lo que se refiere al
ambito productivo, el cual prevé la presencia de “legal entities” en los distintos paises en
los que se ubica la produccion.

Respecto a la organizacion comercial se prevé la creacion de una sociedad de
responsabilidad limitada de derecho italiano, participada por RDM al 70% y por Cascades
S.A. al 30% (“RCS”), a la que RDM y Cascades S.A. traspasaran sus propias redes de
venta directas e indirectas y en cuyo 6rgano administrativo los accionistas disfrutaran de

una representatividad igualitaria. En este sentido se procedera a una reorganizacion de
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las estructuras comerciales presentes en varios paises europeos con arreglo a una unica
presencia comercial por cada pais.

Concretamente, aparte del personal directo y de las relaciones de representacién, RDM
traspasara a RCS las sociedades comerciales RDM France S.a.r.l. (Francia) y Reno De
Medici Deutschland GmbH (Alemania), y Cascades S.A. hara lo mismo con las
sociedades comerciales Cartonboard Cascades Ltd (UK), Cartonboard Cascades GmbH
(Alemania), Cartonboard Cascades SP z.o.0. (Polonia), Cartonboard Cascades Kift
(Hungria), Cartonboard Cascades Sro (Republica Checa), Cartonboard Cascades OOO

(Rusia) y la division comercial y de marketing de Cascades S.A. (Francia).

Tras este proceso, RCS desarrollara las funciones de representacion tanto para RDM

como para Cascades S.A.

Con el objeto de optimizar el proceso productivo y mejorar la penetracion comercial se ha
previsto el traspaso de RDM a Cascades S.A. de la linea “FBB” (productos con fibra
virgen) En concreto, el Acuerdo de Integracion prevé el cese, por parte de la Sociedad, de
la produccién de cartdn de fibra virgen y el traspaso de la correspondiente produccién al
grupo Cascades a través de la red de distribucion de RCS, por un importe comprendido
entre un minimo de 1 millén de euros y un maximo de 1,5 millones de euros, en funcién
de las toneladas realmente transferidas. En concreto, el componente variable se
determinara con arreglo a las cantidades de cartén de fibra virgen entregadas por
Cascades S.A. a los clientes, y cedidas por RDM, en el plazo de los 12 meses siguientes
al traspaso de la lista de clientes y de pedidos. Paralelamente a la cesion de la lista de
clientes, RDM debera ceder a Cascades S.A., al coste de produccidén/compra, las
existencias presentes en el establecimiento de Magenta de productos semiacabados y de

materias primas relativas a la produccion de carton de fibra virgen.

Integracion en el sector de la produccién de papel virgen

Tal como se indica en el anterior parrafo 2.1, la Fusion no supone la finalizacion del
proyecto de integracion de las actividades desarrolladas en Europa por el Grupo RDM vy
por el Grupo Cascades, sino que constituye su paso primordial.

Al respecto, las partes han alcanzado ya un acuerdo sobre la posible segunda fase de

integracion relativa a las actividades europeas de Cascades en el sector de la produccion
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de cartén de fibra virgen, actualmente concentradas en los establecimientos productivos
de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia) (los “Virgin Assets”)

En concreto, el mencionado Acuerdo de Integracion prevé la asignacion a la Sociedad y a
Cascades, respectivamente, de una opcion de compra factible en el afio 2010 (la "Call”) y
de una opcion de venta factible en el afio 2011 (la “Put’), cuyo objeto son los Virgin
Assets.

La Call podra ejecutarse con arreglo a los resultados del primer semestre del 2010,
acompafnados de la revision contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6,5
veces el EBITDA anual, menos la posicién financiera neta.

La Put podra ejecutarse con arreglo a los resultados del primer semestre del 2011,
acompanfnados de la revision contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6 veces
el EBITDA anual, menos la posicion financiera neta.

El pago del precio, si asi lo exige Cascades, podra efectuarse, en su totalidad o en parte,

mediante acciones RDM de nueva emision.

2.3 DOCUMENTOS A DISPOSICION DEL PUBLICO

En el domicilio social de RDM, asi como en el de Borsa ltaliana S.p.A., Milan — Piazza
Affari n°® 6 — se encuentran, aparte del Documento Informativo, la documentacion que
prevé el art. 2501-septies, parrafo primero, n°® 1 y 3, del cédigo civil italiano. Asimismo, en
el domicilio social de RDM se encuentran disponibles también los balances de empresa y
el consolidado de RDM correspondientes a los ejercicios 2004, 2005 y 2006 junto con los
Informes de los Administradores, del Colegio Sindical y de la Sociedad Auditora.

La documentacion antes mencionada se encuentra también disponible en el sitio web de
RDM (www.renodemedici.it) en italiano, en inglés y, de conformidad con la normativa

vigente en Espafa, también en espanol.
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3. EFECTOS DESTACADOS DE LA FUSION

La Fusién no comportara ninguna variacion en el tipo de actividades desarrolladas por las
dos sociedades que participan en ella. La sociedad que resulte de la Fusién mantendra el
objeto social actual de RDM y seguira ejerciendo la actividad habitualmente desarrollada

por la Sociedad Absorbida.

La elaboracion del plan industrial del Grupo esta prevista con posterioridad a la entrada en
vigor de la Fusién. No obstante, unos analisis preliminares han demostrado que la Fusién
determinara los efectos sefialados a continuacion:

- consolidacion del business gracias al aumento de la cartera de clientes;

- diversificacion del riesgo, respecto al ambito geografico;

- optimizacion de los gastos centrales;

- fortalecimiento de la estructura patrimonial y financiera con el consiguiente incremento

de la disponibilidad de recursos financieros para el desarrollo del business.

3.1 SINERGIAS PREVISTAS

3.1.1 SINERGIAS GLOBALES
En su conjunto, las sinergias clave que se deriven de la integracion de ambas sociedades

deberian incluir:

Ventas:

- unincremento de la marginalidad tras una mejor gestién de la oferta de productos

mediante la optimizacién de la combinacion pais/cliente;

- una mayor capacidad de ofrecer a los clientes paneuropeos unos servicios destinados a

reducir el lead time de las entregas;

- la reestructuracion y la optimizacion de la red de venta.

Produccion:

- la reduccion de los costes mediante la optimizacién de los ciclos productivos que se

llevara a cabo mediante un reparto de las reciprocas Best Practices;
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- una posterior especializacion de los centros productivos por tipo de producto.

Logistica:

- la reduccién de los gastos de transporte gracias a una optimizacién de la combinacién
geografica, asignando las producciones a los establecimientos mas cercanos al cliente

final;

- una mejora del “customer service” mediante la consolidacion de los centros de

clasificacion.

Administracion:

- racionalizacion de los servicios de Information Technologies mediante la migracion a
una unica plataforma informatica, lo cual conllevaria una racionalizacion de las

actividades llevadas a cabo actualmente por ambos Grupos;

- armonizacion de las actividades corporate.

Compras de grupo:

- la definicion de acuerdos marco de grupo con el consiguiente mayor poder contractual;

- la obtencion de unas mejores tarifas energéticas mediante contratos de suministro de

ambito paneuropeo

3.1.2 COSTES DE INTEGRACION UNA TANTUM
Los gastos relacionados con la operacién (honorarios profesionales abonados a auditores,
a asesores juridicos y financieros, péritos y otros asesores para la realizacion de la
anexion) pueden cuantificarse en 3,5 millones de euros y, de conformidad con lo previsto
en el principio contable IFRS 3, se afnadiran al Fair value de la rama empresarial objeto de
traspaso.
El proceso de reestructuracion de la organizacion y de las sociedades comportaria unos
gastos una tantum contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008
equivalentes a 5 millones de euros. El impacto de los gastos de reestructuracion deberia

verse compensado por las sinergias previstas en dicho ejercicio.
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3.2 EFECTOS ECONOMICO-PATRIMONIALES DE LA FUSION

Dada la actual estructura patrimonial, econémica y financiera del Grupo RDM, y teniendo
en cuenta el hecho de que Cascades ltalia y sus sociedades controladas se incorporaran
a RDM sin deuda financiera, el Grupo combinado tendria unos coeficientes patrimoniales,

econdmicos Yy financieros mejores respecto a los actuales del Grupo RDM.

