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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.

29



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.

50



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

51



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

52



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.
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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 Y PATRIMONIALES PRO-FORMA DE 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

RECTIFICACIONES PRO-FORMA

Balances Fusién por Balances
. (carve-out) . s I "
Cuentas anuales consolidados Grupo Cascades Agregados incorporacion de Cesion lista de consolidados
(Miles de Euros) Grupo RDM P ltalia areg Cascades ltalia en clientes Grupo RDM
a 30.06.2007 230.06.2007 RDM pro-forma
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 integracién 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 la cuenta de resultados consolidada proforma a

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

Bal agregado Balances
Cuenta de pérdidas y ganancias consolidados (carve-out) Agregados Rectificaciones consolidados
(Miles de Euros) Grupo RDM Grupo Cascades greg Pro-forma Grupo RDM
a 30.06.2007 Italia Pro-forma
a 30.06.2007

Ingresos por ventas 181.081 96.995 278.076 (5.894) 272.182
Otros ingresos 818 389 1.207 1.207
Variacion de las existencias de productos acabados (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 explotacién (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 (15_5) 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 situaciéon y la cuenta de resultados consolidados proforma han sido
redactados con relacién al proyecto de anexidén 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

fusion por incorporacion 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 “Fusiéon y operaciones relacionadas”), que figuran en el combination
agreement suscrito entre RDM, Cascades Paperboard International Inc., Cascades S.A. y

Cascades ltalia:

1. a efectos de la mencionada Fusion, Cascades S.A. ha procedido a una

reorganizacion con el objeto de concentrar las actividades europeas del Grupo Cascades
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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, sélo 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,
aumentd su propio capital social hasta 100 mil euros con la simultanea creacién 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
combinacion 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 del Grupo RDM tras la Fusién 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%, 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 produccién de La
Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia), mediante la concesién de una opcion call a
favor de RDM y de una opcion put a favor de Cascades S.A. RDM podra ejecutar la
opcion de compra en el plazo de los 60 dias siguientes a la puesta a disposicion de los
resultados a 30 de junio de 2010 de las actividades de produccién de cartéon de fibra

virgen, a un precio equivalente a 6,5 veces el EBITDA a 30 de junio de 2010,
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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 eleccion 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 fusidn, debera abandonar la actividad de produccion de cartén 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 carton de fibra virgen a Cascades S.A. a
un precio fijado en 1 million de euros ademas de una cuota maxima variable de 0.5
millones de euros. EI 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 produccidon de carton de

fibra virgen.

A Objetivo de la presentacion de los datos pro-forma

El objetivo de la presentacion del balance de situacion 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 valoracion 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
ii) en la cuenta de resultados consolidada proforma, los efectos econdémicos de la
operacion de Fusidn 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 Fusion y de las operaciones relativas.

B Principios contables y criterios de valoracion adoptados para la redaccion 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 RDM 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 RDM para la

redaccion 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 incorporacion de Cascades Italia 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 Fusion 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 y, por consiguiente, tras su conclusion, los fair value definitivos de los
activos adquiridos y de los pasivos y de los potenciales pasivos asumidos podrian diferir

incluso considerablemente de los utilizados en los presentes Datos proforma, con los
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consiguientes efectos en el valor del eventual fondo de comercio y de los fondos propios

consolidados.

C Supuestos basicos adoptados para la redaccién 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 RDM, 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 emitié 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 Lidén emitido el 1 de
octubre de 2007;

A continuacion se muestran los principales supuestos basicos adoptados:

1. El coste de la anexion empresarial se ha supuesto en 78.942 miles 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 74.342 miles de euros y se han valorizado 115.600.000 acciones
asignadas al socio unico de Cascades lItalia 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 emisidon de los correspondientes titulos
accionariales en pro de la anexién en cuestién debera valorarse con arreglo al valor
de mercado de los propios titulos en dicha fecha;

los gastos directamente atribuibles a la operacion de anexion empresarial se han
estimado en un total de 3.500 miles de euros, relacionados con los gastos
accesorios, principalmente los honorarios profesionales abonados al advisor, el

asesoramiento juridico, las actividades de due diligence y los honorarios de los
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auditores, y 1.100 miles de euros estan destinados a impuestos corrientes, todavia
no definidos, relacionados con la operacidn 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 Italia a excepcion del
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 creacion de RCS han sido valorados como
insignificantes con relacion a los Datos proforma a tenor de la informacion contable
previamente disponible y, por tanto, no han sido considerados a efectos de las

rectificaciones pro-forma.

4. El 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 produccion o venta de
carton de fibra reciclada, lo que habria permitido la recuperacion del coeficiente de

marginalidad.

5. La cesion 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
determinacién de los efectos econdmicos en los datos proforma, dado que se trata de

un ingreso no recurrente y dado que RDM mantiene una “implicacién residual”, de
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conformidad con lo definido en el IAS 18, a través de la opcion call antes mencionada.
En el presente documento se ha supuesto ademas el precio de cesidén equivalente a la

unica participacion fija (1 millén de euros).

D Rectificaciones 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 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 el balance
de situacion consolidado del Grupo RDM 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 incorporacién de Cascades ltalia”
refleja los efectos de la anexidn 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 miles 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 miles 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 “Provisiones 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 Italia 79.206
a 30 de junio de 2007

Coste total de la agregacion 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 agregacion empresarial 78.942

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

Italia 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 operacion de anexion estimados en 3.500 miles de euros y
de la deuda, estimado con caracter preliminar en 1.100 miles euros, para

impuestos sobre transferencias inmobiliarias relacionados con la operacion.

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

a)

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 cesion de
la lista de clientes y de los pedidos relativos a la actividad de produccion 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 sehalada en el punto a) debido
a que, tal como se ha explicado anterioirmente en los supuestos basicos, RDM

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

en el epigrafe “créditos comerciales”, la cesion 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 situaciéon 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 RDM 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 ltalia 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 miles de euros debido a la reduccion 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
revision en libros de unos ingresos por valor de 5.894 miles de euros y de unos gastos

directamente atribuibles por valor de 5.739 miles 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 produccidon 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.
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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 afo 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. ElI 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 Iberica

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 Iberica 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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Informe justificativo del Consejo de
Administracion de Reno De Medici S.p.A. sobre
el proyecto de fusidon por incorporacion de

Cascades lItalia S.r.l. en Reno De Medici S.p.A.

26 septiembre de 2007

Redactado de conformidad con lo previsto en el articulo 2501-quinquies del cédigo civil y en el
articulo 70 del Reglamento aprobado con deliberacion Consob n® 11971 de 14 de mayo de

1999, asi como en el posteriormente modificado




Sefiores Accionistas,

El Consejo de Administracion les convoca con caracter extraordinario para
someter a su aprobacidon el proyecto de fusidn por incorporacion (en lo
sucesivo, la “Fusion”) de Cascades ltalia S.r.l. (en lo sucesivo “Cascades ltalia”
o la “Sociedad Absorbida”) en Reno De Medici S.p.A. (en lo sucesivo “RdM” o
la “Sociedad Absorbente”). El presente informe ilustra la Fusidn, bajo el perfil
juridico y econdmico y, en concreto, la relacion de cambio sefalada en el
proyecto de fusion (el “Proyecto de Fusion”), y que evidencia, con relacion al
mismo, los criterios utilizados para su determinacion, todo ello de conformidad
con lo previsto en el art. 2501-quinquies del cddigo civil y en el art.. 70 del
Reglamento aprobado con deliberacion Consob n° 11971 de 14 de mayo de

1999, asi como en el posteriormente modificado (el “Reglamento Emisores”).

1. ILUSTRACION Y RAZONES DE LA OPERACION

1.1 Estructura de la operacion.

El 19 de junio de 2007, la Sociedad, de un lado, y Cascades Inc. y Cascades
Paperboard International Inc., del otro, suscribieron una carta de intenciones
(en lo sucesivo, la “Carta de Intenciones”) que contempla un supuesto de
integracion entre la Sociedad y las actividades europeas del grupo Cascades.
Los aspectos relevantes del proyecto fueron hechos publicos el pasado 20 de
junio mediante un comunicado de prensa.

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 canadiense.

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.



En concreto, la Carta de Intenciones preveia que la integracion se realizara en
dos fases: en una primera fase, en el sector de la produccion de cartéon de
reciclaje y, en una segunda fase, posiblemente en el sector de la produccion de

carton de fibra virgen.

Al término de las negociaciones celebradas entre las partes, se alcanz6 un
acuerdo sobre la integracién entre RdM y las actividades europeas del grupo

Cascades en el sector de la produccion de papel reciclado.

La operacion, que contempla la primera fase mencionada de la mas amplia
integracion esbozada en la Carta de Intenciones, se articula con arreglo a los
siguientes términos.

Con el objeto de realizar la integracion de la manera mas eficaz y funcional
posible, y evitar las dificultades que puedan derivarse de una operacion de
escision transfronteriza, las partes valoraron y acordaron la oportunidad de
acometer dicha integracion mediante fusion por incorporacién en RdM de una
sociedad debidamente constituida de Cascades S.A. y beneficiaria de las
actividades relativas al sector del papel reciclado objeto de la integracion.

Para ello, Cascades S.A. acometido previamente la reorganizacion de sus
propias actividades con el objeto de aislar las destinadas a la integracién con
RdM.

Dicha operacion preliminar de reorganizacion ha hecho que las sociedades
Cascades Blendecques S.A.S., mediante la concesion 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,
asumié el papel de nueva sub-holding de derecho italiano, integramente
controlada por el grupo Cascades.

Tras la fusidn que sometemos a su aprobacion, RdM se convertiria en el lider
de un grupo de empresas activas en los principales mercados europeos y, en
concreto, en Francia y en Alemania (ademas de Espana, pais en el que RdM
opera a través de una filial espanola).

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 distribucion (consultar el siguiente parrafo 4 al

respecto).

De igual modo, las partes alcanzaron un acuerdo sobre la mencionada
segunda fase de integracion relativa a las actividades europeas de Cascades
en el sector de la produccion de carton de fibra virgen, concentradas en los
centros productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia). Los
acuerdos entre las partes prevén la asignacion a RdM y a Cascades,
respectivamente, de una opcidén de compra en el afio 2010 y de una opcion de
venta factible en el afio 2011, y que tienen por objeto las actividades europeas
de Cascades en el sector de la produccién de carton de fibra virgen.

Esta posible integracion posterior permitiria realizar posteriores sinergias de
distribucién pudiendo asi RdM ofrecer también el producto “virgen” a su propia
clientela”.

En el marco de esta posibilidad de una posterior explotacién de sinergias y de
una posible segunda fase de integracion, se acordd que, en el contexto de la
Fusion, RdM y Cascades constituirian una joint venture para la gestion
coordinada y centrada de las respectivas redes de distribucion en los sectores
del papel “virgen” y “reciclado”, con arreglo a los términos descritos en el

parrafo 3.2.



1.2. Justificaciones de la operaciéon

En el transcurso de los ultimos anos, el sector papelero se ha visto afectado
por un importante proceso de consolidacién y reorganizacion 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, RdAM 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 opinién, la Fusion presenta numerosos elementos que satisfacen
eficazmente las prioridades antes mencionadas. En concreto, la Fusion basa su
propio razonamiento estratégico e industrial en los factores sefalados a

continuacion:

Alcanzar una dimensién de relevancia mundial y de coliderazgo europeo

La Fusion permitira crear un nuevo lider en el mercado del cartdén de reciclaje:
Tras la integracion de las actividades de Cascades lItalia, RdM, con una
capacidad productiva superior a un millon de toneladas anuales, alcanzara una
posicion destacada en el mercado mundial y de coliderazgo en el mercado
europeo del carton de reciclaje, o que le acercara al actual lider mundial
MayrMelnhof Karton. Asimismo, la Fusion permitirda 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 dimensién paneuropea. La
sociedad que resulte de la operacion, mas sdélida desde el punto de vista tanto
financiero como operativo, se beneficiara de una masa critica capaz de afrontar

con mayor eficiencia la competencia mundial.

Ampliar la base productiva y de distribucién

La Fusion comportara, tal como se ha dicho, la ampliacion 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 vy
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 lItalia. 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
optimizacién relacionadas con la ampliacion de la base productiva y de
distribuciéon, se han individualizado sinergias que se derivan de (i) la
reorganizacion 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 asignacién de la produccién a los

establecimientos mas cercanos al cliente; (iii) la implantacién de unas politicas



empresariales mejores y, por consiguiente, la homogeneizacion de las
principales actividades operativas; (iv) la especializacion 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. SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION

2.1 Sociedad Absorbente
Reno De Medici S.p.A.

2.1.1Denominacién social

Reno De Medici Sociedad Andnima

2.1.2Domicilio social
Domicilio social: Milan, Via dei Bossi, 4
Direccion General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) — Via G. De
Medici, 17

2.1.3Elementos de identificacion
RdM esta inscrita en el Registro Mercantil de Mildan con el numero de

inscripcion y codigo de identificacion fiscal 00883670150

2.1.4Historia reciente

La actual RDM naci6 en 1997 tras la fusién entre RdM S.p.A. y Saffa S.p.A,,
sociedades operativas en el sector de la produccién de cartén reciclado para
embalaje. Tras la mencionada operacion, la Sociedad se convirtio en el
principal productor italiano y el segundo a nivel europeo en su sector.

Con la entrada de Alerion S.p.A. en el entramado accionarial de RDM, que se
produjo en el 2003 tras una operacién de aumento de capital social, la sociedad
acometio un exhaustivo plan de reestructuracion y de reorganizacion destinado
a la recuperacion de las eficiencias y a la mejora de la estructura financiera del

Grupo.



Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos
productivos — Cirie (Turin), Pompei (Napoles) y El 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 afio 2006,
la sociedad procedié asimismo a la escision 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 operacion permitié una posterior reduccién
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 devolucién del préstamo obligacionista de 145 millones de euros
suscrito en el 2001 y con vencimiento el 4 de mayo de 2006.

El afo 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.

2.1.5 Datos clave de la estructura
Tras las operaciones de reestructuracion antes sefaladas, la estructura actual

del Grupo RDM muestra la siguiente composicion:



Reno De Medici
S.p.A.

Reno De Medici RDM France

Iberica S.L. (100%) - S.arl
(100%) (*)

Termica Boffalora
S.r.l. (30%)

Reno De Medici
- Deutschland
GmbH (100%)

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

Emmaus Pack
— S.r.l.
(51.39%)

Pac Service
— S.p.A.
(33.33%)

Cartone Spagna Cartone ltalia Energia

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

Actualmente el Grupo RDM opera con 5 establecimientos productivos en ltalia,
respectivamente en Magenta (MI), Ovaro (UD), Santa Giustina (BL),
Marzabotto (BO) y Villa Santa Lucia (FR), propiedad de RdM vy 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 (Ml), propiedad de Emmaus Pack S.r.l., en Barcelona, propiedad de
Reno di Medici Iberica S.L..

La red comercial esta compuesta principalmente por agentes coordinados por

los responsables comerciales. En el mercado francés y aleman el grupo RdM



opera directamente con sus propias estructuras comerciales, representadas
respectivamente por RDM France S.a.r.l. y por Reno De Medici Deutschland
G.m.b.H.

2.1.6 Posicionamiento en el mercado

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

En el ultimo trienio (2004 — 2006) el mercado europeo ha registrado unos
niveles de consumos practicamente constantes, con un exceso de oferta
respecto a la demanda.

A 31 de diciembre de 2006, RdM esta presente en el mercado europeo, en
concreto RdM es lider del mercado en ltalia y en Espafa, mientras que entre
los demas paises europeos destaca su presencia en el mercado francés.

Los datos a 31 de julio de 2007 confirman las tendencias antes sefialadas y
muestran a la vez un incremento de la cuota de mercado poseida por RdM en

el mercado europeo.

2.1.7Ultimos resultados de explotacion

Tras la conclusidn de la fase de reestructuracion industrial y financiera llevada
a cabo en los ultimos 3 afos, 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:
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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 facturacién, 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 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 cuestidon 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
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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 produccion ligeramente a la baja respecto a la
conseguida en el periodo correspondiente del ejercicio anterior.

La evolucién 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 obtencién de los mayores ingresos antes descritos han compensado sélo 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.

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 evolucién refleja la reduccion 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 conclusion del complejo plan de reestructuracién del Grupo
Rdm y de su retorno a la consecucion 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 posicidon
financiera neta respecto al correspondiente periodo del ejercicio anterior.
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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.

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 financiacion 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.

2.1.80bjeto social
De conformidad con el art. 2 de los Estatutos de RdM, “la sociedad tiene por

objeto:
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a) el ejercicio de actividades industriales, comerciales y de servicios, tanto en
Italia como en el extranjero, relativas, instrumentales o relacionadas con los
sectores sefalados a continuacion:
e Papeleria y cartoneria, incluidas las producciones complementarias e
intermedias de los procesos productivos;
e Quimicos en general y de fésforos, incluidas las producciones
complementarias e intermedias de los procesos productivos;
e Agricolas, forestales, zootécnicos, de transformacion de los
correspondientes productos y alimentarias;
b) el ejercicio de la actividad inmobiliaria, incluido el arrendamiento financiero;
c) la adquisicion de participaciones en empresas, sociedades, entidades,
consorcios y asociaciones, tanto en Italia como en el extranjero, la financiacion
y la coordinacién técnica y financiera de las mismas, la compraventa, la
permuta, la tenencia, la gestion y la colocacion de titulos puablicos 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 otorgamiento de fianzas, avales y garantias en
general a favor de terceros, a excepcion de la recopilacién de ahorro entre el

publico y las actividades reservadas por ley ”.

2.1.9Estructura del capital social y configuracion del entramado
accionarial
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) 269.202.370 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 Mercados Espanoles);
(i) 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias.
Se acuerda que, en el transcurso del procedimiento de Fusion y antes de su

entrada en vigor, el numero total de acciones ordinarias podria sufrir
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variaciones debido a la posible conversion de las 512.067 acciones de ahorro
en circulacion.
Cabe senalar que RdM posee en cartera acciones ordinarias propias por una

cuota 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.rl. e IC (Industria della Costruzione) S.p.A,,
titulares de acciones ordinarias de la Sociedad que representan el 12,59%, el
7,43% vy el 7,43% 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%),Ratio Asset Management (2,052%)
y Santander Investment Services S.A. (5,106% - titulo fiduciario por cuenta de

terceros).

2.2. Sociedad Absorbida

Cascades ltalia S.r.l.

2.2.1 Denominacién social

Cascades ltalia Sociedad de Responsabilidad Limitada

2.2.2 Domicilio social
Domicilio social: Milano, Via Turati, 16/18

2.2.3 Elementos de identificacion

Cascades ltalia S.r.l. esta inscrita en el Registro Mercantil de Milan con el

numero de inscripcion y el codigo de identificacion fiscal 05838690963
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2.2.4 Historial reciente

Cascades lItalia es una sociedad de responsabilidad limitada de derecho
italiano, 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 y que, en la fecha de la constitucion, poseia un
capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseido por
Cascades S.A., en su calidad de accionista unico.

Con posterioridad a la suscripcion de la Carta de Intenciones y a efectos de la
realizacion de la operacién, Cascades S.A. 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, 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 SAS y ha hecho que su controlada de derecho inglés Cascades
Cartonboard UK, Ltd, antiguaa 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 DhAa. Maria Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art.
2465 y 2481-bis del Codigo Civil, 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 con el objeto de proceder al traspaso de las mismas a
Cascades ltalia.

Una vez obtenido dicho informe de estimacion, la junta de accionistas de

Cascades ltalia decidio el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital
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comprendido entre 10.000 euros y 100.000 euros con la simultanea creacion de
una reserva de sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservando dicho
aumento de capital al accionista unico Cascades S.A. que procedié a su
desembolso mediante el traspaso en especie de las participaciones totalitarias
poseidas por él en las sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades
Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH, objeto todas ellas del
informe de estimacion antes mencionado. Concretamente, con caracter
simultaneo a la deliberacién de dicho aumento de capital, tal como se
desprende de la correspondiente acta en la misma fecha y depositada ante el
Notario Carlo Marchetti di Rho (Milan), Cascades S.A. procedié a traspasar
dichas participaciones sociales a Cascades ltalia, ejecutando asi el aumento de

capital integro.

Dicha deliberacién de la junta fue inscrita en el Registro Mercantil de Milan el
13 de septiembre de 2007.

2.2.5 Datos clave de estructura

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 direccidén y coordinacion sobre
Cascades ltalia. Cascades S.A., e indirecttamente Cascades Italia, 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.
2.2.6 Posicionamiento en el mercado

Cascades ltalia opera, principalmente, en el mismo mercado de RdM relativo a

la produccién de papel reciclado.
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A 31 de diciembre de 2006, las actividades correspondientes a Cascades ltalia
representaban una cuota destacada en el mercado europeo. Concretamente,
ocupaban unas destacadas posiciones en los mercados de Francia, Inglaterra,
en los paises que forman parte del Benelux (Bélgica, Holanda y Luxemburgo) y

Alemania.

2.2.7 Ultimos resultados de explotacién

En el transcurso del primer semestre del 2007, el grupo propiedad hoy de
Cascades lItalia ha conseguido un resultado positivo de 6,7 millones de euros,
segun se desprende de la correspondiente situacion patrimonial a 30 de junio
de 2007 relativa a las sociedades traspasadas a Cascades ltalia, redactada con
arreglo a los principios contables internacionales — IFRS, aprobada en la fecha

de hoy por el Consejo de Administracion de Cascades ltalia.

Las sociedades controladas por Cascades lItalia han obtenido unos ingresos
durante el primer semestre del 2007 equivalentes a 97 millones de euros, El
EBITDA consolidado es de 4,9 millones de euros a 30 de junio de 2007. El
EBIT a 30 de junio de 2007 es de 1,2 millones de euros y refleja principalmente
la amortizacién de los activos poseidos por la controlada alemana, Cascades
Amsberg GMBH.

El resultado neto se ha visto posteriormente afectado por (i) una transferencia
extraordinaria de un fondo por valor de 0,3 millones de euros referente a
Cascades Cartonboard UK Ltd. y por (ii) una rectificacion de 7,4 millones de
euros con relacién a las previsiones para impuestos diferidos relativas a
Cascades Amsberg GMBH, que se deriva del cambio de los impuestos sobre la
renta que se produjo en Alemania y tras el cual dichos impuestos se han visto
reducidos del 39,2% al 30,5% (cambio que se ha hecho oficial a partir de julio
de 2007 y que entrara en vigor en el 2008).

En fecha del 30 de junio de 2007, el resultado es positivo por valor de 6,9

millones de euros.
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2.2.8 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 través 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.”

2.2.9 Estructura del capital social y configuracion del entramado social

En fecha de hoy, el capital social de Cascades Italia es de 100.000 euros,
totalmente suscrito y desembolsado, representado por una unica participacion
de igual valor nominal poseida por el accionista unico Cascades S.A., el cual

ejerce actividades de direccion y coordinacién sobre Cascades ltalia.

3. ESTRUCTURA DEL GRUPO CON POSTERIORIDAD A LA FUSION Y
ACUERDOS CONTEXTUALES A LA FUSION

3.1 Premisa

Tras la Fusion, el Grupo RdM se convertira en uno de los mayores operadores
en el mercado mundial del cartdn de reciclaje, con una capacidad productiva
superior a un millon de toneladas al afio, 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 Espafia, pais en el
que opera RdM a través de una sociedad espafola de la que posee su
totalidad).

En fecha 13 septiembre 2007, RdM, de una parte, y Cascades Paperboard
International Inc. y Cascades S.A.y Cascades lItalia S.r.l. de la otra, suscribieron
un acuerdo destinado a disciplinar, entre otros, algunos aspectos del proceso
de integracién, asi como el modelo organizativo del grupo que resulte de la
propia integracion (el “Acuerdo de Integracién”), con el objeto de proceder a
la Fusion de la manera mas eficaz y eficiente posible en beneficio de la
sociedad y de sus respectivos accionistas.

El Acuerdo de Integracion 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 organizacion del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase
de integracion (descrita, en términos generales, en el anterior parrafo 1.1 e
ilustrada con mas detalle en el parrafo 3..3), dicho Acuerdo disciplina asimismo
la desinversion de las actividades productivas de carton 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 3.2, 3.3 y 3.3 se describen los términos destacados del

Acuerdo de Integracion.
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3.2Modelo organizativo del grupo que resulte de la agregacién

La operacion de anexion no contempla una modificacion del modelo
organizativo respecto al reparto productivo, el cual prevé la presencia de “legal
entities” en los diversos paises en los que se ubique la produccion.

Respecto a la organizacién comercial se prevé la creaciéon 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 dérgano
administrativo los accionistas disfrutaran de una representatividad igualitaria.
En este sentido se procedera a una reorganizacion de las estructuras
comerciales presentes en varios paises europeos con arreglo a una unica
presencia comercial por cada pais.

Tras este proceso, la nueva sociedad 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 Integracién prevé el
cese, por parte de la Sociedad, de la produccién de cartén de fibra virgen y el
traspaso de la correspondiente produccion al grupo Cascades a través de la
red de distribucién de RCS, por un importe comprendido entre un minimo de 1
millon de euros y un maximo de 1,5 millones de euros, en funcién de las

toneladas realmente transferidas.

3.3 Integracién en el sector de la produccién de papel virgen

Tal como se indica en el anterior parrafo 1.1, la Fusién no supone la finalizaciéon
del proyecto de integracion de las actividades desarrolladas en Europa por el
Grupo RdM y 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 de carton de fibra virgen, actualmente concentradas en
los establecimientos productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors

(Suecia) (los “Virgin Assets”)
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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 ano 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, acompafiados de la revisiéon
contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6,5 veces el EBITDA
anual, menos la posicion financiera neta; la Put podra ejecutarse con arreglo a
los resultados del primer semestre del 2011, acompafados 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 Reno De

Medici de nueva emision.

4. SINERGIAS PREVISTAS
En su conjunto, las sinergias clave que se deriven de la integracion de ambas

sociedades deberian incluir:

Ventas:

- un incremento de la marginalidad tras una mejor gestion de la oferta
de productos mediante la optimizaciéon 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 reduccién de los costes mediante la optimizacion de los ciclos
productivos que se llevara a cabo mediante un reparto de las
reciprocas Best Practices;

- una posterior especializacion de los centros productivos por tipo de

producto.
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Logistica:

- la reduccion de los gastos de transporte gracias a una optimizacién de
la combinacion 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:

- racionalizacién de los servicios de Information Technologies mediante
la migracién 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

4.2 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 anexién) pueden cuantificarse en 3,5 millones de euros y, de
conformidad con lo previsto en el principio contable IFRS 3, se afiadiran 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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4.3 Efectos econémico-patrimoniales de la Fusién

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 y financieros mejores

respecto a los actuales del Grupo RdM.

5. PERFILES JURIDICOS DE LA OPERACION DE FUSION

5.1Principales pasos de la operacién de Fusion

El Consejo de Administracion de RdM aprobod el Proyecto de Fusion y el
presente Informe el 13 septiembre 2007.
En virtud de lo previsto en el art. 2501-quater, parrafo segundo, del cédigo
civilb, RdM y Cascades lItalia han utilizado como balances patrimoniales a
efectos de la Fusién el balance patrimonial a 30 de junio de 2007 aprobado por
el Consejo de Administracion el 13 septiembre y la situacion patrimonial de a
31 de agosto de 2007 aprobado por el Consejo de Administracion Cascades
Italia el 13 septiembre 2007 junto con una situacién patrimonial proforma en la
misma fecha que contempla las actividades recibidas tras el traspaso de las
actividades europeas del Grupo Cascades en el sector del papel de reciclaje,

descrito en el anterior parrafo 2.2.4., al cual se remite.

RdM y Cascades Italia han presentado una instancia conjunta al Tribunal de
Milan para el nombramiento, en virtud del art. 2501-sexies del cddigo civil, de
un experto encargado de la redaccion del informe sobre la conformidad de la
relacion de cambio de las acciones de Cascades ltalia.Para ello, el Tribunal de
Milan ha nombrado a la empresa auditora Ernst & Young S.p.A. la cual, de
conformidad con el art. 2501-sexies del codigo civil, ha expresado su dictamen
sobre la conformidad de la relacién de cambio. Determinado por los Consejos
de Administracion de RdM y Cascades lItalia segun lo expuesto en el capitulo 6
del presente Informe. Dicho informe quedara depositado durante los treinta

dias anteriores a la Junta extraordinaria convocada para deliberar respecto a la

24



Fusion con arreglo a los modos y lugares que establece el art. 2501-septies del

codigo civil.

Una vez transcurrido el plazo de los sesenta dias siguientes a la ultima de
las inscripciones en el Registro Mercantil de las deliberaciones de Fusion para
la posible impugnacion por parte de los acreedores, en virtud del art. 2503 del
cbdigo civil, RdM y Cascades lItalia suscribiran la escritura notarial de Fusién

antes de finalizar el ano corriente.

La Fusion conllevara, en la fecha de su entrada en vigor, la extincion de la
Sociedad Absorbida y el traspaso a RdM de la totalidad del patrimonio y de la

situacion juridica, activa y pasiva de Cascades ltalia .

5.2 Perfiles reglamentarios
La Fusion, que comportara una concentracion entre empresas, requiere la
puesta en marcha de los tramites necesarios ante las autoridades anti-trust

competentes.

6. LA RELACION DE CAMBIO Y DESCRIPCION DE LOS METODOS DE
VALORACION APLICADOS PARA SU DETERMINACION

6.1. Introduccion

El Consejo de Administracion de RdM efectu6 una valoracion relativa a los
Participantes destinada a determinar la relacion de cambio para la Fusion, O
sea el numero de acciones RdM, Sociedad Absorbente, que se asignaran al
accionista de Cascades ltalia, Sociedad Absorbida. Para ello nos hemos
servido de la ayuda de Merrill Lynch International como advisor financiero.

El analisis de evaluacién se ha llevado a cabo con vistas a la Fusion, es decir
con el objetivo de medir la coincidencia del valor del capital econdmico de
ambas sociedades, la Absorbente y la Absorbida, con el valor del capital
economico de la sociedad que resulte de la propia Fusion. En otras palabras,

para la determinacion del peso de los capitales econdmicos de cada sociedad
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no se ha analizado el valor en sentido “absoluto” sino el valor en sentido
“relativo”.

Los valores obtenidos, debido a que no representan una valoracién definitiva
de RdM y Cascades Italia, no pueden compararse con los posibles precios de
compra o cesion (que normalmente valoran las eventuales primas de mayoria y
los descuentos de minoria). Las valoraciones obtenidas podrian pues diferir
respecto a otras valoraciones realizadas en contextos o con fines diversos,
incluso en lo que se refiere a la seleccion de los criterios y de los métodos
utilizados.

Los valores examinados han sido asumidos en caso de continuidad de la
gestion y ante la presencia de unos elementos de prevision razonablemente
presumibles, sin tener en cuenta el que se produzcan acontecimientos
extraordinarios. Dichos valores asumen ademas el mantenimiento de una
gestion autébnoma de los Participantes y, por tanto, no reflejan sinergias
estratégicas, operativas y financieras que se deriven de la Fusion.

El Consejo de Administracion de RdM, de acuerdo con la mejor praxis de
mercado, solicitd una fairness opinién al advisor financiero Merrill Lynch
International referente a la coherencia desde el punto de vista financiero de la

relacion de cambio, que fue emitida el 13 de septiembre de 2007.

6.2 Fecha de referencia de la estimacion

La fecha de referencia de las valoraciones realizadas se establecié en el 30 de
junio de 2007 de conformidad con las situaciones patrimoniales previstas en el
capitulo 5.1 del presente informe, y de la documentacion disponible descrita en

el paragrafo 6.3.

6.3 Documentacion utilizada
La documentacion de soporte disponible y considerada util para la
determinacién de la relacibn de cambio por parte del Consejo de

Administracion de RdM comprende, entre otros, los siguientes documentos:
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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 lItalia el 13 de septiembre de
2007 ;

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

sindical previstos en el punto 11.2.

6.4 Métodos de valoracion adoptados

6.4.1 Premisa

El Consejo de Administracion de RdM determind la relacién de cambio tras una
ponderada valoracion de las Participantes, teniendo en cuenta la naturaleza de
la operacién y adoptando los métodos de valoracion habitualmente utilizados
en la praxis nacional e internacional.

Con referencia a dichos métodos de valoracion 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 valoracion 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 fusidon sino mas bien la adopcion de una misma légica de valoracion. En el
caso en cuestion, teniendo en cuenta las afinidades entre RdM y Cascades
Italia en términos de, inter alia, modelo de negocio, sector de referencia,
dimension de las actividades, tipo de clientela y proveedores, y zona geogréfica
de operatividad, se ha considerado oportuno aplicar, en la medida de lo
posible, los mismos métodos de valoracion en ambos Participantes. Segun

dicha légica, se han identificado como principales métodos de valoracién
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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 econémico de RdM.
Dicha comprobacion se ha efectuado en el ambito de una logica de valoracion
destinada a comprobar el peso del capital econdmico 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 lItalia 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 meétodos y los principios adoptados en la valoracion del capital
econodmico 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.

6.4.2 Método de la actualizacion de los flujos de tesoreria — Discounted
Cash Flow

El criterio del Discounted Cash Flow determina el valor de una empresa o de
una actividad econdmica en su globalidad en base a su capacidad para generar
flujos de tesoreria.

En concreto, dicho criterio se basa en la hipotesis de que el valor de una
empresa o de una actividad econdémica equivale al valor actual de los flujos de
tesoreria generados en el futuro. El valor del capital econdmico de una
empresa o de una actividad econdmica 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 econdmica, menos la (iii) deuda financiera neta,
intereses de terceros y posibles ajustes posteriores.

0 FC, VT
-+ = DF,
~' (1+WACC)" (1+WACC)

W =
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en la que:

W = Valor del capital econdmico

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 econémica
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 normalizado®
9) = Tasa de crecimiento perpetuo
WACC = Coste medio ponderado del capital

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 econémica) del coste

! Flujo de tesorerfa del altimo afio normalizado multiplicado por (1+g)
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de las formas de financiacion utilizadas (capital de riesgo y capital de deuda
menos los efectos fiscales):

WACC =Kd(1-1) D + Ke E
D+E D+E

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. El 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 férmula siguiente:

K, =R, + AR, -R,)
en la que:
B = Coeficiente que mide la relacion 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

6.4.3 Método de los multiplicadores bursatiles
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
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aplicacion de dicho meétodo 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 elecciéon 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 célculo 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 econémico.

6.4.4 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 valoracién del capital econdmico 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
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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
econdmico de RdM, del método de las cotizaciones bursatiles, aun cuando no
pueda aplicarse en principio también a Cascades Italia por no ser esta ultima
una sociedad que cotice en el mercado bursatil.

El método de las cotizaciones buersatiles estima el valor del capital econémico
de una sociedad mediante la observacién de las cotizaciones de las acciones
en un amplio periodo de tiempo y que concluye en una fecha cercana a la de la
elaboracién de la estimacién. 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.

6.5 La aplicacion de los criterios de valoracion

6.5.1 Premisa

Tal como se ha descrito anteriormente, la valoracion a efectos de la
determinacién del canje entre RdM y Cascades Italia se realizdé de acuerdo con
los resultados metodoldgicos 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
Fusion) y suponiendo que Cascades Italia en el momento de la Fusién no

presentara ninguna forma de deuda financiera.

6.5.2 Aplicacion del método de la actualizacion de los flujos de tesoreria —
Discounted Cash Flow
En la aplicacion del método del Discount Cash Flor se utilizd el siguiente

planteamiento metodologico.
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C.

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

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 inversiones
y de las amortizaciones, tal como se preveé 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 macroeconémicas y
acordes con el consensus de las estimaciones de los analistas;

El coste medio ponderado del capital (WACC) utilizado para la
valoracion de RdM refleja unas hipétesis 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
valoracién de RdM,;

el valor econdmico atribuible a RdM se determiné 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 financiacién de la jubilacién y sumando al valor de los flujos
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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 sumé al valor de los flujos de tesoreria una estimacion
actualizada del beneficio resultante del uso en afios futuros de una parte
de las pérdidas fiscales del pasado;

e. El valor econdmico atribuible a Cascades ltalia 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 Administracién el

13 de septiembre .

En base al método DCF, aplicado con arreglo a las hipétesis antes descritas, y
teniendo en cuenta los habituales analisis de sensibilidad relativos a las
hipotesis financieras, se ha procedido a la valoracion de RdM y de Cascades

Italia ilustrada en la tabla mostrada a continuacion:

Meétodo del Discounted Cash Flow

Precio por Accién/Participacion Relacién de

RdM (€) Cascades Italia (€m) Cambio®

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

6.5.3. Aplicacién del método de los multiplicadores bursatiles

La aplicaciéon 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
valoracion 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.
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Dada la eleccion de un enfoque "asset side", se han utilizado los
multiplicadores en el EBITDA puesto que dicha medida constituye la magnitud
economico-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 econémico 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 continuacién se indican los resultados de dicho analisis:

Método de los multiplicadores bursatiles

Precio por Accion/Participacion Relacion de
RdM (€) Cascades Italia (€m) Cambio®
Minimo 0,68 71,8 105,8,7m x
Media 0,66 96,8 1475
Méaximo 0,63 121,8 192,2

(1) Nimero de acciones ordinarias de RdM para la participacion social de Cascades ltalia

6.5.4. Aplicacion del método de las cotizaciones bursatiles

Con el objeto de respaldar los resultados de los andlisis antes descritos
referentes a la determinacién del capital econémico de RdM, se procedio 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 divulgd la noticia relativa a una
posible operacion de integracidn. La decision de llevar a cabo este analisis
viene dictada por la exigencia de neutralizar cualquier posible efecto

especulativo sonbre el precio de Bolsa debido a la divulgacion de dicha noticia.
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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.

Analisis de los precios de Bolsa

Precio por Accion RdM (€)
Antes del 12 de septiembre Antes del 18 de junio de

de 2007 2007
Media Ponderada 1 Mes 0,61 0,65
Media Ponderada 3 0,68 0,63
Meses
Media Ponderada 6 0,65 0,61
Meses
Media Ponderada 12
Meses 062 0,59
Minimo 0,61 0,59
Maximo 0,68 0,65

Fuente: Factset, Datastream

En la tabla que aparece a continuacién se muestran las relaciones de cambio
resultantes de la aplicacion 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
Relacién de
Precio de Bolsa Discounted Cash Flow )
Cambio
RdM (€) Cascades lItalia (€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
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Comparacién de los precios de Bolsa y de los multiplicadores bursatiles

Precio por Accién/Participacion
Relacion de
Precio de Bolsa Multiplos bursatiles Cambio®
RdM (€) Cascades ltalia (€m)
Minimo 0,68 71,8 105,5m x
Maximo 0,59 121,8 206,5m x

(1) Nimero de acciones ordinarias de RdM para la participacion social de Cascades ltalia

6.5.5 Limites del analisis y dificultades para la valoracién

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
duracion de la prevision (2007-2010). Por consiguiente, un posible
empeoramiento de las condiciones macroecondmicas o una evolucion
distinta del ciclo de business podrian afectar significativamente a los
resultados esperados. Dichos riesgos, cabe sefialar, 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 valoracion relativa de ambos capitales econémicos.

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 proceden el activo y el pasivo incluidos en el carve-out, no ha
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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 autbnoma, no se ha podido comprobar del todo
su operatividad empresarial fuera de la integracion con Cascades SA,;

c. La valoracion del capital econdmico de Cascades Italia, que resulta tanto
del método de la actualizacién de los flujos de tesoreria como del
meétodo 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 econdmico-financiero en el que se basa la valoracién de
Cascades ltalia contiene supuestos de optimizacion 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 senalar, 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 lItalia,
se ha considerado oportuno utilizar, en el ambito del método del DCF, un

WACC mas elevado respecto al utilizado para la valoracion de RdM.

6.6 Larelaciéon de canje

6.6.1 Precio por accién y relaciones tedricas

La determinacién de la relacion de cambio se ha efectuado con referencia a los
valores de capital econémico atribuidos a las Participantes y representados en

el apartado 6.5.
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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.

Con arreglo al analisis efectuado se han identificado los valores por accion de
RdM y Cascades ltalia y las consiguientes relaciones tedricas de cambio

representadas a continuacion, segun los métodos adoptados.

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

Relacion de

Cambio®
Discounted Cash Flow
Minimo 106,6m x
Maximo 155,2m x
Multiplicadores bursatiles
Minimo 105,8m x
Méaximo 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) Nimero de acciones ordinarias de RdM para la participacion social de Cascades ltalia

6.6.2 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 Fusién no se distribuiran dividendos
por parte de las Participantes, (ii) que Cascades lItalia, en la fecha de entrada
en vigor de la Fusion no presentara ninguna forma de deuda financiera, vy (iii)
que a fecha de hoy no existen, ni las Participantes pondran en circulacién antes
de la fecha de entrada en vigor de la Fusion, instrumentos financieros

convertibles en acciones, a excepcion de las 512.067 acciones de ahorro
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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 relacién 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 lItalia por un valor nominal de

100.000 euros, que representa el capital social completo de esta ultima.

No esta previsto ningun canje en metalico.

7. AUMENTO DE CAPITAL DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE,
MODALIDADES DE ASIGNACION DE LAS ACCIONES DE RDM Y
FECHA DE DISFRUTE DE LAS MISMAS
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

emision 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 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 ltalia.

Por consiguiente, por razones de la aprobacién de dicho aumento de
capital, la Junta extraordinaria de RdM sera llamada a deliberar respecto a la

consiguiente modificacion del articulo 5 de los Estatutos sociales.

Tras la entrada en vigor de la Fusién,como define el capitolo 9;la Unica
participacion de Cascades ltalia sera anulada y, con arreglo a la relaciéon de
cambio prevista en el anterior parrafo 6.6, sera sustituida por acciones
ordinarias de RdM. Concretamente, el canje de la unica participacién de

Cascades ltalia se completara mediante la asignacién a Cascades S.A,, :

- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emision, procedentes del

aumento de capital descrito en el presente parrafo;
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- 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 Fusion, no dispondra de sus 7.513.443

acciones ordinarias propias actualmente en cartera.

Las acciones ordinarias de nueva emision de RdM
destinadas al canje se emitirdan en régimen de desmaterializacion y se
asignaran al unico accionista de Cascades lItalia 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.

8. POSTERIORES MODIFICACIONES DE LOS ESTATUTOS DE LA
SOCIEDAD QUE RESULTE DE LA FUSION

La Junta extraordinaria de RdM convocada para la aprobacion de la Fusion
debera deliberar también sobre la modificacién del articulo 15 de los Estatutos
( de conformidad con lo previsto por el nuevo pacto parasocial post fusion
descrito en el paragrafo siguiente 11.2) 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 cdémo minimo 7
consejeros.

Concretamente, se pretende introducir un quérum cualificado para la
adopcion de las decisiones del Consejo respecto a las siguientes cuestiones:

a) 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 o0 2447 del codigo civil;

b) 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
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inmovilizaciones, cuyo valor, para cada operacion individual o para
una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realizacion
de dicha operacion), sea superior a 10.000.000,00 (diez millones) de
euros;

c) 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 reduccidon voluntaria del capital o bien las deliberaciones de
reparto de anticipos sobre los dividendos;

d) la suscripcion de créditos, préstamos y otras deudas financieras de
cualquier naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho
meses y cuyo valor, para cada operacion individual o para una serie
de operaciones relacionadas (funcionales a la realizacion de dicha
operacion), sea superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros;

e) nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de
Administracion y Finanzas, asi como la asignacion, modificacion y
rescision de los poderes otorgados a las personas que ocupen
dichos cargos y que, en el momento del primer nombramiento del
Consejero Delegado, se ajusten a los vigentes en la fecha de
suscripcién del Pacto Parasocial;

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

g) aprobacién 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, con vistas a la nueva
configuracion propietaria que resulte de la Fusién (al respecto se recomienda
consultar el parrafo 11), que las decisiones de mayor importancia relacionadas

con la gestion sean adoptadas en base a un amplio consenso.
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El texto completo de los Estatutos sociales, junto con las modificaciones que
seran sometidas a la aprobacion de la Junta extraordinaria de RdM, se adjunta

al Proyecto de Fusién, el cual se enviara en breve.

Las modificaciones estatutarias previstas en el presente parrafo entraran en
vigor a partir de la fecha de entrada en vigor de la Fusion indicada en el parrafo
9.

9. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LA SOCIEDAD
ABSORBIDA SE IMPUTARAN, INCLUSO A EFECTOS FISCALES, AL
BALANCE DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la Fusién 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 cddigo civil (la “Fecha de entrada en vigor de la

Fusion”).

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.

10. ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS DE LA OPERACION

10.1 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 elaboracién de sus
balances.