56



4. DATOS ECONOMICOS, PATRIMONIALES Y FINANCIEROS RELATIVOS A
CASCADES ITALIA

En este parrafo se ofrecen los resultados econdémicos y patrimoniales de Cascades ltalia
S.r.l. relativos al balance patrimonial a 31 de agosto de 2007, redactado a tenor de lo
previsto en el art. 2501-quater del c.c., asi como los resultados econdmicos vy
patrimoniales relativos al periodo 1 de enero de 2007 — 30 de junio de 2007 del balance
agregado (carve-out) de los activos traspasados a Cascades Italia .

Dicho carve-out ha sido elaborado de conformidad con los IFRS adoptados por la Unién
Europea, y va acompanado del informe de revision contable limitada emitido por la

sociedad auditora PricewaterhouseCoopers de Lyon (Francia) el 1 de octubre de 2007.

El balance patrimonial a 31 de agosto de 2007, redactado a tenor de lo previsto en el art.
2501-quater del c.c., se ajusta a lo dictado en los articulos 2423 y siguientes del Cédigo
Civil italiano, sin que se aplique ninguna derogacion prevista en el mismo articulo. De
conformidad con lo estipulado en el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y a tenor del
principio contable n° 27 del Colegio Nacional de Economistas, los importes del Balance

Patrimonial y de la Cuenta de Resultados aparecen expresados en euros.

La valoracion de los epigrafes se ha realizado inspirandose en los criterios generales de
prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la continuacién de la actividad y teniendo

en cuenta la funcién econémica del elemento del activo o del pasivo considerado.

La aplicacion de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la
valoracion individual de los ementos que componen las partidas o epigrafes individuales
del activo o del pasivo con el objeto de evitar las compensaciones entre pérdidas que
deberian ser reconocidas y los beneficios que no deberian reconocerse por no haberse

realizado.

En virtud del principio de competencia, el efecto de las operaciones y de los demas
acontecimientos se ha senalado contablemente y se ha asignado al ejercicio al que se
refieren dichas operaciones y acontecimientos, y no en el que se concretan los

respectivos movimientos de tesoreria (cobros y pagos).
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Cabe senalar que no pueden compararse los resultados econdmicos-patrimoniales de
fecha 31 de agosto de 2007 con los correspondientes datos relativos al mismo periodo del
ejercicio anterior dado que la constitucién de la sociedad se remonta al 26 de julio de
2007.

ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO 31.08.2007
(importes en euros)

Activo

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavia debidos

Total créditos a accionistas (A) -

B) Inmovilizaciones

I - Inmovilizaciones inmateriales
Il - Inmovilizaciones materiales
lll- Inmovilizaciones financieras

Total Inmovilizaciones (B) -

C) Activo circulante

| - Existencias

Il - Créditos

lll - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones

IV - Tesoreria

3) Efectivo y valores en caja 10.000
Total activo circulante (C) 10.000

D) Cuentas de regularizacion

Total cuentas de regularizacién (D) -
TOTALE ACTIVO 10.000

ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

A) Patrimonio neto

I) Capital 10.000
II) Prima de emisién de acciones

Ill) Reserva de revalorizacion

IV) Reserva legal

V) Reserva para accions propias en cartera

VI) Reservas estatutarias

VIl) Otras reservas

VIII) Remanente

IX) Beneficios (pérdidas) del ejercicio

Total patrimonio neto (A) 10.000

B) Provisiones para riesgos y gastos

Total provisiones para riesgos y gastos (B) -

C) Provisiones para pensiones

Total provisiones para pensiones (C) -

D) Deudas

Totale debiti (D) -

E) Cuentas de regularizacion

Total cuentas de regularizacién (E) -
TOTAL PASIVO 10.000
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

. 31.08.2007
(importes en euros)

A) Valor de la produccion

Total valor de la produccion (A)

B) Compras y gastos

Total compras y gastos (A)
DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCION Y LAS COMPRAS Y GASTOS (A-B)
C) Ingresos y gastos financieros

Total ingresos y gastos financieros (15+16-17+17 bis)

D) Rectificaciones de valor de los activos financieros

Total value adjustments to financial assets

E) Ingresos y gastos extraordinarios

Total partidas extraordinarias

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
a) impuestos sobre la renta del ejercicio

BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO -

El epigrafe Tesoreria a 31 de agosto de 2007 asciende a 10.000 euros debido al

desembolso del Capital Social por parte del accionista unico Cascades S.A.

Los fondos propios de la Sociedad a 31 de agosto de 2007 estan formados unicamente
por el capital social, equivalente a 10.000 euros, desembolsado en el momento de

constituir la sociedad.

A continuacion se muestran los esquemas del balance de situacion y de la cuenta de
resultados a 30 de junio de 2007 del balance agregado (carve-out) de los activos
traspasados a Cascades ltalia S.r.l. Cabe senalar que dichos valores son los unicos datos
histéricos de los que se dispone (elaborados y aprobados por el Consejo de
Administracion para la redaccion de los datos proforma) relativos al perimetro de los

activos traspasados a Cascades ltalia.
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Balace agregados

Cuentas anuales N
o (carve-out)
t del Grupo Cascades
(miles de euros) e Italia
: “ a30.06.2007

ACTIVO
Activo no corriente
Inmovilizaciones materiales 1 96.337
Otras inmovilizaciones inmateriales 5
Instrumentos derivados 21
Activos financieros disponibles para la venta 46
Total activo no corriente 96.409
Activo corriente
Existencias 2 25.467
Créditos comerciales 3 35.818
Otros créditos 4 3.918
Tesoreria 998
Total activo circulante 66.201
TOTAL ACTIVO 162.610
PASIVO Y FONDOS PROPIOS
Fondos propios del grupo 5 79.063
Fondos propios 79.063
Pasivo no corriente
Deudas con bancos y otros financiadores 154
Instrumentos derivados 22
Impuestos diferidos 6 23.932
Provisiones para pensiones 7 12.380
Total pasivo no corriente 36.488
Pasivo corriente
Deudas con proveedores 40.620
Otras deudas 8 4.249
Impuestos corrientes 2.190
Total pasivo corriente 47.059
TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO 162.610
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P . Balace

Cuenta de pérdidas y ganancias N agregados

o (carve-out)

t del Grupo
(miles de euros) e | Cascades ltalia

a 30.06.2007

Ingresos por ventas 9 96.995
Otros ingresos 389
Variacion de las existencias de productos acabados (143)
Coste materias primas y servicios 10 (75.368)
Coste del personal (16.646)
Otros gastos de explotacion (281)
Margen Operativo Bruto 4.946
Amortizaciones (3.773)
Resultado de explotacién 1.173
Ingresos y Gastos financieros netos (39)
Otros ingresos y gastos 294
Impuestos 11 5.265
Beneficios y pérdidas del periodo 6.693

Con relacion a los principales epigrafes del balance de situacion, mostramos cuanto

sigue:
1. Inmovilizaciones materiales

A continuacién se muestra una tabla resumen de los movimientos de las inmovilizaciones

materiales:
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Inmovilizaciones materiales .
Instalaciones y

Terrenos y Construcciones Total

(miles de euros) maquinaria

Coste historico 22.358 156.891 179.249
Provisiones amortizacién/Depreciaciones (8.887) (72.167) (81.054)
Valor neto a 31.12.06 13.471 84.724 98.195
Variaciones de periodo

Incrementos 92 1.819 1.911
Decrementos -
Amortizaciones del ejercicio (268) (3.502) (3.770)
Valor a 30.06.2007

Coste historico 22.450 158.710 181.160
Provisiones amortizacién/Depreciaciones (9.155) (75.669) (84.824)
Valor neto a 30.06.2007 13.295 83.041 96.336

Las inmovilizaciones materiales hacen referencia practicamente con caracter exclusivo a
los activos poseidos por la sociedad Cascades Arnsberg GmbH dado que los activos de
Cascades Blandecques S.A.S. y Cascades Cartonboard UK Ltd, quedaron
completamente devaluados tras las conclusiones del impairment test efectuado en la
fecha de transicion a los IFRS (1 de enero de 2006). A 30 de junio de 2007 no se han

probado los supuestos para la actualizacién de dicha valoracion.

2. Existencias

A continuacion se muestra una tabla resumen con el detalle de las existencias:

Existencias
30.06.07
(miles de euros)
Materias primas 5.030
Semielaborados 1.072
Productos finales 9.087
Equipos tecnicos 10.278
Total 25.467

3. Créditos comerciales

A continuacién se muestra una tabla resumen con los créditos comerciales detallados:
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Créditos comerciales

(miles de euros) 30.06.07
Créditos comerciales 37.157
Provisiones depreciation creditos (1.339)
Total 35.818

4. Otros créditos
El epigrafe “Otros créditos”, equivalente a 3,9 millones de euros, esta compuesto por
créditos al Tesoro Publico, a los institutos de prevision social y por los anticipos a

empleados.

5. Fondos propios
Los fondos propios del Grupo estan representados por la suma de los fondos propios de
los activos traspasados a Cascades Italia y, concretamente, presenta la siguiente

composicion:

Fondos propios

30.06.07
(miles de euros)
Cascades Arnsberg GmbH 77.034
Cascades Blandecques S.A.S. (1.016)
Cascades Cartonboard UK Ltd 2.531
Division Cascades S.A. 514
Total 79.063

6. Impuestos diferidos

Los impuestos diferidos, equivalentes a 23,9 millones de euros, son atribuibles a la
diferencia entre los valores contables y fiscales de los activos de la sociedad Cascades
Arnsberg GmbH.

7. Provisiones para pensiones
A continuacion se muestra el detalle de los beneficios adeudados a los empleados,

subdividido en cada uno de los activos traspasados a Cascades ltalia.
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Provisiones para pensiones

(miles de euros) 30.06.07
Cascades Arnsberg GmbH 9.607
Cascades Blandecques S.A.S. 2.718
Division Cascades S.A. 55
Total 12.380

8. Otras deudas
El epigrafe “Otras deudas” esta compuesto por 2,6 millones de euros de deudas a

institutos de prevision social y por 1,6 millones de euros de deudas varias.

9. Ingresos por ventas

Ingresos por ventas

(miles de euros) 30.06.07

Germania 21.644
Francia 16.920
UK 10.746
Otros Paises 47.685
Total 96.995

10. Costes de las materias primas y servicios
A continuacion se muestra el detalle de los gastos incurridos por materias primas vy

servicios:

Costes de las materias primas y servicios

(miles de euros) 30.06.07

Compras de materias primas 40.476
Transportes 8.541
Provisiones pasivas y gastos agentes 2.047
Energia 10.688
Mantenimientos 7.296
Eliminacién residuos 2.984
Seguros 1.094
Otros servicios industriales 1.192
Servicios generales 1.050
Total 75.368

11. Impuestos
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A continuaciéon se muestra el detalle de los impuestos, divididos entre corrientes vy

diferidos:

Impuestos
30.06.07
(miles de euros)
Impuestos corrientes (2.187)
Impuestos diferidos 7.452
Total 5.265

El 6 de julio de 2007, y con entrada en vigor a partir del 1 de enero de 2008, se redujo la
parte alicuota del impuesto de sociedades en Alemania, que pas6 del 39,3% al 30,5%.
Por consiguiente, se calcularon de nuevo los impuestos diferidos a 30 de junio de 2007
con arreglo a la nueva parte alicuota vigente, lo que supuso una reduccidn de las
provisiones para impuestos diferidos de 6.8 millones de euros con la anotacion del

correspondiente ingreso en la cuenta de resultados.
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5. DATOS ECONOMICO E PATRIMONIALES PRO-FORMA DEL GRUPO RDM

5.1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA PROFORMA

En el presente parrafo se muestra la situacion contable proforma a 30 de junio de 2007 y

que representa los efectos que se derivan de la prevista Fusion.

5.1.1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA PROFORMA A 30.06.07 - ESQUEMAS

A continuacion se muestra el esquema del balance de situacion consolidado proforma a
30 de junio de 2007 relativo al Grupo RDM que simula los efectos patrimoniales de la
anexion entre RDM y la divisién cartdn de reciclaje del grupo Cascades ltalia a través de
la fusion por incorporacion de Cascades ltalia en RDM, en caso de que ésta se hubiera

formalizado el 30 de junio de 2007.
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Balances agregados

ADJ PRO-FORMA

Balances Fusion por Balances
. (carve-out) . - idad
Cuentas anuales consolidados del Grupo Cascades Agregados incorporacion de Tr de
(Miles de Euros) RDM Group PO & greg Cascades Italia Srl en clientes Grupo RDM
a30.06.2007 falia RDM ro-forma
-06- 30.06.2007 P
ACTIVO
Activo no corriente
Inmovilizaciones materiales 174.669 96.337 271.006 271.006
Fondo de comercio 146 146 146
Otras inmovilizaciones inmateriales 1.763 5 1.768 1.768
Participaciones valoradas con el método de integracion global 10.015 10.015 10.015
Impuestos anticipados 1.403 1.403 1.403
Instrumentos derivados 962 21 983 983
Activos financieros disponibles para la venta 507 46 553 553
Otros créditos 5.099 5.099 500 5.599
Total activo no corriente 194.564 96.409 290.973 - 500 291.473
Activo corriente
Existencias 83.380 25.467 108.847 (2.609) 106.238
Créditos comerciales 112.976 35.818 148.794 2.609 151.403
Otros créditos 4.847 3.918 8.765 500 9.265
Instrumentos derivados 289 289 289
Activos financieros disponibles para la venta 5 5 5
Tesoreria 9.028 998 10.026 10.026
Total activo circulante 210.525 66.201 276.726 - 500 277.226
Activo no corriente destinado a la desinversion 8.475 8.475 8.475
TOTAL ACTIVO 413.564 162.610 576.174 - 1.000 577.174
PASIVO Y FONDOS PROPIOS
Fondos propios del grupo 116.559 79.063 195.622 (4.457) 191.166
Intereses de minoria 404 404 404
Fondos propios 116.963 79.063 196.026 (4.457) - 191.570
Pasivo no corriente
Deudas con bancos y otros financiadores 73.984 154 74.138 74.138
Instrumentos derivados 22 22 22
Otras deudas 32.732 32.732 1.000 33.732
Impuestos diferidos 8.121 23.932 32.053 429 32.482
Provisiones para pensiones 16.743 12.380 29.123 (1.829) 27.294
Provisiones para riesgos y gastos a largo plazo 4.878 4.878 1.257 6.135
Total pasivo no corriente 136.458 36.488 172.946 (143) 1.000 173.803
Pasivo corriente
Deudas con bancos y otros financiadores 53.010 53.010 53.010
Deudas con proveedores 92.142 40.620 132.762 132.762
Otras deudas 14.227 4.249 18.476 4.600 23.076
Impuestos corrientes 764 2.190 2.954 2.954
Total pasivo corriente 160.143 47.059 207.202 4.600 - 211.802
TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO 413.564 162.610 576.174 - 1.000 577.174