En concreto, la Fusion, que combina dos realidades juridicas y empresariales

distintas en una unica entidad, constituye una modalidad de actuacion de
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“anexidn empresarial” y corresponde, como tal, al ambito de aplicacion 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
identificaciéon 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 operacion de anexion empresarial puede
localizarse un sujeto comprador y un sujeto comprado. Por consiguiente, la
operacion de integracién 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 aplicacién 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 comparacion entre los
respectivos fair value de las entidades que participan en la Fusién. Una vez
determinado el sujeto comprador, el IFRS 3 prevé que se defina el coste de la
anexion empresarial, entendido como la suma del fair value en la fecha de
entrada en vigor de la Fusion, 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 operacion. 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
situaciéon patrimonial de la entidad que resulte de la fusion al valor
correspondiente al coste de compra, con la 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 codigo civil, los efectos contables de la fusidon

podrian aplicarse desde una fecha anterior a la fecha de entrada en vigor
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civilistica de la fusioén, dicha opciéon 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 fusién. 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.

10.2 Aspectos tributarios

Tras el perfeccionamiento de la Fusion ilustrada en el presente Informe, RdM
intervendra en las partidas subjetivas fiscales de Cascades lItalia S.r.l..

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

La Fusion 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 afadido distintos a los de caracter meramente formal.

De conformidad con el art. 172 del Texto Unico de los Impuestos sobre la
Renta, la Fusion no dara lugar a la emersion de componentes positivos o
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 lItalia S.r.l. la realizacion 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
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fiscal; (iii) la Fusién no comportara, para finalizar, la realizacion de posibles
plusvalias imputables ni siquiera para Cascades S.A., en su calidad de
accionista de la absorbida Cascades ltalia S.r.l. cuyas acciones seran objeto

del canje.

11. EFECTOS DE LA FUSION EN LA COMPOSICION DEL ACCIONARIADO
RELEVANTE Y EN LA CONFIGURACION DE CONTROL DE LA SOCIEDAD
ABSORBENTE

11.1 Composicion del accionariado relevante con posterioridad a la
Fusion

En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relacibn 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 3,64
Services SA*

*Titular fiduciario por cuenta de terceros

11.2 Nuevo pacto parasocial con posterioridad a la Fusion

Tras la aprobacion por parte de los Consejos de Administraciéon de RdM y de
Cascades ltalia del Proyecto de Fusién, en 13 septiembre 2007, Cascades
S.A., como futuro accionista de RdM en caso de perfeccionamiento de la
Fusion, Cascades Paperboard International Inc., Alerion Industries S.p.A.,

Eurinvest Finanza Stabile S.r.I. e IC (Industria della Costruzione) S.p.A. (en lo
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sucesivo, las “Partes”), han suscrito un pacto parasocial, sujeto a las formas de

publicidad previstas por la ley (en lo suecsivo, el “Pacto”).

Con dicho acuerdo, las Partes disciplinan, para el caso de perfeccionamiento
de la Fusion, 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

Estos pactos parasociales tendran una duracion de tres afnos a partir de la
Fecha de entrada en vigor de la Fusion (con excepcién 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 fusion, que tiene eficacia de forma
inmediata) y constituyen, en el ambito de los accionistas, un elemento funcional
e instrumental para la realizacion del proyecto industrial subyacente a la

Fusion.

En lo referente a la gestion de RdM, las Partes se comprometen a hacer que la
Sociedad sea gestionada con arreglo al modelo societario “tradicional”, segun
el cual la administracién y el control corresponden, respectivamente, al Consejo

de Administracion y al Colegio Sindical.

Cabe prever que el Consejo de Administracién 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 ltaliana S.p.A., nombrados por Cascades;

(iii) 2 candidatos nombrados por Alerion Industries;

(iv) 1 candidato nombrado por Eurinvest Finanza Stabile;
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(v) 1 candidato nombrado por IC (Industria della Costruzione);

(vi) 2 candidatos, en posesiéon de los requisitos de independencia segun la
definicion facilitada por el Cédigo de Autodisciplina de Borsa ltaliana 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 administraciéon de RdM, dicho miembro sera elegido en lugar de uno de

los dos candidatos de los del presente punto(iv),

Durante los tres afos 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 Administracion durante el primer ano siguiente a la fecha de
entrada en vigor de la Fusidn, 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 ano 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 Administracién respecto a los aspectos de especial
importancia, enumerados en el anterior parrafo 8, sean adoptadas con el voto
favorable de como minimo 7 consejeros. A partir del momento en que, tal como
se indica en el parrafo 8, 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.
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El 6rgano 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;
(iii) 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).
Los comités para las retribuciones y para el control interno, instituidos en el
seno del Consejo de Administracién 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
Fusidn, las Partes se comprometen durante los primeros 18 meses de duracion
del pacto a no ceder a favor de terceros su participacién en RdM.

Posteriormente, los traspasos de acciones estaran sujetos a los derechos

reciprocos de compra preferente y de venta conjunta.

Para finalizar, tal como se ha adelantado, Alerion Industries S.p.A., Eurinvest
Finanza Stabile S.r.l. e IC (Industria della Costruzione) S.p.A. han acordado, en
el ambito de dicho nuevo pacto parasocial, rescindir por mutuo acuerdo, en la
fecha de entrada en vigor de la Fusion, el pacto parasocial referente a RdM

actualmente en vigor entre dichas partes.
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11.3 Aplicacion a la operaciéon objeto del presente Informe de la exencion
de la obligacion de oferta publica de compra

La operacidon de Fusion recae en el ambito de aplicacion 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 no comporta la obligaciéon de oferta publica de compra
siempre que la compra sea “consecuente con las operaciones de fusién o
escisibn aprobadas, en base a unas exigencias industriales reales vy
fundamentadas, y mediante la deliberacion de la Junta de la sociedad cuyas
acciones deberian ser, en caso contrario, objeto de oferta”.

En el parrafo 1.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las
que se basa la Fusién por incorporacién de Cascades ltalia S.r.l. en RdM.

En este contexto se inserta, tal como se indica en el anterior parrafo 11.2, el
nuevo pacto entre los accionistas de referencia de RdM y el nuevo accionista
Cascades S.A,, al cual se le traspasaran unas participaciones equivalentes en
su total al [50,4]% del capital social que resulte de la Fusién.

Dicho pacto, destinado a garantizar que, tras el perfeccionamiento de la Fusion,
RdM tenga una estabilidad de governance, constituye parte integrante e
indivisible de dicha operacién 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
orientacion expresada por Consob en varias ocasiones con respecto a la
estipulacion de pactos parasociales instrumentales y funcionales en
operaciones de fusidn y, por consiguiente, considerar incluido dicho pacto,
junto con la Fusidn, en el ambito de aplicacién del mencionado art. 49, parrafo

primero, letra f) del Reglamento Emisores.
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12. EFECTOS DE LA FUSION EN LOS PACTOS PARASOCIALES EN
VIRTUD DEL ART. 122 DEL TUF

Tal como se describe en el anterior parrafo 11.2, cabe prever que en la Fecha
de entrada en vigor de la Fusion entre en vigor el pacto parasocial entre el
nuevo accionista Cascades, Alerion Industries, Eurinvest Finanza Stabile e IC
(Industria della Costruzione).

Dicho pacto sustituira al pacto parasocial vigente suscrito el 27 de marzo de
2007 entre Alerion Industries, Eurinvest Finanza Stabile e IC (Industria della
Costruzione), el cual, por tanto, dejara de tener vigor entre las partes en la

Fecha de entrada en vigor de la Fusion

13. INSUBSISTENCIA DEL DERECHO DE RENUNCIA

No correspondera a los accionistas de RdM que no hayan participado en la
deliberacion de la Fusion y/o en la aprobacion de las modificaciones

estatutarias descritas en el anterior parrafo 8, el derecho de renunciar a la

totalidad o a una parte de sus acciones.

Propuesta de deliberacion para la Junta de Accionistas

Senores Accionistas,

en consideracion a todo lo expuesto anteriormente, el Consejo de

Administracion les propone la adopcién de las siguientes deliberaciones:

‘La Junta extraordinaria de Reno De Medici S.p.A., una vez conocidos los

contenidos y los argumentos expuestos en el Informe de los Administradores:
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- Una vez constatado el ejercicio de los tramites de depdsito e
inscripcion del proyecto de fusion y de la posterior documentacion
prevista en el art. 2501 septies del cédigo civil;

- visto el informe redactado por Ernst & Young, en su calidad de

experto, de conformidad con el art. 2501 sexies del cddigo civil,

delibera

1. aprobar, en base a los balances patrimoniales de referencia de la Sociedad y
de Cascades ltalia S.r.l, respectivamente, a 30 de junio de 2007 y a 31 agosto
(también pro.forma), la fusion por incorporacion en Reno De Medici S.p.A. de
Cascades ltalia S.r.l., tal como se describe en el proyecto de fusion inscrito en
el Registro Mercantil de Milan el 24 septiembre 2007, y, en concreto, aprobar

dicho proyecto de fusion;

2. como consecuencia de lo anterior, y funcionalmente a la fusién del proyecto
aprobado,

a. aprobar, tras la fecha de entrada en vigor de la fusién, el aumento del
capital social por razones de la fusion por valor de 52.962.412,93 euros
mediante la emision de 108.086.557 acciones ordinarias con un valor
nominal de 0,49 euros cada una;

b. asignar, por razones de la fusién, al unico accionista de Cascades lItalia
S.r.l., 7.513.443 acciones ordinarias propias poseidas por RdM, tal como
autoriza de conformidad con el art. 2357-ter del cédigo civil, la Junta
ordinaria celebrada en la fecha de hoy;

c. aprobar la modificacion del articulo 5, parrafo primero, de los Estatutos
sociales segun el nuevo texto sefalado a continuacion:

“El capital social es del85.122.487,06 euros (Ciento ochenta y cinco
millones ciento veintidés mil cuatrocientos ochenta y siete euros con seis
céntimos.) repartido en 377.800.994 acciones con un valor nominal de 0,49
euros cada una, repartidas en:

- 377.288.927 acciones ordinarias
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- 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias a
peticion de los accionistas en el transcurso de los meses de febrero y
septiembre de cada afio”.

3. aprobar, a partir de la fecha de entrada en vigor de la fusion antes aprobada,
la insercion de un nuevo parrafo en el art. 15 de los Estatutos sociales segun el
nuevo texto sefialado a continuacion:
“Para la validez de las deliberaciones del Consejo de Administracién relativas a
las cuestiones enumeradas a continuacion sera necesario el voto favorable de
como minimo 7 (siete) administradores:
a)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;
b)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 o0 el rescate de acciones) que constituyan
inmovilizaciones, cuyo valor, para cada operacién individual o para
una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realizacion
de dicha operacién), sea superior a 10.000.000,00 (diez millones)
de euros;
c)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 reduccidn voluntaria del capital o bien las
deliberaciones de reparto de anticipos sobre los dividendos;
d)la suscripcion de créditos, préstamos y otras deudas financieras de
cualquier naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho
meses y cuyo valor, para cada operacion individual o para una serie
de operaciones relacionadas (funcionales a la realizacién de dicha
operacion), sea superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros;
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e)nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de
Administracion y Finanzas, asi como la asignacion, modificacion y
rescision de los poderes otorgados a las personas que ocupen
dichos cargos y que, en el momento del primer nombramiento del
Consejero Delegado, se ajusten a los vigentes en la fecha de
suscripcién del Pacto Parasocial,
f) remuneracion, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de
la Sociedad y politicas retributivas para la alta direccion;
g) aprobacion de los planes estratégicos, de los presupuestos anuales
y plurianuales y de las variaciones de importancia estratégica en
dichos planes y/o presupuestos
4. conceder al Presidente del Consejo de Administracion y al Consejero
Delegado, incluso con caracter individual, los oportunos poderes para proceder
a ejecutar legalmente las deliberaciones antes mencionadas, para aceptar o
introducir en las mismas las posibles modificaciones o afadidos que puedan
exigirse para la inscripcidon en el Registro Mercantil, con una declaracién
anticipada explicita de aprobacién y ratificacion, y para hacer todo lo que fuera

necesario para la realizacion de las presentes deliberaciones;

5. autorizar al Presidente del Consejo de Administracion y el Consejero
Delegado, incluso con caracter individual, a depositar ante el Registro Mercantil

el texto de los Estatutos sociales con las actualizaciones antes indicadas”.

Anexos:
1. compendio del pacto parasocial suscrito el 13 septiembre entre Cascades
S.A., Alerion Industries S.p.A., Eurinvest Finanza Stabile S.r.l. e IC (Industria

della Costruzione) S.p.A..

En Milan a 26 de septiembre de 2007

el Presidente del Consejo de Administracion
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\ 4

FRAGMENTO DE LOS PACTOS PARASOCIALES EN VIRTUD DEL ART. 122 DEL
DECRETO LEGISLATIVO N° 58 DE 24 DE FEBRERO DE 1998 Y DE LOS ARTICULOS 129
Y 130 DEL REGLAMENTO CONSOB N°¢ 11971 DE 14 DE MAYO DE 1999 Y SUS
POSTERIORES MODIFICACIONES

Se comunica que en fecha del 13 de septiembre de 2007:

(i) Alerion Industries S.p.A., con domicilio social en Milan, Via Durini n°® 16/18, con un capital
social de 148.041.689,75 euros, enteramente desembolsado, inscrita en el registro Mercantil
de Milan con el nimero de identificacion fiscal 02996890584 (en lo sucesivo denominada
"Alerion");

(i) Eurinvest Finanza Stabile S.r.l., con domicilio social en Milan, Via San Damiano, n°® 4, con un
capital social de 24.248.784,56 euros, totalmente desembolsado, inscrita en el Registro
Mercantil de Milan con el nimero de identificacion fiscal 00739960151 (en lo sucesivo
denominada "Eurinvest");

(i) IC (Industria della Costruzione) S.p.A., con domicilio social en Cernusco sul Naviglio (Ml),
Strada Statale 11 Padana Superiore 2/b, con un capital social de 15.000.000,00 euros,
totalmente desembolsado, inscrita en el Registro Mercantii de Milan con el numero de
identificacion fiscal 03754580961 (en lo sucesivo denominada "IC");

(en lo sucesivo Alerion, Eurinvest e IC recibirdn la denominacion, en sentido colectivo, de
“Actuales Accionistas”);

(iv) Cascades S.A., con domicilio social en La Rochette (Francia), en Aveneue Maurice Franck,
con un capital social de 36.916.000,00 euros, totalmente desembolsado, inscrita en el Registro
Mercantil (Registre du Commerce et des Societes) con el nimero 333512440, junto con
Cascades Paperboard International Inc., con domicilio social en Montreal (Quebec) 772

Sherbroke St. West (en lo sucesivo denominada, junto con Cascades S.A., "Cascades");

(los Actuales Accionistas y Cascades recibiran la denominacion en lo sucesivo de, en sentido

colectivo, las “Partes” y, en sentido individual, la “Parte")

tras la aprobacion en la misma fecha del proyecto de fusion por incorporacion de Cascades
Italia S.r.l. en Reno de Medici S.p.A. por parte de sus respectivos Consejos de Administracion
(en lo sucesivo, la “Fusién”), han suscrito un pacto parasocial (en lo sucesivo, el “Pacto
Parasocial”) relativo a las acciones ordinarias de Reno De Medici S.p.A., y han aportado al
sindicato (el “Sindicato”) — por el importe mencionado a continuacion — las acciones ordinarias

gue las Partes poseeran al término de la Fusion.



A continuacion se sefalan los elementos fundamentales del Pacto Parasocial, asi como los

principales acuerdos contenidos en el mismo.

1. Sociedad cuyos instrumentos financieros son objeto del Sindicato

Reno De Medici s.p.A., con domicilio social en Milan, Via dei Bossi, n® 4, con un capital suscrito
y desembolsado de 132.160.074,13, euros repartido en 269.714.437 acciones con un valor
nominal de 0,49 euros cada una, de las cuales 269.200.159 son acciones ordinarias y 514.276
son acciones de ahorro (en lo sucesivoi la “Sociedad”); la Sociedad cotiza en el Mercado

Telematico Accionarial organizado y gestionado por Borsa ltaliana S.p.A..

2. Acciones traspasadas al Sindicato
El Pacto Parasocial, suscrito en virtud del articulo 122 del T.U.F., parrafo 1 y parrafo 5, letras a)
y b), contempla un total de 190.285.718 acciones de la Sociedad, equivalente al 50,43% de las

acciones ordinarias, incluidas las procedentes de la Fusion.

3. Sujetos que forman parte del Sindicato y participaciones traspasadas
La tabla mostrada a continuacion indica el nimero de acciones traspasadas al Sindicato por
cada una de las Partes y el porcentaje representado por las mismas respecto (i) al nimero total

de las acciones sindicadas y (ii) al nimero total de acciones ordinarias de la Sociedad tras la

Fusion.
Parte N° de acciones % sobre las % sobre las
sindicadas acciones sindicadas acciones con
derecho avoto

Cascades 115.600.000 60,75 30,64
Alerion 33.887.148 17,81 8,98
Eurinvest 20.798.570 10,93 5,51

IC 20.000.000 10,51 5,30
Total 190.285.718 100 50,43

Todas las Partes se comprometen ademas a traspasar al Sindicato todas las acciones
posteriores que pudieran derivarse de compras, asignaciones gratuitas, conversiones o
aumentos del capital (en lo sucesivo, las "Acciones Sindicadas"), acordandose que hasta la
fecha de entrada en vigor de la Fusién ninguna de las Partes comprard, bajo ningun concepto,

nuevas acciones de la Sociedad.

Tras la suscripcion del Pacto Parasocial y debido a la Fusion, ninguna de las Partes poseera el

control de la Sociedad..




4. Principales acuerdos del Pacto Parasocial

4.1. Compromisos anteriores a la fecha de entrada en vigor de la Fusién y condiciones
de resolucion

4.1.1. Juntas Extraordinarias. Los Actuales Accionistas y Cascades se comprometen a votar
en las juntas extraordinarias, respectivamente, de la Sociedad y de Cascades ltalia a gfavor de

la deliberacién de Fusién.

4.1.2. Juntaordinaria de la Sociedad. En caso de que se convoque una junta ordinaria de la
Sociedad en una fecha comprendida entre la fecha de suscripcién de la escritura de Fusion y
su fecha de entrada en vigor para deliberar sonbre el nombramiento de los nuevos 6rganos
sociales, los Actuales Accionistas se comprometen a participar y votar en dicha junta para que
el nuevo Consejo de Administracifion y/o el nuevo Colegio Sindical sean nombrados de

conformidad con las disposiciones previstas en los puntos 4.2.1y 4.2.2.

4.1.3. Condiciones resolutivas. Los compromisos asumidos por las Partes en virtud de los
anteriores parrafos 4.1.1 y 4.1.2 asi como todas las disposiciones del Pacto Parasocial estan
definitivamente supeditadas a que, entre la fecha de suscripcién del Pacto Parasocial y la fecha
de celebracion de las juntas de la Sociedad y de Cascades Italia convocadas para deliberar
respecto al proyecto de Fusion, se produzca una de las siguientes circunstancias:

0] Consob haya comunicado a las Partes un dictamen negativo o bien haya expresado
sus objeciones o dudas respecto a la aplicacion en la Fusion y en el Pacto Parasocial
de la exencion del compromiso de oferta publica de compra de las acciones de la
Sociedad prevista en el art. 49, parrafo primero, letra f), del Reglamento n°® 11971/1999;
o]

(i) la Comisién Nacional del Mercado de Valores haya comunicado a la Sociedad que la
Fusién y/o la suscripcién del Pacto Parasocial determina la aparicién del compromiso
de oferta publica de compra de las acciones de la Sociedad en el mercado regulado
espafiol; o bien

(iii) se observe un cambio sustancial y excepcional en sentido peyorativo con relacién a las
condiciones (financieras o de otra naturaleza), el activo, el pasivo, el desarrollo de las
actividades, los beneficios, las perspectivas o el conjunto empresarial de Cascades
Italia 0 de la Sociedad con posterioridad a la fecha de cierre de las respectivas

situaciones patrimoniales ex articulo 2501 quater del cddigo civil.

4.2.  Organos sociales



4.2.1. Consejo de Administracién. La Sociedad sera administrada por un Consejo de
Administracién compuesto por 11 componentes. Para ello, las Partes se comprometen a
presentar conjuntamente y votar una Unica lista de 11 candidatos compuesta, en el orden
sefialado a continuacion, tal y como sigue:

0] 1 candidato, que serd nombrado Consejero Delegado, designado de comun
acuerdo entre las Partes;

(ii) 4 candidatos, entre los cuales uno debera poseer los requisitos de
independencia, designados por Cascades;

(i) 4 candidatos designados por los Actuales Aqccionistas y, en concreto:

- 2 candidatos designados por Alerion;
- 1 candidato designado por Eurinvest;
- 1 candidato designado por IC;

(iv) 2 candidatos, en posesion de los requisitos de independencia, designados de
comun acuerdo entre las Partes, acordandose que, en caso de que terceros
accionistas presenten una lista con derecho al nombramiento de un componente
del Consejo de Administraciéon de la Sociedad, dicho componente sera elegido

en lugar de uno de los dos candidatos mencionados en este punto (iv).

D. Giuseppe Garofano mantendra el cargo actual de Presidente del Consejo de Administracién
durante el primer afio de duracién del Pacto, y una vez transcurrido dicho periodo la
presidencia recaera durante la restante vigencia del Pacto en un consejero designado por
Cascades. El Vicepresidente para el primer afio serd nombrado entre los consejeros
designados por Cascades; posteriormente dicho cargo sera cubierto por el Presidente saliente.

4.2.1.1. Cuestiones relevantes. Las deliberaciones relativas a las cuestiones enumeradas a
continuacion deberan ser adoptadas con el voto favorable de 7 (siete) administradores:

A) 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
reduccioén y el simultdneo aumento de capital en virtud de los art. 2446 o 2447 del
cadigo civil;

B) 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 operacion individual o para una serie de
operaciones relacionadas (funcionales a la realizacion de dicha operacién), sea
superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros;



C) 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 reduccion voluntaria del
capital o bien las deliberaciones de reparto de anticipos sobre los dividendos;

D) la suscripcién de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier
naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho meses y cuyo valor, para
cada operacion individual o para una serie de operaciones relacionadas
(funcionales a la realizacién de dicha operacion), sea superior a 10.000.000,00
(diez millones) de euros;

E) nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de Administracion y
Finanzas, asi como la asignacion, modificaciéon y rescision de los poderes
otorgados a las personas que ocupen dichos cargos y que, en el momento del
primer nombramiento del Consejero Delegado, se ajusten a los vigentes en la
fecha de suscripcion del Pacto Parasocial;

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

G) aprobacion de los planes estratégicos, de los presupuestos anuales y plurianuales

y de las variaciones de importancia estratégica en dichos planes y/o presupuestos.

Las Partes se comprometen, durante la completa vigencia del Pacto, a no modificar el articulo
15 de los Estatutos de la Sociedad post-Fusion, adjunto al proyecto de Fusion, que refleja las

disposiciones del presente punto 4.2.1.1.

4.2.1.2. Comités Consultivos. Durante la completa duracion del Pacto Parasocial, se
nombrard un Comité para las remuneraciones y un Comité para el control interno con el objeto
de garantizar a los Actuales Accionistas y a Cascades una representacién igualitaria en el seno

de dichos 6rganos.

4.2.2. Colegio Sindical. A efectos del nombramiento de los miemnbros del Colegio Sindical,
las Partes se comprometen a presentar conjuntamente y a votar una Unica lista de tres
candidatos para el cargo de auditor titular y de dos candidatos para el cargo de auditor
suplente, compuesta, en el orden sefialado a continuacion, tal como sigue:

0] 1° Auditor titular, con funciones de Presidente, designado conjuntamente por
Cascades y por los Actuales Accionistas, acordandose que, en caso de que
terceros accionistas presenten una lista con derecho al nombramiento de un
componente del colegio sindical de RdM, con funciones de Presidente, dicho
componente serd elegido en lugar del auditor titular previsto en el presente
punto (i);

(i) 2° y 3° Auditor titular designados, respectivamente, por Cascades y por los

Actuales Accionistas;



(iii) 1° Auditor Suplente designado por Cascades;

(iv) 2° Auditor Suplente designado por los Actuales Accionistas.

4.3. Consulta previa y voto en las juntas extraordinarias de la Sociedad

Durante la completa duracion del Pacto Parasocial, las Partes se comprometen, con el objeto
de garantizar la uniformidad de las intenciones y de la gestion de la Sociedad, a consultarse
con la debida antelacion antes de la celebracion de la junta ordinaria y extraordinaria de la
Sociedad para debatir y acordar de buena fe una linea comfiun de conducta en consideracion a
los objetivos del Pacto.

Las Partes se comprometen a votar de comuin acuerdo las propuestas sometidas a la junta
extraordinaria de la Sociedad.

4.4. Bloqueo y traspasos permitidos

4.4.1. Si no se acuerda lo contrario en el Pacto Parasocial, durante un periodo de dieciocho
meses a partir de la fecha de entrada en vigor del mismo (en lo sucesivo, el “Periodo de Lock
up”), las Partes se comprometen (i) a no traspasar a terceros, ni con caracter parcial (a) las
Acciones Sindicadas, (b) los titulos convertibles en acciones de las Sociedades, ni, en caso de
aumento de capital de la Sociedad, su pago, (c) los correspondientes derechos de opcién sobre
las acciones y sobre los titulos convertibles de nueva emisién (las acciones, titulos y derechos
previstos en las letras (a) a (c), en lo sucesivo, y con caracter conjunto, "Titulos Relevantes");
y (i) a no iniciar para los Titulos Relevantes negociaciones para el traspaso de los mismos, ni

siquiera a su conclusion.

4.4.2. En derogacion parcial de lo previsto en el anterior punto 4.4.1, las Partes podran
traspasar, en su totalidad o en parte, los Titulos Relevantes de su respectiva competencia a
sociedades controladas, controladoras o sujetas a control comun, siempre que el sujeto
comprador suscriba previamente el Pacto Parasocial y acordandose que la Parte cedente
guedara comprometida en solidario respecto a todas las obligaciones que se deriven del propio
Pacto.

4.4.3. En derogacion parcial de lo previsto en el anterior punto 4.4.1, Alerion, Eurinvest e IC
podran libremente traspasarse entre ellas, en su totalidad o en parte, los Titulos Relevantes de

Su respectiva competencia.

4.4.4. Las Partes podran constituir el derecho prendario sobre las Acciones Sindicadas,
siempre que se notifique previamente a las deméas Partes y siempre que los correspondientes

derechos de voto sigan permaneciendo en la Parte que constituye la prenda.



4.5. Derechos de Preferencia y de Venta Conjunta

Con posterioridad al vencimiento del Periodo de Lock up y durannte la restante vigencia del
Pacto Parasocial, s6lo se permitirdn los traspasos de los Titulos Relevantes poseidos por
Cascades y por los Actuales Accionistas por la completa participacién poseida de los mismos y
con arreglo al derecho de preferencia (en lo sucesivo, el “Derecho de Preferencia”) y, con
relacion a las Acciones Sindicadas, con arreglo al derecho de venta conjunta al tercero
comprador (en lo sucesivo, el “Derecho de Venta Conjunta”) disciplinados en los parrafos
siguientes.

A efectos del presente parrafo 4.5, los Actuales Accionistas constituyen, salvo que se acuerde
lo contrario, una Unica Parte.

4.5.1. En caso de que una Parte (en lo sucesivo, la “Parte Cedente”) pretenda efectuar un
traspaso de los Titulos Relevantes al mercado y/o a terceros, debera comunicar a la otra Parte

(en lo sucesivo, la “Parte Pagada”) dicha intencién (en lo sucesivo, la “Oferta”).

4.5.2. En el plazo de los 60 dias siguientes a la fecha en la que la Parte Pagada haya recibido
la comunicacién de la Oferta (en lo sucesivo, el “Plazo para la Aceptacion”), la Parte Pagada
podra ejercer alternativamente el derecho de Preferencia o bien el Derecho de Venta Conjunta

(en lo sucesivo, la “Aceptacion”).

4.5.3. En caso de una Oferta por parte de Cascades, el Derecho de Preferencia podra ser
ejercido incluso por uno sélo de los Actuales Accionistas, acordandose que la Aceptacion
debera contemplar la totalidad de los Titulos Relevantes ofrecidos en preferencia. En caso de
traspaso al mercado telematico, el precio de ejercicio del Derecho de Preferencia equivaldra a
la media aritmética del precio oficial de cierre de la Bolsa de los 10 dias laborables anteriores a

la recepcién de la Oferta.

4.5.4, En caso de una Oferta por parte de Cascades, el Derecho de Venta Conjunta podra ser
ejercido por los Actuales Accionistas, incluso individualmente, siempre que sea ejercido por la

completa participacion poseida por cada uno de ellos.

5. Obligaciones de oferta publicay de compra
Todas las Partes se comprometen a no efectuar compras de acciones ordinarias de la
Sociedad que puedan derivar en la obligacion de promover una oferta publica de compra en

virtud de lo previsto en los articulos 105 y sucesivos del Decreto Legislativo n® 58/1998.

6. Duracion
Salvo en lo previsto en los anteriores puntos 4.1.1 y 4.1.2, que entran en vigor en la fecha de

suscripcion del Pacto Parasocial, este Ultimo entrara en vigor a partir de la fecha de entrada en



vigor de la Fusion y tendra una duracion de tres afios a partir de dicha fecha.
A partir de la fecha de entrada en vigor de las Fusion, se considerara rescindido el pacto
parasocial suscrito el 27 de marzo de 2007 entre los Actuales Accionistas.

7. Deposito
El texto del Pacto Parasocial se depositara, con arreglo a los términos legales, en la oficina del
Registro Mercantil de Milan.



Informe justificativo del Consejo de Administracion de Cascades ltalia S.r.l. sobre el

proyecto de de Cascades ltalia S.r.| en Reno De Medici S.p.A.

13 de septiembre de 2007

Redactado de conformidad con lo previsto en el articulo 2501-quinquies del cédigo civil




Sefiores Accionistas,

El Consejo de Administracion les convoca con cardcter extraordinario para someter a su aprobacion el
proyecto de fusién por incorporacion (en lo sucesivo, la “Fusion”) de Cascades Italia S.r.l. (en lo sucesivo
“Cascades Italia” o la “Sociedad Absorbida”) en Reno De Medici S.p.A. (en lo sucesivo “RdM” o la
“Sociedad Absorbente”). El presente informe ilustra la Fusidn, bajo el perfil juridico y econémico y, en
concreto, la relacion de cambio sefialada en el proyecto de fusiéon (el “Proyecto de Fusion”), y que
evidencia, con relaciéon al mismo, los criterios utilizados para su determinacion, todo ello de conformidad

con lo previsto en el art. 2501-quinquies del cédigo civil.

1. ILUSTRACION Y RAZONES DE LA OPERACION

1.1 Estructura de la operacion.

El 19 de junio de 2007, la Sociedad, de un lado, y Cascades Inc. y Cascades Paperboard International Inc.,
del otro, suscribieron una carta de intenciones (en lo sucesivo, la “Carta de Intenciones”) que
contempla un supuesto de integracion entre la Sociedad y las actividades europeas del grupo Cascades.
Los aspectos relevantes del proyecto fueron hechos publicos el pasado 20 de junio mediante un
comunicado de prensa.

RdM es una sociedad operativa en el sector de la produccion, transformacion y distribuciéon de productos
de papeleria, incluso a través de sociedades controladas en Italia, Francia, Espafia y Alemania. RdM es
una sociedad que cotiza en el Mercado Telematico italiano organizado y gestionado por Borsa Italiana
S.p.A. y en el Mercado Continuo de Madrid y Barcelona, mercado organizado y gestionado por BME
(Bolsas y Mercados Espanoles).

Concretamente, la Carta de Intenciones prevé que la integracion se realice en dos fases: en una primera
fase, en el sector de la produccién de cartén de reciclaje y, en una segunda fase, posiblemente en el sector

de la produccién de cartén de fibra virgen.

Al término de las negociaciones celebradas entre las partes, se alcanzé un acuerdo sobre la integracion
entre RAM y las actividades europeas del grupo Cascades en el sector de la produccién de papel reciclado.
La operacion, que contempla la primera fase mencionada de la mas amplia integracién esbozada en la
Carta de Intenciones, se articula con arreglo a los siguientes términos.

Con el objeto de realizar la integraciéon de la manera mas eficaz y funcional posible, y evitar las
dificultades que puedan derivarse de una operacién de escision transfronteriza, las partes valoraron y
acordaron la oportunidad de acometer dicha integraciéon mediante fusién por incorporacion en RdAM de
una sociedad debidamente constituida de Cascades S.A. y beneficiaria de las actividades relativas al sector

del papel reciclado objeto de la integracion.



Para ello, Cascades S.A. acometié previamente la reorganizacién de sus propias actividades con el objeto

de aislar las destinadas a la integraciéon con RdM.

Esta operaciéon preliminar de reorganizacién ha comportado que las sociedades Cascades Blendecques
SAS (mediante el traspaso de la rama empresarial por parte de Cascades S.A.), Cascades Cartonboard UK,
Ltd (mediante la fragmentacion de las actividades ajenas al papel reciclado) y Cascades Arnsberg GmbH,
todas ellas controladas con caricter totalitario por Cascades S.A., se convirtieran en propietatias
exclusivas de las actividades europeas del grupo Cascades relacionadas con el sector del papel reciclado.
Dichas participaciones totalitarias han sido traspasadas a Cascades Italia.

Tras la Fusiéon que sometemos a su aprobacién y la consiguiente incorporacién de Cascades Italia en
RdM, esta ultima, de la que Cascades Italia se convertirfa, en virtud de la relacién de cambio prevista en el
Proyecto de Fusion, en el principal accionista Gnico, encabezarfa un grupo de empresas operativas en los
principales mercados europeos y, en concreto, en Francia, Alemania y Espafia.  El grupo resultante de la
integracién representaria el segundo productor mas importante de papel reciclado en Europa y se
beneficiarfa de unas destacadas sinergias industriales y de distribucioén (consultar el siguiente parrafo 4 al
respecto).

De igual modo, las partes alcanzaron un acuerdo sobre la mencionada segunda fase de integracién relativa
a las actividades europeas de Cascades en el sector de la produccién de cartén de fibra virgen,
concentradas en los centros productivos de L.a Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia). Los acuerdos
entre las partes prevén la asignaciéon a RAM y a Cascades, respectivamente, de una opciéon de compra en el
afio 2010 y de una opciéon de venta factible en el afio 2011, y que tienen por objeto las actividades
europeas de Cascades en el sector de la produccion de carton de fibra virgen.

Esta posible integracion posterior permitirfa realizar posteriores sinergias de distribuciéon pudiendo asi
RdM ofrecer también el producto “virgen” a su propia clientela”.

En el marco de esta posibilidad de una posterior explotacién de sinergias y de una posible segunda fase de
integracion, se acordé que, en el contexto de la Fusiéon, RAM y Cascades constituirfan una joint venture
para la gestién coordinada y centrada de las respectivas redes de distribuciéon en los sectores del papel

“virgen” y “reciclado”, con arreglo a los términos descritos en el parrafo 3.2.

1.2. Justificaciones de la operacion

La operacién conllevarfa la creacién de uno de los operadores de mayor importancia en el mercado
europeo del cartén reciclado y permitirfa unas importantes sinergias industriales y comerciales con la
consiguiente mejora del perfil global de ambos participantes en el proyecto.

Entre las principales justificaciones de la operacion cabe destacar (i) la puesta a disposicién de una oferta
completa de productos para los clientes con “liner”, productos virgenes y reciclados, a través de una red

de venta capilar en el territorio europeo, (i) la realizacién de una destacada integracién industrial, el



reparto de las “best-practice” y la convergencia financiera entre una organizacién lider en Norteamérica y
otra lider en Europa, lo que conllevaria, en concreto, unas considerables ventajas en la oferta de servicios
a usuarios finales con una dimensién global asi como la consolidacién de una sélida plataforma mundial
destinada al crecimiento, (iii) la posibilidad para ambas partes de competir con los actuales lideres
europeos y participar en la consolidacién del mercado y combatir el exceso de produccién en Europa, y
por ultimo (iv) la posibilidad para ambas partes de beneficiarse de sus respectivas experiencias en el

ambito de la reestructuracién empresarial.

2. SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION

2.1 Sociedad Absorbente
Reno De Medici S.p.A.

2.1.1 Denominacion social

Reno De Medici Sociedad Anénima

2.1.2 Domicilio social
Domicilio social: Mildn, Via dei Bossi, 4

Direcciéon General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) — Via G. De Medici, 17

2.1.3 Elementos de identificacion

RdM esta inscrita en el Registro Mercantil de Milan con el nuimero de inscripcién y codigo de

identificacién fiscal 00883670150

2.1.4 Historia reciente

La actual RDM naci6 en 1997 tras la fusion entre RAM S.p.A. y Saffa S.p.A., sociedades operativas en el
sector de la produccién de cartén 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.

Con la entrada de Alerion 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 acometié un exhaustivo plan de reestructuracion y de
reorganizacion destinado a la recuperacion de las eficiencias y a la mejora de la estructura financiera del
Grupo.

Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos productivos — Ciri¢ (Turin), Pompei
(Napoles) y El Prat (Barcelona) — y en la cesién 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 afio 2000, la sociedad procedi6 asimismo a la escision de una

parte del patrimonio inmobiliario “#o core” mediante la creacién de RDM Realty S.p.A., sociedad que



cotiza en el mercado Expandi; dicha operacién permitié una postetior reduccion de la deuda por valor de
40 millones de euros. Esta operacién, junto con las demas operaciones antes descritas, establecio las
condiciones necesarias para proceder a la devolucién del préstamo obligacionista de 145 millones de

euros susctito en el 2001 y con vencimiento el 4 de mayo de 2006.

2.1.5 Datos clave de la estructura
Tras las operaciones de reestructuracién antes sefialadas, la estructura actual del Grupo RDM muestra la

siguiente composicion:

Reno De Medici
S.p.A.

Reno De Medici RDM France Termica Boffalora

Iberica S.L. (100%) - S.a.r.l o
(100%) (*) S.r.l. (30%)

Reno De Medici
. Deutschland
GmbH (100%)

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

Emmaus Pack
— S.r.l.
(51.39%)

Pac Service
— S.p.A.
(33.33%)

Cartone Spagna Cartone ltalia Energia

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

Actualmente el Grupo RDM opera con 5 establecimientos productivos en Italia, respectivamente en
Magenta (MI), Ovaro (UD), Santa Giustina (BL), Marzabotto (BO) y Villa Santa Lucia (FR), propiedad de

RdAM 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 estd compuesta principalmente por agentes coordinados por los responsables
comerciales. En el mercado francés y aleman opera directamente con sus propias estructuras comerciales,

representadas respectivamente por RDM France S.a.r.l. y por Reno De Medici Deutschland G.m.b.H.

2.1.6 Posicionamiento en el mercado

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

En el dltimo trienio (2004 — 2006) el mercado europeo ha registrado unos niveles de consumos
practicamente constantes, con un exceso de oferta respecto a la demanda.

A 31 de diciembre de 2006, RAM se encuentra presente en el mercado europeo con una destacada cuota.
En concreto, RAM se encuentra entre los lideres de mercado en Italia y en Espafia, mientras que en los

demas paises europeos destaca su presencia en el mercado francés.

2.1.7 Obijeto social
De conformidad con el art. 2 de los Estatutos de RdAM, “/a sociedad tiene por objeto:
a) el eercicio de actividades industriales, comerciales y de servicios, tanto en ltalia como en el extranjero, relativas,
instrumentales o relacionadas con los sectores seialados a continnacion:

o DPapeleria y cartoneria, incluidas las producciones complementarias e intermedias de los procesos productivos;

o Quimicos en general y de fisforos, incluidas las producciones complementarias e intermedias de los procesos

productives;

o Agricolas, forestales, zo0técnicos, de transformacion de los correspondientes productos y alimentarias;
b) el ejercicio de la actividad inmobiliaria, incluido el arrendamiento financiero;
¢) la adquisicion de participaciones en empresas, sociedades, entidades, consorcios y asociaciones, tanto en Italia 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 titnlos piiblicos y privades. La Sociedad puede realizar todos los actos y operaciones y establecer
todas las relaciones consideradas necesarias o iitiles para la consecucion del objeto social, incluso mediante el otorgamiento de
fianzas, avales y garantias en general a favor de terceros, a excepcion de la recopilacion de aborro entre el pitblico y las

actividades reservadas por ley ™.

2.1.8 Estructura del capital social y configuracion del entramado accionarial
El capital social de RAM 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:



(1) 269.202.370 acciones ordinarias, que cotizan en el Mercado Telematico Accionarial organizado y
gestionado por Borsa Italiana S.p.A. yenel; y
(i) 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias.
Se acuerda que, en el transcurso del procedimiento de Fusion y antes de su entrada en vigor, el nimero
total de acciones ordinarias podria sufrir variaciones debido a la posible conversiéon de las 512.067
acciones de ahorro en circulacion.
Cabe sefialar que RAM posee en cartera acciones ordinarias propias por una cuota equivalente al 2,79%

del capital social.

El capital social de RAM estd repartido entre numerosos accionistas institucionales y refail. E1 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 representan el 12,59%, el 7,43% vy el 7,43 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
participacién 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%) ,Santander Investment Services S.A. (5,106% -

titulo fiduciario por cuenta de terceros) y Ratio Asset Management LLP (2,052%).

2.2. Sociedad Absorbida
Cascades Italia S.r.1.

2.2.1 Denominacién social

Cascades Italia Sociedad de Responsabilidad Limitada

2.2.2 Domicilio social

Domicilio social: Milano, Via Turati, 16/18

2.2.3 Elementos identificativos
Cascades Italia es una sociedad sujeta a la actividad de direccion y coordinaciéon del accionista tnico

Cascades SA y esta inscrita en el Registro Mercantil de Milan con el nimero de inscripcién y el codigo de

identificacion fiscal 05838690963.

2.2.4. Historia reciente
Cascades Italia es una sociedad de responsabilidad limitada de derecho italiano, 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 y que, en la fecha de la constitucion, posefa un capital
social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseido por Cascades S.A., en su calidad de accionista

unico.

Con posterioridad a la suscripcion de la Carta de Intenciones y a efectos de la realizacién de la operacion,
Cascades S.A. ha procedido a una reorganizacién con el objeto de concentrar las actividades europeas del
grupo Cascades relacionadas con el sector del papel reciclado (destinadas a la integracién con RdAM) en
tres sociedades controlada 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 SAS y ha hecho que su controlada de derecho inglés Cascades
Cartonboard UK, Ltd, antiguaa 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 Dfia. Maria Cristina
Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Codigo Civil, para elaborar el informe
jurado de estimaciéon sobre las participaciones totalitarias poseidas por la propia Cascades S.A. en
Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH con el objeto de

proceder al traspaso de las mismas a Cascades Italia.

Una vez obtenido dicho informe de estimacién, la junta de accionistas de Cascades Italia decidi6 el 10 de
septiembre de 2007 un aumento de capital comprendido entre 10.000 euros y 100.000 euros con la
simultdnea creacién de una reserva de sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservando dicho
aumento de capital al accionista unico Cascades S.A. que procedio a su desembolso mediante el traspaso
en especie de las participaciones totalitarias poseidas por ¢l en las sociedades Cascades Blendecques SAS,
Cascades Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH, objeto todas ellas del informe de estimacion
antes mencionado. Concretamente, con cardcter simultineo a la deliberacion de dicho aumento de
capital, tal como se desprende de la correspondiente acta en la misma fecha y depositada ante el Notatio
Carlo Marchetti di Rho (Mildn), Cascades S.A. procedié a traspasar dichas participaciones sociales a

Cascades Italia, ejecutando asi el aumento de capital integro.

Dicha deliberacion de la junta fue inscrita en el Registro Mercantil de Milan el 13 de septiembre de 2007.



2.2.5 Datos clave de estructura

Cascades Italia es una sociedad que forma parte del grupo Cascades, uno de los principales operadores
mundiales en el sector papelero, directamente controlada con caricter totalitario por Cascades S.A., una
sociedad de derecho francés que desatrrolla la actividad de subholding operativa europea del grupo
Cascades y que ejerce ademas actividades de direcciéon y coordinacién sobre Cascades Italia. Cascades
S.A., e indirecttamente Cascades Italia, estin 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.

Por consiguiente, la estructura actual del grupo Cascades esta compuesta por:

|| Cascades Inc. ||

Cascades Paperboard
International Inc.
100%

Cascades SA
100%(*)

Cascades ltalia S.r.l.

100%
1 1
Cascades Blendecques Cascades Cartonboard Cascades Arnsberg
S.A.S. UK Ltd. GmbH
100% 100% 100%

(*) 6 acciones de Cascades S.A. son poseidas por los actuales administradores en virtud del derecho

francés.

Actualmente, el grupo Cascades opera con dos establecimientos (el primero sito en Alemania y propiedad
dei Cascades Arnsberg GmbH, el segundo situado en Francia y propiedad de Cascades Blendecques

S.A.S.) y una sheeting operation situada en Wednesbury (Inglaterra).

-9-



En Europa, la red comercial de venta de las sociedades traspasadas y de Cascades Italia estd constituida
por sus propias oficinas comerciales y por sus representantes, coordinados por un servicio de gestiéon de
las ventas en Europa. En el ambito de los mercados francés y aleman, Cascades opera a través de una
estructura comercial gestionada, respectivamente, por Cascades Vente et Marketing, divisiéon de Cascades

SA y de Cartonboard Cascades GmbH.