A continuacion se muestra el esquema de cuenta de resultados consolidada proforma a

30 de junio de 2007 relativa al Grupo RDM que simula los efectos econémicos de la

anexion entre RDM y el Grupo Cascades ltalia a través de la fusién por incorporacion de

Cascades ltalia en RDM, en caso de que ésta se hubiera formalizado el 1 de enero de

2007.
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Balances

Balances agregados (carve Balances
Cuenta de pérdidas y ganancias consolidados out) Agregados Ajuste consolidados
(Miles de Euros) Grupo RDM del Grupo greg Pro-forma Grupo RDM
a 30.06.2007 Cascades Italia pro-forma
a30.06.2007

Ingresos por ventas 181.081 96.995 278.076 (5.894) 272.182
Otros ingresos 818 389 1.207 1.207
Changes in stocks of finished goods (6.135) (143) (6.278) (6.278)
Coste materias primas y servicios (131.990) (75.368) (207.358) 4.939 (202.419)
Coste del personal (25.917) (16.646) (42.563) 520 (42.043)
Otros gastos de explotacion (1.666) (281) (1.947) (1.947)
Ingresos y gastos atipicos (243) (243) (243)
Margen Operativo Bruto (EBITDA) 15.948 4.946 20.894 (435) 20.459
Amortizaciones (9.523) (3.773) (13.296) 250 (13.046)
Resultado de explotacion (EBIT) 6.425 1.173 7.598 (185) 7.413
Ingresos y Gastos financieros netos (4.649) (39) (4.688) (4.688)
Ingresos por participaciones 395 395 395
Otros ingresos y gastos (26) 294 268 268
Impuestos (633) 5.265 4.632 30 4.662
Beneficios y Pérdidas antes Actividades operativas interrumpidas 1.512 6.693 8.205 (155) 8.050
Actividades operativas interrumpidas (781) (781) (781)
Beneficios y pérdidas del periodo 731 6.693 7.424 (153) 7.269
atribuibles a:

Beneficios y Pérdidas del periodo correspondientes al grupo 611 6.693 7.304 (155) 7.149
Beneficios y Pérdidas del periodo correspondientes a terceros 120 120 120

5.1.2 NOTAS ILUSTRATIVAS

Premisa

El balance de situacion y la cuenta de resultados consolidados proforma han sido
redactados con relacién al proyecto de anexién de la division de carton de reciclaje de
Cascades S.A., subholding de derecho francés del Grupo Cascades, que comprende los
centros de produccion de Blendecques (Francia) y de Arnsberg (Alemania) ademas del
centro de corte de Wednesbury (Inglaterra), con el Grupo RDM, conseguida mediante la

fusién por incorporacién de la filial Cascades Italia en RDM.

Con el objeto de ilustrar las modalidades adoptadas para la redaccion de los datos
proforma, es necesario recurrir de nuevo a las siguientes operaciones (en lo sucesivo
descritas como “Fusion y operaciones relacionadas”), que figuran en el combination
agreement suscrito entre Reno De Medici S.p.A., Cascades Paperboard International Inc.,

Cascades S.A. y Cascades ltalia:
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1. a efectos de la mencionada Fusién, Cascades S.A. ha procedido a una
reorganizacion con el objeto de concentrar las actividades europeas del Grupo Cascades
relativas al sector del papel reciclado (destinadas a la integracion con RDM) en tres
sociedades controladas por ella con caracter totalitario. En concreto, Cascades S.A. ha
traspasado su propia rama empresarial correspondiente a las actividades francesas en el
sector del papel reciclado a una sociedad de derecho francés de nueva constitucion
denominada Cascades Blendecques S.A.S. y ha hecho que su filial de derecho inglés
Cascades Cartonboard UK, Ltd, antigua propietaria de las actividades inglesas inherentes
al sector del papel reciclado, fragmentase las actividades ajenas a dicha linea de
business; la otra filial de Cascades S.A., una sociedad de derecho aleman denominada
Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las actividades alemanas inherentes al
sector del papel reciclado, s6lo se ha visto afectada por unas operaciones marginales de
reorganizacion. Posteriormente, el 10 de septiembre de 2007, Cascades S.A. traspaso,
sin deudas financieras, la totalidad de las acciones/participaciones de Cascades
Blendecques SAS, Cascades Arnsberg GmbH y Cascades Cartonboard UK Ltd a
Cascades ltalia, sociedad constituida el 26 de julio de 2007, la cual, por consiguiente,
aumentoé su propio capital social hasta 100 mil euros con la simultanea creacion de una
prima de emision de acciones de 82,827 millones de euros. Cascades Italia esta
destinada a la sucesiva fusion por incorporacion en RDM, con la asignacion simultanea de
115,6 millones de acciones ordinarias de la propia RDM, representadas por una
combinaciéon de acciones propias actualmente en cartera en un numero equivalente a

7.513.443 y por acciones de nueva emision en un numero equivalente a 108.086.557;

2. respecto a la organizacion comercial se prevé la creacion de una sociedad de
responsabilidad limitada de derecho italiano (en lo sucesivo, “RCS”), participada por RDM
al 70% y por Cascades S.A. al 30%, RDM y Cascades S.A. traspasaran sus propias redes
de venta directa e indirecta;

3. las partes han alcanzado un acuerdo sobre la posibilidad de una segunda fase de
integracion relativa a las actividades europeas del Grupo Cascades en el sector de la
produccion de carton de fibra virgen, centrada en los centros de produccion de La
Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia), mediante la concesién de una opcion call a
favor de RDM y de una opcién put a favor de Cascades S.A. RDM podra ejecutar la

opcidn de compra en el plazo de los 60 dias siguientes a la puesta a disposicion de los
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resultados a 30 de junio de 2010 de las actividades de produccion de cartéon de fibra
virgen, a un precio equivalente a 6,5 veces el EBITDA a 30 de junio de 2010,
debidamente actualizado y anualizado. Cascades S.A. podra ejecutar la opcién de venta
en el plazo de los 60 dias siguientes a la puesta a disposicion de los resultados a 30 de
junio de 2011 de las actividades de produccion de cartén de fibra virgen, a un precio
equivalente a 6 veces el EBITDA a 30 de junio de 2011, debidamente actualizado y
anualizado. El importe adeudado por el ejercicio de las opciones call o put puede
representarse, con caracter total o parcial, a eleccién de Cascades S.A., en acciones de

nueva emision de RDM.

4. RDM, en el plazo de los cinco dias siguientes a la fecha de suscripcién del
documento de fusion, debera abandonar la actividad de produccion de carton de fibra
virgen que lleva a cabo en el establecimiento de Magenta y ceder la lista de clientes y los
pedidos relativos a la actividad de produccion de cartén de fibra virgen a Cascades S.A. El
componente variable se determinara con arreglo a las cantidades de carton de fibra virgen
entregadas por Cascades S.A. a los clientes, y cedidas por RDM, en el plazo de los 12
meses siguientes al traspaso de la lista de clientes y de pedidos. Paralelamente a la
cesion de la lista de clientes, RDM debera ceder a Cascades S.A., al coste de
produccion/compra, las existencias presentes en el establecimiento de Magenta de
productos semiacabados y de materias primas relativas a la produccién de cartén de fibra

virgen.