2,2,6 Posicionamiento en el mercado

Cascades Italia opera, principalmente, en el mismo mercado de RdM relativo a la produccién de papel
reciclado.

A 31 de diciembre de 20006, las actividades correspondientes a Cascades Italia representaban una cuota
destacada en el mercado europeo. Concretamente, ocupaban unas destacadas posiciones en los mercados
de Francia, Inglaterra, en los paises que forman parte del Benelux (Bélgica, Holanda y Luxemburgo) y
Alemania.

Los datos a 31 de julio han confirmado el posicionamiento de mercado antes mencionado.

2.2.7. Ultimos resultados operativos

En el transcurso del primer semestre del 2007, el grupo propiedad hoy de Cascades Italia ha conseguido
un resultado positivo de 6,7 millones de euros, segin se desprende de la correspondiente situacion
patrimonial proforma a 30 de junio de 2007 relativa a las sociedades traspasadas a Cascades Italia,
redactada con arreglo a los principios contables internacionales — IFRS, aprobada en la fecha de hoy por
el Consejo de Administracién de Cascades Italia.

Las sociedades controladas por Cascades Italia han obtenido unos ingresos durante el primer semestre del
2007 equivalentes a 97 millones de euros, lo que significa un aumento del 9% respecto al correspondiente
periodo del afio anterior. El incremento de la facturacién ha sido considerable, sobre todo en el segundo
trimestre del 2007, con una doble consecuencia: el incremento del volumen de la produccién y de los
precios de venta.

Respecto al volumen de la produccion, la cantidad de productos vendidos en el primer semestre del 2007
ha sido de 184 millones de toneladas (de los que 90 mil toneladas corresponden al segundo trimestre)
frente a las 172 mil toneladas a 30 de junio de 2006 (de las que 84 mil toneladas correspondieron al
segundo trimestre), con un incremento del 7%.

Respecto a los precios de venta, los ingresos medios por tonelada han aumentado en un 2,5% respecto al
20006, incremento ademas imputable al aumento de los precios de venta que se produjo a partir del
segundo trimestre. Dicha tendencia se ha visto fortalecida en el segundo trimestre del 2007, con un
incremento de los volimenes de produccion y de los precios de venta, respectivamente, de un 1,8% y de
mas del 3% respecto a los datos obtenidos en el segundo trimestre del 2006.

El EBITDA consolidado es de 4,9 millones de euros a 30 de junio de 2007, ligeramente por debajo del

valor alcanzado en junio del 2006.
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El considerable incremento del precio de compra de las materias primas y de la energfa, en el periodo
cerrado a 30 de junio de 2007 respecto al mismo periodo del 2006, ha afectado considerablemente al
margen operativo. El incremento del coste de las materias primas ha supuesto un incremento de los
gastos de 3,4 millones de euros (equivalente a un incremento del 18% de los gastos por tonelada),
mientras que el incremento del coste de la energfa ha supuesto un impacto en los gastos de 1,4 millones
de euros (equivalente a un incremento del 14% de los gastos por tonelada).

Los posteriores ingresos, asi como las continuas mejoras en el proceso productivo y logistico, han
compensado en parte dichos incrementos de los gastos.

Gracias al incremento de los pedidos y de los precios de venta a partir del uno de julio se podra equilibrar
de nuevo los mayores gastos y mejorar el margen para los proximos meses, siempre que no se produzcan
cambios importantes en el mercado.

El EBIT a 30 de junio de 2007 es de 1,2 millones de euros y refleja principalmente la amortizacién de los
activos poseidos por la controlada alemana, Cascades Amsberg GMBH.

El resultado neto se ha visto posteriormente afectado por (i) una transferencia extraordinaria de un fondo
por valor de 0,3 millones de euros referente a Cascades Cartonboard UK Ltd. y por (i) una rectificacion
de 7,4 millones de euros con relacion a las previsiones para impuestos diferidos relativas a Cascades
Amsberg GMBH, que se deriva del cambio de los impuestos sobre la renta que se produjo en Alemania y
tras el cual dichos impuestos se han visto reducidos del 39,2% al 30,5% (cambio que se ha hecho oficial a
partir de julio de 2007 y que entrara en vigor en el 2008).

En fecha del 30 de junio de 2007, el resultado es positivo por valor de 6,7 millones de euros.

En el periodo que concluye el 30 de junio de 2007, las sociedades traspasadas a Cascades Italia han
soportado unos gastos para inversiones en tecnologfa por valor de 1,4 millones de euros (0,9 millones de
euros en junio del 2006) y unos gastos de reestructuracién capitalizados por un valor de 1,5 millones de

euros.

2.2.8. Objeto social

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

“La actividad de produccion, venta ny servicios en el sector papelero, directamente o a través 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.”

2.2.9 Estructura del capital social y composicion del entramado de la sociedad
En fecha de hoy, el capital social de Cascades Italia es de 100.000 euros, totalmente suscrito y
desembolsado, representado por una tnica participacioén de igual valor nominal poseida por el accionista

unico Cascades S.A., el cual ejerce actividades de direccion y coordinacion sobre Cascades Italia.
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3. ESTRUCTURA DEL GRUPO CON POSTERIORIDAD A LA FUSION Y ACUERDOS
CONTEXTUALES A LA FUSION

3.1 Premisa
Tras la Fusién, el Grupo RdM se convertird en uno de los mayores operadores en el mercado mundial del
cartén de reciclaje, con una capacidad productiva superior a un millén de toneladas al afio, capaz de

satisfacer sobradamente la demanda de sus clientes a nivel mundial.

Concretamente, RAM encabezara el grupo que resulte de la Fusién y operard, directamente y a través de
las controladas, en el mercado italiano asi como poseerd participaciones totalitarias en una o varias
sociedades operativas constituidas en cada uno de los paises europeos en los que se desarrolle la actividad
(Francia, Alemania, Inglaterra, donde opera actualmente el grupo Cascades, y Espana, donde ya opera

RdM a través de una sociedad espafiola, poseida en su totalidad).

En fecha 13 sietemebre , RAM, de una parte, y Cascades Inc. y Cascades S.A., de la otra, suscribieron un
acuerdo destinado a disciplinar, entre otros, algunos aspectos del proceso de integracion, asi como el
modelo organizativo del grupo que resulte de la propia integracion (el “Acuerdo de Integracién”), con
el objeto de proceder a la Fusién de la manera mas eficaz y eficiente posible en beneficio de la sociedad y

de sus respectivos accionistas.

El Acuerdo de Integracion regula, entre otros, la optimizacién del desarrollo de las actividades
comerciales, italianas e internacionales, y prevé su concentracién en una unica sociedad de nueva

constitucion, participada por RdAM y por Cascades S.A.

En el ambito de la organizaciéon del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase de integracion (descrita, en
términos generales, en el anterior parrafo 1.1 e ilustrada con mas detalle en el parrafo 3.4), dicho Acuerdo
disciplina asimismo la desinversién de las actividades productivas de cartén de fibra virgen actualmente
desarrolladas en el centro productivo situado en Magenta (MI) y destinadas a confluir en el centro de La

Rochette propiedad de Cascades S.A.

En los parrafos 3.2, 3.3 y 3.4 se describen los términos destacados del Acuerdo de Integracion.

3.2 Modelo organizativo del grupo que resulte de la anexion

La operaciéon de anexién no contempla una modificacién del modelo organizativo respecto al reparto
productivo, el cual prevé la presencia de “legal entities” en los diversos paises en los que se ubique la
produccion.

Respecto a la organizacién 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% , a la que RdM y Cascades S.A.

-12 -



traspasaran sus propias redes de venta directas e indirectas. En este sentido se procederd a una
reorganizacion de las estructuras comerciales presentes en varios pafses europeos con arreglo a una unica
presencia comercial por cada pafs.

Tras este proceso, la nueva sociedad comercial gestionara la red de ventas en el sector tanto del papewl de

reciclaje como del papel virgen para RAM y para Cascades S.A.

Con el objeto de optimizar el proceso productivo y mejorar la penetracién comercial se ha previsto el
traspaso de RDM a Cascades S.A. de la linea “FBB” (productos con fibra virgen)Cascades SA abonara a
RdAM un importe hasta un maximo de 1.500.000,00 euros, compuesto por una parte fija (1.000.000 de

euros) y una variable en funcién de las toneladas transferidas a Cascades SA (hasta 500.000,00 euros).

3.3 Integracion en el sector de la produccion de papel virgen

Tal como se indica en el anterior parrafo 1.1, la Fusién no extingue el proyecto de integracion de las
actividades desarrolladas en Europa por el Grupo RdM y por el Grupo Cascades, sino que constituye el
paso principal.

Para ello, las partes alcanzaron ya un acuerdo sobre una posible segunda fase de integracion relativa a las
actividades europeas de Cascades en el sector de la produccién de cartén de fibra virgen, actualmente
concentradas en los centros productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia).

En concreto, el mencionado Acuerdo de Integracion prevé la asignacion a RdAM y a Cascades,
respectivamente, de una opcién de compra en el afio 2010 y de una opcién de venta factible en el afio
2011, que tienen por objeto las actividades europeas de Cascades en el sector de la produccién de cartén

de fibra virgen.

En el caso en cuestion, el proyecto prevé la unificacion de la actividad productiva de papel virgen y de los
correspondientes clientes en los establecimientos franceses de la nueva realidad post-fusién. Dichas
posible y postetior integracién permitirfa unas sinergias adicionales bajo el perfil de la distribucion,
pudiendo asi RAM ofrecer también a su clientela el producto “virgen”. En esta perspectiva de posterior
disfrute de sinergias y de las posible segunda fase de integracion, RdAM y Cascades SA prevén proceder,
inmediatamente después de la entrada en vigor de la Fusién, a una joint venture para la gestion
coordinada y centrada de sus respectivas redes de distribucién en los sectores del papel “virgen” y del

“reciclado”.

4. SINERGIAS PREVISTAS

4.1 Las sinergias globales

-13 -



En su conjunto, las sinergias claves que se deriven de la integracién de ambas sociedades podrin

individualizarse en estrecha relacion con las principales areas corporate.

El Area Ventas se beneficiard del posible incremento de la facturaciéon obtenible a través de una mads
amplia cartera de clientes, consecuencia de una mayor cobertura territorial; paralelamente, dicho
incremento deberfa conllevar una mejora de los margenes obtenibles gracias a una combinacion
pais/cliente distinta. Asimismo, la unificacién de la estructura, la reduccién de las comisiones y la mejora

en el control de los clientes directos, podra optimizar la red de venta.

La optimizacién de los ciclos productivos (menores modificaciones en el producto, reduccién de los
desechos) junto con la reorganizaciéon de los establecimiento hacia una mayor especializacion, deberfan

desembocar en una reduccion de los gastos en el Area Productiva

La nueva entidad post-fusion se beneficiarfa,, en el Area Logistica de una reduccién de los gastos de
transporte y de un incremento paralelo de las cargas gracias a la mejor ubicacién de los establecimientos
productivos. La consolidaciéon de los centros de clasificacién podria suponer una mejora del “customer

service”.

Desde el punto de vista administrativo, se identificard probablemente una dnica sede principal con una
5
probable descongestion de la gestion administrativa gracias a la coordinacién y a la concentracion de las

funciones centrales como, por ejemplo, las informaticas y las de marketing.

En lo que se refiere al Area Comprasi es l6gico esperar un mayor poder contractual gracias a la realizacion
de compras conjuntas. Asimismo, gracias a la futura renegociacién de los contratos de suministro de
energfa en el ambito paneuropeo, la nueva entidad podri beneficiarse de la obtenciéon de tarifas

energéticas mas reducidas.

4.2 Efectos econémicos-patrimoniales de la Fusion
Dada la actual estructura patrimonial, econémica y financiera de Cascades Italia, fruto del traspaso de las
tres sociedades antes mencionadas a través de las cuales el Grupo Cascades ejercera las actividades

europeas en el sector del papel reciclado, su fusién por la incorporaciéon en un grupo combinado como el

de RAM permitirfa una mayor valorizacion de los asset traspasados respecta a la actual.

5 PERFILES JURIDICOS DE LA OPERACION DE FUSION

5.1Principales pasos de la operacion de Fusion
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El Consejo de Administraciéon de RdAM aprobé el Proyecto de Fusion y el presente Informe, y adopté la
decisién de convocar una Junta extraordinaria para la aprobacion del Proyecto de Fusion. per 31 ottobre

2007

En virtud de lo previsto en el art. 2501-guater, parrafo segundo, del codigo civil, RAM y Cascades Italia
han utilizado como balances patrimoniales a efectos de la Fusion el balance patrimonial a 30 de junio de
2007 aprobado por el Consejo de Administracién el 13 settembre, asi como (i)la situaciéon patrimonial de
Cascades Italia a 31 de agosto de 2007 y la situacién patrimonial proforma de Cascades Italia a 31 de
agosto de 2007, ambas aprobadas por el Consejo de Administracién de Cascades Italia en la fecha de
hoy. A propésito de la situaciéon patrimonial proforma de Cascades Italia a 31 de agosto de 2007, cabe
seflalar que esta se considera necesaria para tener en cuenta el reciente traspaso a favor de Cascades Italia,
que se produjo con posterioridad a la fecha de cierre de dicha situacién patrimonial y llevado a cabo por
el accionista unico Cascades SA, de las participaciones totalitarias poseidas por esta ultima en las tres
sociedades antes mencionadas propietarias de las actividades europeas del grupo Cascades en el sector del

papel de reciclaje.

RdM y Cascades Italia han presentado una instancia conjunta al Tribunal de Mildn para el nombramiento,
en virtud del art. 2501-sexies del codigo civil, de un experto encargado de la redaccion del informe sobre la
conformidad de la relacion de cambio de las acciones de Cascades Italia S.r.1.. Para ello, el Tribunal de
Milan ha nombrado a la empresa auditora Ernst & Young S.p.A. la cual, de conformidad con el art. 2501-
sexies del codigo civil, ha expresado su dictamen sobre la conformidad de la relacion de cambio. Dicho
informe quedara depositado durante los treinta dfas anteriores a la Junta extraordinaria convocada para
deliberar respecto a la Fusién con atrreglo a los modos y lugares que establece el art. 2501-septzes del coédigo

civil.

Una vez transcurrido el plazo de los sesenta dias siguientes a la ultima de las inscripciones en el Registro
Mercantil de las deliberaciones de Fusiéon para la posible impugnacién por parte de los acreedores, en
virtud del art. 2503 del cédigo civil, RAM y Cascades Italia suscribiran la escritura notarial de Fusion antes

de finalizar el afio corriente.

La Fusién conllevara, en la fecha de su entrada en vigor, la extincién de la Sociedad Absorbida y el

traspaso a RAM de la totalidad del patrimonio y de la situacién juridica, activa y pasiva de Cascades Italia .
5.2 Perfiles reglamentarios

La Fusién, que comportard una concentracién entre empresas, requiere la puesta en marcha de los

tramites necesarios ante las autoridades anti-trust competentes.
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Al respecto se acuerda que se solicitardn todas las autotizaciones y/o petrmisos por parte de las
Autoridades nacionales y extranjeras competentes (incluidas las Autoridades antitrust), y se seguiran todos

los procedimientos pettinentes que se consideren necesarios para el perfeccionamiento de la Fusion.

6. IL RAPPORTO DI CAMBIO E DESCRIZIONE DEI METODI DI VALUTAZIONE
SEGUITI PER LA SUA DETERMINAZIONE

6.1. Premisa

Dadas las dificultades relacionadas con la determinaciéon de las condiciones financieras de la Fusion
prevista, en la determinacion de la relacién de cambio el Consejo de Administracién de Cascades Italia se
ha servido de la ayuda de Société Générale (“SG”), a quién le ha sido confiado el encargo de proceder a la
identificacién de un intervalo de relaciones de cambio coherentes. El Consejo de Administracion, tras un
atento analisis de las valoraciones expresadas por SG, ha compartido los métodos de valoracion aplicados
y los resultados obtenidos ilustrados a continuacién con arreglo a lo expuesto en la fairness opinion

emitida por SG en la fecha de hoy.

6.2 Fecha de referencia de la estimacion

La fecha de referencia de la estimacién es el 30 de junio de 2007.
6.3 Documentacioén utilizada

A efectos de la valoracién, SG ha utilizado la documentacién disponible y considerada relevante con el
objeto de desarrollarla, y en concreto:

a) Datos e informacién de dominio publico;

b) Documentacion facilitada por Cascades Italia y RAM,

(en lo sucesivo, en lo que respecta a los puntos a) y b)” denominados conjuntamente la

"Informacion").

En concreto, SG ha considerado los siguientes documentos facilitados por el management de Cascades
Italia y RAM:
- Business Plan “Segundo Semestre 2007 — 2010” de Cascades Italia, incluidas las Cuentas de
pérdidas y ganancias, las Situaciones Patrimoniales y los flujos de tesorerfa del ejercicio;
- Business Plan “2007 — 2010” de RdM, incluidas las Cuentas de pérdidas y ganancias, las Situaciones
Patrimoniales y los flujos de tesorerfa del ejercicio ;
- Situacién patrimonial proforma de las sociedades traspasadas aCascades Italia a 30 de junio de 2007
no certificada;

- Situacion patrimonial de RdM a 30 de junio de 2007;
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Evolucién histérica y de prevision de los precios de venta y compra de las materias primas, tanto
para Cascades Italia como para RdM;

Detalles facilitados por el management de RAM sobre losasset fiscales de la sociedad;

Detalles facilitados por el management de Cascades Italia sobre las aportaciones al fondo de
pensiones que resulten de la documentacién contable de las sociedades Cascades Blendecques
SAS y Cascades Arnsberg GmbH;

Evoluciéon de las cotizaciones bursatiles de los titulos RAM respecto a doversos hotizontes
temporales;

Evolucioén de las cotizaciones bursatiles y estimaciones de los ingresos y del patrimonio relativos a

las muestras de sociedades cotizadas activas en los mismos territorios que Cascades Italia y RAM.

Asimismo, SG analiz6 la informacion publicamente disponible, entre otra, estudios y analisis financieros

sobre RdM y otras sociedades cotizadas pertenecientes al mismo sector de esta ultima y de Cascades Italia,

publicadas por brokers y bancos inversores. No se solicitaron a SG, ni SG llevé a cabo, ninguna

valoracion independiente o estimacién sobre la coherencia del activo y del pasivo patrimonial de Cascades

Italia y/o de RAM. La valoracién se ha basado en la informacién financiera, econdémica y de mercado que

se encuentra disponible y que puede valorarse en la fecha de hoy.

6.4 Limites del analisis y criticidades de valoracién

Segtn lo expresado por SG, deberan considerarse las valoraciones llevadas a cabo por dicho adviser con

arreglo a los siguientes limites y criticidades de valoracion :

2

b)

durante el desarrollo del trabajo se ha confiatdo en la veracidad, la exactitud y la integridad de la
informacién facilitada por el management del grupo Cascades, sobre la que no se han realizado
comprobaciones ni evaluaciones;

el analisis de la coherencia de la relacién de cambio se basa en el supuesto de la continuidad de la
gestion de ambas sociedades y no contempla la posibilidad de acontecimientos de caracter
extraordinario e imprevisibles como, por ejemplo, cambios en las condiciones econdémicas,
financieras, monetarias, politicas o de mercado, o acciones acometidas por el Estado o por los
organismos publicos o de control en el sector de actividad de las Sociedades, que pudieran influir en
la valoracion de la coherencia de la relacién de cambio;

el analisis no ha implicado ninguna identificacién o cuantificacién de los pasivos potenciales (o
activos mas bajos tespecto a los esperados), pero ha tenido en cuenta la situacién econdmica
patrimonial reflejada en los balances de Cascades Italia y de RdM y las situaciones que el
management de Cascades Italia y de RdM han facilitado a SG. De igual modo, SG no ha efectuado
ninguna valoracion independiente de cada uno de los activos y pasivos de Cascades Italia, incluidos

los activos y los pasivos fuera de los balances;

-17 -



d)

el valor de las sociedades utilizado a efectos de la evaluacién de la coherencia de la relacién de

cambio, principalmente basado en los datos de caracter previsional, es fruto de los supuestos

utilizados en la elaboracién de los respectivos planes industriales. El analisis llevado a cabo por SG se

basa pues, inter alia, en la consecuciéon de los targets econdémico-financieros de las sociedades

previstos en los planes redactados por el management de las sociedades.

En el desarrollo del encargo, SG acepta haber encontrado las siguientes criticidades:

iv.

El caracter prospectivo de los indicadores econémicos utilizados: tratandose de planos
previsionales permanecen las dudas y los limites relacionados con la estimacién de los
precios de venta y compra de las materias primas previstos para los afios del plan. Cabe
seflalar que el flujo de tesorerfa normalizado para el calculo del Terminal Value ha
mostrado una elevada sensibilidad a las minimas variaciones de dichos precios. También
cabe considerar que, dada la brevedad de las estimaciones consideradas, dichoTerminal
Value “explica” una gran parte del valor de los asset objeto de valoracion.

La situacién patrimonial de Cascades Italia refleja el traspaso, mediante la transferencia
de las solciedades que los poseen, de dichos asset antes pertenecientes a diversas
realidades industriales. Por consiguiente, no puede estimarse con seguridad que su
anterior operatividad se confirme en las estimaciones del plan. De igual modo, la
instalacion productiva de Blandeques (Francia), perteneciente a Cascades Italia, esta en
fase de finalizacién de un proceso de turnaround. El perfil de riesgo de la sociedad
parece pues muy elevado respecto al de RAM.

La valoracién de Cascades Italia se basa en una situacion patrimonial proforma a 30 de
junio de 2007 de las sociedades traspasadas a Cascades Italia todavia no certificada por la
empresa auditora.

Escasez de sociedades cotizadas compatables.

6.5 Métodos de valoracion adoptados

Para la determinacion del valor del capital econémico de Cascades Italia y RdM, a efectos de la estimacién

de un intervalo de relaciones de cambio, SG adopt6 los métodos de valoracién habitualmente mas

utilizados para operaciones de este tipo, incluso a nivel internacional.

En concreto, dicha determinaciéon se efectud teniendo en cuenta la valoracién comparada de las dos

sociedades Cascades Italia y RAM, dando prioridad al caracter homogéneo y comparativo de los criterios

adoptados frente a la simple determinacién del valor absoluto del capital econémico de las sociedades

consideradas individualmente. De ello se desprende que los resultados indicados en este documento se

refieren Unica y exclusivamente a los valores relativos de los capitales econémicos identificados para

Cascades Italia y para RdM.
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Desde esta perspectiva, la determinacion de los valores se llevo a cabo considerando ambas sociedades
como entidades operativamente separadas. Por consiguiente, las valoraciones prescinden de las
consideraciones referentes a las sinergias estratégicas, operativas y financieras previstas en la posible

integracién de ambas entidades..

Las valoraciones de ambas sociedades estan tinicamente destinadas a la determinacion de las relaciones de

cambio y no representan los valores obtenidos en contextos distintos.

Si asumimos el supuesto de que la finalid de la valoracién de ambas sociedades es la determinacion de la
relacién de cambio entre estas dos sociedades, se desprende la tesis de que las dos valoraciones
determinan los valores comparables en la fase de definicién de la propia relaciéon. Por consiguiente, es
necesario adoptar unos criterios de valoraciéon uniformes para ambas sociedades y tener en cuenta las

peculiaridades de cada una de ellas con el objeto de no descuidar ni perjudicar sus propios intereses.

El método principal de valoracién comparada utilizada por SG ha sido el Método de los Flujos de
Tesoreria Perspectivos Actualizados (en lo sucesivo, los “DCEF”). Como método de control se ha utilizado

el Método de los Multiplos Bursatiles (en lo sucesivo, los “Multiplos”).

En el marco de las consideraciones generales de orden metodoldgico, cabe sefialar por ultimo que, adn
cuando las acciones RAM cotizan, entre otros, en el Mercadop Telematico Bursatil organizado y
gestionado por Borsa Italiana S.p.A., no se ha podido adoptar como criterio de valoracién el método
basado en la comparaciéon de los precios bursatiles de ambas sociedades. De lo expuesto anteriormente se
desprende, antes que nada, la ausencia de un estatus analogo de sociedad cotizada para Cascades Italia (y,
por tanto, de la observacién de unos valores bursatiles para esta Ultima), factor que por sf no permite la
comparacion sobre la que deberia basarse dicho criterio de conformidad con los requisitos fundamentales

de homogeneidad y comparacién antes sefialados.

Todos estos métodos de valoracion utilizados, el principal y el de control, asi como los principales
supuestos efectuados en el proceso de valoracion de ambas sociedades, se describen a continuacion

sintéticamente.

6.6 E1 Método DCF

Segtn este método, el més utilizado en el ambito internacional para proceder a las estimaciones del valor
“potencial” del capital econémico, el valor de una sociedad depende de su capacidad prospectiva de
generar flujos de tesorerfa, establecidos en los “Business Plan” elaborados por el management de las

sociedades objeto de valoracion.
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Se trata de una estimacién del valor “potencial” de las sociedades, ya que depende tnica y exclusivamente

de la realizacion a posteriori del Business Plan elaborado.

A efectos de la aplicacién de dicho método de valoracion en las sociedades sometidas a examen ha sido

necesario estimar:
e los flujos de tesorerfa previstos para los afios de duracién del Business Plan;
e cl valor residual de las sociedades al final del perfodo de previsién de los flujos;

e la tasa de actualizacion de los flujos disponibles y del valor residual.

La tasa de actualizacién equivale al coste medio ponderado del capital (“WACC” — Weighted Average
Cost of Capital) de cada una de las dos sociedades objeto de valoracién, y que se obtiene calculando
adecuadamente para cada una de ellas el coste tedrico del capital propio (en base a la aplicacién de la

teorfa del “Capital Asset Pricing Model”) y el del capital de deuda.

Se ha utilizado el método en su version “Unlevered”, segun la praxis habitual para las empresas
industriales y de setvicios, y por consiguiente se han estimado los flujos de tesoretia "disponibles", o bien
los que resulten de la suscripcién/devolucién de las deudas financieras, de los pagos de gastos financieros
y dividendos y al neto del peso teérico de las obligaciones fiscales (flujos de tesoretia "disponibles”,
también llamados “Free Cash Flows”).

La suma entre los flujos de tesoreria disponibles prospectivos actualizados y el valor residual al término
del perfodo de prevision de los flujos, también actualizado, constituye el “Enterprise Value” (“EV”), o

bien el valor asignado al conjunto de las actividades de las sociedades objeto de valoracion.

Si restamos de dicho importe el valor de mercado de las deudas financieras en la fecha de la valoracion (la
Deuda Financiera Neta), se obtiene el valor asignado al capital econémico de la sociedad objeto de

valoracion.

Los flujos de tesoreria de referencia para la aplicacion del criterio en cuestion se derivan de los planes
econémicos-financieros de Cascades Italia y RAM. SG no ha ampliado las previsiones econémico-
financieras mas alla del horizonte temporal de referencia de los planes entregados por los respectivos

management.

El Terminal Value se ha calculado con arreglo a la férmula de la renta perpetua aplicada al flujo de
tesorerfa operativo normalizado a largo plazo al cual se le ha aplicado la tasa de ctecimiento "g"

considerada mas significativa (1,5%) para Cascades Italia y RdM, teniendo por referencia las indicaciones
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de tendencia expresadas en los planes de las sociedades, el horizonte temporal de referencia, as{ como

mediante la comparacién con los benchmark de mercado relevantes.

En lo que respecta al WACC, SG ha procedido a las estimaciones con relacién a los pardmetros relevantes
que lo componen y que consideran también el distinto perfil de riesgo de los asset valorados. En base a
las elecciones con relacién a los pardmetros en cuestion, se ha procedido a la estimaciéon de un WACC

equivalente al 7,75% y al 8,5% para RdM y Cascades Italia, respectivamente.

Los valores del activo (“EV”) calculados con los criterios antes mencionados han sido pues rectificados
de los importes de las respectivas posiciones financieras netas a 30 de junio de 2007, con arreglo a la
relacién de cambio acordada, a la valoracién de los intereses de terceros, a los asset fiscales y a los

respectivos fondos de pensiones.

La tabla mostrada a continuacién ilustra, en base a los intervalos de los valores econémicos globales
“Equity Value”) de Cascades Italia y de RdM, los correspondientes valores de participacién minima y
maxima de Cascades SA en RdM tras la fusion, con arreglo a la relacion de cambio acordada a la cual ha

recurrido SG aplicando el método DCF segtn los criterios y los parametros antes descritos sucintamente.

Participacion Cascades SA tras la fusion 30,2% 33,4%

6.7 El método de los multiplos

El método de los multiplos consiste en obtener parametros, o multiplicadores implicitos, que se deriven
de la relacion entre:

- la capitalizaciéon en Bolsa o, segin los casos, el “Enterprise Value”, o bien el valor asignado a las
actividades industriales del mercado bursatil (definido como la suma de la capitalizacién en Bolsa y de la
Deuda Financiera Neta);

- unas determinadas magnitudes econémico-financieras u operativas, principalmente prospectivas, de una
muestra de sociedades consideradas comparables con las sociedades que deben valorarse, con el objeto de
aplicar dichos multiplicadores a las magnitudes econémico-financieras analogas de las sociedades objeto

de valoracién.

Las sociedades elegidas para representar la muestra se seleccionan con arreglo a su afinidad con las

sociedades que deben valorarse en términos, por ejemplo, de tipo de actividad desarrollada, rentabilidad y

-21 -



perspectivas de crecimiento, solidez patrimonial y nivel de riesgo, asi como en base a la liquidez de los

titulos y al standing y eficiencia del mercado bursatil en la determinacién de su valor de negociacion.

Las valoraciones que se derivan de este método reflejan la actitud del mercado en un momento histérico
concreto. Por consiguiente, dichas valoraciones pueden sufrir variaciones con el tiempo segun las
condiciones de los mercados bursatiles de referencia y de las variables macroeconémicas que
generalmente afectan a los precios de los titulos como, por ejemplo, los tipos de interés, el régimen fiscal

y la politica de los dividendos.

El método de los maltiplos no incluye primas estratégicas, de control ni negociadas, y que posiblemente

deberan afiadirse una vez establecida la relacién de canje.

Al método examinado se le atribuye Gnicamente una funcién de control de los resultados respecto a la
aplicacién de los métodos de caracter fundamental antes descritos. Dicha eleccién es dictada basicamente
por:

i) la escasez de sociedades cotizadas comparables,

ii) la voluntad de “capturar”, de la manera mas adecuada posible, el valor intrinseco del Equity de
Cascades Italia cuyo margen operativo esta prevista que se “normalice” en el transcurso de los afios del

plan.

Visto todo lo anteriormente mencionado y teniendo en cuenta el grado de similitud con relacién al sector
econémico de pertenencia, las caracteristicas operativas, el ambito geografico de actividad, las
dimensiones de la cifra de negocios y las perspectivas de crecimiento, SG ha expresado las siguientes
consideraciones:

1. Cascades Italia opera en el sector de la produccién de papel reciclado, mercado muy concentrado, en
el que Mayr Malnhof (Austria), RAM (Italia) y Cascades SA ostentan en total el 67% de la cuota de
mercado; el restante corresponde a sociedades no cotizadas como Weig y Buchmann (Alemania),
Kartonsann (Turquia) y Pirinoli (Italia) y que, por consiguiente, no pueden utilizarse como sociedades
comparables;

II.  también se ha estudiado el segmento de los fabricantes de cartén de fibra virgen. En este segmento se
han considerado las siguientes sociedades cotizadas: Holmen (Suecia), Stora Enso y M-Real
(Finlandia). El hecho de que estas sociedades presenten una capitalizacién muchisimo mayor respecto
a los otros dos operadores y que se encuentren también diversificadas en otras actividades operativas
(aparte de la actividad objeto de nuestra valoracién), ha conllevado su no inclusién en la muestra de

sociedades seleccionada.
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Para concluir, las unicas sociedades consideradas comparables son RAM y Mayr Melhnof.

Cabe sefialar, ademas, que se ha aplicado una reduccién del 20% en los multiplos utilizados para Cascades
Italia con el objeto de reflejar una dimensién y un margen operativo inferiores a las de los comparables

adoptados.

La tabla mostrada a continuacién ilustra, en base a los intervalos de los valores econémicos globales
“Equity Value”) obtenidos por Cascades ltalia y RdM, los correspondientes valores de participacion
minima y maxima de Cascades SA en RdM tras la fusion, con arreglo a la relacién de cambio acordada a la
cual ha recurrido SG aplicando el método de los multiplos segtin los criterios y los parametros antes

descritos sucintamente.

Participacion Cascades tras la fusion 31,7% 33.7%

6.8 Sintesis de los resultados del analisis y determinacion de la relaciéon de cambio

Teniendo en cuenta las limitaciones del andlisis y de las criticidades de valoracién antes evidenciadas, a
continuaciéon se resumen los valores minimo y maximo de las patticipaciones de Cascades SA en la
realidad post-fusién instaurada por SG en base a la aplicacion de los métodos antes sefialados, de los
cuales puede identificarse un intervalo similar de valores en el que la correspondiente relacion de cambio
puede considerarse adecuada desde un punto de vista financiero, valores y métodos que el Consejo de
Administracién de Cascades Italia ha compartido y adoptado con el objeto de proceder a la determinacion

de la relacién de cambio:

Minimo Maximo

Participacion Cascades tras la fusion 30,2% 33,7%

Tras la finalizacién de dicho proceso de valoracion, y tras haber examinado y compartido los analisis, el
enfoque metodolégico, los criterios y las concluisones del advisor SG, el Consejo de Administracion ha
identificado la relacién de cambio indicada en el Prpoyecto de Fusién y que se someterd a la junta de
accionistas para su aprobacion, que se situa dentro del intervalo de valores antes mencionado, segin lo

que se indica a continuacion:
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“115.600.000 acciones ordinarias de RdAM por una tnica participaciéon con un valor nominal de 100.000
euros, poseida por Cascades SA, en su calidad de accionista tnico, en Cascades Italia” (equivalente a una

participacion

7. AUMENTO DE CAPITAL DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE, MODALIDADES DE
ASIGNACION DE LAS ACCIONES DE RDM Y FECHA DE DISFRUTE DE LAS
MISMAS

Como consecuencia de la Fusién, 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 emisién de 108.086.557 acciones ordinatias 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 poseidas por RdM, como canje de la participacién con un valor nominal de

100.000 euros poseida por Cascades S.A. y que representa la totalidad del capital social de Cascades Italia.

Por consiguiente, por razones de la aprobacién de dicho aumento de capital, la Junta extraordinaria de

RdM sera llamada a deliberar respecto a la consiguiente modificacién del articulo 5 de los Estatutos

sociales.

Tras la entrada en vigor de la Fusion, la Gnica participacién de Cascades Italia sera anulada y, con arreglo a
la relacién de cambio prevista en el anterior parrafo 0, serd sustituida por acciones ordinarias de RAM.
Concretamente, el canje de la tnica participacion de Cascades Italia se completara mediante la asignacion
a Cascades S.A., en su calidad de accionista unico de Cascades Italia, de 115.600.000 acciones ordinarias

de RdM, de las cuales:

- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emisién, procedentes del aumento de capital descrito en el
presente parrafo;

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseidas por RAM.

Con referencia a la modalidad de asignaciéon prevista en la anterior letra (i), RdM, hasta el
perfeccionamiento de la Fusién, no dispondra de sus 7.513.443 acciones ordinarias propias actualmente

en cartera.
Las acciones ordinarias de nueva emisiéon de RdM destinadas al canje se emitirin en régimen de

desmaterializacién y se asignaran al dnico accionista de Cascades Italia 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 Fusion.

-24 -



8. POSTERIORES MODIFICACIONES DE LOS ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD QUE
RESULTE DE LA FUSION

La Junta extraordinaria de RAM convocada para la aprobacion de la Fusion deberd deliberar también
sobre la modificacion del articulo 15 de los Estatutos 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.

Concretamente, se pretende introducir un quérum cualificado para la adopcién de las decisiones del
Consejo respecto a las siguientes cuestiones

a) cualquier propuesta que se someta a la Junta extraordinaria que tenga por objeto o por efecto el
aumento de capital de RdM, a excepciéon de las propuestas de reduccion y el simultineo aumento de
capital en virtud de los articulos 2446 o 2447 del Codigo Civil;

b) cualquier operacién de compra, de venta o de alquiler de empresas, ramas empresariales, bienes,
incluidos los bienes inmuebles, o de participaciones (incluida la compraventa de acciones propias o el
rescate de acciones) que constituyan inmovilizaciones cuyo valor, por cada una de las operaciones o por
una serie de operaciones relacionadas (es decir, funcionales a la realizacién de la propia operacion), sea
superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros;

¢) cualquier propuesta que se someta a la Junta de RdM relacionada con el reparto de dividendos y/o
de reservas, bajo cualquier forma, y con operaciones de reduccién voluntaria del capital o bien cualquier
decision de reparto de anticipos sobre dividendos;

d) la suscripciébn de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier tipo, con un
vencimiento supetior a dieciocho meses, cuyo valor, por cada una de las operaciones o por una setie de
operaciones relacionadas (es decir, funcionales para la realizacion de la propia operacion) sea superior a
10.000.000,00 (diez millones) de euros;

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

f) la remuneracién, bajo cualquier concepto, al Consejero Delegado de la Sociedad y las politicas
retributivas para el top management,

@) la aprobacién de los planes estratégicos y de los presupuestos anuales y plurianuales asi como de las

variaciones de importancia estratégica en dichos planes y/o presupuestos.
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La modificacién prevista pretende garantizar, con vistas a la nueva configuracién propietaria que resulte
de la Fusion (al respecto se recomienda consultar el parrafo 11), que las decisiones de mayor importancia

relacionadas con la gestién sean adoptadas en base a un amplio consenso.

El texto completo de los Estatutos sociales, junto con las modificaciones que seran sometidas a la
aprobacién de la Junta extraordinaria de RdM, se adjunta al Proyecto de Fusion, el cual se enviard en
breve

Las modificaciones estatutarias previstas en el presente parrafo entraran en vigor a partir de la fecha de

entrada en vigor de la Fusién indicada en el parrafo 9.

9. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LA SOCIEDAD
ABSORBIDA SE IMPUTARAN, INCLUSO A EFECTOS FISCALES, AL BALANCE DE
LA SOCIEDAD ABSORBENTE

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 Fusién y podra incluso ser posterior a la fecha
de la dltima de las inscripciones de dicho documento de Fusién en el Registro Mercantil prescrito en el

art. 2504, parrafo 2, del codigo civil (la “Fecha de entrada en vigor de la Fusion”).

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 Fusién.

10. ASPECTOS TRIBUTARIOS

Tras el perfeccionamiento de la Fusion ilustrada en el presente Informe, RdM intervendra en las partidas
subjetivas fiscales de Cascades Italia.

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

La Fusién 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 afadido distintos a los

de caricter meramente formal.
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De conformidad con el art. 172 del Texto Unico de los Impuestos sobre la Renta, la Fusion no dara lugar
a la emersion de componentes positivos o negativos de renta para los sujetos participantes (RdM,
Cascades Italia S.r.l. y sus respectivos accionistas). Por consiguiente: (i) el traspaso del patrimonio a RAM
no comportara para la absorbida Cascades Italia S.r.l. la realizacion de plusvalias o minusvalias latentes en
los activos y pasivos traspasados, ni la realizacién del fondo de comercio; (i) los bienes y los derechos
recibidos por la absorbente RAM seran asumidos por esta Gltima al mismo valor fiscal que tenian en la
absorbida Cascades Italia S.rl.. 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 constituird un supuesto
impositivo para RdM, dado que los mayores valores inscritos no adoptaran ninguna relevancia fiscal; (iif)
la Fusiéon no comportara, para finalizar, la realizacién de posibles plusvalias imputables ni siquiera para
Cascades S.A., en su calidad de accionista de la absorbida Cascades Italia S.r.l.cuyas acciones seran objeto

del canje.

11. EFECTOS DE LA FUSION EN LA COMPOSICION DEL ACCIONARIADO
RELEVANTE Y EN LA CONFIGURACION DE CONTROL DE LA SOCIEDAD
ABSORBENTE

11.1 Composicion del accionariado relevante con posterioridad a la Fusion
En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relacién de cambio antes mencionada y asumiendo que la
actual configuracion accionarial de RdAM permanezca invariable, la configuracién tras la Fusion sera la

siguiente:

Azionista % sul capitale sociale votante
Cascades S.A. 30,64
Alerion Industries 8,98
Eurinvest Finanza Stabile 5,51
Industria della Costruzione 5,30
Santander Investement Services SA * 3,64

*Titular fiduciario por cuenta de terceros

11.2 Nuevo pacto parasocial con posterioridad a 1la Fusion

Tras la aprobacién por parte de los Consejos de Administracién de RAM y de Cascades Italia del Proyecto
de Fusion, en fecha de hoy, Cascades S.A., como futuro accionista de RdAM en caso de perfeccionamiento

de la Fusion, Cascades Paperboard International Inc., Alerion Industries S.p.A., Eurinvest Finanza Stabile
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Sitl 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”).

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 Fusiéon con el objeto de garantizar
la uniformidad de la gestién, asi como sus relaciones mutuas como accionistas de la Sociedad para
garantizar la estabilidad de la futura configuracién propietaria

Estos pactos parasociales tendran una duracién de tres afios a partir de la Fecha de entrada en vigor de la
Fusién y constituyen, en el ambito de los accionistas, un elemento funcional e instrumental para la

realizacion del proyecto industrial subyacente a la Fusion.

En lo referente a la gestion de RdM, las Partes se comprometen a hacer que la Sociedad sea gestionada
con arreglo al modelo societario “tradicional”, segin el cual la administracién y el control corresponden,

respectivamente, al Consejo de Administracion y al Colegio Sindical.

Cabe prever que el Consejo de Administraciéon esté compuesto por 11 (once) consejeros,
comprometiéndose las Partes a presentar y votar una unica lista de candidatos compuesta segun el
siguiente orden:
@) 1 candidato, que serd nombrado Consejero Delegado, y designado de comun acuerdo entre las
Partes;
(i) 4 candidatos, entre ellos uno en posesion de los requisitos de independencia segun la definicion
facilitada por el Cédigo de Autodisciplina de Borsa Italiana 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 segin la definicién facilitada por el

Codigo de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A., nombrados de comun acuerdo entre las Partes.

D. Giuseppe Garofano mantendra el actual cargo de Presidente del Consejo de Administraciéon durante el
primer aflo siguiente a la fecha de entrada en vigor de la Fusion, una vez transcurrido el cual la
Presidencia serd ocupada durante los dos ejercicios sucesivos por un consejero nombrado por Cascades.
El Vicepresidente para el primer afio serd nombrado entre los consejeros designados por Cascades;

posteriormente dicho cargo serd ocupado por el Presidente saliente.

Con el objeto de garantizar la uniformidad de la gestién, se prevé que las decisiones del Consejo de

Administracion respecto a los aspectos de especial importancia, enumerados en el anterior parrafo 8, sean

-28 -



adoptadas con el voto favorable de cémo minimo 7 consejeros. A partir del momento en que, tal como se
indica en el parrafo 8, se prevea que dicha cldusula se incluya en los Estatutos de RdM, las Partes se
comprometen a no participar en la modificacién 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 RAM sean siempre
ejercidos de comin acuerdo. El pacto parasocial prevé asimismo otros compromisos de consulta de las

Partes en prevision de las Juntas de RAM.

El 6rgano de control estard 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 segin el
siguiente orden:
(i)  1° Auditor titulat, con funciones de Presidente, nombrado conjuntamente por las Partes;
(i) 2°° Auditor titular nombrado por Cascades;
(i) 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, Eutinvest Finanza Stabile e IC
(Industria della Costruzione).
Los comités para las retribuciones y para el control interno, instituidos en el seno del Consejo de
Administracién con funciones constructivas y consultivas segun el Codigo de Autodisciplina de Borsa
Italiana S.p.A., serin nombrados para garantizar a las Partes una representatividad igualitaria, de

conformidad con lo previsto en dicho Cédigo de Autodisciplina.

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

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

y de venta conjunta.

11.3 Aplicaciéon a la operacion objeto del presente Informe de la exencion de la obligacion de
oferta publica de compra

La operacién de Fusion recae en el ambito de aplicacion 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 no comporta la obligaciéon de oferta puiblica de

compra siempre que la compra sea “consecuente con las operaciones de fusion o escision aprobadas, en base a unas
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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 1.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las que se basa la Fusiéon por
incorporacién de Cascades Italia S.r.l. en RAM.

En este contexto se inserta, tal como se indica en el anterior parrafo 11.2, el nuevo pacto entre los
accionistas de referencia de RdM y el nuevo accionista Cascades S.A., al cual se le traspasaran unas
participaciones equivalentes en su total al 50,4% del capital social que resulte de la Fusién.

Dicho pacto, destinado a garantizar que, tras el perfeccionamiento de la Fusion, RAM tenga una
estabilidad de governance, constituye parte integrante e indivisible de dicha operacién 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 cuestién la orientaciéon expresada por
Consob en varias ocasiones con respecto a la estipulacion de pactos parasociales instrumentales y
funcionales en operaciones de fusion y, por consiguiente, considerar incluido dicho pacto, junto con la
Fusion, en el ambito de aplicaciéon del mencionado art. 49, parrafo primero, letra f) del Reglamento

Emisores.

12. VALORACIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE EL POSIBLE
DERECHO DE RENUNCIA A FAVOR DE LOS ACCIONISTAS

Aunque Cascades Italia tenga un tnico accionista, cabe sefialar para finalizar que a los accionistas de la
Sociedad Absorbida que no hubieran participado en la deliberaciéon de la Fusion les correspondetia el
derecho de renuncia en virtud del art. 2473 del Cédigo Civil, y que podran ejercer con arreglo a las
modalidades y a los plazos previstos en el art. 7 de los Estatutos sociales de Cascades Italia. El
correspondiente reembolso de la participacién para la cual se ejerza la renuncia se determinara con arreglo
a los criterios previstos en el art. 2473, parrafo tercero, del Codigo Civil y el pago se efectuara con arreglo

a los plazos previstos en el art. 2473, parrafo cuarto, del Codigo Civil.

* 3k x

Milano, 13 de septiembre de 2007

El Presidente del Consejo de Administracion
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PROYECTO DE FUSION POR INCORPORACION
DE Cascades ltalia S.r.l. EN Reno De Medici S.p.A.

Los Consejos de Administracion de Reno De Medici S.p.A. (‘“RdM” o la
“Sociedad Absorbente”) y de Cascades lItalia S.r.l. (“Cascades Italia” o la
“Sociedad Absorbida”) han redactado y aprobado el siguiente proyecto de
fusion (el “Proyecto”) de conformidad con los art. 2501-ter y sucesivos del
Caddigo Civil. Las motivaciones estratégicas, econdmicas y juridicas del
Proyecto, con especial referencia a los criterios de determinacion de la
relacion de cambio de la Unica cuota poseida por Cascades S.A., en su
calidad de accionista Unico, en Cascades Italia con acciones RdM (la
“Relacion de Cambio”), se ilustran en los Informes de los Administradores
que han sido redactados en virtud del art. 2501-quinquies del Codigo Civil v,
en lo que se refiere a RdM, también del art. 70, parrafo 2, del Reglamento
aprobado con deliberacion Consob n°® 11971 de 14 de mayo de 1999, asi
como de su posterior modificacion, y han sido aprobados, junto con el
presente Proyecto, con deliberaciones adoptadas en la fecha de hoy por los
Consejos de Administracion de la Sociedad Absorbente y de la Sociedad
Absorbida.

1. SOCIEDADES QUE PARTICIPAN EN LA FUSION

SOCIEDAD ABSORBENTE:

Denominacion: Reno De Medici S.p.A.

Domicilio social: Milan, Via dei Bossi, 4

Direccion General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) — Via G.
De Medici, 17

Capital social: en la fecha de aprobacion del presente Proyecto,
totalmente suscrito y desembolsado, equivalente a 132.160.074,13 euros,
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repartido en 269.714.437 acciones con un valor nominal de 0,49 cada
una, repartidas en:

- 269.202.370 acciones ordinarias; y

- 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias;
en el transcurso del procedimiento de fusion y antes de su entrada en
vigor, el numero total de acciones ordinarias podra sufrir variaciones
debido a la posible conversién de las 512.067 acciones de ahorro; las
acciones ordinarias de RdM cotizan en el Mercado Telemético Accionarial
organizado y gestionado por Borsa lItaliana S.p.A. y en el Mercado
Continuo de Madrid y Barcelona, mercado organizado y gestionado por
BME (Bolsas y Mercados Espafioles).
Lugar de inscripcién en el Registro Mercantil: Milan
Numero de inscripcion en el Registro Mercantil y cédigo de identificacion
fiscal: 00883670150.

SOCIEDAD ABSORBIDA:

Denominacion: Cascades Italia S.r.l.

Domicilio social: Milan, Via Turati, 16/18

Capital social: totalmente suscrito y desembolsado, equivalente a 100.000
euros

Lugar de inscripcion del Registro Mercantil: Milan

NuUmero de inscripcion en el Registro Mercantil y codigo de identificacién
fiscal: 05838690963

La Sociedad Absorbida es una sociedad con un Unico accionista,
Cascades S.A., y estd sometida a su actividad de direccion vy

coordinacion.



2. RELACION DE CAMBIO

2.1 De conformidad con lo previsto en el art. 2501-quater del Codigo Civil, las
situaciones patrimoniales de referencia utilizadas para la determinacion
de la Relacion de Cambio son:

- la situacion patrimonial de di RdM a 30 de junio de 2007, aprobada por
el Consejo de Administracion el 13 de septiembre de 2007;
- la situacion patrimonial de Cascades lItalia a 31 agosto de 2007,

aprobada por el Consejo de Administracion el 13 septiembre de 2007,

Cabe sefialar que las sociedades participantes en la fusién se han
servido también, en lo que se refiere a la Sociedad Absorbida, de una
situacion patrimonial proforma a 31 de agosto de 2007 que contempla el
traspaso a favor de Cascades ltalia S.r.l., acontecido con posterioridad a
la fecha de cierre de la misma y efectuado por el accionista Unico
Cascades S.A., de las participaciones totalitarias poseidas por este
ultimo en las sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades
Cartonboard UK; Ltd y Cascades Arnsvberg GmbH, propietarias de las
actividades europeas del Grupo Cascades en el sector del papel de

reciclaje

La Relacion de Cambio se ha establecido en 115.600.000 acciones
ordinarias de RdM por la Unica cuota, con un valor nominal de 100.000
euros cuando se proceda a la inscripcion de la deliberacion de aumento
de capital antes mencionada, poseida por Cascades S.A., en su calidad
de Unico accionista, en Cascades Italia y se abonard, segun lo previsto
en el sucesivo parrafo 4.1, mediante la emisién de 108.086.557 acciones
ordinarias de RdM y la asignacion de las 7.513.443 acciones propias,

también ordinarias, en cartera de RdM.

2.2 No esta prevista ninguna suma de compensacion en efectivo.



3 ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE

3.1Aumento de Capital en pro de la Fusién.

La Junta extraordinaria de RdM, simultdneamente a la aprobaciéon de la
fusion, deberé deliberar el aumento de capital social en pro de la fusién
por valor de 52.962.412,93 euros mediante la emision de 108.086.557
acciones ordinarias con un valor nominal de 0,49 euros cada una, segun
lo descrito en el sucesivo parrafo 4.1.

Por consiguiente, ademas de la aprobacion del aumento de capital antes
mencionado, la Junta extraordinaria de RdM debera deliberar respecto a

la consiguiente modificacion del articulo 5 de los Estatutos sociales.

3.2.0tras modificaciones de los Estatutos sociales de la Sociedad
Absorbente.
La Junta extraordinaria de RdM convocada para la aprobacion de la
Fusion debera también deliberar sobre la modificacion del articulo 15 de
los Estatutos sociales con el objeto de prever que las decisiones del
Consejo de Administracion respecto a dichas cuestiones de especial
importancia sean adoptadas con el voto favorable de al menos 7

consejeros.

En el Anexo 1 se adjunta el texto completo de los Estatutos sociales, con
la evidencia de las modificaciones que seran sometidas a la aprobacion

de la Junta extraordinaria de RdM.

Dichas modificaciones estatutarias entraran en vigor a partir de la fecha
de entrada en vigor de la fusion, tal como se prevé en el parrafo 6.

Cabe sefalar, para finalizar, que en la misma Junta extraordinaria
convocada para la aprobacion del proyecto de fusién, se someteran otras
propuestas de modificacion relativas al articulo 19 de los Estatutos, para
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su adecuacién al vigente art. 144-sexies del Reglamento Consob n°
11971/1999. Dichas modificaciones, no incluidas en el texto de los
Estatutos adjunto en el Anexo 1, entrardn en vigor con la inscripcion de

la correspondiente deliberacion del Registro Mercantil.

4. MODALIDAD DE ASIGNACION DE LAS ACCIONES DE RDM

4.1

4.2

Tras la entrada en vigor de la fusion, la Unica cuota de Cascades ltalia

sera anulada y, con arreglo a la Relacion de Cambio indicada en el

anterior parrafo 2.1, al accionista Unico Cascades S.A., poseedor de

dicha cuota, se le asignaran acciones ordinarias de RdM en la modalidad

gue sigue.

Concretamente, el canje de la Unica cuota de Cascades ltalia se abonara

mediante la asignacion a Cascades S.A., en su calidad de accionista

unico de Cascades ltalia, de:

(i) 108.086.557 acciones ordinarias de nueva emision, procedentes del
aumento de capital descrito en el anterior parrafo 3.1; y

(i) 7.513.443 acciones ordinarias poseidas por RdM.

Con referencia a la modalidad de asignacién prevista en la anterior letra

(i), RdM se compromete, hasta el perfeccionamiento de la fusion, a no

disponer de 7.513.443 acciones ordinarias propias actualmente en

cartera.

Las acciones ordinarias de nueva emision de RdM destinadas al canje
seran emitidas en régimen de desmaterializacion y seran asignadas a
Cascades S.A., en su calidad de accionista unico de Cascades ltalia, a
través de los intermediarios autorizados signatarios del sistema de
gestion centralizada en Monte Titoli S.p.A. en la fecha de entrada en

vigor de la fusion.



5. ENTRADA EN VIGOR DE LA PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS
DE LAS ACCIONES DE RDM ASIGNADAS COMO CANJE

Las acciones ordinarias de nueva emision de RdM procedentes del
aumento de capital en pro de la fusion mencionadas en el anterior parrafo
3.1, asi como las acciones ordinarias propias que forman parte del canje,
segun lo previsto en el anterior parrafo 2.1, tendran un disfrute regular vy,
por tanto, otorgaran 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 circulacibn en el momento de su emision o

asignacion.

6. ENTRADA EN VIGOR DE LOS EFECTOS CIVILISTICOS DE LA
FUSION

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la fusion previstos en el
art. 2504 bis, parrafo 2 del codigo civil respecto a terceros, se establecera
en el documento de fusion y podra ser incluso posterior a la fecha de la
dltima de las inscripciones de este documento de fusion en el Registro
Mercantil previstas en el art. 2504, parrafo 2, del Cadigo Civil.

7. ENTRADA EN VIGOR DE LOS EFECTOS CONTABLES Y FISCALES
DE LA FUSION

Las operaciones de Cascades Italia se imputaran al balance de RdM a
partir de la fecha de entrada en vigor de los efectos civilisticos de la
Fusion. A partir de esta fecha entraran en vigor los efectos fiscales de la
fusion de conformidad con lo previsto en el art. 123, parrafo 7, del Texto

Unico del Impuesto sobre la Renta.



8. TRATAMIENTO RESERVADO PARA DETERMINADAS CATEGORIAS
DE ACCIONISTAS O PARA LOS POSEEDORES DE OTROS TIiTULOS
DISTINTOS A LAS ACCIONES

No existe ninguna categoria de accionistas 0 de poseedores de otros
titulos distintos a las acciones (en lo que respecta a RdM) o de la Unica
cuota (en lo que respecta a Cascades ltalia) para las que esté previsto un
determinado tratamiento.

Los derechos que corresponden a los titulares de las acciones de ahorro
de RdM en circulacion en la fecha de entrada en vigor de la fusién no

sufrirdn modificaciones tras la fusion.

9. VENTAJAS ESPECIALES A FAVOR DE LOS ADMINISTRADORES

No esta prevista ninguna ventaja especial a favor de los administradores

de las sociedades que participan en la fusion.

Cabe sefialar que el perfeccionamiento de la fusion objeto del presente
Proyecto estd supeditado a la obtencion de las autorizaciones de las
Autoridades anti-trust competentes.

Quedan exentas las variaciones, incluso las de los Estatutos adjuntas,
eventualmente necesarias para la inscripcion en el Registro Mercantil.
Anexos:

1. Nuevos Estatutos de la Sociedad Absorbente

En Milan, a 13 de septiembre de 2007

Reno De Medici S.p.A. Cascades ltalia S.r.l.




TESTO ATTUALE

TESTO PROPOSTO

ESTATUTOS? ESTATUTOS?

TITULO 1 TITULO 1
DENOMINACION - OBJETO - SEDE — DENOMINACION - OBJETO - SEDE —

DURACION DURACION

Articulo 1 - Denominaciodn

La Sociedad se denomina RENO DE
MEDICI S.p.A.

Articulo 2 - Objeto

La Sociedad tiene por objeto:

a) el

industriales,

ejercicio de actividades
comerciales y de

servicio, tanto en Italia como

en el extranjero,

correspondientes, instrumentales

o relacionadas con los

siguientes sectores:

. Industria del papel y del

embalaje, iIncluidas todas Ilas

producciones complementarias e

intermedias de los procesos

productivos;
. quimico en general la
de

incluidas todas las producciones

y para
produccion cerillas,
complementarias e intermedias de
los procesos productivos;

. agricola, forestal,

zootécnico, Yy de transformacion

Articulo 1 - Denominacioén

La Sociedad se denomina RENO DE
MEDICI S.p.A.

Articulo 2 - Objeto

La Sociedad tiene por objeto:

a) el

industriales,

ejercicio de actividades
comerciales y de

servicio, tanto en Iltalia como

en el extranjero,

correspondientes, instrumentales

o} relacionadas con los

siguientes sectores:

. Industria del papel y del

embalaje, incluidas todas Ilas

producciones complementarias e

intermedias de los procesos
productivos;

. quimico en general
de

incluidas todas las producciones

y para la
produccion cerillas,
complementarias e intermedias de
los procesos productivos;

. agricola, forestal,

zootécnico, Yy de transformacion

1 El

documento presente es una traduccién del

texto original en italiano. ElI texto

original en italiano prevalece en caso de dudas y/o errores de interpretacion.




de
géneros alimentarios;
b) el
inmobiliarias,

los relativos productos vy
ejercicio de actividades
incluida la
locacion financiera;

c)

participaciones

de

empresas,

la asuncion

en
sociedades, entidades,
consorcios y asociaciones, tanto

en Italia como en el extranjero,

la financiacion Yy la
coordinacion técnica y
financiera de las mismas, la
compraventa, la permuta, la
tenencia, la gestion vy la

colocacién de titulos publicos y

privados. La Sociedad podra
realizar todos los actos y las
operaciones e instituir todas
las relaciones que considere

necesarias o Utiles para cumplir

el objeto social, incluso

prestando fianzas, avales vy
garantias en general a favor de
terceros, excluida la obtencidén
de capital de entre el publico y

las actividades reservadas por

ley.

Articulo 3 - Sede

La Sociedad tiene sede en Milan.
La Sociedad podra instituir o

suprimir sedes secundarias,

sucursales, filiales, depdésitos

y oficinas tanto en Italia como

de 1los relativos
géneros alimentarios;
b) el

inmobiliarias,

productos vy

ejercicio de actividades
incluida la
locacion financiera;

c)

participaciones

de

empresas,

la asuncion

en
sociedades, entidades,
consorcios y asociaciones, tanto

en Italia como en el extranjero,

la financiacion Yy la
coordinacion técnica Yy
financiera de las mismas, la
compraventa, la permuta, la
tenencia, la gestion vy la

colocacién de titulos publicos y

privados. La Sociedad podra
realizar todos los actos y las
operaciones e instituir todas
las relaciones que considere

necesarias o Utiles para cumplir

el objeto social, incluso

fianzas, avales vy
de

la obtencioén

prestando
garantias en general a favor
terceros, excluida
de capital de entre el publico y
las actividades reservadas por
ley.

Articulo 3 - Sede

La Sociedad tiene sede en Milan.
La Sociedad podra instituir o

suprimir sedes secundarias,

sucursales, fTiliales, depoésitos

y oficinas tanto en Italia como




en el extranjero.

Las notificaciones o avisos

previstos en los estatutos u
otras comunicaciones por
de

validamente al

parte
la Sociedad seran realizadas
domicilio de los
socios o a las otras direcciones
y paraderos que resulten en el

libro registro de socios y que

al efecto hayan comunicado los
interesados.
Articulo 4 - Duracion
La Sociedad tendra duracion
hasta el 31 de diciembre de
2100.

TITULO 11

CAPITAL

Articulo 5 - Capital
El capital social se fTija en

132.160.074,13
treinta y dos millones ciento

Euros (ciento

sesenta mil setenta y
cuatro/13), dividido en
269.714.437 acciones de valor
nominal de 0,49 euros cada una,
repartidas de la siguiente
manera:

- 269.202.370 acciones
ordinarias;

- 512.067 acciones de ahorro
convertibles en acciones
ordinarias a peticion de los
accionistas durante los meses de
febrero y septiembre de cada

en el extranjero.

Las notificaciones (o} avisos

previstos en los estatutos u
otras comunicaciones por parte
de

validamente al

la Sociedad seran realizadas
domicilio de los
socios o a las otras direcciones
y paraderos que resulten en el

libro registro de socios y que

al efecto hayan comunicado los
interesados.
Articulo 4 - Duraciodn
La Sociedad tendra duracion
hasta el 31 de diciembre de
2100.

TITULO 11

CAPITAL

Articulo 5 - Capital

El capital social se fija en
185.122.487,06 Euros (Ciento
ochenta y cinco millones ciento
veintidés mil cuatrocientos
ochenta y siete euros con seis
céntimos), dividido en
377.800.994 acciones de valor
nominal de 0,49 euros cada una,

repartidas de la siguiente

manera:
- 377.288.927 acciones
ordinarias;

- 512.067 acciones de ahorro
convertibles en acciones
ordinarias a peticion de los

accionistas durante los meses de




ano.
Los derechos que confieren las

acciones y las caracteristicas

de las mismas seran los
indicados por la ley y en los
presentes estatutos (arts. 6 y
22).

El' capital social se podra
aumentar también con
aportaciones no dinerarias,
dentro de los limites que

establece la ley.
Articulo 6 — Acciones y
obligaciones

Las acciones son nominativas o
al portador, a
del

disposiciones

discrecion vy

cargo accionista, salvo
legales
acciones
de

las acciones de

contrarias. Las

ordinarias provenientes la
de
tendran disfrute desde el
1° de
ano precedente con
disfrute 1° de

0 1° de julio de las acciones de

conversion
ahorro
10

julio

de enero o desde el
del
relacién al enero
ahorro convertidas.
de

confieren algun derecho de voto

Las acciones ahorro no

en las Juntas, sean ordinarias
el derecho

de

o0 extraordinarias, ni

de convocar [la reunion la

Junta.

febrero y septiembre de cada

ano.
Los derechos que confieren las

acciones y las caracteristicas

de las mismas seran los
indicados por la ley y en los
presentes estatutos (arts. 6 y
22).

ElI' capital social se podra
aumentar también con
aportaciones no dinerarias,
dentro de los limites que

establece la ley.
Articulo 6 — Acciones Yy
obligaciones

Las acciones son nominativas o
al portador, a discrecion y
del

disposiciones

cargo accionista, salvo
legales
acciones
de

las acciones de

contrarias. Las

ordinarias provenientes la
de
tendran disfrute desde el
1° de
ano precedente con
disfrute 1° de

0 1° de julio de las acciones de

conversion
ahorro
10
julio

de enero o desde el
del
relacién al enero
ahorro convertidas.
de

confieren algun derecho de voto

Las acciones ahorro no

en las Juntas, sean ordinarias
el derecho

de

0 extraordinarias, ni

de convocar [l1a reunion la

Junta.




Quedan a salvo las disposiciones

en materia de representacion,
legitimacion y circulacion de
las participaciones sociales
previstas para los titulos
negociados en los mercados
regulados.

La reduccion del capital social
por pérdidas no conllevarad Ila
reduccion del valor nominal de

las acciones de ahorro excepto

por la parte de la pérdida que

excede el valor nominal total de
las otras acciones.
En de

negociacion

de

acciones

exclusion la
de
de

ahorro

caso
las
ordinarias o las
de

respectivos

ahorro,
acciones mantendran
sus derechos y
caracteristicas.

Al

asegurara,

representante comun se

mediante el envio de
las correspondientes

notificaciones, la adecuada

informacioén sobre las
operaciones sociales que pueden
de

la

la evolucidén
de

influir sobre
las cotizaciones
categoria.

La

obligaciones

sociedad podra emitir

de todo

dentro de los limites permitidos

tipo,

por la ley.

Articulo 7 - Categorias de

Quedan a salvo las disposiciones

en materia de representacion,
legitimacion y circulacion de
las participaciones sociales
previstas para los titulos
negociados en los mercados
regulados.

La reduccion del capital social
por pérdidas no conllevarad Ila
reduccion del valor nominal de

las acciones de ahorro excepto

por la parte de la pérdida que

excede el valor nominal total de
las otras acciones.
En de

negociacion

de

acciones

exclusion la
de
de

ahorro

caso
las
ordinarias o las
de

respectivos

ahorro,
acciones mantendran
sus derechos Yy
caracteristicas.

Al

asegurara,

representante comun se

mediante el envio de
las correspondientes

notificaciones, la adecuada

informacioén sobre las
operaciones sociales que pueden
de

la

la evolucioén
de

influir sobre
las cotizaciones
categoria.

La

obligaciones

sociedad podra emitir

de todo

dentro de los limites permitidos

tipo,

por la ley.

Articulo 7 - Categorias de




acciones

Las acciones de ahorro y otras

categorias de acciones podran
ser emitidas para aumentar el
capital, de acuerdo con lo
prevenido en el art. 2441 del
C.C. italiano, asi como para
convertir las acciones de otra
categoria ya emitidas. El
derecho a la conversion sera
atribuido a [los socios con

deliberacion de la Junta General

extraordinaria, que determinara
las condiciones y el periodo y
la modalidad de ejercicio. Las
deliberaciones de emision de
acciones de una categoria con
las mismas caracteristicas que

las acciones en circulacién no

requeriran la aprobacién de la
de

ni de la de otras categorias.

Junta especial la categoria

TITULO 111
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
Articulo 8 - Convocatoria -
Participacion
La Junta General sera convocada
mediante aviso indicando el dia,

la hora, el lugar de la reunidn

de

y se debera publicar en

y los asuntos que se han

tratar,
los plazos que establece la ley,
Boletin Oficial de la

en el

acciones

Las acciones de ahorro y otras

categorias de acciones podran
ser emitidas para aumentar el
capital, de acuerdo <con lo
prevenido en el art. 2441 del
C.C. 1italiano, asi como para
convertir las acciones de otra
categoria ya emitidas. El
derecho a la conversion sera
atribuido a los socios con

deliberacion de la Junta General
extraordinaria, que determinara
las condiciones y el periodo y
Las
de

con

la modalidad de ejercicio.
de

una categoria

deliberaciones emision
acciones de
las mismas caracteristicas que
las acciones en circulacién no
requeriran la aprobacién de la
de

ni de la de otras categorias.

Junta especial la categoria

TITULO 111
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
Articulo 8 - Convocatoria -
Participacion
La Junta General sera convocada
mediante aviso indicando el dia,

la hora, el lugar de la reuniodn

de

y se debera publicar en

y los asuntos que se han
tratar,
los plazos que establece la ley,
Boletin Oficial de Ila

en el




Republica Italiana, o bien
de

periodicos:

en
los
Il Sole 24 Ore,

Finanza,

uno siguientes
MF —
Milano Finanza &
Mercati. La Junta se convocara
para su celebracion en Italia,
incluso fuera de la sede social.

La convocatoria podra contener

también la fecha de la eventual
segunda y, en el caso de Junta
Extraordinaria, tercera
convocatoria.

La participacion a las Juntas

estd regulada por las normas
estatutarias y legales vigentes.
Para poder participar a las
Juntas se deberan depositar, con
por lo menos dos dias laborables
de antelacion a la fecha fijada
para la reuni6on, las acciones o
el respectivo resguardo expedido
por el 1Intermediario encargado
de llevar las cuentas.

Articulo 9 - Representacion

Todos los accionistas podran
hacerse representar por otra
persona, mediante representacion

conferida por escrito de acuerdo
con lo prevenido en el art. 2372
C.C.
legal contraria.
Articulo 10 -

italiano, salvo disposicion

de

las

Constitucion

las Juntas y validez de

deliberaciones

Republica Italiana, o bien en

de
periodicos:

los
Il Sole 24 Ore,

Finanza &

uno siguientes
MF —
Milano Finanza,
Mercati. La Junta se convocara
para su celebracion en ltalia,
incluso fuera de la sede social.
La convocatoria podra contener

también la fecha de la eventual

segunda y, en el caso de Junta
Extraordinaria, tercera
convocatoria.

La participacion a las Juntas

esta regulada por las normas
estatutarias y legales vigentes.
Para poder participar a las
Juntas se deberan depositar, con
por lo menos dos dias laborables
de antelacion a la fecha fijada
para la reunidon, las acciones o
el respectivo resguardo expedido
por el iIntermediario encargado
de llevar las cuentas.

Articulo 9 - Representacion

Todos los accionistas podréan
hacerse representar por otra
persona, mediante representacion

conferida por escrito de acuerdo
con lo prevenido en el art. 2372
C.C.
legal contraria.
Articulo 10 -

italiano, salvo disposicion

de

las

Constitucion

las Juntas y validez de

deliberaciones




Para las Juntas ordinarias Yy

extraordinarias, se aplicaran

las normas legales y

estatutarias, tanto por lo que

se refiere a la validez de su

constituciéon como por lo que se

refiere a la validez de Ilas
deliberaciones.

Articulo 11 - Presidencia

La Junta estara presidida por el
Presidente del Consejo de
administracion o, en caso de
ausencia O impedimento, por un
vicepresidente o0, en caso de
ausencia o impedimento, por otra
persona designada por la Junta
General.

Correspondera al Presidente, que

con tal
de
constatar

finalidad podra valerse
los respectivos encargados,
de

participacién a la Junta General

el derecho

y la validez de los escritos de

representacion y resolver los
eventuales problemas.
Correspondera al Presidente

dirigir los debates y establecer

el orden y el procedimiento de

la votaciéon (que en todos los
casos sera publica).
El

por un Secretario designado por

Presidente estara asistido

la Junta General. La asistencia

del Secretario no serd necesaria

Para las Juntas ordinarias vy

extraordinarias, se aplicaran

las normas legales y

estatutarias, tanto por lo que

se refiere a la validez de su

constitucién como por lo que se

refiere a la validez de Ilas
deliberaciones.

Articulo 11 - Presidencia

La Junta estara presidida por el
Presidente del Consejo de
administracion o, en caso de
ausencia o0 impedimento, por un
vicepresidente o0, en caso de
ausencia o iImpedimento, por otra
persona designada por la Junta
General .

Correspondera al Presidente, que

con tal
de
constatar

finalidad podra valerse
los respectivos encargados,
de

participacion a la Junta General

el derecho

y la validez de los escritos de

representacion y resolver los
eventuales problemas.
Correspondera al Presidente

dirigir los debates y establecer

el orden y el procedimiento de

la votacién (que en todos los
casos sera publica).
El

por un Secretario designado por

Presidente estarda asistido

la Junta General. La asistencia

del Secretario no serd necesaria




cuando el acta de la Junta

General sea levantada por un

notario.

Las deliberaciones de la Junta

General deberan constar en el

acta suscrita por el Presidente

y el secretario o el notario.

TITULO 1V

ADMINISTRACION

Articulo 12 - Consejo de

administracion

La Sociedad estara administrada
por un Consejo de administracion
de
miembros que podra variar de 7 a
15,
cargos

compuesto por un ndmero

los que duraran en sus

hasta tres ejercicios,

sus cargos caducaran en la fecha

de 1la Junta General convocada
para la aprobaciéon del balance
del dltimo ejercicio en que
desempefiaron sus cargos, y
podran ser reelectos. Dichos
cargos caducaran, podran
renovarse o] sustituirse de
conformidad con las normas
legales o0 estatutarias.

Los administradores deberan

cumplir los requisitos previstos

ley vy
reglamentarias en

por la las normas
cuestion;
de

correspondiente

un

numero minimo estos

administradores,

al minimo previsto por dicha

cuando el acta de la Junta

General sea Ilevantada por un

notario.

Las deliberaciones de la Junta

General deberan constar en el

acta suscrita por el Presidente

y el secretario o el notario.

TITULO 1V

ADMINISTRACION

Articulo 12 - Consejo de

administracion

La Sociedad estara administrada
por un Consejo de administracion
de
miembros que podra variar de 7 a
15,
cargos

compuesto por un ndmero

los que durardn en sus

hasta tres ejercicios,

sus cargos caducaran en la fecha

de la Junta General convocada
para la aprobacion del balance
del ultimo ejercicio en que
desempefiaron sus cargos, Yy
podran ser reelectos. Dichos
cargos caducaran, podran
renovarse o] sustituirse de
conformidad con las normas
legales o0 estatutarias.

Los administradores deberan

cumplir los requisitos previstos

ley vy
reglamentarias en

por la las normas
cuestion;
de
correspondiente

dicha

un

ndmero minimo estos

administradores,

al minimo previsto por




normativa, deberd cumplir los

requisitos de 1i1ndependencia que

establece el articulo 148,
parrafo 3 del Decreto
Legislativo 58/1998.

La carencia de los requisitos
determinara el cese del
administrador. La carencia del

requisito de independencia antes

definido para un administrador

no determinara su cese siempre

que se cumplan los requisitos

relativos al nudmero minimo de

administradores que, segun la

normativa vigente, deben poseer

dicho requisito.

Antes de proceder a su
nombramiento, la Junta
establecera la duracion y el
niamero de miembros del Consejo.
En el supuesto de que se haya
fijado un numero de
Administradores inferior al
maximo previsto, la Junta
General, durante el periodo que
permanezca en funcion el
Consejo, podra aumentar dicho
numero. Los cargos de los nuevos
administradores designados

caducaran en la misma fecha que

los cargos de los administrados

que ya estaban en funcidén al

acto de su nombramiento.
El

nombramiento del Consejo de

normativa, deberd cumplir |los

requisitos de independencia que

establece el articulo 148,
parrafo 3 del Decreto
Legislativo 58/1998.

La carencia de los requisitos
determinara el cese del
administrador. La carencia del

requisito de iIndependencia antes

definido para un administrador

no determinara su cese siempre

que se cumplan los requisitos

relativos al numero minimo de

administradores que, segun la

normativa vigente, deben poseer

dicho requisito.

Antes de proceder a su
nombramiento, la Junta
establecera la duracion y el
nimero de miembros del Consejo.
En el supuesto de que se haya
fijado un namero de
Administradores inferior al
maximo previsto, la Junta
General, durante el periodo que
permanezca en funciodn el
Consejo, podrad aumentar dicho
nimero. Los cargos de los nuevos
administradores designados

caducaran en la misma fecha que

los cargos de los administrados

que ya estaban en funcién al

acto de su nombramiento.
El

nombramiento del Consejo de




administracion se basara en las
listas presentadas por los
accionistas segun las
modal idades especificadas a
continuaciéon, en las que los
candidatos deberan aparecer

enumerados en orden progresivo.

Las listas presentadas por los
accionistas, y Ffirmadas por
quienes las presentan, deberan

ser depositadas en la sede de la
Sociedad y puestas a disposicion

las solicite,
de

antelacion a

de quién con un
de

la fecha fijada

minimo quince dias

para la Junta en primera

convocatoria, y estaran sujetas
a las demas formas de publicidad
previstas en la normativa pro
tempore vigente.

Los accionistas, los accionistas

supeditados a un pacto
parasocial relevante en virtud
del art. 122 del Decreto
Legislativo 58/1998, el sujeto
que ejerce el control, las
filiales y las empresas sujetas

a un control comdn en virtud del
art. 93 del
5871998,

presentarse,

Decreto Legislativo
no podran presentar ni

ni siquiera a

través de interpuesta persona o

empresa fiduciaria, mas de una

lista ni podran votar otras

administracion se basara en las
listas presentadas por los
accionistas segun las
modal idades especificadas a
continuacién, en Qlas que los
candidatos deberan aparecer

enumerados en orden progresivo.

Las listas presentadas por los
accionistas, y Ffirmadas por
quienes las presentan, deberan

ser depositadas en la sede de la
Sociedad y puestas a disposicion

las solicite,
de

antelacion a

de quién con un
de

la fecha fijada

minimo quince dias

para la Junta en primera

convocatoria, y estaran sujetas
a las demas formas de publicidad
previstas en la normativa pro
tempore vigente.

Los accionistas, los accionistas

supeditados a un pacto
parasocial relevante en virtud
del art. 122 del Decreto
Legislativo 58/1998, el sujeto
que ejerce el control, las
filiales y las empresas sujetas

a un control comdn en virtud del
art. 93 del
5871998,

presentarse,

Decreto Legislativo
no podran presentar ni

ni siquiera a

través de interpuesta persona o

empresa fiduciaria, mas de una

lista ni podran votar otras




listas y los candidatos so6lo
podran presentarse a una sola
lista so pena de no ser
elegidos. Los beneplacitos y los
votos expresados que violen
dicha prohibicion no se

asignaran a ninguna lista.

Unicamente tendran derecho a
presentar las listas los
accionistas que, a nivel
individual o0 conjuntamente con
otros accionistas que se
presenten, posean un total de

acciones que represente al menos
2,5% del
derecho a

el capital social con

voto en [la Junta

Ordinaria, o bien el diferente

porcentaje establecido por las

disposiciones legales o]

reglamentarias.

Junto con cada lista, y con

arreglo a los plazos antes

indicados, debera

)

certificado

depositarse
el correspondiente

emitido por un
de
que
del
necesario
de

las declaraciones

intermediario cualificado

conformidad con la ley

certifique 1la titularidad
de

la

numero acciones

para presentacion las

@)

candidatos

listas;
de

en

los individuales

la que aceptan su propia

candidatura y certifican, bajo

listas y los candidatos solo
podran presentarse a una sola
lista so pena de no ser
elegidos. Los benepléacitos y los
votos expresados que violen
dicha prohibicion no se

asignaran a ninguna lista.

Unicamente tendran derecho a

presentar las listas los

accionistas que, a nivel

individual o0 conjuntamente con

otros accionistas se
de
acciones que represente al menos
2,5% del

derecho a

que

presenten, posean un total

el capital social con

voto en la Junta

Ordinaria, o bien el diferente

porcentaje establecido por las

disposiciones legales o]

reglamentarias.

Junto con cada lista, y con

arreglo a los plazos antes

indicados, debera

()

certificado

depositarse
el correspondiente
emitido un
de

gue

por

intermediario cualificado

conformidad con la ley

certifique [la titularidad del
de

la

necesario
de

las declaraciones

ndmero acciones

para presentacion las

(i)

los candidatos

listas;
de

en

individuales

la que aceptan su propia

candidatura y certifican, bajo




su propia responsabilidad, la
inexistencia de razones que
impidan su eleccion y del
caracter de incompatibilidad,

asi como el cumplimiento de los

requisitos prescritos por sus

Giii)

curriculum vitae referente a las

respectivos cargos; un

caracteristicas personales y
profesionales de cada candidato
con la eventual indicacion de la
del

cualificarse como

idoneidad mismo para
independiente
148,

Decreto

de conformidad con el art.

parrafo 3 del
Legislativo 58/1998.
Las

listas presentadas que no

cumplan las disposiciones

anteriores se considerardan no

presentadas.
En la eleccién del Consejo de
administracion se procedera tal
como se indica a continuacion:
a) de

mayor numero de votos expresados

la lista que obtenga el

por los accionistas se elegiran,
segun el orden progresivo con el

cual figuran en dicha lista, los

Administradores menos uno;
b) el Administrador que queda se

elegira de la lista de minoria

que no esté relacionada, ni

directa ni indirectamente, con

la lista mencionada en la letra

su propia responsabilidad, la
inexistencia de razones que
impidan su eleccion y del
caracter de incompatibilidad,
asi como el cumplimiento de los
requisitos prescritos por sus
respectivos cargos; (iii) un
curriculum vitae referente a las

caracteristicas personales Yy
profesionales de cada candidato
con la eventual indicacion de la
del

cualificarse como

idoneidad mismo para
independiente
148,

Decreto

de conformidad con el art.
parrafo 3 del
Legislativo 58/1998.
Las

listas presentadas que no

cumplan las disposiciones

anteriores se consideraran no

presentadas.
En la eleccién del Consejo de
administraciéon se procedera tal
como se indica a continuacion:
a) de

mayor numero de votos expresados

la lista que obtenga el

por los accionistas se elegiran,
segun el orden progresivo con el

cual figuran en dicha lista, los

Administradores menos uno;
b) el Administrador que queda se

elegird de la lista de minoria

que no esté relacionada, ni

directa ni indirectamente, con

la lista mencionada en la letra




ni con

a),

hayan

los accionistas que

presentado o votado la
lista mencionada en la letra a),
y que haya obtenido el segundo
mayor numero de votos expresados

por los accionistas.

Para ello, no se tendran en
cuenta las listas que no hayan
conseguido un porcentaje de

votos equivalente como minimo a
la mitad del porcentaje exigido
de

como se establece en

la las

tal

para presentacion

listas,
el

parrafo octavo del presente

articulo.

Cuando con los candidatos

elegidos segun las modalidades

antes indicadas no pueda

garantizarse el nombramiento de
un numero de Administradores que
de

independencia establecidos para

cumpla los requisitos

el articulo
del

equivalente

los auditores
148,
Legislativo 58/1998,

al

en
parrafo 3 Decreto
numero minimo establecido por

la numero total
de

no

ley respecto al

Administradores, el candidato
independiente elegido ultimo
la lista

en orden progresivo en

obtenido el
tal
letra a) del

anterior,

que haya mayor

nimero de votos, como se
establece en la

parrafo sera

ni con

a),

hayan

los accionistas que

presentado o votado la

lista mencionada en la letra a),
y que haya obtenido el segundo
mayor numero de votos expresados
por los accionistas.

Para ello, no tendran

se en

cuenta las listas que no hayan
de
votos equivalente como minimo a

la mitad del

conseguido un porcentaje
porcentaje exigido
de

tal como se establece en

para la presentacion las

listas,
el

parrafo octavo del presente

articulo.
los candidatos

Cuando con

elegidos segun las modalidades

antes indicadas no pueda

garantizarse el nombramiento de
un numero de Administradores que
de

independencia establecidos para

cumpla los requisitos

el articulo
del

equivalente

los auditores
148,
Legislativo 58/1998,

al

en
parrafo 3 Decreto
numero minimo establecido por
la numero total
de

no

ley respecto al
Administradores, el candidato
independiente elegido ultimo
la lista

en orden progresivo en

obtenido el
tal como se
letra a) del

anterior,

que haya mayor

nimero de votos,
establece en la

parrafo sera




sustituido por el primer
candidato independiente no
elegido de 1la misma lista en
orden progresivo o bien, en su

defecto, por el primer candidato

independiente segun el orden

de

arreglo

progresivo no elegido las

listas, al
de

cada una de ellas.

demas con

ndamero votos obtenido por
Se seguira
de
sustitucion hasta que el Consejo
de

completado

este procedimiento

administracion quede
de

los

por un numero

componentes que cumplan
el
parrafo 3 del
5871998
minimo
Si
procedimiento

requisitos previstos
148,

Legislativo

en
articulo
Decreto
equivalente al menos al

prescrito por la
dicho

garantiza

ley.
finalmente

no el resultado

indicado en ualtimo [lugar, se

procedera a la sustitucidén tras

la deliberacion adoptada por la
Junta por mayoria relativa,
previa presentacion de
candidaturas de sujetos que
cumplan los mencionados
requisitos.

En caso de que se presente una
unica lista o en caso de que no

se presente ninguna lista, la

Junta decidira por las mayorias

sustituido por el primer
candidato independiente no
elegido de la misma lista en
orden progresivo o bien, en su

defecto, por el primer candidato

independiente segun el orden

de

arreglo

progresivo no elegido las

listas, al
de

cada una de ellas.

demas con

namero votos obtenido por
Se seguira
de
sustitucion hasta que el Consejo
de

completado

este procedimiento

administracion quede
de

los

por un numero

componentes que cumplan
el
del
58/1998
minimo
Si

procedimiento

requisitos previstos
148,

Legislativo

en
articulo parrafo 3
Decreto
equivalente al menos al

prescrito por la
dicho

garantiza

ley.
finalmente

no el resultado

indicado en ultimo lugar, se

procedera a la sustitucidén tras

la deliberacion adoptada por la
Junta por mayoria relativa,
previa presentacion de
candidaturas de sujetos que
cumplan los mencionados
requisitos.

En caso de que se presente una
unica lista o en caso de que no

se presente ninguna lista, la

Junta decidira por las mayorias




de
procedimiento antes

legales, sin necesidad

observar el

sefialado.

Quedan pues exentas otras
disposiciones posteriores
previstas por normas legales o

reglamentarias inderogables.

Si  durante el ejercicio se
produjeren vacantes de
administradores, con tal que la

mayoria esté siempre compuesta
nombrados
de
conformidad con el art. 2386 del
C.C.
indica a continuacion:
a) el

procedera a la sustitucion en el

por administradores

por la Junta, se procedera,

italiano, a cuanto se

Consejo de administracion

ambito de 1los pertenecientes a

la misma lista a la que

pertenecian los administradores

cesados, garantizando asi la
presencia de un nimero  de
administradores que cumplan los
requisitos de independencia
previstos en el art. 148,
parrafo 3 del Decreto
Legislativo 58/1998, equivalente

al numero minimo establecido por

ley, vy
las

la la Junta deliberara,

por mayorias legales, vy
respetara el mismo criterio;
b) cuando no queden en la lista

antes mencionada candidatos no

de
procedimiento antes

legales, sin necesidad

observar el

sefialado.

Quedan pues exentas otras
disposiciones posteriores
previstas por normas legales o
reglamentarias inderogables.

Si durante el ejercicio se
produjeren vacantes de
administradores, con tal que la

mayoria esté siempre compuesta
nombrados
de
conformidad con el art. 2386 del
C.C.
indica a continuacion:
a) el

procedera a la sustitucion en el

por administradores

por la Junta, se procedera,

italiano, a cuanto se

Consejo de administracion

ambito de los pertenecientes a

la misma lista a la que

pertenecian los administradores

cesados, garantizando asi la
presencia de un niamero de
administradores que cumplan los
requisitos de independencia
previstos en el art. 148,
parrafo 3 del Decreto
Legislativo 58/1998, equivalente

al numero minimo establecido por

ley, vy
las

la la Junta deliberara,

por mayorias legales, vy
respetara el mismo criterio;
b) cuando no queden en la lista

antes mencionada candidatos no




elegidos anteriormente o]
candidatos que cumplan los
requisitos exigidos, o] bien
cuando, por el motivo que sea,

no pueda respetarse lo previsto

en la letra a), el Consejo de
administraciéon procederd a la
sustitucion, asi como QMo hara
posteriormente la Junta, por las
mayorias Qlegales sin voto de
lista.

En todo caso, el Consejo de
administracion Yy la Junta

procederan al nombramiento que

permita garantizar la presencia

de administradores
independientes por el ndmero
total minimo que exige la

normativa pro tempore vigente.

No obstante, 1la Junta podréa
deliberar la reduccion del
namero de componentes del
Consejo al ndamero de los

administradores en funciones por

el restante periodo para el que
fueron nombrados.
En caso de que por cualquier

motivo cese en sus funciones por
mitad de

administradores nombrados por la

lo menos la los

Junta General, el

totalidad

Consejo en su

se considerara

caducado; en este caso, los

administradores que sigan

elegidos anteriormente o]
candidatos que cumplan los
requisitos exigidos, o] bien
cuando, por el motivo que sea,

no pueda respetarse lo previsto

en la letra a), el Consejo de
administracion procedera a la
sustitucion, asi como Qlo hara

posteriormente la Junta, por las

mayorias legales sin voto de
lista.

En todo caso, el Consejo de
administracion y la Junta

procederan al nombramiento que

permita garantizar la presencia

de administradores
independientes por el ndmero
total minimo que exige la

normativa pro tempore vigente.

No obstante, 1la Junta podra
deliberar la reduccion del
numero de componentes del
Consejo al namero de los

administradores en funciones por

el restante periodo para el que
fueron nombrados.
En caso de que por cualquier

motivo cese en sus funciones por
mitad de

administradores nombrados por la

lo menos la los

Junta General, el

totalidad

Consejo en su

se considerara

caducado; en este caso, los

administradores que sigan




desempefiando sus cargos deberan

convocar con caracter de
urgencia la Junta General para
nombrar el nuevo Consejo.

El' Consejo se mantendra en el
cargo hasta que la Junta decida
la renovacion; hasta ese
momento, el Consejo de
administracién Udnicamente podréa
realizar actos de
administracion ordinaria.

Los miembros del Consejo de

administracion tendran derecho a
percibir una retribucién que se
ha de
costes

los
tal

presupuestar entre
de

retribucion serd determinada por

la Sociedad;

la Junta General y permanecera

invariada hasta nueva

deliberacion.

A los miembros del Consejo de

administracion les correspondera
ademas el reembolso de los
gastos efectuados por el

ejercicio de sus funciones.
Articulo 13 — Cargos sociales

El Consejo elegira un Presidente
de entre sus miembros y podra

elegir también uno o] dos
Vicepresidentes; nombrara un
Secretario, que podra no ser
miembro del Consejo.

ElI' Consejo de administracion,

previo parecer obligatorio del

desempefiando sus cargos deberan

convocar con caracter de
urgencia la Junta General para
nombrar el nuevo Consejo.

El Consejo se mantendra en el
cargo hasta que la Junta decida
la renovacion; hasta ese
momento, el Consejo de
administracion Unicamente podréa
realizar actos de
administracion ordinaria.

Los miembros del Consejo de

administracion tendran derecho a
percibir una retribucidn que se
ha de
costes

los
tal

presupuestar entre
de

retribucién sera determinada por

la Sociedad;

la Junta General y permanecera

invariada hasta nueva

deliberacion.

A los miembros del Consejo de

administraciéon les correspondera
ademas el reembolso de los
gastos efectuados por el

ejercicio de sus funciones.
Articulo 13 — Cargos sociales
ElI Consejo elegira un Presidente

de entre sus miembros y podréa

elegir también uno o] dos
Vicepresidentes; nombrara un
Secretario, que podra no ser
miembro del Consejo.

EI' Consejo de administracion,

previo parecer obligatorio del




Colegio Sindical, nombrara vy

revocara al Directivo

responsable de la redaccién de

los documentos contables, en
virtud del art. 154-bis del
Decreto Legislativo 58/1998 vy
establecera su remuneracion. EI
Directivo responsable de la
redaccion de los documentos

la sociedad debera
de

honorabilidad

contables de
ademas los
de

por

cumplir,
requisitos
normativa

prescritos la

vigente para aquellos que

de
los

desarrollen funciones
administracion y direccion,
de

la

requisitos
de
materia contable y financiera, y

profesionalidad

propios competencia en
que deberd comprobar el propio
de El

Consejo de administracion debera

Consejo administracion.

velar para que el Directivo

responsable de la redaccién de

los documentos contables

disponga de los poderes y de los
medios el

pertinentes para

ejercicio de las tareas que le

seon asignadas, asi
de
administrativos y contables.
14 -
Consejo de administracion

El

como por el

respeto los procedimientos

Articulo Reuniones del

Consejo podra ser convocado

Colegio Sindical, nombrara vy

revocara al Directivo

responsable de la redaccidén de

los documentos contables, en
virtud del art. 154-bis del
Decreto Legislativo 58/1998 vy
establecera su remuneracion. EI
Directivo responsable de la
redaccion de los documentos
contables de la sociedad debera
cumplir, ademas de los
requisitos de honorabilidad
prescritos por la normativa
vigente para aquellos que
desarrollen funciones de

administracion y direccioén, los
de

la competencia en

requisitos
de
materia contable y financiera, y

profesionalidad
propios

que debera comprobar el propio
de El
Consejo de administracion debera

Consejo administracion.

velar para que el Directivo

responsable de la redaccién de

los documentos contables

disponga de los poderes y de los
medios el

pertinentes para

ejercicio de las tareas que le

seon asignadas, asi
de
administrativos y contables.
14 -
Consejo de administracion

El

como por el

respeto los procedimientos

Articulo Reuniones del

Consejo podra ser convocado




incluso fuera de la sede social

por el Presidente o, en caso de

ausencia o iImpedimento de éste,

en el siguiente orden, por un
Vicepresidente o] por el
Consejero de mayor edad, cada

vez que lo considere conveniente
o lo soliciten por escrito por

lo menos cuatro Consejeros.

ElI' Consejo de administracion
podra ser convocado, previa
comunicacion al Presidente, por
al menos un Auditor de cuentas.

La convocatoria debera ser
efectuada mediante carta
certificada, telegrama, telefax
o correo electrénico, enviados

con por lo menos tres dias de

antelacion a la fecha de Ila

reunién o, en casos de urgencia,

con por QMo menos un dia de

antelacion.
reuniones seran

Las presididas

por el Presidente o0 por quien

ocupe su lugar. Para que la

reunién sea considerada valida
es necesaria la presencia de la
mayoria de los administradores

en Tfuncidén. Las decisiones se
tomaran con
de

En caso de paridad prevaldra el

la mayoria absoluta

los votos de los presentes.

voto de quien preside. Se admite

la posibilidad de que los

incluso fuera de la sede social

por el Presidente o, en caso de

ausencia o impedimento de éste,

en el siguiente orden, por un
Vicepresidente o] por el
Consejero de mayor edad, cada

vez que lo considere conveniente
o lo soliciten por escrito por

lo menos cuatro Consejeros.

ElI' Consejo de administracion
podra ser convocado, previa
comunicacion al Presidente, por
al menos un Auditor de cuentas.

La convocatoria deberéa ser
efectuada mediante carta
certificada, telegrama, telefax
o correo electrénico, enviados

con por lo menos tres dias de

antelacion a la fecha de Ila

reunién o, en casos de urgencia,

con por [lo menos un dia de

antelacion.
reuniones seran

Las presididas

por el Presidente o0 por quien

ocupe su Qlugar. Para que Ila

reunion sea considerada valida
la

es necesaria la presencia de

mayoria de los administradores
en funcidn. Las decisiones se
tomaran con
de

En caso de paridad prevaldra el

la mayoria absoluta

los votos de los presentes.

voto de quien preside. Se admite

la posibilidad de que los




participantes a la reunidén del
de

participen a distancia mediante

Consejo administracion

la utilizacién de sistemas de
conexion audiovisuales.

De ser este el caso:

- se deberan asegurar siempre:

a) la individuacién de todos los
participantes en cada punto de
la conexiodn;

b)

uno

la posibilidad de que cada
de

intervenga

los participantes que

pueda expresar

verbalmente su parecer,

examinar, recibir o transmitir

documentacion, asi como la
de
deliberacién contemporaneamente;
del de

se considerara

posibilidad evaluacion vy

- la reuniodn Consejo

administracion
celebrada en el lugar en que se

encuentren simultaneamente el

Presidente y el Secretario.
Con ocasidon de las reuniones y

con frecuencia por Q1o menos

de
Consejo de

trimestral, el Consejo

administracion y el
informados,

auditoria seran

incluso por parte de los Organos

delegados, y también con
respecto a las controladas,
sobre el desenvolvimiento,
evolucion previsible,
operaciones de mayor relieve

participantes a la reunién del
de

participen a distancia mediante

Consejo administracion

la utilizaciéon de sistemas de
conexion audiovisuales.

De ser este el caso:

- se deberan asegurar siempre:

a) la individuacién de todos los
participantes en cada punto de
la conexiodn;

b)

uno

la posibilidad de que cada
de

intervenga

los participantes que

pueda expresar

verbalmente su parecer,

examinar, recibir o transmitir

documentacion, asi como la
de
deliberacién contemporaneamente;
del de

se considerara

posibilidad evaluacion vy

- la reuniodn Consejo
administracion
celebrada en el lugar en que se

encuentren simultaneamente el
Presidente y el Secretario.
Con ocasiéon de las reuniones y

frecuencia lo menos
de

Consejo de

con por

trimestral, el Consejo

administracion y el
informados,

auditoria seran

incluso por parte de los Organos

delegados, y también con
respecto a las controladas,
sobre el desenvolvimiento,
evolucion previsible,
operaciones de mayor relieve




econémico, financiero y

patrimonial en particular,

Y,

respecto a las operaciones en

las que los administradores
tengan interés propio o0 de
terceros o] que estén
influenciadas por el eventual

sujeto que desempeiie funciones

de direccidn y coordinacion.

La informacion al Consejo de
auditoria podra efectuarse
también, por motivos de
tempestividad, directamente o

con ocasion de las reuniones del
Comité Ejecutivo.
Articulo 15 - Poderes

Se le conferiran los mas amplios

poderes al Consejo de
administracion para la
administracion ordinaria y
extraordinaria de la Sociedad.
Por lo tanto, el Consejo podra
cumplir todos los actos, incluso
de disposicion, que considere
oportunos para alcanzar el
objeto social, excluyendo
unicamente los actos que la ley
reserva expresamente a la Junta
General.

Sin perjuicio de lo dispuesto en
2420 ter y 2443 C.C.
seran de competencia
de

deliberaciones,

los arts.
italiano,
del

las

Consejo administracion

que se

econémico, financiero y

patrimonial en particular,

y,

respecto a las operaciones en

las que los administradores
tengan interés propio o de
terceros o] que estén
influenciadas por el eventual

sujeto que desempeiie funciones

de direccidén y coordinacion.

La 1informacion al Consejo de
auditoria podra efectuarse
también, por motivos de
tempestividad, directamente o

con ocasion de las reuniones del
Comité Ejecutivo.
Articulo 15 - Poderes

Se le conferiran los mas amplios

poderes al Consejo de
administracion para la
administracion ordinaria y
extraordinaria de la Sociedad.
Por lo tanto, el Consejo podra
cumplir todos los actos, incluso
de disposicidon, que considere
oportunos para alcanzar el
objeto social, excluyendo
unicamente los actos que la ley
reserva expresamente a la Junta
General.

Sin perjuicio de lo dispuesto en
2420 ter y 2443 C.C.
seran de competencia
de

deliberaciones,

los arts.
italiano,
del

las

Consejo administracion

gue se




llevaran a cabo de conformidad
2436 del C.C.

italiano, con relacién a:

con el art.

- fusidén en los casos previstos
en los arts. 2505 y 2505 bis
C.C. italiano, incluso como los
que refiere, en caso de
escision, el art. 2506 ter del
C.C. italiano;

- institucidén o0 supresion de
sedes secundarias;

- transferencia de la sede
social dentro del territorio
nacional ;

- determinacion de los
administradores que ostenten la
representacion legal;

- reduccion del capital como

consecuencia de retiro;
- adecuacion de los estatutos a

las disposiciones normativas.

llevaran a cabo de conformidad
2436 del C.C.

italiano, con relacién a:

con el art.

- fusidén en los casos previstos
2505 y 2505 bis

incluso como

en los arts.
C.C.

que

los
en de
2506 ter del

italiano,
refiere, caso

escision, el art.
C.C.

- institucidon o

italiano;
supresion de
sedes secundarias;

de

del

- transferencia la sede

social dentro territorio
nacional ;
de

administradores que ostenten

- determinacion los
la
representacion legal;

del

consecuencia de retiro;

- reduccion capital como

- adecuacion de los estatutos a
las disposiciones normativas.
Las deliberaciones relativas a

las cuestiones enumeradas a

continuacién competen Udnica Yy
de
adoptaran

de 7

exclusivamente al Consejo

Administraciéon y se

con el voto favorable

(siete) administradores:

a) 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 reduccioén y
el simultaneo aumento de
capital en virtud de los
art. 2446 o 2447 del
codigo civil,;

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

operacion individual o
para una serie de
operaciones relacionadas
(funcionales a la
realizacion de dicha
operacion), sea superior
a 10.000.000,00 (diez

millones) de euros;

c) las propuestas que se

sometan a la junta
relativas al reparto de
dividendos y/0 de

reservas, bajo cualquier




d)

forma, y/0 las
operaciones de reduccion
voluntaria del capital o
bien las deliberaciones
de reparto de anticipos

sobre los dividendos;

la suscripcion de
créeditos, préstamos Yy
otras deudas Tfinancieras
de cualquier naturaleza,
cuyo vencimiento sea
superior a dieciocho
meses y cuyo valor, para
cada operacion individual
O para una serie de
operaciones relacionadas
(funcionales a la
realizacion de dicha
operacion), sea superior
a 10.000.000,00 (diez

millones) de euros;

nombramiento y cese del
Consejero Delegado y del
Director de
Administracion Yy

Finanzas, asi como la
asignacion, modificacion
Yy rescision de los
poderes otorgados a las
personas que ocupen
dichos cargos y que, en
el momento del primer

nombramiento del




Articulo 16 - Comité ejecutivo

El Consejo de administracion
podra nombrar un comité
ejecutivo, determinando el
numero de los miembros que lo
compondran vy delegandole las
respectivas atribuciones, con
excepcion de las que la ley

reserva expresamente al Consejo.
Seran miembros de derecho del
Comité ejecutivo el Presidente
del

nombrados,

Consejo y, si hubieren sido
los Vicepresidentes y

los Administradores delegados.

Consejero Delegado, se
ajusten a los vigentes en
la fecha de suscripcion

del Pacto Parasocial;

remuneracion,

) bajo
del

la

cualquier concepto,

Consejero Delegado de
Sociedad Yy politicas
retributivas para la alta

direccion;

g) aprobacion de los planes
estratégicos, de los
presupuestos anuales vy
plurianuales y de Ilas
variaciones de
importancia estratégica
en dichos planes y/o
presupuestos

Articulo 16 - Comité ejecutivo

ElI' Consejo de administracion
podra nombrar un comité
ejecutivo, determinando el
nimero de los miembros que lo
compondran y delegandole las
respectivas atribuciones, con
excepcion de las que la ley

reserva expresamente al Consejo.
Seran miembros de derecho del
Comité ejecutivo el Presidente
del

nombrados,

Consejo y, si hubieren sido
los Vicepresidentes y

los Administradores delegados.




El

nombrar un Secretario aunque no

comité ejecutivo podra

sea miembro del Comité.
A las reuniones del comité
ejecutivo se aplicaran, en la

medida de lo posible, las normas
art. 14.

Administradores

establecidas en el
17 -

delegados - Directores
El

mas

Articulo

Consejo podra nombrar uno o
administradores delegados,

estableciendo sus poderes,

incluso de representacion, asi
como sus retribuciones.
El de

podra nombrar ademas directores

Consejo administracion

generales y apoderados para

actos individuales y categorias
de actos, fijando sus poderes,
incluso de representacion.

18 -

representacion

Articulo Poderes de

La representacion de la Sociedad

ante terceros Yy en juicio

corresponderad al Presidente y a

los Vicepresidentes por

separado, facultando a los

mismos para conferir mandatos a

procuradores 'y abogados. El
poder de representacion
corresponderad también a los
administradores delegados, en el

ambito de sus atribuciones.
TITULO V

El comité

nombrar un Secretario aungue no

ejecutivo podra

sea miembro del Comité.
A las reuniones del comité
ejecutivo se aplicaran, en la

medida de lo posible, las normas
art. 14.

Administradores

establecidas en el
17 -

delegados - Directores
El

mas

Articulo

Consejo podra nombrar uno o
administradores delegados,

estableciendo sus poderes,

incluso de representacion, asi
como sus retribuciones.
El de

podrd nombrar ademas directores

Consejo administracion

generales y apoderados para

actos individuales y categorias
de actos, fTijando sus poderes,
incluso de representacion.

18 -

representacion

Articulo Poderes de

La representacion de la Sociedad

ante terceros Yy en juicio

correspondera al Presidente y a

los Vicepresidentes por

separado, facultando a los

mismos para conferir mandatos a

procuradores 'y abogados. El
poder de representacion
corresponderad también a los
administradores delegados, en el

ambito de sus atribuciones.
TITULO V




CONSEJO DE AUDITORIA y CONTROL
CONTABLE
19 -

retribucion

Articulo Composicion vy

La Junta nombrara al Consejo de

auditoria, compuesto por tres

miembros auditores titulares vy

dos suplentes, que podran ser

reelectos, y determinaréa la

retribucion que percibiran. Las

atribuciones, los deberes y la

duracion seran los establecidos
por la ley.
Auditores deberan

Los cumplir

los requisitos previstos por la

normativa Yy el reglamento
vigentes.

ElI nombramiento de los auditores

se efectuard con arreglo a las
listas presentadas por los
accionistas segun los
procedimientos mencionados en
los parrafos siguientes, con el
objeto de garantizar a la
minoria el nombramiento de un

auditor titular y de un auditor
suplente.

Las listas, que incluiran Ilos
nombres marcados por un numero
de

indicaran

progresivo uno o0 varios

candidatos, en cada

una de las candidaturas si se
de

Auditor titular o bien para el

presenta para el cargo

CONSEJO DE AUDITORIA y CONTROL
CONTABLE
19 -

retribucion

Articulo Composicion vy

La Junta nombrara al Consejo de

auditoria, compuesto por tres

miembros auditores titulares vy

dos suplentes, que podran ser
reelectos, y determinara la
retribucidon que percibiran. Las
atribuciones, los deberes y la

duracion seran los establecidos

por la ley.

Los Auditores deberan cumplir
los requisitos previstos por la
normativa Yy el reglamento

vigentes.

El nombramiento de los auditores

se efectuara con arreglo a las
listas presentadas por los
accionistas segln los
procedimientos mencionados en
los parrafos siguientes, con el
objeto de garantizar a la
minoria el nombramiento de un

auditor titular y de un auditor
suplente.

Las listas, que incluiran Ilos
nombres marcados por un numero
de

indicaran

progresivo uno o0 varios

candidatos, en cada

una de las candidaturas si se
de

Auditor titular o bien para el

presenta para el cargo




cargo de Auditor suplente.

En las listas no debera figura

un numero de candidatos superior

al numero de miembros a elegir.

Unicamente tendran derecho a
presentar las listas los
accionistas que, a nivel
individual o0 conjuntamente con
otros accionistas que se
presenten, posean un total de

acciones que represente al menos

el 2,5% del capital social con
derecho a voto en la Junta
Ordinaria, o bien el diferente
porcentaje establecido por las
disposiciones legales o]
reglamentarias.

Los accionistas, los accionistas

supeditados a un pacto
parasocial relevante en virtud
del art. 122 del Decreto
Legislativo 58/1998, el sujeto
que ejerce el control, las
filiales y las empresas sujetas

a un control comdn en virtud del
art. 93 del
5871998,

presentarse,

Decreto Legislativo
no podran presentar ni
ni siquiera a
través de interpuesta persona o

empresa fTiduciaria, mas de una

lista ni podran votar otras
listas y los candidatos soélo
podran presentarse a una sola
lista so pena de no ser

cargo de Auditor suplente.

En las listas no debera figura

un numero de candidatos superior
al numero de miembros a elegir.
derecho a

Unicamente tendran

presentar las listas los

accionistas que, a nivel

individual o0 conjuntamente con

otros accionistas se
de
acciones que represente al menos
2,5% del

derecho a

gue

presenten, posean un total

el capital social con

voto en la Junta

Ordinaria, o bien el diferente

porcentaje establecido por las
disposiciones legales o]
reglamentarias.

Los accionistas, los accionistas

supeditados a un pacto
parasocial relevante en virtud
del art. 122 del Decreto
Legislativo 58/1998, el sujeto
que ejerce el control, las
filiales y las empresas sujetas

a un control comdn en virtud del
art. 93 del
5871998,

presentarse,

Decreto Legislativo
no podran presentar ni
ni siquiera a
través de interpuesta persona o

empresa Tfiduciaria, mas de una

lista ni podran votar otras
listas y los candidatos solo
podran presentarse a una sola
lista so pena de no ser




elegidos. Los beneplacitos y los

votos violen
dicha

asignaran a ninguna lista.

expresados que

prohibiciodn no se

Las listas, firmadas por quienes

las presentan, deberan ser

depositadas en la sede de 1la

Sociedad con un minimo de quince
dias de antelacion a la fecha

fijada para la Junta en primera

convocatoria, lo cual se
mencionara en el anuncio de
convocatoria, sin perjuicio de
las demas posibles formas de
publicidad prescritas por la
disciplina reglamentaria pro
tempore vigente. Con el objeto
de comprobar la titularidad, en

el momento de la presentacién de

las listas, del niamero  de
acciones necesarias para la
presentacion de las listas, los

accionistas deberan presentar en

el domicilio social una copia de

los certificados emitidos por
los intermediarios autorizados,
de conformidad con las leyes y

los reglamentos vigentes.

Junto con cada lista, con

arreglo a su plazo de entrega,

debera depositarse en el

domicilio social informacion

relativa a los accionistas que

la presentan (con el porcentaje

elegidos. Los benepléacitos y los
votos expresados que violen
dicha prohibicion no se

asignaran a ninguna lista.
Las listas, firmadas por quienes

las presentan, deberan ser

depositadas en la sede de la

Sociedad con un minimo de quince
dias de antelacion a la fecha

fijada para la Junta en primera

convocatoria, lo cual se
mencionara en el anuncio de
convocatoria, sin perjuicio de
las demas posibles formas de
publicidad prescritas por la
disciplina reglamentaria pro
tempore vigente. Con el objeto
de comprobar la titularidad, en

el momento de la presentacién de

las listas, del niamero de
acciones necesarias para la
presentaciéon de las listas, los

accionistas deberan presentar en
el domicilio social una copia de

los certificados emitidos por

los intermediarios autorizados,

de conformidad con las leyes y

los reglamentos vigentes.

Junto con cada lista, con

arreglo a su plazo de entrega,

debera depositarse en el

domicilio social informacion

relativa a los accionistas que

la presentan (con el porcentaje




total de acciones poseidas), una
informacién exhaustiva sobre las

caracteristicas profesionales vy

personales de cada candidato,
las declaraciones de los
candidatos individuales en la
que aceptan su propia
candidatura y certifican, bajo
su propia responsabilidad, la
inexistencia de razones que
impidan su eleccion y del
caracter de incompatibilidad,

asi como el cumplimiento de los

requisitos prescritos por la
normativa vigente para cubrir el
cargo de auditor y la lista de
los cargos de administracion y
control que puedan ejercerse en
otras empresas.

Se

titulares

elegiran como auditores

los primeros dos

candidatos de la lista que haya
de

primer candidato de

obtenido el mayor numero

votos y el
la lista que haya obtenido el

segundo mayor numero de votos y

que no esté relacionada, ni
directa ni indirectamente, con
los accionistas que hayan

presentado o votado la lista que

haya obtenido el mayor numero de

votos.
Se elegiran como auditores
suplentes el primer candidato

total de acciones poseidas), una
informacién exhaustiva sobre las
caracteristicas profesionales vy
de

declaraciones

candidato,
de

individuales

personales cada

las los

candidatos en la

que aceptan su propia

candidatura y certifican, bajo

su propia responsabilidad, Ila

de

eleccion vy

inexistencia razones que

del

incompatibilidad,

impidan su
de

como el

caracter
asi cumplimiento de los

requisitos prescritos por la
normativa vigente para cubrir el
cargo de auditor y la lista de
los cargos de administracion y
control que puedan ejercerse en
otras empresas.

Se

titulares

elegiran como auditores

los primeros dos

candidatos de la lista que haya
de

primer candidato de

obtenido el mayor nudmero

votos y el
la lista que haya obtenido el

segundo mayor numero de votos y

que no esté relacionada, ni
directa ni iIndirectamente, con
los accionistas que hayan

presentado o votado la lista que

haya obtenido el mayor numero de

votos.
Se elegiran como auditores
suplentes el primer candidato




suplente de la lista que haya
obtenido el mayor numero de
votos y el primer candidato
suplente de 1la lista que haya

obtenido el segundo mayor numero

de votos, en virtud del parrafo
anterior.

En caso de empate de votos entre
dos o mas

listas, se elegiran

como auditores los candidatos de

mayor edad hasta completar los
puestos a asignar.

La Presidencia del Colegio
Sindical correspondera al

candidato de la lista que haya
obtenido el segundo mayor numero

de votos, siempre de conformidad

con lo establecido en los
parrafos anteriores.
En el supuesto de que se

presente una unica lista o no se

presente ninguna lista, se
elegiréan como auditores
titulares Yy suplentes los
candidatos presentes en dicha
lista o0, respectivamente, los
votados por la Junta, siempre

que consigan la mayoria relativa
de

Junta.

los votos expresados por la

En el caso de que no se cumplan
las prescripciones normativas o
auditor de

estatutarias, el

cuentas perdera su cargo.

suplente de la lista que haya
obtenido el mayor numero de
votos y el primer candidato
suplente de la lista que haya

obtenido el segundo mayor numero

de votos, en virtud del parrafo
anterior.

En caso de empate de votos entre
dos o mas

listas, se elegiran

como auditores los candidatos de

mayor edad hasta completar los
puestos a asignar.

La Presidencia del Colegio
Sindical correspondera al

candidato de la lista que haya
obtenido el segundo mayor numero

de votos, siempre de conformidad

con lo establecido en los
parrafos anteriores.
En el supuesto de que se

presente una uUnica lista o no se

presente ninguna lista, se
elegiréan como auditores
titulares y suplentes los
candidatos presentes en dicha
lista o0, respectivamente, los
votados por la Junta, siempre

que consigan la mayoria relativa
de

Junta.

los votos expresados por la

En el caso de que no se cumplan
las prescripciones normativas o
auditor de

estatutarias, el

cuentas perderd su cargo.




En caso de sustitucién de un
Auditor de cuentas, le
reemplazaréa el suplente
perteneciente a la misma lista

del Auditor que ha cesado en sus
funciones o bien, en su defecto,
en caso de cese del auditor de
la minoria, el candidato situado
a continuacion en la misma lista
a la que pertenecia el auditor
defecto,

primer candidato de la lista de

cesado o, en su el

minoria que haya conseguido el
segunto mayor numero de votos.

Queda
presidencia del

acordado que la

Colegio Sindical
al

seguira correspondiendo

auditor de la minoria.

Cuando a la Junta le corresponda

proceder al nombramiento de los
auditores titulares y/0
suplentes necesario para la
formacion del Colegio Sindical,
procedera tal como se indica a
continuacién: en el supuesto de
que deba procederse a la
sustitucion de los auditores
elegidos en la lista de Ila
mayoria, el nombramiento se haréa

mediante la votacidén por mayoria
lista;
deba

la sustituciéon de

relativa sin vinculo de

cuando, por el contrario,

procederse a

los auditores elegidos en la

En caso de sustitucién de un
Auditor de cuentas, le
reemplazaréa el suplente
perteneciente a la misma lista

del Auditor que ha cesado en sus

funciones o bien, en su defecto,

en caso de cese del auditor de

la minoria, el candidato situado

a continuacion en la misma lista

a la que pertenecia el auditor

cesado o, en su defecto, el

primer candidato de la lista de
minoria que haya conseguido el
segunto mayor numero de votos.

acordado la

Queda que

presidencia del Colegio Sindical

seguira correspondiendo al

auditor de la minoria.

Cuando a la Junta le corresponda

proceder al nombramiento de los
auditores titulares y/0
suplentes necesario para la
formacion del Colegio Sindical,
procedera tal como se indica a
continuacién: en el supuesto de
que deba procederse a la
sustitucion de los auditores
elegidos en la lista de la
mayoria, el nombramiento se haréa

mediante la votacidén por mayoria
lista;
deba

la sustitucién de

relativa sin vinculo de

cuando, por el contrario,

procederse a

los auditores elegidos en la




lista de 1la minoria, la Junta

los sustituirad con el voto por
mayoria relativa y los elegira
entre los candidatos que figuran
la lista de

en la que formaba

parte el auditor a sustituir, o

bien en la lista de la minoria
que haya obtenido el segundo
mayor numero de votos.

En el supuesto de que Ila
aplicacion de dichos

procedimientos no permita, por
el motivo que sea, la
sustitucion de los auditores
designados por 1la minoria, la

Junta procederd por votacidén por

mayoria relativa; no obstante,
en el recuento de los resultados
de esta ultima votacidén no se
de

segun

computaran los votos los

accionistas que, las

comunicaciones emitidas en

virtud de la normativa vigente,

posean, iIndirectamente o0 Dbien

conjuntamente con otros
un
relevante de
conformidad con el art. 122 del

Decreto Legislativo 58/1998,

accionistas supeditados a

pacto parasocial
la

mayoria relativa de los votos

en la
de

accionistas que controlan,

que puedan ejercerse

Junta, asi como los los

son

controlados o estan sometidos a

lista de Ila minoria, la Junta

los sustituira con el voto por
mayoria relativa y los elegira
entre los candidatos que figuran
lista de la que formaba

en la

parte el auditor a sustituir, o

bien en la lista de la minoria
que haya obtenido el segundo
mayor numero de votos.

En el supuesto de que Ila
aplicacion de dichos

procedimientos no permita, por

el motivo que sea, la

de

designados por

sustitucion los auditores

la minoria, la
Junta procederd por votacion por
mayoria relativa; no obstante,
en el recuento de los resultados
de esta ultima votacién no se
de

segun

computaran los votos los

accionistas que, las

comunicaciones emitidas en

virtud de la normativa vigente,

posean, iIndirectamente o0 Dbien

conjuntamente con otros

accionistas un
relevante de
conformidad con el 122 del

Decreto Legislativo 58/1998,

supeditados a
pacto parasocial
art.
la
los votos

mayoria relativa de

ejercerse en la
de

accionistas que controlan,

que puedan

Junta, asi como los los

son

controlados o estan sometidos a




un control comdn por su parte.
del

asistiran a

Los miembros Colegio

Sindical las Juntas

y a las reuniones del Consejo de

administracion y del Comité
ejecutivo, en su caso.

El Colegio Sindical debera
reunirse por Q1o menos cada
noventa dias.

Las reuniones del Colegio
Sindical podran celebrarse

asimismo por audioconferencia o

por videoconferencia, siempre

que  todos los participantes

puedan ser identificados y

puedan seguir el debate e

intervenir en tiempo real en la
de

Una vez

negociacion los argumentos

tratados. comprobados
estos requisitos, se considerara
celebrada la reunion del Colegio
Sindical en el domicilio social,
en el que debera estar presente
por 1o menos un auditor.

Articulo 20 — Control contable

El

ejercido

sera
de

inscrita en

control contable

por la sociedad
auditoria de cuentas
el correspondiente Registro
de Auditores,

habilitada de

oficial nombrada y

acuerdo con la
ley.
TITULO VI

BALANCE Y BENEFICIOS

un control comdn por su parte.
del

asistiran a las Juntas

Los miembros Colegio
Sindical

y a las reuniones del Consejo de

administracion y del Comité
ejecutivo, en su caso.

El Colegio Sindical debera
reunirse por lo menos cada
noventa dias.

Las reuniones del Colegio
Sindical podran celebrarse

asimismo por audioconferencia o

por videoconferencia, siempre

que  todos los participantes

puedan ser identificados Yy

puedan seguir el debate e

intervenir en tiempo real en la
de

Una vez

negociacion los argumentos

tratados. comprobados
estos requisitos, se considerara
celebrada la reunion del Colegio
Sindical en el domicilio social,
en el que debera estar presente

por 1o menos un auditor.

Articulo 20 — Control contable
El control contable sera
ejercido por la sociedad de

auditoria de cuentas iInscrita en

el correspondiente Registro
oficial de Auditores, nombrada y
habilitada de acuerdo con la
ley.

TITULO VI

BALANCE Y BENEFICIOS




Articulo 21 - Ejercicio social
El
el

ejercicio social se cerrara
31 de diciembre de cada afio.

Cuando lo requieran particulares

exigencias legales, previa
constataciéon por parte de los
Administradores, la Junta
General ordinaria anual podra
ser convocada dentro de los 180

dias del cierre del ejercicio.
Articulo 22 — Beneficios

Los beneficios netos que
resulten del balance
regularmente aprobado, tras
deducir la cuota de reserva
legal, deberan ser distribuidos
entre las acciones de ahorro
hasta alcanzar el 5% del valor
nominal de la accioén.

Los beneficios restantes tras la
asignacion a las acciones de
ahorro del dividendo
privilegiado establecido en el

precedente parrafo, salvo que la

Junta General haya deliberado

una destinacion diferente:
a)

entre

seran distribuidos primero
ordinarias
3%

desembolsadas

las acciones

hasta una maximo del de su

valor nominal, si

en su totalidad, o de la menor

cuota pagada, si parcialmente

desembolsadas;
b)

seran distribuidos,

Articulo 21 - Ejercicio social
El
el

ejercicio social se cerrara
31 de diciembre de cada afio.

Cuando lo requieran particulares

exigencias legales, previa
constataciéon por parte de los
Administradores, la Junta
General ordinaria anual podréa

ser convocada dentro de los 180
dias del cierre del ejercicio.
Articulo 22 — Beneficios
beneficios netos
del
aprobado,
de
deberan ser distribuidos
de

del

Los que

resulten balance
regularmente tras

deducir la cuota reserva
legal,
acciones ahorro
5%

la accion.

entre las

hasta alcanzar el valor
de
Los beneficios restantes tras la
de

dividendo

nominal

las acciones
del

privilegiado establecido en el

asignaciéon a

ahorro

precedente parrafo, salvo que la
Junta General haya deliberado
una destinacion diferente:

a)

entre

seran distribuidos primero
ordinarias
3%

desembolsadas

las acciones

hasta una maximo del de su

valor nominal, si

en su totalidad, o de la menor

cuota pagada, si parcialmente

desembolsadas;
b)

seran distribuidos,




sucesivamente, en igual medida,

entre las acciones de ahorro y
las acciones ordinarias hasta un
2%
valor nominal, de modo que a las
de
asignado un dividendo maximo de
7% de su

las

maximo de un ulterior de su

acciones ahorro resulte

hasta el valor nominal

y a
resulte

acciones ordinarias
dividendo
5%

desembolsadas

asignado un

maximo de hasta el de su
valor nominal, si

en su totalidad, o de l1a menor

cuota pagada, si parcialmente
desembolsadas.
El

sera distribuido entre todas las

eventual excedente ulterior

acciones, tanto de ahorro como
ordinarias, en igual proporcion,
salvo que la Junta General
delibere utilizarlo total o]
parcialmente para constituir
provisiones, reservas
especiales, o] delibere

destinarlas al nuevo ejercicio.

Cuando en un ejercicio se ha
de

inferior a

asignado a las acciones
ahorro un dividendo
indicada el
del

diferencia

la proporcioén en

primer parrafo presente
sera
del

los

articulo, la

conmutada en aumento

dividendo privilegiado en

dos ejercicios sucesivos.

sucesivamente, en igual medida,

entre las acciones de ahorro y
las acciones ordinarias hasta un
2%
valor nominal, de modo que a las
de
asignado un dividendo maximo de
7% de su

las

maximo de un ulterior de su

acciones ahorro resulte

hasta el valor nominal

y a
resulte

acciones ordinarias
dividendo
5%

desembolsadas

asignado un

maximo de hasta el de su

valor nominal, si

en su totalidad, o de la menor

cuota pagada, si parcialmente
desembolsadas.
El

sera distribuido entre todas las

eventual excedente ulterior

acciones, tanto de ahorro como
ordinarias, en igual proporcion,
salvo que [la Junta General
delibere utilizarlo total 0]
parcialmente para constituir
provisiones, reservas
especiales, o] delibere

destinarlas al nuevo ejercicio.

Cuando en un ejercicio se ha
de

inferior a

asignado a las acciones
ahorro un dividendo
indicada el
del

diferencia

la proporcioén en

primer parrafo presente
sera
del

los

articulo, la

conmutada en aumento

dividendo privilegiado en

dos ejercicios sucesivos.




En de de

las acciones de ahorro

caso distribucioén
reservas,
conferiran los mismos derechos
que las otras acciones.

El de

podra deliberar,

Consejo administracion
en caso de que
los

recurran supuestos Y

condiciones previstos el
art. 2433 bis del C.C.

la distribuciéon de dividendos a

por

italiano,

cuenta. Tras la disolucion de la

Sociedad, las acciones de ahorro
tendran la preferencia para el
reembolso del capital por la

totalidad del valor nominal.
Las normas del presente articulo

respecto al reparto de acciones

se aplicaran también a los
beneficios que pudieren surgir
durante la [liquidacion de la
Sociedad después del reembolso
integral al valor nominal de
todas las acciones, sean
ordinarias o de ahorro, quedando

a salvo que, tras la disolucion

de la sociedad, las acciones de
ahorro tendran la preferencia
para el reembolso del capital

por el total del valor nominal.

Los dividendos que no fueren

cobrados dentro de los 5 afos a
partir de la fecha de su devengo
de la

prescribiran a  favor

Sociedad.

En de de

las acciones de ahorro

caso distribucioén
reservas,
conferiran los mismos derechos
que las otras acciones.

El de

podra deliberar,

Consejo administracion
en caso de que
los

recurran supuestos Yy

condiciones previstos el
art. 2433 bis del C.C.

la distribucion de dividendos a

por

italiano,

cuenta. Tras la disolucidn de la
Sociedad, las acciones de ahorro
tendran la preferencia para el
reembolso del
totalidad del

Las normas del presente articulo

capital por la

valor nominal.
respecto al reparto de acciones

se aplicaran también a los
beneficios que pudieren surgir
de
reembolso
de

sean

durante la liquidacion la

Sociedad después del

integral al valor nominal

todas las acciones,

ordinarias o de ahorro, quedando
a salvo que, tras la disoluciodn
de la sociedad, las acciones de

ahorro tendran la preferencia

reembolso del
total

para el capital

por el del valor nominal.

Los dividendos que no fueren

cobrados dentro de los 5 afios a
partir de la fecha de su devengo
de la

prescribiran a favor

Sociedad.




TITULO VII
LIQUIDACION
23 -
liquidacion

En de

Sociedad, la

Articulo Disolucidon vy
de
General
de

liquidacion y nombrara a uno o

caso disolucidén la
Junta
modo

establecera el

mas liquidadores, estableciendo
sus poderes y retribucion.
TITULO VIII
DISPOSICION GENERAL
Articulo 24 - Reenvio
Todo cuanto no esté expresamente
previsto en los presentes
estatutos deberd ser resuelto de
conformidad con los preceptos de

la legislacidn vigente.

TITULO VII
LIQUIDACION
23 -
liquidacion

En de

Sociedad, la

Articulo Disolucién vy
de
General
de

liquidaciéon y nombrara a uno o

caso disolucion la
Junta
modo

establecera el

mas liquidadores, estableciendo
sus poderes y retribucion.
TITULO VIII
DISPOSICION GENERAL
Articulo 24 - Reenvio
Todo cuanto no esté expresamente
previsto en los presentes
estatutos deberad ser resuelto de
conformidad con los preceptos de

la legislacidn vigente.
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BALANCE PATRIMONIAL DE CONFORMIDAD CON
EL ART. 2501-QUATER DEL CODIGO CIVIL

RELATIVO A RENO DE MEDICI S.p.A.



Balance patrimonial a 30 de junio de 2007
ex art. 2501-quater del codigo civil (*)

Reno De Medici S.p.A.

Domicilio social en Milan — Via dei Bossi, 4

Direccién General y Administrativa:

Pontenuovo di Magenta (MI) — Via G. De Medici, 17

Capital social totalmente desembolsado 132.160.074,13 euros
Cddigo de Identificacion Fiscal y Partida IVA 00883670150

* El documento presente es una traduccion del texto original en italiano prevalece en caso de
dudas y/o errores de interpretacion.
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RENO DE MEDICI

INFORMACION GENERAL

Organos Sociales

Consejo de Administracion

Giuseppe Garofano Presidente

Bruno Pavesi Vicepresidente
Carlo Peretti Vicepresidente
Emanuele Rossini Consejero Delegado
Ignazio Capuano Consejero

Riccardo Ciardullo Consejero
Giancarlo De Min Consejero

Vincenzo Nicastro Consejero
Francesco Zofrea Consejero

Colegio Sindical

Sergio Pivato Presidente
Marcello Priori Auditor titular
Carlo Tavormina Auditor titular
Giovanni Maria Conti Auditor suplente
Myrta de’ Mozzi Auditor suplente

Auditores de cuentas independientes

PRICEWATERHOUSECOOPERS S.p.A.



RENO DE MEDICI

INFORMACION GENERAL

LAS SOCIEDADES OPERATIVAS DEL GRUPO RDM A 30 DE JUNIO DE 2007

La tabla mostrada a continuacion no incluye las sociedades del Grupo en proceso de
liquidacion.

Reno De Medici
S.p.A.

Reno De Medici RDM France Termica Boffalora
Iberica S.L. S.ar.l. S.r.l

(100%) ] (100%) (*) (30%)

Reno De Medici
. Deutschland
GmbH (100%)

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

Emmaus Pack
— Sl
(51.39%)

Pac Service
— S.p.A.
(33.33%)

Cartén Espana Cartén Italia Energia

(*) Reno De Medici S.p.A. 99.58% - Cartiera Alto Milanese S.p.A. 0,42%



RENO DE MEDICI

INFORMACION GENERAL

ACCIONISTAS

A continuacién se muestra el accionariado de RDM a 31 de agosto de 2007.

Acciones ordinarias n. 269.202.370
Acciones de ahorro convertibles n. 512.067
Total acciones n. 269.714.437

Acciones propias;
2,79%

Banca Popolare Milano
SCRL; 2,11%

CAAM SGR SPA;
2,25%

Siano Dante; 7,43%

Eurinvest Finanza
Stabile SRL; 7,73%

Alerion Industries SPA;
12,59%

Mercado; 65,11%



BALANCE EXTRAORDINARIO
A 30 DE JUNIO DE 2007



CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Cuenta de pérdidas y ganancias Nota 30.06.2007 30.06.2006
Euro
Ingresos por ventas hacia terceros 136.593.265 125.873.052
Ingresos por ventas hacia controladas 28.859.651 22.875.691
Ingresos por ventas 1 165.452.916 148.748.743
Otros ingresos 2 739.455 1.103.100
Variacion de las existencias de productos acabados 3 (6.207.221) 1.297.118
Coste materias primas y servicios 4  (122.109.548) (111.635.297)
Coste del personal 5 (22.713.635) (22.996.540)
Otros gastos de explotacion 6 (1.265.766) (1.214.308)
Ingresos y gastos de activo no circulante destinado a la desinversion 7 - (370.351)
Proventi (oneri) atipici 8 (243.360) (93.367)
Margen Operativo Bruto (EBITDA) 13.652.841 14.839.098
Amortizaciones 9 (10.300.959) (12.362.771)
Resultado de explotacion (EBIT) 3.351.882 2.476.327
Gastos financieros (5.363.139) (5.472.361)
Ingresos (gastos) por cambios (16.704) (130.377)
Ingresos financieros 117.297 426.145
Ingresos y Gastos financieros netos 10 (5.262.546) (5.176.593)
Ingresos por participaciones 11 2.431.880 798.188
Impuestos 12 (376.916) (991.386)
Beneficios y pérdidas del periodo antes actividades interrumpidas 144.300 (2.893.464)
Resultado de periodo (781.324) (2.750.597)
Actividades operativas interrumpidas 13 (781.324) (2.750.597)
Beneficios y pérdidas del periodo (637.024) (5.644.061)




SITUACION PATRIMONIAL

Cuentas anuales Nota 30.06.2007 31.12.2006
Euro

ACTIVO
Activo no corriente
Inmovilizaciones materiales 14 174.398.601 178.499.976
Otras inmovilizaciones inmateriales 15 889.710 1.207.323
Partecipaciones en empresas del grupo 16 64.379.067 64.354.067
Partecipaciones en empresas vinculadas 17 7.742.970 7.742.970
Instrumentos derivados 18 961.776 82.643
Activos financieros disponibles para la venta 19 478.913 443.000
Créditos comerciales 20 - 76.245
Otros créditos 21 907.471 918.786
Total activo no corriente 249.758.508 253.325.010
Activo corriente
Existencias 22  47.162.008 53.843.895
Créditos a clientes 20 76.590.144 67.521.890
Créditos a empresas del grupo 23 20.350.724 22.846.924
Créditos a empresas vinculadas 24 1.303.382 801.222
Otros créditos 21 1.803.858 3.280.112
Instrumentos derivados 18 288.764 76.833
Tesoreria 25 1.309.385 2.043.718
Total activo corriente 148.808.265 150.414.594
Activo no corriente destinado a la desinversion 26 6.810.750 9.661.923
TOTAL ACTIVO 405.377.523 413.401.527

PASIVO Y FONDOS PROPIOS

Fondos propios 27 117.404.542 117.070.959

Pasivo no corriente

Deudas con bancos y otros financiadores 25 73.625.155 80.288.317
Deudas con empresas del grupo 28 32.000.000 32.000.000
Instrumentos derivados 18 - 14.393
Otras deudas 29 599.185 599.185
Impuestos diferidos 30 11.301.733 11.372.809
Provisiones para pensiones 31 16.641.088 17.133.264
Provisiones para riesgos y gastos a largo plazo 32 3.627.558 3.946.391
Total pasivo no corriente 137.794.719 145.354.359

Pasivo corriente

Deudas con bancos y otros financiadores 25 52.034.855 57.163.581
Instrumentos derivados 28 - 351.077
Deudas con proveedores 18 83.286.341 78.404.779
Deudas con empresas del grupo 29 1.879.189 4.062.837
Deudas con empresas vinculadas 30 1.666.753 1.363.223
Otras deudas 31 10.618.828 9.630.712
Imposte correnti 32 692.296 -

Total pasivo corriente 150.178.262 150.976.209

TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO 405.377.523 413.401.527




ESTADO FINANCIERO

Estado financiero 30.06.2007 30.06.2006
(miles de euros)
Pérdidas del ejercicio antes de las actividades abandonadas (antes de im| 521 (1.902)
Amortizaciones 10.301 12.362
Depreciaciones - 666
Pérdidas e ingresos por participaciones (2.432) (1.464)
Gastos (ingresos) financieros 5.263 5.177
Pérdidas (ganancias) sobre ventas inmovilizaciones 57 (119)
Variacion créditos a clientes (8.992) (950)
Variacion existencias 6.682 801
Variacion créditos a empresas del grupo 239 6.340
Variacion créditos a empresas vinculadas (502) (166)
Variacion otros créditos 1.252 (2.507)
Variacion deudas con proveedores 4.882 1.369
Variacion deudas con empresas del grupo (303) (1.460)
Variacion deudas con empresas vinculadas 304 (339)
Variacion otras deudas 771 (2.064)
Variacion provisiones para fondos de pensiones (881) (493)
Variacion otras previsiones e impuestos diferidos (51) (440)
Flujo monetario bruto 17.111 14.811
Pago de intereses (pagados en el ejercicio) (4.874) (4.956)
Pago de impuestos (pagados en el ejercicio) - (52)
Flujo monetario de las actividades operativas 12.237 9.803
Inversiones (6.119) (2.396)
Desinversiones 138 1.610
Dividendos recibidos 1.990 1.464
Flujo monetario de las actividades abandonadas 2.127 9.345
Flujo monetario de las actividades de inversién (1.864) 10.023
Reembolso (erogacion) creditos infragrupo 2.257 (1.288)
Suscripcién (devolucién) deudas infragrupo (2.573) (147.358)
Suscripcién (devolucién) deudas bancarias a corto plazo y créditos a
medio y largo plazo (11.792) 88.356
Variacion otros pasivos financieros - (1.170)
Flujo monetario de las actividades de financiacion (11.108) (61.460)
Variacion tesorerias vinculadas - -
Variacion tesorerias no vinculadas (735) (41.634)
Tesorerias no vinculadas al inicio del periodo 2.044 43.208
Tesorerias no vinculadas al final del periodo 1.309 1.574
Tesorerias al final del periodo
Tesorerias no vinculadas 1.309 1.574
Tesorerias vinculadas - -
Total tesoreria al final del periodo 1.309 1.574
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MOVIMIENTO DE LOS FONDOS PROPIOS

Prospecto delas variaciones
de Fondos Propios

Reserva prima de

Capitel emisién

Reserva

Reserva para
acciones proprias

legal propt

en cartera

Reserva
extraodinaria

Reserva parala

comprade
acciones
propias

Reserva de redondeo
del valor nominal

Reservalfrs

Beneficios y
pérdidas del
periodo
(remanente)

Beneficios y
pérdidas del

periodo

Reserva

valorizacion a

Fair Value

Reserva de

Total Fondos
Propios

Acciones

hedging  propias

Eurol000

Fondos propios a 01.01.2006

148.343 7.197

6.462 5.296

i 6.584

(3.426)

(16.921)

(5374) 148638

Aumento de capital

Dividendos repartidos

Cambio principios contables
Reclasificaciones

Escision proporcional
Valorizacion a Fair Value
Cobertura pérdida ejercicio 2005

Beneficios y pérdidas del periodo

(16.183)

(7.797)

(6.462)

m  (6584)

900

(1.213)

17.749

(13.750)

16.921

(5.644)

243

502 502
(16:556)

(69) 174

(5.644)

Fondos propios a 30.06.2006

132.160

5.296

900

13.050

(13.750)

(5.644)

243

(69) (4872)  127.314

Aumento de capital

Dividendos repartidos

Cambio principios contables
Reclasificaciones

Escision proporcional
Valorizacion a Fair Value
Cobertura pérdida ejercicio 2005

Beneficios y pérdidas del periodo

(424)

(9.693)

(495)

(55) (550)

(0.693)

Fondos propios a 31.12.2006

132.160

4872

424,00

900

13.050

(13.750)

(15.337)

(252)

(124) (4872 117071

Aumento de capital

Dividendos repartidos

Cambio principios contables
Reclasificaciones

Escision proporcional
Valorizacion a Fair Value
Cobertura pérdida ejercicio 2005

Beneficios y pérdidas del periodo

(424)

(%00)

(13.00)

(963)

15.337

(637)

935 971

(637)

Fondos propios a 30.06.2007

132.160

4872

(14713)

]

216)

811 (4872) 11740
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NOTAS ILUSTRATIVAS

PRINCIPIOS DE ELABORACION

El balance separado de la Reno De Medici S.p.A. ha sido elaborado de conformidad con
las IFRS dictadas por el International Accounting Standards Board y homologadas por la
Unién Europea. Dichas normas IFRS incluyen todas las Normas Contables
Internacionales existentes (denominadas “IAS”) y todas las interpretaciones del
International Financial Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”), antes denominado
Standing Interpretations Commitee (“SIC”).