A Obijetivo de la presentacion de los datos pro-forma

El objetivo de la presentacion del balance de situaciéon y de la cuenta de resultados
consolidados proforma (en lo sucesivo, la “Informacion proforma” o los “Datos proforma”)
del Grupo RDM posteriores a la Fusion a 30 de junio de 2007 es la representacion, con
arreglo a los criterios de valoracién coherentes con los utilizados en la elaboracién del
balance consolidado intermedio a 30 de junio de 2007 y acordes con la normativa vigente.
i) en el balance de situacion consolidado proforma, los efectos patrimoniales vy
financieros de la operacion de Fusion y de sus respectivas operaciones, tal como si se
hubieran producido virtualmente a 30 de junio de 2007 y
i) en la cuenta de resultados consolidada proforma, los efectos econdémicos de la
operacion de Fusién y de sus respectivas operaciones, tal como si se hubieran

producido virtualmente a 1 de enero de 2007.
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La Informacion proforma representa el resultado de la aplicacion de determinados
supuestos, tal como se ilustra en el parrafo siguiente. Dichos supuestos no representan
necesariamente los resultados que se obtendrian en caso de que las operaciones
contempladas en la redaccion de los Datos proforma se hubieran producido realmente en

las fechas de cierre antes mencionadas.

Los Datos proforma no reflejan situaciones prospectivas dado que se han elaborado de
manera que representen unicamente los efectos aislados y objetivamente medibles de la

operacion de Fusidn y de las operaciones relativas.

B Principios contables y criterios de valoraciéon adoptados para la redaccién de los datos

pro-forma.
Los datos mostrados han sido elaborados en base a los principios de redaccion de los

datos proforma que figuran en la Comunicacién Consob n°® 1052803 de 5 de julio de 2001,
con el objeto de reflejar con caracter retroactivo, y con arreglo al balance consolidado
intermedio del Grupo Reno De Medici a 30 de junio de 2007, los efectos tedricos de la

Fusion y de sus respectivas operaciones, tal como se ha descrito anteriormente.

Los criterios de valoracion y los principios contables adoptados para la presentacion de
las rectificaciones proforma se ajustan a los utilizados por el Grupo Reno De Medici para

la redaccién del balance consolidado intermedio a 30 de junio de 2007.

Cabe senalar que, tal como se describe a continuacion, para la contabilizaciéon de la
fusion por incorporacién de Cascades ltalia S.r.l. se ha adoptado el purchase method con
arreglo al principio contable internacional IFRS 3 “Business combination”, y que el proceso
de purchase price allocation se ha efectuado con caracter provisional en base a la
informacion preliminar disponible y refleja los efectos del mismo tal como si la Fusién y
sus correspondientes operaciones se hubieran formalizado, en lo que respecta a los
efectos patrimoniales y financieros, a 30 de junio de 2007 y, en lo que se refiere a los
efectos econdmicos, a 1 de enero de 2007. Dicho proceso, a tenor de lo previsto en el
principio contable internacional IFRS 3, se concluira con posterioridad a la fusion de
Cascades ltalia S.r.l. y, por consiguiente, tras su conclusién, los fair value definitivos de

los activos adquiridos y de los pasivos y de los potenciales pasivos asumidos podrian
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diferir incluso considerablemente de los utilizados en los presentes Datos proforma, con

los consiguientes efectos en el valor del eventual fondo de comercio y de los fondos

propios consolidados.

C Supuestos basicos adoptados para la redacciéon de los datos pro-forma

Los datos proforma proceden de la siguiente informacion contable:

balance consolidado intermedio a 30 de junio de 2007 del Grupo Reno De Medici,
elaborado de conformidad con los International Financial Reporting Standards (en
lo sucesivo, los “IFRS”), adoptados por la Union Europea y sujeto a la revision
contable limitada por parte de la empresa PricewaterhouseCoopers S.p.A., que
emitio el correspondiente informe el 18 de septiembre de 2007

balance agregado (carve-out) intermedio del Grupo Cascades Italia a 30 de junio
de 2007, elaborado de conformidad con los IFRS, adoptados por la Unién Europea,
y acompanado de las correspondientes notas explicativas y del informe de revision
contable limitado de la empresa PricewaterhouseCoopers Lion emitido el 1 de
octubre de 2007;

A continuacion se muestran los principales supuestos basicos adoptados:

1. El coste de la anexidn empresarial se ha supuesto en 77.428 migliaia de euros en

base a las siguientes suposiciones:

el fair value de las acciones emitidas a efectos de la anexion empresarial se ha
establecido en 72.828 migliaia de euros y se han valorizado 115.600.000 acciones
asignadas a los accionistas de Cascades lItalia S.r.l. al precio oficial de cierre de las
acciones RDM del 11 ottobre de 2007, equivalente a 0,6431 euros cada una. Cabe
subrayar que, de conformidad con lo previsto en el parrafo 24, letra a) del IFRS 3,
el coste de la anexion empresarial podra definirse unicamente en la fecha del canje
de los activos traspasados, de los pasivos sostenidos o asumidos y de los
instrumentos representativos de capital emitidos por el comprador, a cambio del
control de la compra, dado que la emisién de los correspondientes titulos
accionariales en pro de la anexion en cuestion debera valorarse con arreglo al valor
de mercado de los propios titulos en dicha fecha;

los gastos directamente atribuibles a la operacién de anexidn empresarial se han
estimado en un total de 3.500.000 euros, relacionados con los gastos accesorios,

principalmente los honorarios profesionales abonados al advisor, el asesoramiento
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juridico, las actividades de due diligence y los honorarios de los auditores, y
1.100.000 euros estan destinados a impuestos corrientes, todavia no definidos,
relacionados con la operacién y relativos al impuesto sobre transferencias
inmobiliarias adeudado a la administracion fiscal alemana tras el cambio de

propiedad de Cascades Arnsberg GmbH.

2. El proceso de “purchase price allocation” se encuentra todavia en fase preliminar, y la
fusién todavia en curso de definicion, por lo que se ha procedido a determinar con
caracter provisional los fair value de los activos que se adquiriran y de los pasivos y
posibles pasivos que se asumiran. Concretamente, el valor de los posibles pasivos y
de las previsiones para riesgos y gastos se ha estimado, con caracter provisional, con
arreglo a la informacion preliminar recogida en la fase de due diligence, mientras que
el valor de los activos y de los demas pasivos no se ha modificado respecto a lo
anotado en el balance agregado (carve-out) del Grupo Cascades ltalia en espera de la
formaclizacion de la propia fusidn, con el objeto de tener en cuenta el valor actual de
los pasivos para los planes de beneficios establecidos para los empleados. Dichos
pasivos han sido anotados al valor actual que se deriva de los calculos actuariales

elaborados a 30 de junio de 2007 por expertos independientes.

3. Los impactos contables de la creacibon de RCS han sido valorados como
insignificantes con relacion a los Datos proforma a tenor de la informacién contable
previamente disponible y, por tanto, no han sido considerados a efectos de las

rectificaciones pro-forma.

4. ElI abandono de la actividad de produccién de carton de fibra virgen se ha
representado mediante la rectificacion de los ingresos y de los gastos especificamente
atribuibles a dicha actividad. Cabe observar, por otra parte, que, tal como se prevé en
el documento CONSOB sobre los Principios de redaccion de los datos proforma de
julio de 2001, no se ha considerado la posible sustitucion por la produccién o venta de
cartdon de fibra reciclada, lo que habria permitido la recuperaciéon del coeficiente de

marginalidad.