El balance individual de la Casa Matriz esta formado por el Estado Patrimonial, la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, el Informe financiero, el Prospecto de movimiento de los
fondos propios y las notas ilustrativas. Los importes del Estado patrimonial y de la
Cuenta de pérdidas y ganancias se exponen en unidades de euro, mientras que los del
importe financiero, los del prospecto de movimiento de los fondos propios y los de las
notas ilustrativas, si no se especifica explicitamente al contrario, se exponen en miles de
euros.

Por lo que se refiere a la modalidad de presentacion de los prospectos contables
consolidados, la Sociedad ha elegido los siguientes tipos de esquemas contables:

e Situacién patrimonial: el activo y el pasivo se analizan por plazo, separando las
reservas corrientes y las no corrientes;

e Cuenta de pérdidas y ganancias: es una cuenta econémica numérica analizada
por naturaleza.

e Estados financieros: presenta los flujos financieros derivados de la actividad
operativa usando el método indirecto.

PRINCIPIOS CONTABLES

Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se anotan al coste histérico de compra, de produccién o
de aportacion, que comprende los gastos accesorios de directa imputacion necesarios
para poder disponer de las inmovilizaciones y poder rectificarlas con los
correspondientes fondos de amortizacién y posibles depreciaciones.

Los gastos financieros relativos a las inversiones son incurridos en su totalidad en el
ejercicio.

Los gastos de mantenimiento y reparacion se han imputado a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que se han incurrido, cuando son de caracter ordinario, o
bien capitalizados si incrementan el valor o la duracién econdémica del activo.

Los activos asumidos mediante contratos de arrendamiento financiero, a través los
cuales son transferidos a la Sociedad todos los riesgos y beneficios relacionados con la
propiedad, se anotan entre los activos materiales a su valor actual o, si es inferior, al
valor actual de los pagos minimos adeudados para el arrendamiento con contrapartida
de la deuda financiera con el arrendador.

Las amortizaciones se calculan sobre la base de las partes alicuotas consideradas
adecuadas para el reparto del valor de las inmovilizaciones en el periodo de vida util de
las mismas entendido como estimacion del periodo en el que el activo sera utilizado por
la empresa. No son objeto de amortizacién los terrenos, aun cuando se hayan adquirido
juntamente con la construccion.

Las partes alicuotas de amortizacion aplicadas son las siguientes:
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Categoria Alicuota %

Construcciones

construcciones industriales 3%

construcciones ligeras 5%
Instalaciones y maquinaria

instalaciones y maquinaria genéricas 5% - 20%

instalaciones y maquinaria especificas 5% - 20%
Equipos industriales y comerciales

equipos varios 20%
Otros bienes

muebles y maquinas ordinarias de oficine 12%

maquinas de oficina electrénicas 20%

medios de transporte interno 20%

vehiculos 25%

La Sociedad comprueba al menos una vez al afio si existe alguna indicacion de que
los activos materiales puedan haber sufrido pérdidas de valor respecto al valor
contable anotado en el balance. En caso afirmativo, se procede a la estimacién del
valor recuperable del activo para determinar la entidad de la posible pérdida de
valor.

En caso de que no sea posible estimar el valor recuperable de un activo individual,
su estimacion se hara con arreglo a la unidad generadora de flujos financieros a la
que pertenece el activo.

El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor actual de mercado al
neto de los gastos de venta y su valor de uso. El valor de uso se determina mediante
la actualizacion de los flujos de caja esperados que se deriven del uso del activo y
de su cesion al término de la vida util. La actualizacién se efectia a un tipo que
contempla el riesgo implicito del sector de actividad. Se anota una pérdida de valor
si el valor recuperable es inferior al valor contable. Cuando faltan los motivos de las
depreciaciones efectuadas anteriormente, los activos son revalorizados al importe
menor entre el valor recuperable y el anterior valor de anotacién en el balance, y se
imputa la rectificacién en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activo no circulante destinado a la desinversion

El epigrafe activo no circulante destinado a la desinversion incluye el activo no
circulante cuyo valor contable se recuperara principalmente con la venta y no con el
uso continuado. El activo destinado a la venta se valora al importe menor entre su
valor neto contable y el valor actual menos los gastos de venta, y no es amortizado.

Otros activos inmateriales

Los otros activos inmateriales incluyen los activos sin apariencia fisica, identificables,
controlados por la Sociedad y capaces de producir unos beneficios econdémicos
futuros.

Los otros activos inmateriales se anotan segun lo dispuesto por el IAS 38 (Activos
inmateriales), cuando el coste del activo puede razonablemente determinarse.

Los otros activos inmateriales con una vida util definida, son valorados al coste y
amortizados en cuotas constantes a lo largo de su vida util, entendida como la
estimacion del periodo durante el cual la Sociedad utilizara el activo.

Las partes alicuotas de amortizacion aplicadas son las siguientes:
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Categoria Alicuota %

Concesiones, licencias, marcas y derechos similares

licencias programas informaticos 20%
Otras inmovilizaciones inmateriales

pacto de no competencia 20%

ajustes por periodificacién varios 8% - 20%

Participaciones en empresas filiales, vinculadas y joint venture

Las participaciones en empresas filiales, vinculadas y Joint Venture se valoran con
arreglo al método del coste y estan sujetas periédicamente al impairment test con el
objeto de comprobar la inexistencia de posibles pérdidas de valor.

Dicho test se efectla cada vez que existe la evidencia de una posible pérdida de
valor de las participaciones. El método de valoracion utilizado es el mismo que se
describe en el parrafo "Inmovilizaciones materiales".

Cuando se demuestre la necesidad de proceder a una depreciacion, ésta se
adeudara en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que se produzca.
Cuando falten los motivos que hayan determinado la reduccion del valor, se
incrementa el valor contable de la participacién hasta alcanzar el coste original
pertinente. Dicha recuperacion se anota en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Instrumentos derivados

Los instrumentos derivados son activos y pasivos financieros reconocidos al fair
value.

De acuerdo con lo establecido por el IAS 39, los instrumentos financieros derivados
s6lo pueden ser contabilizados con arreglo a las modalidades establecidas por el
hedge accounting cuando:

e al inicio de la cobertura, existe la designaciéon formal y la documentacion del
propio informe de cobertura;
se presume que la cobertura sea muy eficaz;

¢ la eficacia puede ser razonablemente medida;
la cobertura mantiene su eficacia durante los diversos periodos contables
para los que ha sido designada.

Cuando los instrumentos derivados presentan las caracteristicas necesarias para ser
contabilizados en hedge accounting, se aplican los siguientes tratamientos
contables:

e Si los derivados cubren el riesgo de variacion del fair value del activo o del
pasivo objeto de cobertura (fair hedge value; ej. cobertura de la variabilidad
del fair value de activo/pasivo de tipo fijo), los derivados se reconoceran al
fair value y se imputaran los efectos en la cuenta de pérdidas y ganancias;
por consiguiente, el activo o el pasivo objeto de cobertura refleja las
variaciones del fair value relacionadas con el riesgo cubierto;

e Silos derivados cubren el riesgo de variacion de los flujos de caja del activo
0 pasivo objeto de cobertura (cash flor hedge; €j. cobertura de la variabilidad
de los flujos de caja de activo/pasivo debido a las oscilaciones de los tipos de
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cambio), las variaciones del fair value de los derivados se reconocen
inicialmente en los fondos propios y posteriormente se imputan en la cuenta
de pérdidas y ganancias, correspondientemente con los efectos econdmicos
producidos por la operacion cubierta.

Si no puede aplicarse el hedge accounting, los beneficios o las pérdidas que se
deriven de la valoracién al fair value del instrumento derivado se inscriben
inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Acciones propias

Las acciones propias son valoradas al coste y se anotan como reduccion de los
fondos propios.

Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros no circulantes disponibles para la venta, compuestos por
participaciones en otras sociedades y por otros activos financieros no circulantes,
son valorados al fair value y sus efectos son imputados a los fondos propios. En
caso de que subsista una evidencia objetiva de que el activo haya sufrido una
pérdida de valor, dicha pérdida deberd ser anotada en la cuenta de pérdidas y
ganancias aun cuando el activo financiero no haya sido cedido. Cuando el fair value
no pueda ser razonablemente medido, las participaciones se valoraran al coste
rectificado por las posibles pérdidas de valor.

La parte circulante incluye titulos con vencimiento a corto plazo o titulos negociables
gue representan inversiones temporales de liquidez.

Créditos comerciales a terceros, créditos a filiales, créditos a vinculadas y
otros créditos

Los créditos comerciales y los demas créditos se inscriben inicialmente al fair value
inicial del importe a cobrar. El valor de inscripcion inicial se rectificar4 posteriormente
para tener en cuenta las posibles depreciaciones. En lo que respecta a los créditos y
a los demas créditos no corrientes se utiliza el método del coste amortizado para su
posterior medicion.

Existencias

Se han inscrito al valor menor entre el coste de compra o fabricacién, establecido
con arreglo al método del coste medio ponderado, y el presunto valor de mercado
deducible por la evolucién del mercado.

El valor de mercado, en lo que se refiere a las materias primas, se entiende como el
coste de sustitucion y, para los productos terminados y semielaborados, como el
valor neto de mercado, representado por el importe que la Sociedad espera obtener
por su venta en el normal desarrollo de las actividades.

Tesoreria

El epigrafe incluye la disponibilidad monetaria y los depdsitos bancarios, las cuotas
de fondos de liquidez y otros titulos con alta negociabilidad, que pueden convertirse
rapidamente en efectivo y que estan sujetos a un riesgo de variacion de valor no
representativo.
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Beneficios paralos empleados

Los beneficios inherentes a la relacién laboral se definen con arreglo a los
programas que, en funcién de sus caracteristicas, se diferencian en programas "con
aportaciones definidas" y en programas "con beneficios definidos". En los programas
con aportaciones definidas, la obligacion de la empresa se limita al pago de las
aportaciones al Estado o bien a un patrimonio o0 a una entidad juridicamente distinta
(véase fondo), y se establece con arreglo a las aportaciones adeudadas menos los
posibles importes ya abonados.

Los programas con beneficios definidos son planes para posteriores beneficios al
término de la relacién laboral y distintos a los programas con aportaciones definidas.

A partir del 1 de enero de 2007, la Ley Financiera 2007 y sus correspondientes
decretos han introducido modificaciones importantes en la disciplina de los fondos
de pensiones (TFR), entre otras la eleccion por parte del trabajador respecto al
destino de su propio TFR devengado antes del 30 de junio de 2007. En concreto, los
nuevos flujos de TFR podran ser asignados por el trabajador a unos determinados
planes de pension o bien ser mantenidos en la empresa (en cuyo caso esta uUltima
abonara las cotizaciones del TFR a una cuenta de tesoreria instituida en el INPS)

Tras dichas modificaciones, el fondo de pensiones (TFR) devengado hasta la fecha
de eleccion por parte del empleado, se considerara un programa con beneficios
definidos. El pasivo relativo a los programas con beneficios definidos, menos el
posible activo al servicio del plan, se establece con arreglo a las hip6tesis de
actuacion y se inscribe en el ejercicio de conformidad con el periodo laboral
necesario para la obtencion de los beneficios; la valoracion del pasivo corresponde a
los actuarios independientes, y se excluye el componente relativo a los aumentos
salariales futuros. La diferencia que resulte del nuevo célculo respecto al anterior se
trata como un “curtailment”, de acuerdo con lo previsto en el parrafo 109 del IAS 19
Y, por consiguiente, se contabiliza en la cuenta de pérdidas y ganancias del primer
semestre del 2007, incluidos los posibles beneficios y pérdidas actuariales
anteriormente no contabilizados en aplicacion del método lineal.

Las cuotas de TFR devengadas a partir de la fecha de eleccion por parte del
empleado, es decir a partir del 30 de junio de 2007, se consideran un programa “con
aportaciones definidas” y, por tanto, su tratamiento contable se asimila al existente
para todos los demas pagos contributivos.

Provisiones parariesgos y gastos

La Sociedad asigna provisiones para riesgos y gastos ante la presencia de una
obligacion, legal o implicita, que se derive de un suceso anterior, cuyo cumplimiento
es probable que resulte oneroso y pueda estimarse razonablemente el importe de la
obligacion. Las asignhaciones se inscriben al valor representativo de la mejor
estimacion del importe que pagaria la Sociedad para liquidar la obligacién o bien
para trasladarla a terceros en la fecha de cierre del periodo.

Las provisiones asignadas para la indemnizacién de la clientela representan la
cuantificaciéon del importe adeudado con arreglo a las técnicas actuariales; la
valoracion de dicho pasivo corresponde a actuarios independientes.

Las variaciones de la estimacion se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias
del periodo en el que se produce la variacion.

Los gastos en los que la empresa prevé incurrir para aplicar los programas de
reestructuracion se inscriben en el ejercicio en el que la Sociedad haya definido
formalmente el programa y haya despertado en los sujetos afectados la expectativa
de que se llevara a cabo la reestructuracion.
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Deudas con bancos y otros financiadores

El epigrafe incluye los pasivos financieros formados por las deudas con los bancos,
las obligaciones y las deudas con otros financiadores, e incluso las deudas que se
deriven de contratos de arrendamiento financiero. Las deudas con los bancos y otros
financiadores son valoradas con el método del coste amortizado.

Deudas con proveedores, deudas con filiales, deudas con vinculadas y otras
deudas

Estos pasivos se inscriben inicialmente al fair value del importe a pagar.
Posteriormente las deudas seran valoradas utilizando el criterio del coste amortizado
establecido con el método del interés efectivo.

Ingresos y gastos

Los ingresos por las ventas y las prestaciones de servicios se inscriben en el
momento de la transferencia real de los riesgos y de los beneficios inherentes de la
propiedad o en el momento de realizar la prestacion.

Los gastos son reconocidos cuando se refieren a bienes y servicios vendidos o
consumados en el ejercicio, mientras que en el caso de las utilidades plurianuales, el
reparto de los gastos se producira sistematicamente.

Los ingresos y los gastos son representados al neto de bonificaciones, descuentos y
rebajas.

Impuestos

Los impuestos corrientes sobre la renta se calculan con arreglo a la estimacion de la
renta imponible correspondiente al ejercicio. La deuda prevista, al neto de las
correspondientes cuentas abonadas y asumidas, se inscribe a nivel patrimonial en el
epigrafe “Impuestos corrientes”. Las deudas y los créditos tributarios para los
impuestos corrientes se inscriben mediante la aplicacion de las partes alicuotas y la
normativa fiscal vigentes.

La contabilizacion de los impuestos anticipados y de los impuestos diferidos refleja
las diferencias temporales existentes entre el valor contable atribuido a un activo o a
un pasivo y los correspondientes valores reconocidos a efectos fiscales.

El epigrafe “impuestos diferidos” recoge los posibles pasivos por impuestos diferidos
sobre las diferencias temporales, cuya tasacion es reenviada a los futuros ejercicios,
de conformidad con las leyes fiscales vigentes.

El epigrafe “Impuestos anticipados” acoge los posibles impuestos que, aun
correspondiendo a futuros ejercicios, se imputan al ejercicio en curso y se
contabilizan siempre que exista una certeza razonable de obtener en el futuro unas
bases imponibles fiscales capaces de absorber su recuperacion.

La contrapartida econ6mica de la asignacion para los impuestos diferidos o
anticipados se coloca en el epigrafe “Impuestos”.

La asignacién de los impuestos anticipados en las pérdidas fiscales vencidas se
inscribe siempre que exista una certeza razonable de obtener en el futuro unas
bases imponibles fiscales capaces de absorber las pérdidas trasladables.

Actividades operativas interrumpidas

Las actividades operativas interrumpidas incluyen importantes ramas de actividad,
en términos tanto de negocio como de zonas geogréficas, o que formen parte de un
Unico programa coordinado de desinversion, segregadas o en poder para la venta,
asi como filiales adquiridas exclusivamente en funcién de una reventa.
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Los resultados de las actividades operativas abandonadas, representadas por el
total de los beneficios (pérdidas) de las actividades operativas abandonadas y por
las eventuales plusvalias (minusvalias) que se derivan de la desinversiéon, han sido
incluidos aparte, al neto de los correspondientes efectos fiscales, en la cuenta de
pérdidas y ganancias en un Uunico epigrafe. A efectos de una comparacién
homogénea, la aportacion econémica de dichas actividades en los ejercicios
anteriores es objeto de una reclasificaciéon similar.

Diferencias de cambio

La anotacién de las operaciones en moneda extranjera se ha hecho al tipo de
cambio del dia en el que se realiz6 la operacién. Los activos y los pasivos
monetarios en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando el cambio
vigente en la fecha de cierre del ejercicio con imputacion del efecto a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Dividendos

Los dividendos se anotan en la fecha de aprobacién de la deliberacion por parte de
la Junta.

Uso de estimaciones

La redaccion del balance y de la correspondiente memoria de acuerdo con los
Principios Contables Internacionales requiere la elaboracién de estimaciones y de
supuestos con efecto en los valores de los activos y de los pasivos del balance y en
el informe relativo a los posibles activos y pasivos en la fecha del balance. Los
resultados reales podrian discrepar de las estimaciones efectuadas. Las
estimaciones se utilizan para consignar las provisiones para riesgos sobre créditos,
la obsolescencia de las existencias, las amortizaciones, las depreciaciones de
activo, los fondos para empleados, los fondos de reestructuracién, los impuestos, y
otras provisiones a fondos y las valoraciones de los instrumentos derivados. Las
estimaciones y los supuestos son revisados periddicamente y los efectos de cada
variacion se reflejan inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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GESTION DE RIESGOS

En virtud de lo previsto por el art. 2428, parrafo 2, punto 6-bis del c.c. italiano, se
indican los siguientes elementos informativos. Para la estimacion del fair value de
los instrumentos derivados se remite a las Notas explicativas del balance.

En el ambito de su actividad, Reno De Medici (RDM) estd expuesta a diversos
riesgos de mercado, entre ellos, al riesgo de oscilacién de los tipos de cambio, de
los tipos de interés y de los precios de provision de commodity, asi como al riesgo
de liquidez y al riesgo de crédito respecto a los clientes.

Con el objeto de minimizar una parte de los riesgos de mercado, RDM suscribe
contratos derivados que cubren unas determinadas operaciones (como, por ejemplo,
para el riesgo de oscilacion de los tipos de interés), como de exposiciones totales
(como, por ejemplo, para el riesgo de oscilacion de los tipos de cambio) sirviéndose
de los instrumentos ofrecidos por los principales bancos italianos y/o extranjeros.
RDM no suscribe contratos derivados con fines especulativos, tal como se define en
la actual policy aprobada por el Consejo de Administracion.

Tipos de cambio

RDM genera una parte de los ingresos en divisas distintas al euro, principalmente
dolares estadounidenses vy libras esterlinas, lo que conllevé en el transcurso del
ejercicio una posicion preferente sobre dichas divisas. Con el objeto de reducir el
riesgo de cambio en dichas posiciones, RDM, en el transcurso del periodo, ha
recurrido con frecuencia a operaciones de suscripcion de financiaciones export de la
misma divisa. Dichas operaciones se llevaron a cabo con unos contratos nocionales
y unas fechas de vencimientos equivalentes a los de los flujos de tesoreria
esperados (si tenian un importe significativo), de manera que todas las variaciones
en los flujos de tesoreria que se derivaran de las operaciones a plazos, por efecto de
las apreciaciones o depreciaciones del euro respecto a las demas divisas, se vieran
compensadas por una correspondiente variacidn de los flujos de tesoreria esperados
por las posiciones subyacentes.

La actual policy en materia de cobertura define los niveles maximos de exposicion,
diferentes segun la divisa, y excluye el recurso a operaciones en derivados con un
perfil complejo.

Tipos de interés

RDM recurre a una mezcla de instrumentos de deuda en funcién de la naturaleza de

las necesidades financieras. En concreto: endeudamiento a corto plazo para

financiar la necesidad de capital circulante, formas de financiacién a medio-largo

plazo para la cobertura de inversiones efectuadas y relacionadas con el core

business.

Las formas técnicas utilizadas estan, preferentemente, constituidas por:

- operaciones de anticipo para el segmento a corto plazo;

- préstamos para el segmento a medio-largo plazo. Dichos instrumentos,
negociados con los principales bancos, son en gran parte indexados a un tipo
variable, con una frecuencia de revision de tres/seis meses.

La actual politica de Risk Management de RDM estd destinada a reducir la
variabilidad de los gastos financieros del propio endeudamiento y los
correspondientes impactos en el resultado econdmico. Los objetivos en términos de
gestion del riesgo se basan, por tanto, en la estabilizacién de los cash flow
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relacionados con el coste de servicio de la deuda en coherencia con las previsiones
formuladas en el presupuesto.

Desde el punto de vista operativo, RDM desea alcanzar dicho objetivo mediante la
suscripcion de operaciones en derivados representados por el Interest Rate Swap
(IRS).

Coherentemente a las caracteristicas de las operaciones efectuadas y a los
objetivos de gestion del riesgo, RDM ha decidido enfocar las relaciones de cobertura
con arreglo a un principio de Cash Flow Hedge. El objetivo de dichas relaciones es
reducir la volatilidad de los Cash Flow relacionados con los gastos financieros de las
operaciones de endeudamiento a corto y largo plazo.

En concreto, las relaciones de cobertura prevén la conversion de los pagos
indexados a un tipo variable, generados por la financiacién, a un tipo fijo. Dicha
conversion se realizara mediante operaciones de Interest Rate Swap (IRS), a través
de las cuales RDM cobrara de la contrapartida bancaria un flujo de pagos de tipo
variable para especular con el incurrido en la deuda. Frente a dichos cobros, RDM
mantendra un flujo de pagos de tipo fijo. Por consiguiente, la posicion consolidada
(deuda + IRS) se configura como un pasivo de tipo fijo, cuyos gastos financieros son
ciertos desde el punto de vista de los importes (objetivo del Cash Flow Hedge).

La politica de RDM es mantener el nivel de endeudamiento a medio-largo plazo a un
tipo fijo entre un umbral del 50% como minimo y del 75% como maximo y un nivel de
endeudamiento a corto plazo a unos tipos de interés fijos hasta un maximo del 50%,
segun la evolucién prevista del mercado.

La actual politica en materia de cobertura excluye el recurso a operaciones en
derivados de perfil complejo.

Liquidez

Las politicas de gestion de RDM prevén la continua supervision del riesgo de
liquidez. El objetivo de RDM es atenuar dicho riesgo, ya sea con el mantenimiento
de una liquidez suficiente y/o con unos depositos a corto plazo en las principales
contrapartes, ya sea con la recuperacion de unos créditos a corto plazo que se
basan, principalmente, en los créditos a clientes nacionales y extranjeros.

Créditos a clientes

En lineas generales, la politica de gestion del riesgo comercial prevé la garantia a
través de empresas especializadas, de los créditos a clientes extranjeros, mientras
que las posibles posiciones no garantizadas o parcialmente garantizadas estan
sujetas, en funcion del importe, a las autorizaciones por parte de la Direccién de
RDM. Para los clientes italianos se han previsto, siempre en funcién del importe,
unos procedimientos especificos de confianza que requieren la autorizacion por
parte de varios niveles de la Direccion de RDM. Las politicas de gestion de RDM
prevén la continua supervision de los créditos a clientes nacionales y extranjeros y la
inmediata activacion de los pertinentes procedimientos de recuperacion en caso de
impago.

Reservas

En base a su estructura y tipo de costes, RDM estad expuesto principalmente a
fluctuaciones en los precios de las energias (gas metano y suministro eléctrico), de
algunos productos quimicos derivados del petroleo (como los lacticos) y de las
materias primas fibrosas.
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Las politicas de gestion de RDM prevén, para las compras de gas metano y
suministro eléctrico, la suscripciéon de unos contratos de suministro anuales en virtud
de los cuales se establezcan los precios sobre la base de las medias superpuestas
de los precios de mercado o de los indicadores revisados con caracter trimestral y
relacionados con una cesta de combustibles fésiles o derivados o en contratos
anuales de precio fijo. También se prevé la posibilidad de proceder a la suscripcion
de operaciones de cobertura con el objeto de cubrir el uso de unas determinadas
fuentes energéticas (ej. BTZ aceite combustible con un Bajo Tenor de Azufre).

Para las compras de productos quimicos y de materias primas fibrosas, RDM
contempla la mayor diversificacion de proveedores y de mercados de
aprovisionamiento con el doble objeto de ejercer un control constante sobre las
diversas condiciones de compra y exigir presiones competitivas entre los diversos
proveedores. Para dichos tipos de compras no puede procederse a la suscripcion de
contratos marco de suministro.

La actual politica en materia de cobertura excluye el recurso a operaciones en
derivados de perfil complejo, una vez resueltas las problematicas relacionadas con
su gestion. Se considera pues adoptar unas formas técnicas de cobertura
negociadas bilateralmente con los principales bancos.

ESTIMACIONES Y VALORACIONES CONCRETAS

Las estimaciones y las valoraciones pueden efectuarse o bien con arreglo a la
experiencia histérica o bien con las razonables expectativas de futuros
acontecimientos. La Sociedad, en el proceso de redaccion del balance, formula y
utiliza hipétesis relativas a futuros acontecimientos. Las estimaciones y las
valoraciones de caracter contable obtenidas en base a las hipétesis relativas a
futuros acontecimientos pueden apartarse de los resultados que se conseguiran
realmente y/o de los valores que se recuperaran realmente por las actividades. Las
estimaciones y las valoraciones se utilizan principalmente en los casos indicados a
continuacion.

Estimacion de los valores recuperables (impairment test)

La Sociedad comprueba al menos una vez al afio si existe alguna indicacion de que
los activos materiales e inmateriales puedan haber sufrido pérdidas de valor
respecto al valor contable anotado en el balance. En caso afirmativo, se procede a la
estimacion del valor recuperable del activo. El valor recuperable de un activo es el
valor mayor entre el valor actual de mercado al neto de los gastos de venta y su
valor de uso. El valor de uso se determina mediante la actualizacion de los flujos de
tesoreria esperados por la unidad productiva (cash generating unit), a la que se
refieran los activos materiales, que se deriven del uso del bien y de su posible cesion
al término de su vida util.

La determinacién de los flujos de tesoreria requiere el uso de estimaciones y
valoraciones basadas también en las expectativas de futuros acontecimientos
relativos a la cash generating unit. Ademas, el valor actual de los flujos de tesoreria
actualizados depende en gran medida de los tipos de descuento utilizados, los
cuales reflejan unos datos de mercado puntuales y/o primas de riesgo que pueden
sufrir variaciones importantes e imprevisibles.

Fair value de los contratos derivados y de los instrumentos financieros
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El fair value de los instrumentos financieros que nho cotizan en mercados
reglamentados se determina utilizando diversas técnicas de valoracién. En este
contexto, la Sociedad recurre a las técnicas que considera mas razonables en
funcién de los instrumentos financieros a valorar y utiliza hip6tesis y estimaciones
basadas en las condiciones de mercado en la fecha de cierre del ejercicio contable.

Impuestos

La determinacién global de los gastos por impuestos y tasas puede requerir el uso
de estimaciones y valoraciones en cuanto es posible que no puedan determinarse
algunos pasivos fiscales en el momento en que se realizan las operaciones.
Ademas, para la determinacion de los impuestos anticipados, la Sociedad utiliza
estimaciones y valoraciones basadas en las expectativas de futuros
acontecimientos.

Actividades operativas interrumpidas

En el epigrafe “Actividades operativas interrumpidas” se ha reclasificado también la
aportacion economica (en términos de margen operativo neto) de algunas unidades
productivas interrumpidas que forman parte de la Sociedad. Para la determinacién
de los importes de algunos tipos de gastos imputables a dichas unidades
productivas interrumpidas, la Sociedad ha utilizado datos e hipétesis de gestion
procedentes de la contabilidad industrial, que prevén unas metodologias concretas
de subdivisién y de oscilacién de los costes en funcion de las variables productivas
y dimensionales.
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NOTAS ILUSTRATIVAS Y COMENTARIOS

1. Ingresos por ventas

Los ingresos por ventas estan formados por las categorias mencionadas a
continuacion:

Area de Negocio 30.06.2007 30.06.2006 Variacion %
Venta cartén 165.240 148.642 16.598 11,2%
Prestaciones de servicios 213 107 106 99,1%
Total 165.453 148.749 16.704 11,2%

Los ingresos por ventas tienen su origen basicamente en las ventas de cartén,
mientras que los servicios se refieren principalmente a las prestaciones ofrecidas a

las filiales.

A continuacion se muestra la subdivision por zona geografica de los ingresos por
ventas, que denota un significativo aumento de las exportaciones al mercado
europeo debido, concretamente, a la positiva evolucion de las ventas en el mercado

ibérico.

Zona geogréfica 30.06.2007 30.06.2006 Variacion %
Italia 91.480 88.530 2.950 3,3%
Unién Europea 57.357 44,904 12.453 27,7%
Extra Uni6n Europea 16.616 15.315 1.301 8,5%
Total 165.453 148.749 16.704 11,2%

2. Otros ingresos

Otros ingresos 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Indemnizaciones 102 70 32
Nuevos adeudos de los gastos 90 87 3
Plusvalias ordinarias 38 126 (88)
Aportaciones 26 265 (239)
Alquileres recibidos 5 21 (16)
Ingresos varios 478 534 (56)
Total 739 1.103 (364)

El epigrafe “Otros ingresos” incluye los diversos ingresos por servicios de consultoria
asi como los ingresos y beneficios de ejercicios anteriores sobre los asientos

relativos a ejercicios anteriores.

3. Variacién de las existencias de productos acabados

El epigrafe se refiere al descenso de las existencias de productos acabados
respecto al periodo anterior.
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4. Coste materias primas y servicios

Materias primas y Servicios 30.06.2007 30.06.2006 Variacién
Costes de las materias primas 62.060 55.368 6.692
Compras de materias primas 61.082 55.339 5.743
Variaciones existencias de materias primas 978 29 949
Servicios comerciales 18.460 16.348 2.112
Transportes 15.875 13.927 1.948
Provisiones pasivas y gastos agentes 2.585 2.421 164
Servicios industriales 36.978 34.820 2.158
Energia 27.121 25.738 1.383
Mantenimientos 2.725 2.751 (26)
Eliminacién residuos 2.639 2.214 425
Otros servicios industriales 4.493 4.117 376
Servicios generales 4.160 4,703 (543)
Legales, notariales, administrativos y colaboraciones 1.160 1.235 (75)
Consejo de Administracion 319 561 (242)
Colegio Sindical 79 77 2
Seguros 723 738 (15)
Correos y Telégrafos 151 221 (70)
Otros 1.728 1.871 (143)
Gastos para el disfrute de bienes de terceros 452 396 56
Alquileres y arrendamientos 452 396 56
Total 122.110 111.635 10.475

Los costos industriales, compuestos por el epigrafe “Costes de las materias primas”,
que incluye principalmente las compras de papel usado, pasta de madera, celulosa,
productos quimicos y compras técnicas para los establecimientos y los embalajes, y
por el epigrafe “Servicios industriales”, muestran un incremento total de 8,9 millones
de euros debido a un mayor gasto por las compras de papel usado, que se han visto
afectados por las tensiones en el mercado de aprovisionamiento y a las mayores
cantidades producidas en el periodo.

La incidencia de los costos industriales en el valor de la produccién, equivalente a
los “Ingresos por ventas” mas la “Variacion en las existencias de productos
acabados”, ha aumentado respecto al periodo con el que se compara y ha pasado
del 60% al 62%. Dicha evolucion se ha debido, en concreto, al crecimiento, en
términos de incidencia porcentual, de los gastos para la compra de materias primas,
que ha pasado del 37% al 39%.

Los gastos por servicios comerciales muestran un incremento respecto al periodo
anterior de 2,1 millones de euros, debido principalmente al crecimiento de los gastos
de transporte. Dichos gastos muestran, por otra parte, en términos de incidencia
porcentual sobre los ingresos netos, unos valores alineados con el periodo del
ejercicio anterior.

La reduccion de los gastos por servicios generales y administrativos asciende a 0,5

millones de euros y es debida a las acciones acometidas para la contencién de los
gastos fijos.
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5. Coste del personal

Coste del personal 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Salarios y sueldos 16.362 16.227 135
Gastos sociales 5.897 5.680 217
Provisiones para pensiones 442 1.090 (648)
Otros gastos 13 - 13
Total 22.714 22.997 (283)

A continuacién se indica el numero medio de empleados al cierre del ejercicio y la

plantilla media de la empresa, repartidos por categorias:

Personal por Categoria 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Directivos 15 17 (2)
Empleados 285 291 (6)
Obreros 732 779 (47)
Total 1.032 1.087 (55)

Personal medio por Categoria 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Directivos 16 17 (1)
Empleados 289 290 (1)
Obreros 735 793 (58)
Total 1.040 1.100 (60)
Personal en CIG 35 34 1
Total efectivo 1.005 1.066 (61)

Cabe sefalar ademas, que en los primeros meses del 2006 la Sociedad utilizé la
Cassa Integrazione Ordinaria (Fondo de Compensacion del Salario) por 23.000
horas, mientras que en el curso del mismo periodo del 2007 no se han registrado

horas de CIGO.

6. Otros gastos de explotacion

Otros costes de produccion 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Depreciacion créditos circulante 43 77 (34)
Previsiones para riesgos 37 40 3)
Gastos ajenos a la gestion 1.186 1.097 89
Total 1.266 1.214 52

Los “Gastos varios de gestién” estan formados principalmente por impuestos y tasas
(ICI, TARSU, Impuestos sobre el consumo de energia eléctrica), aportaciones a
asociaciones de categoria y a pérdidas. El aumento registrado en el periodo en
cuestion se refiere principalmente al mayor gasto por impuestos indirectos y a las

pérdidas por activos cedidos.
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7. Ingresos y gastos de los activos destinados a la desinversion

El epigrafe incluia a 30 de junio de 2006 los gastos relacionados con la desinversiéon
de las instalaciones y de las existencias del establecimiento de Cirie.

8. Ingresos y gastos atipicos

El epigrafe incluye la provision para los gastos de reestructuracion relacionados con
la puesta en marcha del procedimiento de movilidad de 80 empleados.

9. Amortizaciones

A continuacion se muestra la subdivision de las amortizaciones entre
inmovilizaciones materiales e inmateriales:

Amortizaciones,revalorizaciones y depreciaciones 30.06.2007 30.06.2006 Variacion

Amortizaciones inmov. materiales 9.969 12.043 (2.074)
Amortizaciones inmov. inmateriales 332 320 12
Total 10.301 12.363 (2.062)

Cabe sefialar que, a partir del inicio del ejercicio 2007, se ha procedido a la revisién
de las estimaciones de las vidas Utiles de las instalaciones y de la maquinaria con el
objeto de reflejar con mayor exactitud en el proceso de amortizacion la vida util
esperada de los bienes amortizables empleados en el proceso productivo. El efecto
de los cambios en dicha estimacion (menores amortizaciones por valor de 1,4
millones de euros en los primeros seis meses del afio) se ha anotado en el resultado
economico del semestre.
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10. Ingresos y gastos financieros netos

Ingresos y Gastos financieros 30.06.2007 30.06.2006 Variacion

Ingresos financieros 117 426 (309)
Ingresos de empresas del grupo 81 29 52

Otros ingresos 36 397 (361)

Gastos financieros (5.363) (5.472) 109
Intereses a empresas del grupo (678) (918) 240

Intereses a bancos (3.887) (2.577) (1.310)

Swaps 1 (77) 78

Derivados de trading - (2.641) 2.641

Variacion fair value derivados de trading - 1.337 (1.337)

Intereses financieros TFR (389) (444) 55

Comisiones bancarias y otros gastos (410) (152) (258)

Diferencias de cambio (17) (130) 113

Beneficios (pérdidas) por los cambios cobrados

Beneficios por los cambios cobrados 230 189 41
Pérdidas por los cambios cobrados (204) (326) 122
Beneficios (pérdidas) por los cambios no cobrados:
Beneficios por los cambios no cobrados 85 7 78
Pérdidas por los cambios no cobrados (128) - (128)
Total ingresos (gastos) financieros (5.263) (5.176) (87)

El descenso de los ingresos financieros contempla basicamente la parte de intereses
activos a los bancos a consecuencia de la menor cantidad media de efectivo
poseida en el 2007 respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Los gastos financieros se ajustan sustancialmente a los anotados en el
correspondiente periodo del ejercicio anterior. Se observa que el periodo cerrado a
30 de junio de 2006 se ha beneficiado de los ingresos financieros (1,3 millones de
euros) en base a la valoracién al fair value de los instrumentos derivados del trading
gue, aunque suscritos a efectos de cobertura, no cumplian los requisitos para ser
tratados como tales segun lo previsto en las Normas Contables Internacionales.
Excluyendo dicho efecto, los gastos financieros muestran una reducciéon debido al
descenso de la deuda financiera neta, parcialmente compensado por la evolucion
creciente de los tipos de interés existentes en los mercados financieros.

El aumento de los intereses pasivos a los bancos se debe a la reestructuracion de la
deuda financiera que se produjo tras el reintegro del bond por parte de la filial Reno
De Medici International S.A.

El epigrafe “Gastos financieros TFR” se refiere al componente financiero de la

provisién TFR del ejercicio (interest cost) recalculado con arreglo a lo previsto por la
IAS 19.
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11. Ingresos y gastos por participaciones

En la tabla que aparece a continuacién se muestra la composicién del epigrafe a 30

de junio de 2007 con los correspondientes datos comparativos:

Revalorizaciones (depreciaciones) de partecipaciones 30.06.2007 30.06.2006 Variacion
Ingresos por participaciones en empresas controladas 1.208 463 745
Dividendos Emmaus Pack S.r.l. 308 463 (155)
Dividendos Cartiera Alto Milanese S.p.A. 900 - 900
Ingresos por participaciones en empresas colegadas 1.240 1.001 239
Dividendos Termica Boffalora S.r.l. 990 971 19
Dividendos Pac Service S.p.A. 250 30 220
Depreciaciones y gastos por empresas controladas (16) (666) 650
Devaluacién RDM lberica S.L. - (654) 654
Devaluacién Reno Logistica S.r.l. (16) (12) 4)
Total 2.432 798 1.634

12. Impuestos

La tabla mostrada a continuacién ilustra la subdivision del epigrafe entre impuestos

corrientes y diferidos:

Impuestos corrientes y diferidos 30.06.2007 30.06.2006 Variacién
Impuestos corrientes (908) (634) (274)
IRAP del ejercicio (1.106) (842) (264)
Ingresos IRES Consolidado 198 208 (10)
Impuestos diferidos 531 (357) 888
IRES 399 (110) 509
IRAP 132 (247) 379
Total (377) (991) 614
Conciliacion entre gasto fiscal teérico y gasto fiscal de balance (IRES)

IRES 30.06.2007
Resultado antes de impuestos (637)
Gasto fiscal tedrico 33% -
Diferencias provisionales tasables en ejercicios posteriores (4.521)
Anulacién diferencias provisionales surgidas en anteriores ejercicios (8.927)
Diferencias permanentes que no se anularan en ejercicios posteriores 7.807
Total diferencias (5.641)
Base imponible fiscal (6.278)
Base imponible sociedades participantes en el consolidado fiscal 598
Pérdida fiscal corriente (5.680)
Impuestos corrientes sobre la renta del ejercicio 33,0% -
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Conciliacién entre gasto fiscal teérico y gasto fiscal de balance (IRAP)

IRAP 30.06.2007

Diferencia entre el valor de la produccién y las compras y gastos (excluidos B9,B10 c),d)

y B12) 26.389
Reclasificaciones de balance (527)
Costes de seguros obligatorios y beneficios por "Cuneo Fiscal" (3.844)
Total 22.018

Gasto fiscal tedrico 4,25% 936
Diferencias provisionales tasables en ejercicios posteriores 8
Anulacion diferencias provisionales surgidas en anteriores ejercicios (957)
Diferencias permanentes que no se anularan en ejercicios posteriores 3.698

Total diferencias 2.750 -

Base imponible fiscal 24,767 -

Impuestos corrientes 4,46% 1.106

La sociedad ha suscrito para los afios 2007, 2008 y 2009, en calidad de
consolidante, el procedimiento de consolidado fiscal nacional IRES (ex art. 17 y
siguientes del TUIR).

13. Actividades operativas interrumpidas

El resultado de las actividades operativas interrumpidas alcanza un valor negativo de
0,8 millones de euros, respecto a los 2,8 millones de euros a 30 de junio de 2006.

Actividades operativas interrumpidas 30.06.2007 30.06.2006
MC1 Magenta - (763)
Actividades escindidas, gastos por la escision y cotizacion
de RDM Realty - (1.459)
Europoligrafico S.p.A. - (240)
Aticarta S.p.A. (781) (289)
Total (781) (2.751)

Los gastos anotados en el primer semestre del 2007 se deben principalmente a la
desinversion de las instalaciones en el establecimiento de Pompei. Dichos gastos
estan relacionados con el procedimiento de embargo del establecimiento emprendido
por la Fiscalia de Torre Annunziata, que no ha permitido la finalizacion de los
trabajos de traslado en los plazos originalmente previsto, lo cual ha conllevado la
necesidad de prorrogar el contrato de arrendamiento del establecimiento.
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14. Inmovilizaciones materiales

Equipos

Instalaciones y Inmovilizaciones

Inmovilizaciones materiales Terrenos Construcciones R industriales y Otros bienes Total
maquinaria - en curso
comerciales
Coste histérico 22.256 72.237 412.666 1.946 9.431 5.638 524.174
Provisiones amortizacion/Depreciaciones - (29.376) (305.476) (1.789) (9.033) - (345.674)
Valor neto a 31.12.06 22.256 42.861 107.190 157 398 5.638 178.500
Incrementos - 781 1.242 14 22 4.003 6.062
Decrementos - - (1.453) - (107) - (1.560)
Reclasificacion coste - 57 5.158 - 11 (5.226) -
Depreciacién/Revalorizacion - - - - - - -
Amortizaciones del ejercicio - (1.103) (8.767) (28) (71) - (9.969)
Otros movimientos (coste) - - - - -
Otros movimientos (provisiones) - - -
Uso de las provisiones para amortizaciones - - 1.261 - 104 - 1.365
Reclasificacion provisiones -
Coste histérico 22.256 73.075 417.613 1.960 9.357 4.415 528.676
Provisiones amortizacién/Depreciaciones - (30.479) (312.982) (1.817) (9.000) - (354.278)
Valor neto a 30.06.07 22.256 42.596 104.631 143 357 4.415 174.398

El epigrafe “Terrenos” incluye las zonas correspondientes a los centros productivos
situados en Magenta (Ml), Santa Giustina (BL), Ovaro (UD), Villa Santa Lucia (FR),
Marzabotto (BO) y al almacén de Turin.

El epigrafe “Construcciones” incluye principalmente el valor de las propiedades
inmobiliarias de los centros productivos. Los incrementos del periodo se refieren a
las intervenciones de mejora en los establecimientos propiedad de la Sociedad.

El epigrafe “Instalaciones y maquinaria” se refiere a las instalaciones y a la
maquinaria de produccion con caracter especifico y genérico. Los incrementos estan
relacionados preferentemente con las intervenciones destinadas a la mejora de su
eficiencia. Concretamente, en el establecimiento de Villa Santa Lucia se han
realizado inversiones por valor de 2,7 millones de euros, relacionados principalmente
con las intervenciones llevadas a cabo en la zona de las prensas, en la prensa seca
y con las intervenciones destinadas a la optimizacién del sistema de gestion de los
desechos.

Las reclasificaciones del coste incluyen los efectos que se derivan de la conclusién
en el semestre de las inversiones en curso a 31 de diciembre de 2006. El descenso
observado en el periodo se refiere a la cesion de una guillotina del establecimiento
de Villa Santa Lucia, practicamente amortizada del todo.

El epigrafe “Equipos industriales y comerciales” estda compuesto basicamente por los
bienes utilizados en la ejecucion del proceso productivo desarrollado en los diversos
establecimientos. Los incrementos se refieren principalmente a diversas compras
por unos importes unitarios irrelevantes.

El epigrafe “Otros bienes” esta compuesto basicamente por maquinas de oficina
electronicas, por equipos y muebles de oficina y por vehiculos. Los incrementos
pueden atribuirse bésicamente a la compra de equipos informaticos. Los
decrementos se refieren al traspaso de vehiculos de la empresa.

Los incrementos en el epigrafe “Inmovilizaciones en curso” incluyen la inversién en
curso en el establecimiento de Santa Giustina para las modificaciones realizadas en
la zona de las prensas (2,7 millones de euros a 30 de junio de 2007, sobre una
inversion total prevista de 5,5 millones de euros), y cuya puesta en marcha esta
prevista en el transcurso del préximo semestre.

Sobre los inmuebles de propiedad y sobre las instalaciones y la maquinaria gravan

unos derechos reales (hipotecas y privilegios) por un valor total equivalente a 437
millones de euros, a favor de entidades crediticias en garantia de los créditos
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concedidos, cuyo valor residual a 30 de junio de 2007 asciende a 83,6 millones de
euros.

15. Otras inmovilizaciones inmateriales

Concesiones, licencias,

Otras inmovilizaciones inmateriales L Otras Total
marcas y derechos similares

Valore neto a 31.12.06 234 973 1.207
Incrementos 14 - 14
Decrementos
Reclasificacion coste
Depreciacion/Revalorizacion coste
Amortizaciones del ejercicio (38) (294) (332)
Svalutazioni - - -
Uso de las provisiones para amortizacion
Reclasificacion amortizaciones - - -
Valore neto a 30.06.07 210 679 889

El epigrafe “Concesiones, licencias y marcas” se refiere a los gastos incurridos para
la compra de licencias de programas informaticos. El incremento del semestre
corresponde principalmente a los gastos incurridos para la compra de programas
informaticos.

El epigrafe “Otras inmovilizaciones” esta formado basicamente por el valor residual,
equivalente a 0,6 millones de euros, del pacto de no competencia suscrito en el 2003
con D. Giovanni Dell’Aria Burani

No se ha efectuado ninguna revalorizacién ni depreciacion en el periodo en las
partidas referentes a las inmovilizaciones inmateriales.

16. Participaciones en filiales

El valor de las participaciones en filiales, expuestas al neto de la provision para la
devaluacion de las participaciones, es el siguiente:

Provision para Incrementos Provision para
Incrementos Coste

Coste o o R
desvalorizacion Valor neto (disminuciones) desvalorizacion  Valor neto

gateecen ;l'itzoggge participaciones 31.12.2006 (dlz':ilgiuizr;?) provision para 3??)?’2‘387 participaciones  30.06.2007
= 31.12.2006 PERED desvalorizacion >0 30.06.2007

Reno De Medici Iberica S.L. 138.284 (76.752) 61.532 - - 138.284 (76.752) 61.532
Reno De Medici Deutschland GmbH 150 - 150 - - 150 - 150
RDM France S.a.r.l. 66 - 66 - - 66 - 66
Emmaus Pack S.r.l. 108 - 108 - - 108 - 108
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 2.864 (366) 2.498 - - 2.864 (366) 2.498
Reno Logistica S.r.I. en liquidacién 150 (150) - 343 (318) 493 (468) 25
Total 141.622 (77.268) 64.354 343 (318) 141.965 (77.586) 64.379

Respecto a la participaciéon poseida en Reno Logistica S.r.l. en fase de liquidacion se
observa que, teniendo en cuenta la situacion patrimonial de la sociedad en el
transcurso del primer semestre del 2007, el accionista Unico Reno De Medici S.p.A.
ha renunciado a los créditos financieros por un importe total de 343.000 euros con la
constitucion de una reserva para la cobertura de las pérdidas de un importe
equivalente en la filial. En consideracion a la su situacion patrimonial, de
conformidad con lo previsto en el art. 2447 del codigo civil, el 10 de julio de 2007 se
celebré una Junta Extraordinaria que decidié la reduccién del capital social a 25.000
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euros, ademas de su transformacion en sociedad de responsabilidad limitada. El
valor neto de dicha participacion se ajusta a los fondos propios.

A continuacién se muestra la tabla con los datos relativos a la cuota de participacion
poseida, al capital social, a los fondos propios y al resultado del ejercicio. Cabe
observar que dichos datos se establecen en base a las normas contables
nacionales, a excepcion de Reno De Medici Ibérica S.L., para la cual se han
presentado los datos con arreglo a los IFRS.

Denominacién Domicilio social Cl:IO'ta dg Capital Social Patrimonio Neto Resultado del

participacion  a31.12.2006 a31.12.2006 ejercicio 2006

Reno De Medici Iberica S.L. Prat de Llobregatt (E) 100% 39.061 60.851 (681)
Cartiera Alto Milanese S.p.A. Milano (1) 100% 200 2.025 1.017
RenoDeMedici Deutschland GmbH Bad Homburg (D) 100% 473 485 18
RDM France S.a.r.l. Tremblay en France (F) 99,58% 96 618 (4)
Emmaus Pack S.r.l. Milano (1) 51,39% 200 1.156 535
Reno Logistica S.r.l. en liquidacién Milano (1) 100% 150 (302) (25)

17. Participaciones en empresas vinculadas

En la siguiente tabla se muestran las participaciones en empresas vinculadas:

Coste histérico a

Participacion Domicilio social Cuota de participacion 30.06.2007
Termica Boffallora S.r.l. Milano - Italia 30% 7.356
Pac Service S.p.A. Vigonza (PD) - Italia 33,33% 387
Total 7.743
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18. Instrumentos derivados

Instrumentos derivados 30.06.2007 31.12.2006 Variacion
Activo no circulante 962 83 879
Instrumentos derivados (Hedge accounting) 962 83 879
Activo circulante 289 77 212
Instrumentos derivados (Hedge accounting) 289 77 212
Pasivo no circulante - 14 (14)
Instrumentos derivados (Hedge accounting) - 14 (14)
Pasivo circulante - 351 (351)
Instrumentos derivados (Hedge accounting) - 351 (351)

La variacion en el valor del fair value de los derivados puede atribuirse a la evolucion
creciente de los tipos de interés, con el consiguiente incremento del fair value de los
Interest Rate Swap, y al cierre, en el transcurso del primer semestre del 2007, del
commodity swap sobre el BTZ (aceite combustible de Bajo Tenor de Azufre) que, en
diciembre de 2006, presentaba un valor negativo de 225.000 euros.

La tabla mostrada a continuacion ilustra las principales caracteristicas de los
instrumentos derivados vigentes a 30 de junio del 2007:

Fecha:

31.12.2006

Tipo de cobertura:

Cobertura su tipos de interés

Contrato de cobertura:

Interest Rate Swap

Valor T Fair value
Sociedad Contrapartida Moneda Vencimiento  nocional Intereses igtereses derivado
(€/000) (€/000)

4,11% fijo

Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 06.04.2016 27.000 semestral 644
Euribor 6m
) . 4,11% fijo

. Unicredit
Reno De Medici S.p.A. ' Eur 06.04.2016 13.500 semestral 322
Banca d'lImpresa S.p.A. .

Euribor 6m
4,15% fijo

Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 15.05.2016 5.580 semestral 113
Euribor 6m
3,57% fijo

Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 30.06.2008 10.000 trimestral 86

Euribor 3m
Banca 3,57% fijo

Reno De Medici S.p.A. Popolare di Eur 30.06.2008 10.000 trimestral 86
Milano S.p.A. Euribor 3m

Total 66.080 1.251
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19. Activos financieros disponibles para la venta

El epigrafe incluye participaciones en otras empresas y otros activos financieros
varios, clasificadas en la parte no circulante, reconocidas al fair value e imputados
sus efectos en los fondos propios.

Partecipaciones Domicilio social ngta d.e, Yelbra Inrementos Decrementos Vel @

participacion 31.12.2006 30.06.2007
Cartonnerie Tunisienne S.A.  Les Berges Du Lac (Tunisi) 5,274% 121 - - 121
Comieco Milano - Italia Cuota consortil 44 - - 44
Conai Milano - Italia Cuota consortil 23 - - 23
Gas Intensive S.c.r.l. Milano - Italia Cuota consortil 1 - - 1
C.IA.C.S.c.rl Valpenga (TO) - Italia Cuota consortil 1 - - 1
Idroenergia S.c.r.l. Aosta - Italia Cuota consortil 1 - - 1
Energymont S.p.A. Tolmezzo - Italia 2,020% 2 - - 2
Rdm Realty S.p.A. Milano - Italia 0,327% 250 36 - 286
Total 443 36 - 479

El aumento de la participacion en RDM Realty S.p.A. se refiere a su adecuacion al
valor de mercado a 30 de junio de 2007.
20. Créditos comerciales a terceros

A continuacion se muestra la subdivision entre la parte circulante y no circulante de
los créditos comerciales, cuyo importe total asciende a 76,6 millones de euros:

Créditos comerciales 30.06.2007 31.12.2006 Variaciones
Créditos a clientes - 76 (76)
Créditos comerciales no corrientes - 76 (76)
Créditos a clientes 76.590 67.522 9.068
Créditos comerciales corrientes 76.590 67.522 9.068
Total 76.590 67.598 8.992

Los créditos comerciales a terceros, parte circulante, se exponen al neto de la
provision para la devaluacion de los créditos y equivale a 2,3 millones de euros. La
tabla mostrada a continuacion indica el movimiento del ejercicio:

Provisiones depreciacion créditos 31.12.2006 Prevision Usos 30.06.2007
Provisiones depreciacion créditos 2.310 43 (49) 2.304
Total 2.310 43 (49) 2.304

A continuacién se muestra el reparto de los créditos comerciales a terceros por zona
geogréfica:
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Créditos comerciales por zona

. Activo corriente Activo no corriente
geografica

Italia 57.087 -

UE 13.334 -

Resto del mundo 6.059 -

Resto de Europa 110 -

Total 76.590 -
21. Otros créditos

Otros créditos no corrientes 30.06.2007 31.12.2006 Variacion

Créditos al Tesoro Publico 732 725 7
Fianzas y dep6sitos 83 80 3
Otras Créditos 92 113 (21)
Total 907 918 (11)

Los créditos al Tesoro Publico se refieren principalmente a las solicitudes de las
devoluciones IRPEG de afios anteriores, mientras que los créditos varios son
exclusivamente a sociedades en fase de liquidacion.

Otros créditos corrientes 30.06.2007 31.12.2006 Variacién
Créditos tributarios 180 890 (710)
Gastos anticipados 492 1.295 (803)
Créditos varios 1.132 1.095 37
Total 1.804 3.280 (1.476)

La variacion en los créditos tributarios se debe principalmente al uso del crédito
IRAP, que se deriva de la declaracién Unica 2007, durante las entregas a cuenta
para el afio en curso y el uso del crédito IVA, anotado a 31 de diciembre de 2006.

La variacién en los gastos anticipados se refiere a la contabilizacion del coste del
arrendamiento del inmueble de Pompei, abonado anticipadamente en el transcurso
del 2006 para el periodo 1 de enero — 30 de junio de 2007.

Los créditos varios se refieren principalmente a los créditos relativos a la cesién de
las instalaciones de Pompei, clasificados entre el "Activo no circulante destinado a la
desinversion"

22. Existencias

En la tabla que aparece a continuacion se muestra la composicién del epigrafe a 30
de junio de 2007:
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Existencias 30.06.2007 31.12.2006 Variacion

Materias primas, subsidiarias y de consumo 19.667 20.141 (474)
Provisiones obsolescencia (322) (322) -
Productos terminados y mercancias 27.817 34.025 (6.208)
Total 47.162 53.844 (6.682)

23. Créditos a empresas del grupo

Los créditos a empresas del grupo se inscriben en las cuentas anuales por valor de
20,3 millones de euros y se refieren tanto a las filiales italianas como a la espafiola.

Créditos a empresas del Grupo 30.06.2007 31.12.2006 Variacién
Emmaus Pack S.r.l. 9.297 7.614 1.683
Reno De Medici Iberica S.L. 6.063 8.390 (2.326)
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 4,981 6.710 (1.729)
Reno Logistica S.r.l. en liquidacion 4 128 (124)
RDM France S.a.r.l. 5 5 -
Total 20.351 22.847 (2.496)

Dichos créditos se derivan principalmente de las relaciones comerciales mantenidas
con las sociedades del Grupo y reguladas segun las condiciones normales de
mercado.

24. Créditos a vinculadas

Los créditos a vinculadas inscritos en el balance ascienden a 1,3 millones de euros
(0,8 millones de euros a 31 de diciembre de 2006) y se refieren a créditos de
caracter comercial a la empresa Pac Service S.p.A.

25. Situacion financiera neta

La deuda financiera neta a finales de junio de 2007, es de 154,3 millones de euros,
respecto a los 165,5 millones de euros a 31 de diciembre de 2006. La mejora de la
situacion financiera neta se debe principalmente al cash flow operativo generado en
el periodo (consultar el informe financiero para ver la composicién detallada de dicho

epigrafe).

La situacién financiera neta esta compuesta por:
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Posicion financiera neta 30.06.2007 31.12.2006 Variacion
Euro/000
Tesoreria 12 8 4
Depositos bancarios 1.297 2.036 (739)
A.Tesoreria 1.309 2.044 (735)
Otros créditos financieros 153 153 -
Créditos financieros a empresas del grupo 1.776 4.028 (2.252)
Instrumentos derivados 289 77 212
B. Créditos financieros corrientes 2.218 4.258 (2.040)
1. Deudas con bancos 42.093 47.035 (4.942)
2. Porcidn corriente financiaciones a medio y largo plazo 9.942 10.129 (187)
Deudas con bancos y otros financiadores (1+2) 52.035 57.164 (5.129)
Deudas financieros a empresa del grupo 1.169 2.088 (919)
Otras deudas financieras - - -
Instrumentos derivados - 351 (351)
C. Posicién financiera a corto plazo 53.204 59.603 (6.399)
D. Posicién financiera a corto plazo neta (C -A - B) 49.677 53.301 (3.624)
Otros créditos financieros - - -
Instrumentos derivados 962 83 879
E. Créditos financieros no corrientes 962 83 879
Deudas con bancos 73.625 80.289 (6.664)
Deudas financieros a empresa del grupo 32.000 32.000 -
Instrumentos derivados - 14 (14)
F. Posicion financiera a medio-largo plazo 105.625 112.303 (6.678)
G. Posicion financiera a medio-largo plazo neta (F - E) 104.663 112.220 (7.557)
H. Posicion financieraneta (D + G) 154.340 165.521 (11.181)

El epigrafe “Créditos financieros a filiales” esta compuesto por los créditos
concedidos a Emmaus Pack S.r.I. por valor de 1,8 millones de euros.

El epigrafe “Deudas financieras corrientes con filiales” incluye saldos de caracter
financiero entregados a la Casa Matriz en el marco de la gestion centralizada de los

recursos financieros del grupo.

La parte no circulante del epigrafe “Deudas con bancos y otros financiadores”
incluye la deuda onerosa a medio-largo plazo, valorada con el criterio del coste
amortizado, y equivalente a 73,6 millones de euros.

A continuacion se detallan los créditos a medio-largo plazo existentes:

superiores a 60

Créditos a corto plazo alargo plazo total
meses
M.I.C.A. - venc. 13 febrero 2016 123 539 625 1.287
M.I.C.A. - venc. 16 octubre 2013 136 575 305 1.016
M.I.C.A. - venc. 28 mayo 2008 54 - 54
Intesa San Paolo - venc. 15 de junio de 2011 1.975 6.555 8.530
Intesa San Paolo - venc. 15 diciembre 2011 2.884 11.201 - 14.085
Intesa San Paolo - venc. 6 abril 2016 - 1.638 1.796 3.434
Intesa San Paolo fin.pool - tranche A - venc.6 abril 2016 4.667 18.666 18.667 42.000
Intesa San Paolo fin.pool - tranche B - venc.6 abril 2011 - 10.000 - 10.000
Banca Pop.Emilia Romagna - venc. 15 mayo 2016 620 2.480 2.480 5.580
Total deuda nominal 10.459 51.654 23.873 85.986
Efecto coste amortizado (517) (1.487) (415) (2.419)
Total deuda con el metodo del coste amortizado 9.942 50.167 23.458 83.567
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El contrato de financiacion en pool suscrito en el 2006 con Intesa Sanpaolo S.p.A. y
Unicredit Banca d’'Impresa S.p.A. prevé vinculos y compromisos por parte de Reno
De Medici, con sus correspondientes umbrales de tolerancia, habituales para
financiaciones concertadas de este tipo, entre otros las limitaciones para la
aceptacién de un posterior endeudamiento, el reparto de dividendos, la concesion de
garantias (negative pledge), la disposicion de activos core, la realizacion de
inversiones y las operaciones financieras extraordinarias.

La financiacién prevé el respeto de los parametros financieros basados en los
siguientes indicadores:

- Situacién Financiera Neta/Fondos Propios
- Situacion Financiera Neta/Margen Operativo Bruto
- Margen Operativo Bruto/Gastos Financieros Netos

Dichos parametros financieros se calculan con caracter semestral con arreglo a los
resultados de los balances consolidados del Grupo y a los informes semestrales
consolidados del Grupo a partir del 31 de diciembre del 2006.

Las comprobaciones semestrales del Margen Operativo Bruto y de los Gastos
Financieros Netos del Grupo se refieren al periodo de doce meses que finaliza el
ultimo dia del semestre en cuestion. Cabe sefialar que, en caso de incumplimiento
de los covenants previstos en el contrato de financiacién, los bancos financiadores
podran proceder a la rescision del contrato.

Respecto a las garantias, dicha financiacion prevé, entre otros, la concesion por
parte de la Sociedad de hipotecas de primer grado sobre los establecimientos de
Ovaro y Marzabotto y de segundo grado sobre los establecimientos de Magenta,
Santa Giustina y Villa Santa Lucia por un total de 120 millones de euros. También se
conceden en garantia privilegios especiales de primer grado sobre las instalaciones
y la maquinaria de Ovaro y Marzabotto y de segundo grado sobre las instalaciones y
la maquinaria de Magenta, Santa Giustina y Villa Santa Lucia por un total de 120
millones de euros.

Cabe sefialar ademas que el contrato de financiacion de tipo variable suscrito con
Banca Popolare dellEmilia Romagna, con vencimiento el 15 de mayo de 2016, cuya
devolucion estd prevista en cuotas semestrales, prevé la concesion de hipotecas
sobre los establecimientos de Ovaro, Marzabotto, Magenta, Santa Giustina y Villa
Santa Lucia, por un valor total de 22,4 millones de euros.

El 21 de diciembre del 2006, la Sociedad suscribié un crédito con Intesa SanPaolo
S.p.A. por un total de 14,7 millones de euros; respecto a dicho contrato se han
concedido en el transcurso del 2006 otros 1,2 millones de euros. Cabe sefalar que
dicha financiacién prevé los mismos vinculos que la financiacién en pool. Con
referencia a las garantias se prevé, entre otros, la concesién por parte de Reno De
Medici de hipotecas sobre los establecimientos de Ovaro, Marzabotto, Magenta,
Santa Giustina y Villa Santa Lucia por un total de 29,4 millones de euros. También
se han concedido en garantia privilegios especiales sobre las instalaciones y la
magquinaria de dichos establecimientos por un total de 29,4 millones de euros.

Respecto a los créditos suscritos, con el objeto de reducir la variabilidad de los
gastos financieros sobre la deuda, se han suscrito contratos derivados de cobertura
(Interest Rate Swap) por un valor nocional de 66,1 millones de euros (de los cuales
46,1 millones de euros se refieren a créditos a medio y largo plazo).
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Para mas informacidn sobre los instrumentos derivados en cartera a 30 de junio de
2007, véase la nota 18.

26. Activo no circulante destinado a la desinversion

El “Activo no circulante destinado a la desinversién” asciende a 6,8 millones de
euros (9,6 millones de euros a 31 de diciembre de 2006).

El epigrafe comprende instalaciones y maquinaria de produccion destinadas a la
venta y correspondientes al establecimiento de Pompei y al de Magenta (MC1). El
descenso del periodo debe atribuirse principalmente a la venta de una parte de la
maquina continua de Pompei.

Los efectos econémicos de dichas desinversiones se anotan en el epigrafe
“Actividades operativas interrumpidas”.

27. Fondos propios

Los movimientos de los fondos propios en el transcurso del primer semestre del
2007 son los siguientes:

Variaciones del ejercicio

Fondos Fair value Fondos
Descripcion propios a Ct)lbertura Reclasificacion activos Hedge Resultado propios a
31.12.2006 pz‘;’d[;ga entre categorias disponibles para accounting de periodo 30.06.2007
laventa

Capital social 132.160 132.160
Prima de emisién acciones - -
Reserva legal - -
Reserva para acciones propias en cartera 4.872 4.872
Otras reservas: -
- Reserva para la compra de acciones propias
- Reserva extraordinaria 424 (424)
- Reserva de redondeo del valor nominal 900 (900)
- Otras reservas -
Reserva IFRS 01.01.2005 (4.699)
Resultado del ejercicio IFRS 01.01.2005 17.749

Reserva IFRS 13.050 (13.050)
Reserva de hedging (124) 935 811
Reserva valorizacion a fair value (252) 36 (216)
Beneficios y pérdidas del periodo (remanente) (13.750) (963) (14.713)
Resultado del ejercicio (15.337) 15.337 (637) (637)
Acciones propias (4.872) (4.872)
Total 117.071 - - 36 935 (637) 117.405

La Junta de accionistas del 8 de mayo del 2007 decidid la cobertura de la pérdida
relativa al ejercicio 2006, equivalente a 15,3 millones de euros, mediante el uso
completo de la “Reserva IFRS” por valor de 13,1 millones de euros, de la “Reserva
para el redondeo del valor nominal”, por valor de 0,9 millones de euros, de la
“Reserva extraordinaria” por valor de 0,4 millones de euros, quedando asi la pérdida
residual a 1 millon de euros.

Las acciones propias estan formadas por 7.513.443 acciones ordinarias,
equivalentes al 2,79% del capital social.

Cabe sefialar ademéas que, de conformidad con lo previsto por el articulo 5 de los
Estatutos Sociales, los titulares de acciones de ahorro pueden convertir dichos
titulos en acciones ordinarias en el transcurso de los meses de febrero y septiembre
de cada afno. En el transcurso del primer semestre del 2007 no se ha efectuado
ninguna conversién y, por tanto, a 30 de junio de 2007, la composicion del capital
social, totalmente suscrito y desembolsado, es la siguiente:
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NUmero Valor nominal unitario Valor total

Acciones ordinarias 269.202.370 €0,49 € 131.909.161,30
Acciones de ahorro 512.067 €0,49 € 250.912,83
Total 269.714.437 € 132.160.074,13

Con referencia a las acciones de ahorro, los estatutos de la Sociedad prevén que
cuando en un ejercicio se asigne a las acciones de ahorro un dividendo inferior al
5% del valor nominal de la accién (0,49 euros), la diferencia se transformard en un
aumento del dividendo preferente en los dos ejercicios sucesivos. Por este motivo
cabe recordar que en los ejercicios 2004 y 2005 no se repartieron dividendos.

A continuacién se muestra la tabla que ilustra la indicacion analitica de los epigrafes
individuales de los fondos propios con relacién a su disponibilidad, a su origen y a su
uso en los ejercicios anteriores, tal como esta previsto por el articulo 2427, n® 7 bis
del Cddigo Civil italiano:

resumen usos periodo
junio 2007 - 2006 - 2005 -

Descripcién Importe a Posibilidad de ; Cuot'a 2004
30.06.2007 uso (*) disponible para
cobertura por 9"05
pérdidas flotuos
Capital social 132.160 16.183
Prima de emisién de acciones - 20.636
Reserva legal - 6.462
Reserva para acciones propias en cartera 4.872 14.042
Otras reservas:
- Reserva compra acciones propias - 6.584 24.644
- Reserva extraordinaria - 45.881
- Reserva de aportaciones sociales - 13.492
- Reserva avance de fusion y de concambio - 84.207 1.626
- Reserva ex art. 67 TUIR - 1.644
Provisiones oscilacién dividendos - 9.725
Reserva de redondeo del valor nominal - 900
Reserva de hedging 811
Reserva valorizacién a Fair Value (216)
Reserva IFRS - 13.050 1.274
Acciones propias (4.872) 502
Beneficios y pérdidas del periodo (remanente) (14.713)
Resultado del periodo (637)
Total 117.405

Cuota no distribuible
Resto cuota distribuible

*

A) para aumento del capital social
B) para cobertura pérdidas

C) para repartir entre los accionistas

A continuacion se detallan las deudas con empresas del grupo y clasificadas en el
pasivo circulante:
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Deudas con empresas del grupo 30.06.2007 31.12.2006 Variacion

Reno De Medici Iberica S.L. 271 1.413 (1.142)
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 154 1.204 (1.050)
RDM France S.a.r.l. 663 645 17
RenoDeMedici Deutschland Gmbh 483 466 17
Emmaus Pack S.r.l. 111 335 (224)
Reno Logistica S.r.l. en liquidacion 197 - 197
|Tota| 1.879 4.063 (2.184)

Las deudas con las empresas del grupo, clasificadas en la parte no circulante, se
refieren a una financiaciéon concedida el 27 de abril de 2006 por la sociedad RDM
Ibérica S.L. por un total de 32 millones de euros.

29. Otras deudas
Las otras deudas, clasificadas en la parte no circulante, ascienden a 0,6 millones de
euros y se refieren a la cuota superior a 12 meses de los ingresos anticipados sobre

la aportacién ley 488 inherente al establecimiento de Villa Santa Lucia.

En la tabla mostrada a continuacion se detallan las otras deudas corrientes:

Otras deudas - corrientes 30.06.2007 31.12.2006 Variacion
Deudas con el personal 3.337 2.902 435
Deudas con los fondos de pensiones 3.150 2.797 353
Deudas tributarias 2.428 1.747 681
Gastos diferidos par créditos 662 757 (95)
Organos Sociales 335 228 107
Ingresos anticipados 60 52 8
Deudas varias 646 1.147 (501)
Totale 10.619 9.631 988

El epigrafe “Deudas con el personal” incluye principalmente las deudas por las
remuneraciones atrasadas.

El epigrafe “Deudas a instituciones de prevision” esta compuesto principalmente por
las deudas a las entidades de prevision correspondientes a las primas abonadas a
los empleados en el mes de junio y liqguidadas en julio del 2007 y por las
asignaciones de las aportaciones adeudadas sobre las retribuciones diferidas
(vacaciones, pagas adicionales y extraordinarias).

El epigrafe “Deudas tributarias” se refiere a las deudas por retenciones a abonar a

Hacienda relativas a los salarios de los empleados del mes de junio, a las deudas
del IVA 'y a diversas deudas tributarias.

30. Impuestos diferidos

Impuestos 30.06.2007 31.12.2006 Variacion

Pasivo no circulante
Impuestos diferidos 11.302 11.373 (71)
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A continuacion se muestra el cuadro resumen relativo a la determinacion de los
impuestos anticipados y de los impuestos diferidos, calculados con arreglo a las
diferencias provisionales existentes a 30 de junio de 2007:

30/06/2007 31/12/2006
- ’ ) Impuesto . . Impuesto
Impuestos diferidos Diferencias medio Efecto fiscal Diferencias e Siastio sl

provisionales provisionales

% %

Impuestos anticipados contabilizados 13.413 2.997 16.838 4.025
Depreciacion participaciones (2007) - 33,00% - 7.966 33,00% 2.629
Pérdidas fiscales nuevamente imputables 8.442 33,00% 2.786 2.479 33,00% 818
Depreciaciones por pérdidas duraderas de valor 1.220 4,25% 52 1.220 4,25% 52
Depreciacién almacén 322 4,25% 14 322 4,25% 14
Provisiones para futuros gastos (IRAP) 2.848 4,25% 121 2.940 4,25% 125
Otras diferencias temporaneas 581 4,25% 25 959 4,25% 41
Quitado de inmovilizaciones immateriales IFRS - 37,25% - 767 37,25% 286
Valuaciones derivados Hedge accounting - 33,00% - 185 33,00% 61
Impuestos diferidos contabilizados 38.846 14.299 41.725 15.398
Amortizaciones legales excedentes fiscales 34.822 37,25% 12.971 16.152 37,25% 6.017
Otras diferencias temporaneas IRAP - 4,25% - 110 4,25% 5
Otras diferencias temporaneas IRES - 33,00% - 231 33,00% 76
Reclasifica costes start-up Villa Santa Lucia IFRS - 37,25% - 2.451 37,25% 913
Separaciones terrenos y fabricados IFRS - 37,25% - 5.732 37,25% 2.135
Revaluacion terrenos y fabricados IFRS - 37,25% - 14.723 37,25% 5.484
Efecto actualizacion TFR 2.854 33,00% 942 2.326 33,00% 768
Efecto actualizacion FISC 1.170 33,00% 386 - 33,00% -
Impuestos diferidos (anticipados) netos contabilizados 11.302 11.373
Impuestos anticipados no contabilizados 126.788 41.840 128.230 42.316
Depreciaciones por pérdidas duraderas de valor 1.220 33,00% 403 1.220 33,00% 403
Depreciacién almacén 322 33,00% 106 322 33,00% 106
Depreciacion créditos 1.582 33,00% 522 1.582 33,00% 522
Provisiones para futuros gastos (IRES) 2.903 33,00% 958 3.805 33,00% 1.256
Otras diferencias temporaneas 581 33,00% 192 1.792 33,00% 591
Pérdidas fiscales nuevamente imputables 114.500 33,00% 37.785 94.837 33,00% 31.296
Pérdida fiscal del ejercicio 5.680 33,00% 1.874 24.672 33,00% 8.142
Impuestos anticipados no contabilizados 41.840 42.316

Los impuestos diferidos pasivos contabilizados a 30.06.07 se compensan con los
impuestos diferidos activos cuando existen los supuestos previstos por el principio
contable IAS 12y, en concreto, cuando los activos y los pasivos fiscales diferidos se
refieren a los impuestos sobre la renta aplicados por la misma autoridad fiscal y
existe un derecho legal a compensar los activos con los pasivos. Los datos a 30 de
junio muestran unos impuestos diferidos pasivos por valor de 14,3 millones de euros,
de los cuales 12,8 millones de euros corresponden al IRES y 1,5 millones de euros
corresponden al IRAP, compensados con impuestos anticipados por valor de 3
millones de euros, de los cuales 2,8 millones corresponden al IRES y 0,2 millones
corresponden al IRAP.

Las razones de dichos impuestos radican principalmente en los mayores valores del
balance asignados a algunos epigrafes de las inmovilizaciones materiales respecto a
sus valores fiscales. Dicha situacibn se manifestd tras la asignacion del déficit
surgido en ocasion de la fusién realizada en 1998 y tras los efectos relativos a la
transicion a las IFRS, tal como se detalla en la tabla mostrada a continuacion. Los
impuestos diferidos pasivos representan pues el futuro gasto tributario que gravara a
la Sociedad por el hecho de que la cuota de amortizacién contabilizada anualmente
no podra ser totalmente deducida de la base imponible fiscal calculada para el IRES
y el IRAP.

Los impuestos anticipados se inscriben en la medida en que se considera probable
que la Sociedad consiga una base imponible futura ante la cual puedan utilizarse las
diferencias provisionales deducibles o las pérdidas fiscales nuevamente imputables.

A efectos del IRAP, considerando que en los ultimos ejercicios la Sociedad ha
realizado siempre unas bases imponibles, los impuestos anticipados han sido
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contabilizados por un valor de 0,2 millones de euros y representan el beneficio que
se conseguird en forma de unos menores pagos IRAP en el momento en que se
cancelen las diferencias provisionales deducibles en los proximos ejercicios; las
diferencias en cuestidon han sido calculadas con referencia a las provisiones para
depreciaciones o para futuros gastos.

A efectos del IRES, teniendo en cuenta que en los ultimos ejercicios la Sociedad, por
el contrario, ha obtenido unas pérdidas fiscales, los impuestos anticipados han sido
contabilizados por valor de 2,8 millones de euros en la medida correspondiente a los
impuestos diferidos pasivos que, por su relacion con la cancelacion de las
diferencias provisionales imponibles antes descritas, se generaran hasta el ejercicio
que se cerrara el 31 de diciembre del 2012.

Respecto a los impuestos anticipados no contabilizados, referentes a las pérdidas
fiscales, se ha considerado, a la vista de la actual situacién de los mercados de
destino, no proceder a su anotacién en el balance.

Las pérdidas fiscales, que ascienden a 114,5 millones de euros, sobre las cuales no
se han calculado los impuestos anticipados, prescriben segun se indica en la tabla
mostrada a continuacion:

Pérdidas fiscales anteriores 2007 2008 2009 2010 2011

Reno De Medici S.p.A. 114.500 102.262 60.759 42.216 25.082

31. Provisiones para pensiones

TFR 30.06.2007 31.12.2006 Variacion

Provisiones para pensiones 16.641 17.133 (492)

Para la evaluacion actuarial a 30 de junio de 2007 de las “Provisiones para
Pensiones” con arreglo al principio contable IAS 19 se ha utilizado el célculo de un
actuario independiente sobre la base de las informaciones facilitadas por el Grupo.

Para el célculo, el actuario ha asumido las siguientes hipétesis demogréficas:

- para las probabilidades de muerte, las estadisticas ISTAT del afio 2002 de la
poblacién italiana diferenciadas por sexo;

- para las probabilidades de incapacidad, las adopciones del modelo INPS para
las previsiones hasta el 2010;

- para la época de pensiones para la plantilla activa se ha asumido el supuesto del
logro del primero de los requisitos de pensiones validos para el Seguro General
Obligatorio;

- para las probabilidades de salida por causas distintas a la muerte, se han
considerado unas frecuencias anuales del 5,00%;

- para las probabilidades de anticipos del TFR se ha asumido un valor afio por afio
equivalente al 3,00%.

En la tabla mostrada a continuacion se describen las hipotesis econémico-
financieras utilizadas para la valoracion:
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Hipotesis econémico-financieras utilizadas

Tasa anual técnica de actualizacion 5,00%
Tasa anual de inflacién 2,00%
Tasa anual incremento TFR 3,00%

A partir del 1 de enero de 2007, la Ley Financiera y sus correspondientes decretos
han introducido modificaciones importantes en la disciplina del TFR, entre otras la
eleccion por parte del trabajador respecto al destino de su propio TFR devengado.
De conformidad con las elecciones decididas por los trabajadores, Reno De Medici
ha procedido a la actualizaciéon del calculo actuarial en fecha del 30 de junio de
2007. La diferencia que resulta del nuevo calculo respecto al anterior ha sido tratada
como un “curtailment”, segun lo definido en el parrafo 109 del IAS 19 y, en
consecuencia, se ha contabilizado en la cuenta de pérdidas y ganancias del primer
semestre del 2007 (incluidos los posibles beneficios y pérdidas actuariales
anteriormente no contabilizados por la aplicacion del método lineal).

A continuacién se muestra el movimiento del pasivo durante el periodo cerrado a 30
de junio de 2007:

Conciliacién valor actual de la obligacion

Evaluacion actuarial TFR a 31.12.2006 17.133
Service cost 438
Interest cost 389
Prestaciones abonadas (775)
Reduccion Reforma (Ley Financiera 2007 ) (1.369)
Anulacion de actuarial beneficios/pérdidas 825
Evaluacioén actuarial TFR a 30.06.2007 16.641

32. Provisidn para riesgos y gastos a largo plazo

El saldo a 30 de junio del 2007 est4 compuesto por:

Provisiones para riesgos y gastos 31.12.2006 Prevision Usos 30.06.2007
Provisiones para futuros gastos 2.940 1.000 (1.037) 2.903
Indemnizacion adicional clientela por agentes 704 21 - 725
Provisiones para riesgos pérdidas en participaciones 302 - (302) -
Total 3.946 1.021 (1.339) 3.628

El epigrafe “Previsiones para futuros gastos” se refiere principalmente a las
aportaciones relacionadas con los contenciosos existentes, asi como a los gastos
incurridos por los costes del cierre del vertedero de Santa Giustina, actualmente en
uso.

La variacion en el periodo puede atribuirse principalmente a los usos debidos al
mantenimiento de los gastos relacionados con las actividades operativas
interrumpidas de El Prat, asi como al mantenimiento de los gastos de limpieza de la
parcela correspondiente al establecimiento de Santa Giustina, cuyo uso ha sido
abandonado.

El epigrafe ‘Indemnizacion adicional clientela por agentes’ representa la
cuantificacién de los pasivos con arreglo a las técnicas actuariales
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La variacién en las “Previsiones para riesgos de pérdidas en participaciones” se
refiere al uso ante la renuncia a los créditos financieros a la filial Reno Logistica
S.r.L. en fase de liquidacion. Para mas detalles, véase la nota 16.

33. Deudas con proveedores

Las “Deudas con proveedores” inscritas en el balance ascienden a un total de 83,3
millones de euros (78,4 millones de euros a 31 de diciembre del 2006) y todas ellas
tienen un vencimiento inferior a 12 meses. El valor de dichas deudas se inscribe al
neto de los descuentos comerciales y ya se ha rectificado de los posibles
descuentos o rebajas establecidos con la parte contraria.

34. Deudas con empresas asociadas

Las ‘Deudas con empresas asociadas’, equivalentes a 1,7 millones de euros (1,4
millones de euros a 31 de diciembre de 2006) contemplan las deudas de caracter
comercial por las compras de vapor a la sociedad Termica Boffalora S.r.l.

35. Impuestos

El epigrafe, equivalente a 0,7 millones de euros, representa la estimacion de la
deuda al Tesoro por los impuestos corrientes correspondientes al ejercicio cerrado a
30 de junio del 2007.

36. Operaciones no recurrentes

No existen operaciones de caracter no recurrente distintas a las relacionadas con las
actividades operativas abandonadas descritas en la nota 13.

37. Pasivos potenciales y compromisos y otras garantias relacionadas con
terceros

Litigios en curso

Entre los principales procesos judiciales y arbitrales vigentes, cabe destacar los
siguientes.

- Litigios con empresas de transporte

RDM y Reno Logistica S.r.L.., en proceso de liquidacion, han sido citadas a juicio por
algunas empresas de transporte por el tema de que estas sociedades del Grupo
RDM no habrian cumplido los c.d. minimos de la tarifa en horquilla aplicada, ex L.
298/74, en materia de autotransportes.

RDM y Reno Logistica S.r.L., en proceso de liquidacion, han comparecido
presentando una serie de excepciones tanto de cardcter preliminar como en
cuestion. Las causas estan pendientes y en el transcurso del proximo semestre
estan previstas las préximas vistas. Respecto a uno de los principales
procedimientos, cabe sefalar que en el transcurso de los préximos meses de
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septiembre y octubre del 2007 estan previstas las audiencias destinadas al examen
de los peritajes entregados al Tribunal.

RDM ha asignado las provisiones consideradas adecuadas con relacion a dichos
litigios.

- Procesos penales

Con notificacion a la persona sometida a investigacion art. 369 y 369 bis c.p.p.’,
publicado el 10 de marzo de 2005, la Fiscalia ante el Tribunal de Turin informé a los
directores del establecimiento de Cirié (TO) que ocuparon el cargo desde 1977 a
1993 de la puesta en marcha de un procedimiento penal contra ellos (N° 5110/05
R.G. notificaciéon de delito) destinado a comprobar su posible responsabilidad como
directores del establecimiento del fallecimiento por presunta enfermedad profesional
de dos antiguos empleados activos en el establecimiento de Cirié desde 1971 a
1993.

El 3 de marzo de 2007, el Juez de la Fiscalia de Turin dict6 sentencia de
sobreseimiento para una de las dos posiciones examinadas.

- Actividades abandonadas

El 16 de mayo de 2006, la Agencia Tributaria de Trento, que opera por poderes de la
Agencia Tributaria de Milan, inici6 una inspeccién fiscal en la sociedad Aticarta
S.p.A. con relacion al periodo fiscal 1 de enero — 31 de diciembre de 2003. El Acta
de Constatacion que se deriva de dicha inspeccién revela unas recuperaciones de
gastos por un importe total de 7,2 millones de euros, debidas casi exclusivamente a
la falta de reconocimiento de la deducibilidad de las amortizaciones sobre el
supuesto de la pretendida inexistencia de un libro de activos con arreglo a lo exigido
por la normativa fiscal.

El 22 de noviembre de 2006 se notificd a la sociedad Aticarta S.p.A. un aviso de
inspeccion por parte de la Agencia Tributaria de Milan que asumié las
consideraciones expresadas en el Acta de Constatacién, y que notifica un cobro de
impuestos de 735.000 euros mas sanciones e intereses.

El 4 de diciembre de 2006, Colleoni S.A., parte compradora de Aticarta S.p.A.,
notific6 formalmente a RDM dicho aviso, en virtud de lo previsto en el contrato de
cesion. A su vez, RDM, en consideracion al hecho de que la problematica expuesta
por la Agencia Tributaria contempla también los periodos fiscales anteriores a la
compra de Aticarta S.p.A., que se produjo en el 2001, notificé formalmente a esta
dltima la documentacion, tal como prevé el contrato de compra original.

La fase preliminar de contradictorio, asumida por el profesional encargado de
Aticarta S.p.A. y asistido por RDM, con el objeto de poder demostrar la exactitud
sustancial de las operaciones de la sociedad y lo infundado de las observaciones, ha
conllevado la formulacién de una propuesta de una acta con acuerdo que, por falta
de tiempo técnico, no ha desembocado en un acuerdo en los plazos establecidos
por la ley para el acta con acuerdo.

Aticarta S.p.A. ha procedido, por consiguiente, a través del profesional encargado, a
presentar, con arreglo a los plazos del procedimiento, un recurso a la Comisién
Tributaria Provincial de Milan contra la notificacion de acta antes mencionado. El
pasado 3 de agosto de 2007 se presenté asimismo una instancia de autotutela,
formada por la documentacion de conciliacién del libro de activos, destinada, con
caracter subsidiario, a permitir que la Agencia pueda formular una propuesta de
conciliacion judicial con el objetivo de llegar a la terminacion anticipada del
contencioso existente, antes de la vista en la Comision Tributaria Provincial.
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RDM, a la vista de las consideraciones desplegadas con el profesional encargado y
de la documentacién elaborada por Aticarta S.p.A. en el transcurso del
procedimiento, confia en una positiva definicion de la problematica principal. Por otra
parte, ha considerado oportuno destinar los costes necesarios para la defensa de la
sociedad en el proceso, asi como destinar los impuestos y las sanciones
correspondientes a algunos epigrafes menores de recuperacion contenidos en el
Acta de Impugnacién en orden a los cuales se contempla la conveniencia y la
oportunidad de alcanzar una definicion.