5. La cesidn de la lista de clientes y de los pedidos relativos a la actividad de produccion

de cartén de fibra virgen a Cascades S.A. no ha sido considerada a efectos de la
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determinacién de los efectos econdmicos en los datos proforma, dado que se trata de
un ingreso no recurrente y dado que RDM mantiene una “implicacion residual”, de
conformidad con lo definido en el IAS 18, a través de la opcién call antes mencionada.
En el presente documento se ha supuesto ademas el precio de cesién equivalente a la

unica participacion fija (1 millén de euros).

D Redctificaciones pro-forma llevadas a cabo

Con arreglo a los supuestos antes mencionados, se ha procedido a la elaboracion de la

Informacion proforma mediante el uso de los datos extraidos de la informacion contable

indicada en el parrafo “2.3 Supuestos basicos adoptados para la redaccion de los Datos

proforma” y la posterior anotacion de las rectificaciones proforma.

La elaboracion del balance de situacién consolidado proforma a 30 de junio de 2007 se ha

representado en las columnas mostradas a continuacion:

1.

la columna “Balance consolidados del grupo RDM a 30.06.2007” muestra el balance
de situacion consolidado del Grupo Reno De Medici a 30 de junio de 2007, elaborado

de conformidad con los IFRS adoptados por la Unién Europea;

la columna “Balance agregados (carve-out) del Grupo Cascades lItalia a 30.06.2007”
muestra el balance de situacion carve-out del Grupo Cascades lItalia a 30 de junio de
2007 obtenido como balance agregado de los datos relativos a los centros de
produccion de Blendecques (Francia) y Arnsberg (Alemania), del centro de corte de
Wednesbury (Inglaterra) y de la “division de apoyo” de Cascades S.A. en la misma

fecha y elaborado de conformidad con los IFRS adoptados por la Unién Europea;

la columna “Agregado” representa la suma algebraica de las dos columnas anteriores;

la columna “Aquisicién a través de la fusion por incorporacion de Cascades ltalia”
refleja los efectos de la anexion empresarial obtenida mediante la fusion de Cascades

Italia S.r.I. en RDM. Dicha anexion ha originado las siguientes rectificaciones proforma:

a) La anotacion de los activos, pasivos y pasivos potenciales identificables del

Grupo Cascades ltalia al fair value correspondiente:
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- En el epigrafe “provisiones para riesgos y gastos a largo plazo” se han
anotado pasivos por un valor de 1.257.000 de euros con el objeto de reflejar
el fair value, establecido con caracter provisional, tal como se ha
especificado anteriormente, de los pasivos ambientales y fiscales y de los
pasivos potenciales, sobre todo de caracter legal, del Grupo Cascades ltalia;

- en el epigrafe “Pasivos para beneficios a favor de los empleados” se ha
anotado la diferencia, valorada en 1.829.000 de euros, que ha generado el
ajuste al Present Value del pasivo para los beneficios a favor de los
empleados del Grupo Cascades ltalia anotado en el balance agregado
(carve-out) con el método "lineal";

- en el epigrafe “Impuestos Diferidos” se han anotado los pasivos destinados
a los impuestos diferidos sobre las diferencias temporales imponibles
generadas por los ajustes antes descritos relativos a las “Previsiones para
riesgos y gastos” y por el “Pasivo para los beneficios a favor de los

empleados”
El efecto neto de la anotacion de los fair value, equivalente a 143 mil euros, ha
supuesto un incremento del epigrafe “Fondos propios” por un importe

equivalente.

b) La anotacion en el epigrafe “Fondos propios” del badwill establecido a tenor de lo

previsto por el “purchase method”, tal como se describe a continuacion:

(datos en miles

de euros)

Activos netos del Grupo Cascades Italia a 30 de junio de 2007 79.063
Ajuste de los activos, pasivos y pasivos potenciales al fair value 572
Impuestos diferidos (429)
Fair Value de los activos netos del Grupo Cascades ltalia 79.206
a 30 de junio de 2007

Coste total de la anexiéon empresarial 78.942
Goodwill/(Badwill) (264)

El coste total de la anexion empresarial se ha establecido con arreglo a cuanto sigue:
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(datos en miles

de euros)
Valor de los titulos accionariales asignados a Cascades S.A (*) 74.342
Gastos directamente atribuibles a la operacién 4.600
Coste total de la anexion empresarial 78.942

(*) El valor se ha obtenido del siguiente modo: nimero de acciones asignadas a los socios de Cascades

Italia S.r.| por el precio oficial de Bolsa de las acciones RDM del 11 de octubre de 2007 (es decir,
115.600.000 acciones * 0,6431 euros)

c)

La anotacién en el epigrafe “Otras deudas (corrientes)” de la deuda relativa a los
gastos accesorios a la operacién de anexién estimados en 3.500.000 de euros y
en el epigrafe “Impuestos corrientes” de la deuda, estimado con caracter
preliminar en 1.100.000 euros, para impuestos corrientes relacionados con la

operacion.

5. la columna “Cesion lista de clientes” refleja las siguientes rectificaciones pro-forma:

a)

b)

en el epigrafe “otros créditos”, el crédito a Cascades ltalia S.A., dividido entre
corriente y no corriente en base a las previsiones contractuales, tras la cesién de
la lista de clientes y de los pedidos relativos a la actividad de producciéon de

carton de fibra virgen;

en el epigrafe “otras deudas no corrientes”, la deuda por los anticipos anotada
tras el no reconocimiento del ingreso por la cesion senalada en el punto a) debido
a que, tal como se ha explicado anterioirmente en los supuestos basicos, RDM

mantiene una “implicacion residual” a través de la opcion call;

en el epigrafe “créditos comerciales”, la cesibn a Cascades S.A. de las
existencias de productos semiacabados y de materias primas relativas a la
produccion de cartdn de fibra virgen a un valor equivalente al coste de produccion
con la consiguiente reduccién del valor del epigrafe “existencias” por un importe

equivalente.

6. la columna “Balance Consolidados grupo RDM Pro-forma” muestra el balance de

situacion consolidado proforma a 30 de junio de 2007 como resultado de la suma de

las columnas anteriores.
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La elaboracion del balance de situacion consolidado proforma a 30 de junio de 2007 se ha

representado en las columnas mostradas a continuacion:

1. la columna “Balance consolidados del grupo RDM a 30.06.2007” muestra la cuenta de
resultados consolidada del Grupo Reno De Medici a 30 de junio de 2007, elaborado de
conformidad con los IFRS adoptados por la Unién Europea; Dicha columna incluye en
el epigrafe “costes del personal” unos ingresos por valor de 544 mil euros relacionados
con las modificaciones en la disciplina del TFR introducidas a partir del 1 de enero de

2007 por la Ley Financiera (efecto “curtailment”);

2. la columna “Balance agregados (carve-out) del Grupo Cascades lItalia a 30.06.2007”
muestra la cuenta de resultados carve-out del Grupo Cascades Italia a 30 de junio de
2007 obtenido como agregado de las cuentas de resultados relativas a los centros de
produccion de Blendecques (Francia) y Arnsberg (Alemania), del centro de corte de
Wednesbury (Inglaterra) y de la “division de apoyo” de Cascades S.A. en la misma
fecha y elaborado de conformidad con los IFRS adoptados por la Unién Europea;
Dicha columna incluye en el epigrafe “impuestos” un ingreso no recurrente por valor de
6.849.000 de euros debido a la reduccidn de los impuestos diferidos pasivos, anotados
en anteriore sejercicios, tras la reduccion del 39,3% al 30,5% de la parte alicuota fiscal
de los impuestos sobre la renta en Alemania. La nueva parte alicuota fiscal fue

deliberada el 6 de julio de 2007 y se aplicara a partir del 1 de enero de 2008;

3. la columna “Agregado” representa la suma algebraica de las dos columnas anteriores;

4. la columna “Rectificaciones PROFORMA” refleja el abandono de la actividad de
producci~on del carton de fibra virgen del establecimiento de Magenta mediante la
anulacion en libros de unos ingresos por valor de 5.894.000 de euros y de unos gastos

directamente atribuibles por valor de 5.739.000 de euros;
5. la columna “Saldos Consolidados del Grupo RDM Proforma” muestra la cuenta de

resultados consolidada proforma a 30 de junio de 2007 como resultado de la suma de

las columnas anteriores.
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5.2 INDICADORES CONSOLIDADOS PROFORMA POR ACCION

Los datos por accién proforma han sido establecidos con arreglo a la informacién
proforma indicada en el presente capitulo y al nUmero de acciones de RDM consiguiente

al aumento de capital propuesto.

RELACIONES CONSOLIDADAS POR ACCION 30 de junio de 2006 | 30 de junio de 2006

(euro) Actual Pro-forma
Acciones en circulacion 262.200.994 377.800.994
Beneficio ordinario después de los impuestos 0,006 0,021
Beneficios del periodo correspondientes al grupo 0,002 0,019
Fondos propios del grupo 0,445 0,506

El aumento del patrimonio neto por accién (0,445 euros como dato efectivo y 0,506 euros
como valor pro-forma) se debe principalmente a la valorizacion de las acciones RDM
emitidas en relacion con la Fusion, tomando el precio de referencia de la bolsa del 11 de

octubre de 2007 (0,6431 euros por acciones).

5.3 INFORME DE LA SOCIEDAD AUDITORA SOBRE LOS DATOS ECONOMICOS Y
PATRIMONIALES PROFORMA

Se adjunta al presente Documento Informativo el informe de la sociedad auditora
PricewaterhouseCoopers S.p.A. referente al examen de la redaccion de los datos
econdmicos y patrimoniales consolidados proforma y que certifican el caracter razonable

de los supuestos basicos utilizados para su redaccion.
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6. PERSPECTIVAS DE RDM Y DEL GRUPO CORRESPONDIENTE

6.1 ESTRUCTURA PATRIMONIAL Y ULTIMOS RESULTADOS DE EXPLOTACION

Tras la conclusién de la fase de reestructuraciéon industrial y financiera llevada a cabo en
los ultimos 3 afios, en el primer semestre del 2007 el Grupo RDM logra un beneficio neto
positivo de 0,7 millones de euros (negativo por valor de 6,6 millones de euros a 30 de
junio de 2006).

La tabla mostrada a continuacion ilustra los highlights de la cuenta de pérdidas y
ganancias a 30 de junio de 2007 y del 2006:

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 1° semestre 2007 1° semestre 2006
Euro/000
Ingresos por ventas 181.081 163.273
EBITDA 15.948 16.743
EBIT 6.425 5.128
Resultado corriente antes de los impuestos 2.145 289
Impuestos corrientes y diferidos (633) (2.685)
Resultado corriente después de los impuestos 1.512 (2.396)
Actividades operativas interrumpidas y gastos no recurrentes (781) (4.180)
Resultado de periodo 731 (6.576)

En el primer semestre del 2007, el Grupo RDM ha conseguido unos ingresos netos de
181,1 millones de euros, frente a los 163,3 millones de euros registrados en el periodo
correspondiente del ejercicio anterior (+10,9%). El segundo trimestre del 2007 se ha
caracterizado por el incremento de la facturacion, presentando los ingresos netos unos
resultados equivalentes a 90,7 millones de euros respecto a los 78,1 millones de euros del
segundo trimestre del 2006 (+16,1%).

Respecto a los volumenes, cabe destacar que las cantidades vendidas en el primer
semestre del 2007 ascienden a 360 mil toneladas (de las que 179 mil corresponden al
segundo trimestre) frente a las 338 mil toneladas a 30 de junio de 2006 (de las que 161 mil
correspondieron al segundo trimestre).

Por lo que respecta a los precios, los ingresos medios por tonelada han aumentado un
3,5% respecto a los periodos comparativos del ejercicio 2006. De hecho, no han podido

aplicarse unos mayores incrementos de precios, pese al encarecimiento de las materias
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primas, debido a la existencia de compromisos previamente adquiridos con los clientes
hasta el 30 de junio de 2007.

El Grupo RDM ha registrado en el periodo cerrado el 30 de junio de 2007, un incremento
de los volumenes comprados del 17% y un aumento de los precios de venta superior al
4%. Esta dinamica se ha visto especialmente reforzada en el segundo trimestre del 2007
con un aumento de los volumenes y de los precios del 26% y del 6%, respectivamente,
con relacion al segundo trimestre del 2006.

Por otra parte, cabe observar que en el semestre en cuestién se han producido grandes
tensiones en los precios del papel usado, lo que ha influido negativamente en el margen
operativo.

La continuidad de las dinamicas positivas en la demanda, junto con un posterior aumento
de los precios de venta, aplicado a partir del 1 de julio, esta permitiendo la recuperacion de
dichos aumentos de los costes y la mejora de la marginalidad, tanto del ejercicio completo

como del en perspectiva, gracias a la inexistencia de cambios drasticos en el mercado.

El EBITDA ha ascendido, a nivel consolidado, a 15,9 millones de euros a finales de junio
del 2007 respecto a los 16,7 millones de euros de junio del 2006, con una marginalidad
sobre el valor de la produccidn ligeramente a la baja respecto a la conseguida en el

periodo correspondiente del ejercicio anterior.

La evolucion del EBITDA esta relacionada sobre todo con la subida de los precios de
compra de las materias primas fibrosas que, en el periodo cerrado el 30 de junio de 2007,
han supuesto unos mayores gastos por valor de 5,2 millones de euros (+12,6%) respecto
al primer semestre del 2006, al bruto de las eficiencias conseguidas. Los margenes
industriales siguen, por otra parte, reflejando el elevado coste de los suministros
energéticos que condicionan en gran medida la rentabilidad del Grupo; en concreto, cabe
destacar que los gastos energéticos han registrado un aumento de 2,3 millones de euros

(+4,9%) respecto al primer semestre del 2006, al bruto de las eficiencias realizadas.

La obtencidén de los mayores ingresos antes descritos han compensado solo con caracter
parcial los mayores gastos experimentados por los suministros, principalmente debido al
desfase temporal existente entre las dinamicas de los precios de los mercados de

suministro y de los de venta.
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El Resultado Operativo (EBIT) a 30 de junio de 2007 es de 6,4 millones de euros respecto

a los 5,1 millones de euros del correspondiente periodo del ejercicio anterior (+25,5%).

Dicha evolucion refleja la reduccidon de las amortizaciones, que en este periodo ascienden
a 9,5 millones de euros, respecto a los 11,6 millones de euros del primer semestre del
2006.

El resultado antes de impuestos es positivo por valor de 2,1 millones de euros, respecto al
correspondiente dato positivo de 0,3 millones de euros del ejercicio anterior resulta pues
evidente la conclusién del complejo plan de reestructuracion del Grupo Rdm y de su

retorno a la consecucién de rendimientos.

Dicha mejora se debe principalmente a la disminucién de los gastos financieros netos,
gracias a las diferencias en los cambios, que en el periodo ascendieron 4,6 millones de
euros (5,8 millones a 30 de junio de 2006), lo que refleja la mejora en la posicion financiera

neta respecto al correspondiente periodo del ejercicio anterior.

El resultado del periodo incluye entre las actividades operativas abandonadas unos gastos
de 0,8 millones de euros, debido principalmente a los gastos relacionados con la

segregacion de las instalaciones en el establecimiento de Pompei.

Asimismo, cabe observar que el resultado del primer semestre del 2006 incluia entre las
actividades operativas abandonadas el resultado del ejercicio del establecimiento de El
Prat y de la maquina continua 1 (MC1) de Magenta; la aportacién econémica neta de las
actividades concentradas en la beneficiaria RDM Realty S.p.A. como resultado de la
operacion de escision y los gastos relacionados con las operaciones de escision y la
consiguiente cotizacion de la propia RDM Realty S.p.A.; asi como algunos gastos
accesorios posteriores relativos a las cesiones de Europoligrafico S.p.A. y Aticarta S.p.A.,

que supusieron, en total, unos gastos de 4,2 millones de euros.
A 30 de junio de 2007, el resultado del ejercicio tras las actividades abandonadas presenta

un resultado positivo de 0,7 millones de euros, respecto al resultado negativo de 6,6

millones de euros a 30 de junio de 2006.

81



La deuda financiera neta consolidada, a finales de junio del 2007, es de 114,9 millones de
euros, respecto a los 128,8 millones de euros del 31 de marzo de 2007 y a los 127,1

millones de euros del 31 de diciembre de 2006.

En concreto, a 30 de junio del 2007, la deuda financiera bruta, reconocida con el criterio
del coste amortizado, es de 127 millones de euros (frente a los 138,3 millones de euros de
diciembre del 2006) e incluye cuotas no corrientes de financiacién a medio-largo plazo por
valor de 74 millones de euros, cuotas corrientes de financiacion a medio-largo plazo por
valor de 10,2 millones de euros y facilidades bancarias por valor de 42,8 millones de

euros, compuestas principalmente por lineas de movilizacion de créditos a clientes.

Los instrumentos derivados suscritos a efectos de cash flow hedge se han anotado en el

balance por un importe positivo de 1,3 millones de euros.

A 30 de junio de 2007, la liquidez y los créditos financieros con vencimiento a corto plazo
equivalen a 10,8 millones de euros (respecto a los 11,4 millones de euros de diciembre del
2006) e incluyen 5 millones de euros relacionados con el contencioso con el Grupo Torras.
El contencioso con el Grupo Torras S.A. se refiere a unos sucesos ocurridos,cuyo origen
se remonta a febrero de 1991, en el antiguo Grupo Saffa, quehoy forma parte del Grupo
RDM.Para la génesis y la evolucién del contencioso en cuestion, rogamosconsulten lo
expuesto en los informes del balance de los ejercicios anteriores. Para resumir, cabe
recordar que en el afio 2001, el Grupo RDM consiguié un laudo arbitral favorable que
condenaba al Grupo Torras S.A. a pagar 48 millones de euros, ademas de los intereses, y
que, tras el recurso de la parte contraria, en el afio 2003 el Tribunal de Apelacion de
Madrid anul6 el laudo por considerar incompetente a la Junta Arbitral, sin pronunciarse,
por otra parte, sobre la causa. De ahi la necesidad del Grupo RDM de entablar el juicio
ordinario ante el Tribunal de Madrid.

Mediante sentencia dictada el 8 de septiembre de 2005, el Tribunal de Madrid recoge
unicamente con caracter parcial las demandas del Grupo RDM. El Grupo Torras S.A. ha
sido condenado a comprar a RDM Iberica 1.115.400 acciones Torraspapel S.A. y a pagar
una suma de 50,7 millones de euros, al neto de los dividendos cobrados por RDM lIberica

sobre las acciones Torraspapel S.A..
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No obstante, el Tribunal de Primera Instancia de Madrid ha considerado la aplicacion al
importe antes indicado de los porcentajes de reduccion relativa al concordato preventivo
(suspensidon de pagos) en el que el Grupo Torras S.A. se encontraba en los afios 1992-
1998.

Consiguientemente, por efecto de dicha reduccion debida a la quiebra a la que estaba
sujeta la parte contraria en la época posterior a las operaciones con el Grupo Saffa, el
Tribunal de Primera Instancia de Madrid considerd la aplicacion al crédito reconocido por
valor de 50,7 millones de euros una parte alicuota de la quiebra del 11%.

Tras dichos sucesos, se procedio a la prudente alineacion del crédito al Grupo Torras S.A.,
tanto en el balance de RDM Iberica como en el balance consolidado, a los valores
indicados en la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de Madrid.

El 18 de septiembre de 2006, el Tribunal de Apelacién de Madrid notificd la sentencia n.
114 referente al recurso entablado por Reno De Medici S.p.A. y Reno De Medici Iberica
S.L. contra la sentencia n. 43 del Tribunal de Primera Instancia de Madrid, notificada el 8
de septiembre de 2005.

Dicha sentencia rechazé el recurso de ambas partes y confirmé lo dictado por el Tribunal
de Primera Instancia.

Tras dicha sentencia, el 9 de enero de 2007 RDM y RDM lberica presentaron recurso de

casacion.

6.2 PREVISION DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO EN CURSO

El tercer trimestre de 2007 confirma la positiva evolucion de la demanda. En concreto, los
pedidos conseguidos, frente a unos volumenes similares en el correspondiente periodo
del afo anterior, registran un aumento de los precios medios de venta respecto al tercer
trimestre del 2006, dicha evolucidn permite creer razonable una notable mejora de los

indices de marginalidad previstos para el final del ejercicio respecto a los del 2006.
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iNDICE DE LOS ANEXOS

Informe ilustrativo en virtud de lo dispuesto en el articulo 2501-quinquies del codigo
civil italiano, redactado por el Consejo de Administracién de RDM;

Informe ilustrativo en virtud de lo dispuesto en el articulo 2501-quinquies del cédigo
civil italiano, redactado por el Consejo de Administracion de Cascades ltalia;
Proyecto de Fusion a tenor de lo dispuesto en el articulo 2501-ter del cédigo civil
italiano

Estatutos Sociales de la Sociedad Absorbente tras la Fusion;

Balance patrimonial a tenor de lo dispuesto en el articulo 2501-quater del codigo
civil italiano relativo a RDM;

Balance patrimonial a tenor de lo dispuesto en el articulo 2501-quater del codigo
civil italiano relativo a Cascades ltalia;

Informe de Reconta Ernst & Young S.p.A. en su calidad de experto conjunto a tenor
de lo dispuesto en el articulo 2501-sexies del codigo civil italiano redactado por
RDM;

Fairness opinion emitido por Merrill Lynch International para el Consejo de
Administracion de RDM,;

Fairness opinion emitido por Société Générale Corporate & Investment Banking
para el Consejo de Administracién de Cascades lItalia;

Informe de PricewaterhouseCoopers S.p.A. sobre el analisis del balance
patrimonial consolidado y de la cuenta de resultados proforma del Grupo RDM para
el semestre cerrado a 30 de junio de 2007;

Informe de Difa. Maria Cristina Ciarchi en su calidad de experto nombrado a tenor
de los art. 2465 y 2481-bis del cadigo civil italiano para la estimacién de Cascades
Blendecques S.A.S, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg GmbH —

todas ellas objeto de aportacion a Cascades ltalia.
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