Cabe sefialar que, en el transcurso del mes de junio, el establecimiento de Pompei
ha sido sometido a embargo por parte de la Fiscalia de Torre Annunziata en
respuesta a una demanda presentada por algunos antiguos empleados que se
guejaban de una presunta exposicion a riesgos medioambientales. Dicho suceso ha
impedido finalizar los trabajos de traslado en los plazos originalmente previstos y ha
comportado la necesidad de prorrogar el contrato de alquiler del establecimiento. Al
respecto, cabe precisar que se ha presentado una instancia de desembargo de la
zona, y las muestras extraidas en el mes de julio con el objeto de averiguar la
posible presencia de riesgos medioambientales, han dado un resultado negativo. Por
consiguiente, el 26 de julio de 2007 la Fiscalia dispuso un desembargo parcial de la
zona. Teniendo en cuenta los resultados de las extracciones efectuadas, cabe
esperar el total desembargo de la zona en breve, lo que permitiria finalizar los
trabajos a finales del mes de septiembre. Los posteriores costes estimados para el
traslado de las instalaciones del establecimiento se han anotado en la aportacion
econdmica de las actividades operativas abandonadas en el primer semestres del
2007.

Otras garantias relacionadas con terceros

Entre los compromisos y las garantias concedidos a terceros, figuran las siguientes
posiciones:

- las fianzas emitidas en favor de la Regién de Veneto y de la Provincia de Beluno
por un importe equivalente a 2,3 millones de euros relativos a la descarga sita en
el establecimiento de Santa Giustina (BL);

- las fianzas emitidas a favor de la Direccién del Departamento de Aduanas, por
valor de 100.000 euros;

- la fianza emitida a favor de las Agenzie delle Entrate por un importe equivalente
a 1,5 millones de euros por reembolsos IVA;

- la fianza emitida a favor de Agea S.p.A. relacionada con la recuperacion de los
almidones por un importe equivalente a 100.000 euros;

- la fianza emitida a favor de Comieco en garantia de los compromisos
contractuales, por un importe de 276.000 euros;

- lafianza emitida a favor de la Region de Lombardia por un importe equivalente a
20.000 euros;

- la fianza emitida por los contratos pasivos de arrendamiento inmobiliario por un
importe equivalente a 3.000 euros.

- la garantia emitida a favor de Red.Im S.r.l. con relacion a los cumplimientos
relacionados con la suscripcion del contrato preliminar de cesion de activos
inmobiliarios suscrito por RDM Ibérica S.L. y Red.Im S.r.l. el 19 de diciembre de
2005 por valor de 43 millones de euros;

38. Relaciones con partes asociadas
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Cabe precisar que no se observan operaciones con partes vinculadas de caracter
atipico e inusual, ajenas a la normal gestion de la empresa o que puedan suponer un
perjuicio para la situacién econémica, patrimonial y financiera de la Sociedad.

Las operaciones abiertas con partes vinculantes se incluyen en la gestién normal de
empresa, en el ambito de la actividad tipica de los sujetos interesados y estan
reguladas por las condiciones de mercado.

Entre dichas operaciones cabe destacar las siguientes:

prestaciones de servicios recibidos por IBlI S.p.A (filial de la accionista
Alerion), para las principales operaciones de caracter extraordinario
realizadas por Reno De Medici en el transcurso del 2005 y del 2006. Ante
ello, el saldo deudor respecto a IBI S.p.A. a 30 de junio de 2007 es de 0,9
millones de euros. En el transcurso del periodo se han efectuado pagos a IBI
S.p.A. por valor de 1,1 millones de euros.

relaciones comerciales con la sociedad Termica Boffalora S.r.l., participada
en un 30% por Reno De Medici, relativas a la compra de vapor. Los gastos
incurridos en el periodo son de 2,2 millones de euros, los pagos efectuados
son de 2,5 millones de euros, mientras que la deuda a 30 de junio asciende a
1,7 millones de euros. En el periodo, Reno De Medici ha proporcionado a
dicha sociedad servicios de suministro de agua y energia eléctrica por un
total de 20.000 euros. El crédito a 30 de junio es de 23.000 euros;

relaciones comerciales con la sociedad Pac Service S.p.A., participada en un
33% por RDM, relativas a la cesion de carton. Las ventas realizadas en el
semestre ascienden a 1,2 millones de euros, los ingresos obtenidos
equivalen a 1,2 millones de euros, mientras que los créditos a 30 de junio
ascienden a 1,1 millones de euros.

Para la informacién integrativa exigida por el comunicado Consob n° 6064293 de 28
de julio de 2006 respecto a las relaciones con las partes vinculadas, véase el anexo
“A — Detalle de las relaciones con las partes vinculadas e intragrupo a 30 de junio de
2007” del presente balance.
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ANEXOS

Se adjuntan las siguientes informaciones que constituyen parte integrante del
anexo al balance.

Anexo A Detalle de las relaciones con las partes asociadas e intragrupo a 30 de
junio de 2007

Anexo B Remuneraciones abonadas a los 6rganos de administracion y control y
a los Directores Generales

Anexo C Lista de las participaciones en empresas del grupo y vinculadas
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Anexo A - Detalle de las relaciones con las partes asociadas e intragrupo a 30

de junio de 2007

A continuacion se muestra el anexo exigido por el comunicado Consob n° 6064293
de 28 de julio de 2006 respecto a las relaciones con las partes asociadas.

Créditos, deudas, pagos vy cobros con partes asociadas

A continuacién se detallan las deudas y los créditos a 30 de junio de 2007 asi como
el flujo de pagos y de cobros realizado en el 2007 con las partes asociadas:

Activo corriente

Pasivo corriente

Créditos / Deudas Créditos a Deudas con
. Deudas con
con partes relacionadas empresas empresas
. proveedores .
vinculadas vinculadas
IBI S.p.A. - 900 -
Termica Boffalora S.r.l. 23 - 1.667
Pac Service S.p.A. 1.280 - -
Total 1.303 900 1.667
Repercusion sobre el total del renglén 100,0% 1,1% 100,0%
Pagos Pagos Cobros
Pagos / Cobros con partes relacionadas Deudas con Deudas con Creditos a
empresas empresas
proveedores ;i ;i
vinculadas vinculadas
IBI S.p.A. 1.080 - -
Termica Boffalora S.r.l. - 2.451 -
Pac Service S.p.A. - - 1.177
Total 1.080 2.451 1.177

Ingresos y gastos con partes asociadas

A continuacion se detallan los ingresos y los gastos realizados con las partes

asociadas durante el 2007:

Ingresos Ingresos por ventas
1Bl S.p.A. -
Termica Boffalora S.r.l. 20
Pac Service S.p.A. 1.238
Total 1.258
Repercusion sobre el total del renglon 0,8%
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Costes

Coste materias primas y servicios

Actividades operativas

interrumpidas

IBI S.p.A. -
Termica Boffalora S.r.l. 2.288
Pac Service S.p.A. -

Total 2.288

Repercusion sobre el total del renglén

1,9%

A continuacién se detallan las relaciones mantenidas en el 2007 con las sociedades
controladas directa e indirectamente y con las sociedades vinculadas a 31 de junio
de 2007. Las relaciones mantenidas entre Reno Di Medici S.p.A. y las demas
sociedades del Grupo, tanto en el ambito productivo y financiero como en las
prestaciones de servicios, son reguladas por las condiciones de mercado teniendo
en cuenta la calidad de los bienes y de los servicios prestados.

Créditos v deudas intragrupo

Activo corriente Pasiyo no Pasivo corriente
corriente
Créditos a Créditos a Créditos a Créditos a Deudas con Deudas con
" Deudas con empresas del
Créditos y Deudas empresas del empresas del empresas empresas empresas del upo empresas
grupo grupo vinculadas vinculadas grupo grip vinculadas
comerciales financieros comerciales  financieros financieros financieros comerciales comerciales
Reno De Medici Iberica S.L. 6.063 32.000 271
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 4.981 154
RDM France S.a.r.l. 5 403 259
Reno DeMediciDeutschland Gmbh 415 68
Emmaus Pack S.r.l. 7.218 2.080 78 34
Reno Logistica S.r.l. en liquidacion 4 197
Pac Service S.p.A. 1.130 150
Termica Boffalora S.r.I. 23 1.667
Total 18.267 2.084 1.153 150 32.000 1.247 632 1.667
Ingresos intragrupo
. Ingresos
Ingresos Ventas Otros ingresos . 9 )
financieros
Reno De Medici Iberica S.L. 11.271 29
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 8.830 2
RDM France S.a.r.l.
RenoDeMedici Deutschland Gmbh
Emmaus Pack S.r.I. 8.758 46
Reno Logistica S.r.l. en liquidacion 3
Pac Service S.p.A. 1.238
Termica Boffalora S.r.l. 20
Total 30.117 - 81

Gastos intragrupo
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Compras y servicios

Gastos
Gastos L. . .
compras servicios financieros
Reno De Medici lberica S.L. 1 644
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 19
RDM France S.a.r.l. 595 7
Reno De Medici Deutschland Gmbh 222 9
Emmaus Pack S.r.l. 43
Reno Logistica S.r.l. en liquidacion
Pac Service S.p.A.
Termica Boffalora S.r.l. 20 2.268
Total 64 3.085 678
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Anexo B — Remuneraciones abonadas a los érganos de administracion y
control y alos Directores Generales

En virtud de lo previsto por el art. 78 del Reglamento Consob 11971 de 14 de mayo
de 1999 y sus posteriores incorporaciones y modificaciones, a continuacion se
detallan las informaciones relativas a las remuneraciones abonadas a los
componentes de los 6rganos de administracion y control de la Sociedad y de las
empresas controladas.

Appelido/nombre Descripcion cargos en Reno De Medici S.p.A.
Cargo ostentado Periodo del ejercicio Caducidad Cargo

en el cual ostenta el cargo

Garofano Giuseppe (1) Presidente C.d.A. 01.01 - 30.06.2007 31.12.2009
Pavesi Bruno Vicepresidente C.d.A. 08.05 - 30.06.2007 31.12.2009
Peretti Carlo (1) Vicepresidente C.d.A. 01.01 - 30.06.2007 31.12.2009
Rossini Emanuele Consejero Delegado 12.02 - 30.06.2007 31.12.2009
Capuano Ignazio (1) Consejero 01.01 - 30.06.2007 31.12.2009
Rossini Ambrogio Consejero 01.01 - 09.02.2007 09.02.2007
Ciardullo Riccardo (1) Consejero 08.05 - 30.06.2007 31.12.2009
De Min Giancarlo (1) Consejero 01.01 - 30.06.2007 31.12.2009
Nicastro Vincenzo (1) (2) Consejero 01.01 - 30.06.2007 31.12.2009
Zofrea Francesco (2) Consejero 08.05 - 30.06.2007 31.12.2009
Del Cane Mario Consejero 01.01 - 08.05.2007 31.12.2006
Groller Michael Consejero 01.01 - 08.05.2007 31.12.2006
Baglioni Marco Consejero 01.01 - 08.05.2007 31.12.2006
Pivato Sergio Presidente Colegio Sindical 01.01- 30.06.2007 31.12.2008
Priori Marcello Sindico 01.01- 30.06.2007 31.12.2008
Tavormina Carlo Sindico 01.01- 30.06.2007 31.12.2008
Appelido/nombre Remuneraciones
Honorarios Beneficios Primas y otros Otras
por el cargo  no monetarios incentivos remuneraciones (2)

Garofano Giuseppe (1) 5.000
Pavesi Bruno 4.375
Peretti Carlo (1) 53.750
Rossini Emanuele 116.250
Capuano Ignazio (1) 80.000
Rossini Ambrogio 1.068
Ciardullo Riccardo (1) 4.375
De Min Giancarlo (1) 5.000 2.394 80.816
Nicastro Vincenzo (1) (2) 23.875
Zofrea Francesco (2) 2.917
Del Cane Mario 3.750 42.500
Groller Michael 3.750
Baglioni Marco 14.481
Pivato Sergio 33.254
Priori Marcello 22.850
Tavormina Carlo 22.850 3.477

(1) Componentes del Comité de Remuneracion

(2) Componentes del Comité de Control Interior

(3) Comprende las remuneraciones por los honorarios por otros cargos ostentados en empresas del grupo
y la remuneracion por relacion laboral subordinado y/o consultoria
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Anexo C — Lista de las participaciones en empresas del grupo y vinculadas

Participaciones en sociedades con acciones no cotizadas o en sociedades de
responsabilidad limitada en una medida superior al 10% del capital, a 30 junio 2007
(de conformidad con el articulo 126 de la Deliberacibn Consob n° 11971 de 14 de
mayo de 1999 y sus posteriores incorporaciones y modificaciones).

Sector carton

Reno De Medici Ibérica S.L.
Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia
Porcentaje de posesién directa 100%

Cartiera Alto Milanese S.p.A.
Milan — Italia
Porcentaje de posesién directa 100%

Emmaus Pack S.r.l.
Milan — Italia
Porcentaje de posesién directa 51,39%

RDM France S.a.r.l.

Tremblay en France — Paris - Francia

Porcentaje de posesioén directa 99,58%

Porcentaje de posesion indirecta 0,42% (a través de Cartiera Alto Milanese S.p.A.)

RenoDeMedici Deutschland GmbH
Bad Homburg - Alemania
Porcentaje de posesién directa 100%

Pac Service S.p.A.
Vigonza - Padova - Italia
Porcentaje de posesién directa 33,33%

Sector energia

Termica Boffalora S.r.l.
Sesto S. Giovanni - Milan - Italia
Porcentaje de posesién directa 30%

Sector servicios

Reno Logistica S.r.l. en liquidacion
Milan — Italia
Porcentaje de posesidn directa 100%

Las presentes cuentas, formadas por el Estado Patrimonial, la Cuenta de Resultados
y el Anexo al balance, reflejan con toda veracidad y correccion la situacion
patrimonial y financiera asi como el resultado econdmico del periodo, Yy
corresponden a los resultados de los registros contables.
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En Milan, a 6 de septiembre de 2007

por el Consejo de Administracion
El Consejero Delegado

(Dott. Emanuele Rossini)
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Resumen de los datos esenciales del dltimo balance de las
sociedades controladas y vinculadas del Grupo Reno De Medici

De conformidad con el art. 2429, parrafos tercero y cuarto del Cédigo Civil italiano, se
adjunta el resumen de los datos esenciales a 31.12.06 de las sociedades controladas
y vinculadas del Grupo Reno De Medici enumeradas a continuacion:

Sociedades controladas
Incluidas en el area de consolidaciéon
Cartiera Alto Milanese S.p.A.
Emmaus Pack S.r.l.

RDM France S.a.r.l.

Reno De Medici Deutschland Gmbh
Reno De Medici Iberica S.L.

No incluidas en el area de consolidaciéon

Reno Logistica S.r.l. en liquidacién

Sociedades vinculadas

Termica Boffalora S.r.l.
Pac Service S.p.A.
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Cartiera Alto Milanese S.p.A.

Domicilio social en Milan — Via dei Bossi,4
Capital Social Euro 200.000

Balance

Activo 31.12 2006 31.12 2005
Inmovilizaciones 72 121
Activo circulante 9.939 11.934
Ajustes por periodificacion 2 5
TOTAL ACTIVO 10.013 12.060

Pasivo 31.12 2006 31.12 2005
Fondos propios 2.025 1.008
Provisiones para riesgos y gastos 80 159
TFR - 229
Duedas 7.904 10.659
Ajustes por periodificacion 4 5
TOTAL PASIVO 10.013 12.060

Cuenta de resultados

31.12 2006 31.12 2005
Valor de la produccion 18.755 9.908
Coste de la produccion (17.711) (12.197)
Resultado operativo 1.044 (2.289)
Ingresos (gastos) financieros (11) (39)

Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios (18) (113)
Resultado antes de impuestos 1.015 (2.441)
Impuestos del ejercicio 1 652
Beneficio (péerdida) del ejercicio 1.016 (1.789)
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Emmaus Pack S.r.l.
Domicilio Social en Milano — Via dei Bossi,4
Capital Social Euro 200.000

Importe en miles de euros

Balance

Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 225 184
Activo circulante 10.055 10.200
Ajustes por periodificacion 61 60
TOTAL ACTIVO 10.341 10.444

Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 1.156 1.521
Provisiones para riesgos y gastos 84 115
TFR 114 119
Duedas 8.986 8.689

Ajustes por periodificacion 1 -
TOTAL PASIVO 10.341 10.444

Cuenta de resultados

31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 18.551 19.076
Coste de la produccion (17.519) (17.294)
Resultado operativo 1.032 1.782
Ingresos (gastos) financieros (78) (63)

Correciones de valor activo financiero - -

Ingresos (gastos) extraordinarios - -
Resultado antes de impuestos 954 1.719
Impuestos del ejercicio (419) (702)
Beneficio (perdida) del ejercicio 535 1.017
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RDM France S.a.r.l.

12 Rue Chardonnerets — Z.A.C. Paris Nord Il Tremblay en France
Capital Social Euro 96.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 704 652
Activo circulante 438 562
Ajustes por periodificacion 13 14
TOTAL ACTIVO 1.155 1.228
Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 618 622
Provisiones para riesgos y gastos 78 78
TFR - -
Duedas 460 528
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 1.156 1.228
Cuenta de resultados
31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 1.330 1.366
Coste de la produccion (1.354) (1.284)
Resultado operativo (24) 82
Ingresos (gastos) financieros 6 5
Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios 16 (149)
Resultado antes de impuestos (2) (62)
Impuestos del ejercicio 2) -
Beneficio (perdida) del ejercicio (4) (62)
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Reno De Medici Deutschland Gmbh

Bad Homburg, Hohestrasse 46
Capital SocialEuro 472.950

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 5 5
Activo circulante 522 509
Ajustes por periodificacion 2 3
TOTAL ACTIVO 529 517
Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 485 469
Provisiones para riesgos y gastos - -
TFR - -
Duedas 44 48
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 529 517
Cuenta de resultados
31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 420 421
Coste de la produccion (418) (422)
Resultado operativo 2 (1)
Ingresos (gastos) financieros 16 9
Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios - -
Resultado antes de impuestos 18 8
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio 18 8
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Reno De Medici Iberica S.L.

Prat De Llobregatt (Barcellona) Nicolas M. Urgoiti, 42
Capital Social Euro 138.284.023

Importe en miles de euros

Balance (*)

Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 14.222 18.856
Activo circulante 94.481 106.813
Ajustes por periodificacion 3.040 379
TOTAL ACTIVO 111.743 126.048

Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 60.851 61.532
Provisiones para riesgos y gastos 2.035 8.100
TFR - -
Duedas 48.857 56.416
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 111.743 126.048

Cuenta de resultados

31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 37.092 46.468
Coste de la produccion (38.607) (54.054)
Resultado operativo (1.515) (7.586)
Ingresos (gastos) financieros 812 455
Correciones de valor activo financiero (109) 1.365
Ingresos (gastos) extraordinarios 131 (19.132)
Resultado antes de impuestos (681) (24.898)
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio (681) (24.898)

(*) Balance redacto segun los principios del Grupo



Reno Logistica S.r.l. en liquidacion

Domicilio social en Milan — Via dei Bossi, 4
Capital Social Euro 25.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones - -
Activo circulante 118 126
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL ACTIVO 118 126
Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios (302) (278)
Provisiones para riesgos y gastos 285 285
TFR - -
Duedas 135 119
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 118 126
Cuenta de resultados
31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion - -
Coste de la produccion (20) (307)
Resultado operativo (20) (307)
Ingresos (gastos) financieros 5) (8)
Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios - -
Resultado antes de impuestos (25) (315)
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio (25) (315)
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Termica Boffalora S.r.l.
Domicilio Social en Sesto San Giovanni (M) — Viale Italia, 592
Capital Social Euro 14.220.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 5.834 2.560
Activo circulante 20.138 28.367
Ajustes por periodificacion 111 159
TOTAL ACTIVO 26.083 31.086
Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 19.580 18.947
Provisiones para riesgos y gastos - -
TFR - -
Duedas 6.503 12.139
Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 26.083 31.086
Cuenta de resultados
31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 56.506 61.323
Coste de la produccion (50.918) (55.820)
Resultado operativo 5.588 5.503
Ingresos (gastos) financieros 571 220
Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios (20) (6)
Resultado antes de impuestos 6.149 5.717
Impuestos del ejercicio (2.277) (2.216)
Beneficio (péerdida) del ejercicio 3.872 3.501
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Pac Service S.p.A.

Domicilio Social in Vigonza (PD) — Via Julia, 47

Capital Social Euro 1.000.000

Importe en miles de euros

Balance

Activo 31.12.2006 31.12.2005
Inmovilizaciones 1.660 1.372
Activo circulante 9.035 8.392
Ajustes por periodificacion 33 73
TOTAL ACTIVO 10.728 9.837

Pasivo 31.12.2006 31.12.2005
Fondos propios 4.370 4.291
Provisiones para riesgos y gastos 261 185
TFR 120 131
Duedas 5.977 5.230

Ajustes por periodificacion - -
TOTAL PASIVO 10.728 9.837

Cuenta de resultados

31.12.2006 31.12.2005
Valor de la produccion 16.605 14.845
Coste de la produccion (15.416) (13.739)
Resultado operativo 1.189 1.106
Ingresos (gastos) financieros (15) ©)

Correciones de valor activo financiero - -
Ingresos (gastos) extraordinarios 5) 9
Resultado antes de impuestos 1.169 1.108
Impuestos del ejercicio (489) (462)
Beneficio (péerdida) del ejercicio 680 646
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Cascades ltalia S.r.l., con accionista Unico
sujeta a la direccion y coordinacién de Cascades S.A.
Domicilio social: Milan - Via Turati, 16/18
Capital social totalmente desembolsado Euro 10.000
Cddigo de Identificacién Fiscal y Partida IVA 05838690963

BALANCE PATRIMONIAL DE CONFORMIDAD CON

EL ART. 2501-QUATER DEL CODIGO CIVIL

CASCADES ITALIAS.r.l.



Organos Sociales

Consejo de Administracién

Thiollier Stephane Lucien Andre Presidente

Sebillotte Patrick Jean Michel Consejero



Informe de gestion de los Administradores

Cascades ltalia (en lo sucesivo denominada también como la “Sociedad”) es una sociedad de
responsabilidad limitada de derecho italiano, 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 y que, en la fecha de la constitucién, poseia un
capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseido por Cascades S.A., en su
calidad de accionista Unico.

En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades Italia: “el objeto de la Sociedad es la actividad
de produccion, venta y servicios en el sector papelero, directamente o a través de sociedades
controladas. Con el objeto de realizar el objeto social de la Sociedad, ésta podra llevar a cabo
todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y financieras
consideradas necesarias por el Consejo de Administraciéon para conseguir el objeto social.”

En el ambito de la operacion de integracién prevista con Reno de Medici S.p.A. (“RdM”), cuyo
objeto es, en primer lugar, las actividades europeas relativas al sector del papel de reciclaje,
Cascades S.A. ha procedido a una reorganizacién con el objeto de concentrar las actividades
europeas del grupo Cascades relativas al sector del papel de reciclaje (destinada a la
integracién 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 controlada
de derecho inglés Cascades Cartonboard UK, Ltd, antiguaa 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, s6lo se ha visto afectada por unas operaciones
marginales de reorganizacion.

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nhombrado a DAa. Maria
Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Cddigo Civil, 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 con el objeto de proceder al traspaso de las mismas a Cascades
Italia.

Una vez obtenido dicho informe de estimacion elaborado por el experto, la Junta de accionistas
de Cascades ltalia decidi6 el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital de 10.000 euros
a 100.000 euros con la simultdnea creacion de una reserva de sobreprecio por un total de
82.827.000 euros, reservado al accionista Unico Cascades S.A. y Yy que se desembolsara
mediante traspaso en especie de las participaciones totalitarias del mismo poseidas en las
sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg
GmbH objeto todas ellas del informe de estimacion antes mencionado. Dicho aumento de
capital ha sido simultaneamente suscrito y desembolsado por Cascades S.A. mediante el
traspaso de dichas participaciones.



Balance patrimonial relativo a Cascades lItalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

BALANCE PATRIMONIAL RELATIVO A CASCADES ITALIAS.r.l.

A 31 DE AGOSTO DE 2007



Balance patrimonial relativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO 31.08.2007

(importes en euros)

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavia debidos -
Total créditos a accionistas (A) -

B) Inmovilizaciones

| - Inmovilizaciones inmateriales

Total inmovilizaciones inmateriales -

Il - Inmovilizaciones materiales

Total inmovilizaciones materiales -

Ill- Inmovilizaciones financieras
1) Participaciones en:

a) Empresas del grupo

b) Empresas vinculadas

d) Otras empresas

Total inmovilizaciones financieras -

Total Inmovilizaciones (B) -

C) Activo circulante

| - Existencias

Total existencias -

Il - Créditos

Total créditos -

Il - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones

Total activos financieros -

IV - Tesoreria
1) Depdsitos bancarios y postales 10.000
3) Efectivo y valores en caja

Total Tesoreria 10.000

Total activo circulante (C) 10.000

D) Cuentas de regularizacion (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularizacién (D) -

TOTAL ACTIVO 10.000




Balance patrimonial relativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

(importes en euros)

31.08.2007

A) Patrimonio neto

1) Capital

10.000

Il) Prima de emision de acciones

Ill) Reserva de revalorizacion

IV) Reserva legal

V) Reserva para accions propias en cartera

VI) Reservas estatutarias

VIl) Otras reservas

Reserva disponible para la compra de acciones propias

Reserva extraordinaria

Reserva de aportacion social

Reserva avance de fusion y de concambio

Provisiones para la osiclacién de los dividendos

Reserva ex art. 67

VIIl) 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

Total deudas (D)

E) Cuentas de regularizacion (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularizacion (E)

TOTAL PASIVO

10.000




Balance patrimonial relativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31.08.2007

(importes en euros)

A) Valor de la produccion
1) Ingresos por ventas y prestaciones
2) Variaciones de las existencias de productos en curso de fabricacién, semiacabados y acabados

4) Incrementos de inmovilizaciones por trabajos internos
5) Otros ingresos

Total valor de la produccién (A) -

B) Compras y gastos

6) Para materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancias
7) Para servicios
8) Para disfrute de bienes de terceros
9) Para el personal:
a) Sueldos y salarios
b) Cargas sociales
c) Provisiones para pensiones
e) Otros gastos
10) Amortizaciones y depreciaciones:
a) Amortizacion de las inmovilizaciones inmateriales

b) Amortizacién de las inmovilizaciones materiales

d) Depreciacién de los créditos incluidos en el activo circulante y de la tesoreria

11) Variaciones de las existencias de materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancias

12) Previsiones para riesgos
14) Gastos ajenos a la gestion

Total compras y gastos (A) -

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCION Y LAS COMPRAS Y GASTOS (A-B) -

C) Ingresos y gastos financieros

15) Ingresos por participaciones
16) Otros ingresos financieros
c) De titulos inscritos en el activo circulante gue no constituyen participaciones
d) Ingresos distintos a los anteriores
- relativos a empresas del grupo

- relativos a otros
17) Intereses y otros gastos financieros
a) A empresas del grupo
e) Otros intereses y gastos financieros
17-bis) Beneficios (pérdidas) en los cambios
Total ingresos y gastos financieros (15+16-17+17 bis) -

D) Rectificaciones de valor de los activos financieros

18) Revalorizaciones
a) de participaciones
19) Depreciaciones
a) de participaciones
b) de inmovilizaciones financieras que no constituyen participaciones
Total rectificaciones activos financieros (18-19) -

E) Ingresos y gastos extraordinarios

20) Ingresos
a) otros ingresos
21) Gastos
a) minusvalias
b) otros gastos

Total partidas extraordinarias (20-21) -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A-B+C+D+E) -

22) Impuestos sobre la renta del ejercicio
a) impuestos sobre la renta del ejercicio
b) impuestos diferidos
BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO -
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Anexo al balance patrimonial a 31 de agosto de 2007

Principios de elaboracion

El presente balance patrimonial, elaborado en virtud de lo previsto en el art. 2501-quater del
Cddigo Civil, se ajusta a lo dictado por los articulos 2423 y siguientes del Cédigo Civil, tal como
se desprende del presente Anexo, redactado de conformidad con lo previsto en el articulo 2427
del Cdédigo Civil, que constituye, a efectos del mencionado articulo 2423, parte integrante del
balance del ejercicio. De conformidad con el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y en
cumplimiento del principio contable n® 27 del Consejo Nacional de Economistas, los importes
del Estado Patrimonial, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del anexo se expresan en
“unidades de euros”, salvo indicacion al contrario. Por lo que se refiere a las modalidades
empleadas para convertir los datos contables expresados en "céntimos de euro" a "unidades
de euro", se ha procedido a la conversion de todos los importes del Estado Patrimonial y de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias mediante el redondeo a la unidad de euro inferior en caso de
que los céntimos de euros sean inferiores a 50 y a la superior en caso contrario.

Asimismo, se facilita toda la informacion complementaria que se considere necesaria para
ofrecer una representacion veraz y correcta de la situacion patrimonial y financiera y de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de la Sociedad, aunque no la exija ninguna
disposicion legal.

Criterios de valoracion

Las valoraciones de los epigrafes del presente balance patrimonial se han realizado
inspirandose en los criterios generales de prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la
continuacion de la actividad y teniendo en cuenta la funcién econdmica del elemento del activo
o del pasivo considerado.

La aplicacion de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la
valoracién 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 sefialado 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).

Las posibles derogaciones de los criterios de valoracidn se evidencian en el parrafo relativo al
epigrafe de las cuentas anuales objeto de la valoracién en derogacion, mediante la evidencia
de los importes y de los motivos por los que se ha procedido a la valoracion no obstante los
principios generales.

En concreto, los principios contables y los criterios de valoracion utilizados para la elaboracion
de las cuentas anuales han sido los siguientes.

Tesoreria
La tesoreria se presenta al valor nominal.
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Situacion patrimonial

Activo

Activo circulante

Tesoreria

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

Pasivo

Fondos propios

Los fondos propios de la sociedad a 31 de agosto de 2007 presentan la siguiente composicion:

Variaciones del periodo

) Fondos

Descripcion Fondos propios propios a

26.07.2007 Incrementos Disminuciones 31.08.2007
Capital social 10.000 - 10.000
Prima de emisi6n acciones - - -
Reserva legal - - -
Reserva para acciones propias en cartera - -
Otras reservas: - -
- Reserva extraordinaria - - - -
- Reserva avance de fusion - -
- Reserva para la compra de acciones propias - -
Beneficios y pérdidas del periodo (remanente) - -
Resultado del ejercicio - - -
Total 10.000 - - 10.000

La Sociedad ha sido constituida mediante escritura ante la Notario Giovannella Condo de Milan
el 26 de julio de 2007, con un capital social inicial de 10.000 euros, totalmente desembolsado
en el momento de la constitucioén.

A continuacién se muestra la tabla que ilustra la indicacion analitica de los epigrafes
individuales de los fondos propios distintos con relacion a su disponibilidad, a su origen y a su
uso en los ejercicios anteriores, tal como esté previsto en el articulo 2427, n® 7 bis del Cddigo
Civil italiano:
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Descripcion

Importe a
31.08.2007

Posibilidad de
uso (*)

Resumen usos periodo

Cuota
disponible

para
cobertura
pérdidas

por otros
motivos

Capital social

10.000

B, C

Prima de emisién acciones

Reserva legal

Reserva para acciones propias en cartera

Otras reservas:

- Reserva avance de fusion

- Reserva para la compra de acciones propias

- Reserva extraordinaria

- Reserva avance de fusion y concambio

Beneficios y pérdidas del periodo (remanente)

Resultado del ejercicio

Total

10.000

Cuota no distribuible

Resto cuota distribuible

*

A) para aumento del capital social
B) para cobertura pérdidas

C) para repartir entre los accionistas

10



Balance patrimonial relativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

Anexos

Se adjuntan las siguientes informaciones que constituyen parte integrante del anexo al balance.

Anexo A — Informacidn sobre las actividades de direccién y coordinacién

Anexo B — Estado Financiero
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Anexo A — Informacion sobre las actividades de direccion y coordinacion
El Consejo de Administracion del 30 de agosto de 2007 acord6 el sometimiento de la Sociedad
a la actividad de direccidn y coordinacion ejercida por Cascades S.A. en virtud del articulo
2497-sexies del Cadigo Civil.

Cascades S.A. opera en el sector de la producciéon de papel de reciclaje y de papel virgen,
incluso a través de sus controladas.

De conformidad con el art. 2497-bis, péarrafo 4, del Cddigo Civil, se ofrece un resumen de los
datos fundamentales del dltimo balance de la controladora Cascades S.A.

Importe en miles de euros

Balance

Activo 31.12.2006
Inmovilizaciones 59.004
Activo circulante 74.383
Ajustes por periodificacion 126
TOTAL ACTIVO 133.513

31.12.2006
Fondos propios 34.637
Provisiones para riesgos y gastos 3.530
TFR 5.265
Duedas 44.588
Ajustes por periodificacion 45.493
TOTAL PASIVO 133.513

Cuenta de resultados

31.12.2006
Valor de la produccion 165.315
Coste de la produccion (175.291)
Resultado operativo (9.976)
Ingresos (gastos) financieros (2.277)
Correciones de valor activo financiero 1.602
Ingresos (gastos) extraordinarios 1.478
Resultado antes de impuestos (9.173)
Impuestos del ejercicio (109)
Beneficio (perdida) del ejercicio (9.282)

12
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Los datos fundamentales de la controladora Cascades SA expuestos en el resumen antes
mencionado han sido extraidos del correspondiente balance de ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2006.
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Anexo B — Estado financiero

Estado financiero

31.08.2007

Euros
Beneficio del ejercicio antes de las actividades abandonadas (antes de impuestos)

Amortizaciones

Depreciaciones

Pérdidas e ingresos por participaciones

Gastos (ingresos) financieros

Pérdidas (ganancias) sobre ventas inmovilizaciones

Variacion créditos a clientes

Variacion existencias

Variacion créditos a empresas del grupo
Variacion créditos a empresas vinculadas
Variacion otros créditos

Variacion deudas con proveedores

Variacion deudas con empresas del grupo
Variacion deudas con empresas vinculadas
Variacion otras deudas

Variacion provisiones para fondos de pensiones
Variacion otras previsiones e impuestos diferidos

Flujo monetario bruto

Pago de intereses (pagados en el ejercicio)
Pago de impuestos (pagados en el ejercicio)

Flujo monetario de las actividades operativas

Inversiones
Desinversiones
Dividendos recibidos

Flujo monetario de las actividades de inversion

Flujo monetario de las actividades de inversion

Aumento de capital

10.000

Flujo monetario de las actividades de financiacién

10.000

Variacion tesorerias vinculadas

Variacion tesorerias no vinculadas

10.000

Tesorerias no vinculadas al inicio del periodo

Tesorerias no vinculadas al final del periodo

Tesorerias al final del periodo
Tesorerias no vinculadas
Tesorerias vinculadas

10.000

Total tesoreria al final del periodo

10.000
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Las presentes balance patrimonial, de conformidad con el art.2501- quater del codigo
civil eflejan con toda veracidad y correccién la situacién patrimonial y financiera asi
como el resultado econdmico del periodo, y corresponden a los resultados de los
registros contables

Milan, 13 de Septiembre de 2007
CONSEJO DE ADMINISTRACION

(Presidente )
Thiollier Stephane Lucien Andre

(Consejero)
Sebillotte Patrick Jean Michel
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Cascades ltalia S.r.l., con accionista Unico
sujeta a la direccion y coordinacién de Cascades S.A.
Domicilio social: Milan - Via Turati, 16/18
Capital social totalmente desembolsado Euro 100.000
Cddigo de Identificacién Fiscal y Partida IVA 05838690963

BALANCE PATRIMONIAL PROFORMA A 31 DE AGOSTO DE 2007 DE
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EL ART. 2501-QUATER DEL CODIGO CIVIL

CASCADES ITALIAS.r.l.



Organos Sociales

Consejo de Administracién

Thiollier Stephane Lucien Andre Presidente

Sebillotte Patrick Jean Michel Consejero



Informe de gestion de los Administradores

Cascades ltalia (en lo sucesivo denominada también como la “Sociedad”) es una sociedad de
responsabilidad limitada de derecho italiano, 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 y que, en la fecha de la constitucién, poseia un
capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseido por Cascades S.A., en su
calidad de accionista Unico.

En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades ltalia: “‘el objeto de la Sociedad es la
actividad de produccion, venta y servicios en el sector papelero, directamente o0 a través de
sociedades controladas. Con el objeto de realizar el objeto social de la Sociedad, ésta podra
llevar a cabo todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y
financieras consideradas necesarias por el Consejo de Administracion para conseguir el objeto
social.”

En el ambito de la operacion de integracién prevista con Reno de Medici S.p.A. (“RdM”), cuyo
objeto es, en primer lugar, las actividades europeas relativas al sector del papel de reciclaje,
Cascades S.A. ha procedido a una reorganizacién con el objeto de concentrar las actividades
europeas del grupo Cascades relativas al sector del papel de reciclaje (destinada a la
integracién 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 controlada
de derecho inglés Cascades Cartonboard UK, Ltd, antiguaa 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, s6lo se ha visto afectada por unas operaciones
marginales de reorganizacion.

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nhombrado a DAa. Maria
Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Cddigo Civil, 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 con el objeto de proceder al traspaso de las mismas a Cascades
Italia.

Una vez obtenido dicho informe de estimacion elaborado por el experto, la Junta de accionistas
de Cascades Italia decidi6 el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital de 10.000 euros
a 100.000 euros con la simultdnea creacion de una reserva de sobreprecio por un total de
82.827.000 euros, reservado al accionista Unico Cascades S.A. y Yy que se desembolsara
mediante traspaso en especie de las participaciones totalitarias del mismo poseidas en las
sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg
GmbH objeto todas ellas del informe de estimacion antes mencionado. Dicho aumento de
capital ha sido simultaneamente suscrito y desembolsado por Cascades S.A. mediante el
traspaso de dichas participaciones.
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BALANCE PATRIMONIAL PRO- FORMA RELATIVO A CASCADES
ITALIAS.r.l.

A 31 DE AGOSTO DE 2007
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ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO

(importes en euros)

31.08.2007 pro-forma

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavia debidos

Total créditos a accionistas (A)

B) Inmovilizaciones

| - Inmovilizaciones inmateriales

Total inmovilizaciones inmateriales

Il - Inmovilizaciones materiales

Total inmovilizaciones materiales

Ill- Inmovilizaciones financieras

1) Participaciones en:

a) Empresas del grupo 82.917.000
b) Empresas vinculadas
d) Otras empresas
Total inmovilizaciones financieras 82.917.000
Total Inmovilizaciones (B) 82.917.000
C) Activo circulante
| - Existencias
Total existencias -
Il - Créditos
Total créditos -
Il - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones
Total activos financieros -
IV - Tesoreria
1) Depésitos bancarios y postales 10.000
3) Efectivo y valores en caja
Total Tesoreria 10.000
Total activo circulante (C) 10.000
D) Cuentas de regularizacion (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)
Total cuentas de regularizacién (D) -
TOTAL ACTIVO 82.927.000
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ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

(importes en euros)

31.08.2007 pro-forma

A) Patrimonio neto

1) Capital

10.000

Il) Prima de emision de acciones

82.917.000

Ill) Reserva de revalorizacion

IV) Reserva legal

V) Reserva para accions propias en cartera

VI) Reservas estatutarias

VIl) Otras reservas

Reserva disponible para la compra de acciones propias

Reserva extraordinaria

Reserva de aportacion social

Reserva avance de fusion y de concambio

Provisiones para la osiclacién de los dividendos

Reserva ex art. 67

VIIl) Remanente

IX) Beneficios (pérdidas) del ejercicio

Total patrimonio neto (A)

82.927.000

B) Provisiones para riesgos y gastos

Total provisiones para riesgos y gastos (B)

C) Provisiones para pensiones

Total provisiones para pensiones (C)

D) Deudas

Total deudas (D)

E) Cuentas de regularizacion (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularizacion (E)

TOTAL PASIVO

82.927.000
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31.08.2007 pro-forma

(importes en euros)

A) Valor de la produccion

1) Ingresos por ventas y prestaciones

2) Variaciones de las existencias de productos en curso de fabricacién, semiacabados y acabados

4) Incrementos de inmovilizaciones por trabajos internos

5) Otros ingresos

Total valor de la produccion (A)

B) Compras y gastos

6) Para materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancias

7) Para servicios

8) Para disfrute de bienes de terceros

9) Para el personal:

a) Sueldos y salarios

b) Cargas sociales

c) Provisiones para pensiones

e) Otros gastos

10) Amortizaciones y depreciaciones:

a) Amortizacion de las inmovilizaciones inmateriales

b) Amortizacién de las inmovilizaciones materiales

d) Depreciacion de los créditos incluidos en el activo circulante y de la tesoreria

11) Variaciones de las existencias de materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancias

12) Previsiones para riesgos

14) Gastos ajenos a la gestion

Total compras y gastos (A)

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCION Y LAS COMPRAS Y GASTOS (A-B)

C) Ingresos y gastos financieros

15) Ingresos por participaciones

16) Otros ingresos financieros

c) De titulos inscritos en el activo circulante gque no constituyen participaciones

d) Ingresos distintos a los anteriores

- relativos a empresas del grupo

- relativos a otros

17) Intereses y otros gastos financieros

a) A empresas del grupo

e) Otros intereses y gastos financieros

17-bis) Beneficios (pérdidas) en los cambios

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

D) Rectificaciones de valor de los activos financieros

18) Revalorizaciones

a) de participaciones

19) Depreciaciones

a) de participaciones

b) de inmovilizaciones financieras que no constituyen participaciones

Total rectificaciones activos financieros (18-19)

E) Ingresos y gastos extraordinarios

20) Ingresos

a) otros ingresos

21) Gastos

a) minusvalias

b) otros gastos

Total partidas extraordinarias (20-21)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A-B+C+D+E)

22) Impuestos sobre la renta del ejercicio

a) impuestos sobre la renta del ejercicio

b) impuestos diferidos

BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO
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Anexo al balance patrimonial proforma a 31 de agosto de 2007

Principios de elaboracion

El presente balance patrimonial, elaborado en virtud de lo previsto en el art. 2501-quater del
Cddigo Civil, se ajusta a lo dictado por los articulos 2423 y siguientes del Cédigo Civil, tal como
se desprende del presente Anexo, redactado de conformidad con lo previsto en el articulo 2427
del Cdédigo Civil, que constituye, a efectos del mencionado articulo 2423, parte integrante del
balance del ejercicio. De conformidad con el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y en
cumplimiento del principio contable n® 27 del Consejo Nacional de Economistas, los importes
del Estado Patrimonial, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del anexo se expresan en
“unidades de euros”, salvo indicacion al contrario. Por lo que se refiere a las modalidades
empleadas para convertir los datos contables expresados en "céntimos de euro" a "unidades
de euro", se ha procedido a la conversion de todos los importes del Estado Patrimonial y de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias mediante el redondeo a la unidad de euro inferior en caso de
que los céntimos de euros sean inferiores a 50 y a la superior en caso contrario.

Asimismo, se facilita toda la informacion complementaria que se considere necesaria para
ofrecer una representacion veraz y correcta de la situacion patrimonial y financiera y de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de la Sociedad, aunque no la exija ninguna
disposicion legal.

Criterios de valoracion

Las valoraciones de los epigrafes del presente balance patrimonial se han realizado
inspirandose en los criterios generales de prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la
continuacion de la actividad y teniendo en cuenta la funcién econdmica del elemento del activo
o del pasivo considerado.

La aplicacion de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la
valoracién 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 sefialado 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).

Las posibles derogaciones de los criterios de valoracidn se evidencian en el parrafo relativo al
epigrafe de las cuentas anuales objeto de la valoracién en derogacion, mediante la evidencia
de los importes y de los motivos por los que se ha procedido a la valoracion no obstante los
principios generales.

En concreto, los principios contables y los criterios de valoracion utilizados para la elaboracion
de las cuentas anuales han sido los siguientes.
Inmovilizaciones financieras

Las participaciones se han inscrito al valor de coste de compra o de suscripcidon eventualmente
reducido para reflejar unas pérdidas de valor consideradas duraderas.
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Los dividendos se inscriben en el momento de la deliberacion de la Junta.

Los créditos se inscriben al valor nominal considerado representativo del presunto valor de
mercado.

Tesoreria
La tesoreria se presenta al valor nominal.
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Situacion patrimonial

Activo

Activo circulante

Tesoreria

El epigrafe Tesoreria a 31 de agosto de 2007 asciende a 10.000 euros debido al desembolso
del Capital Social por parte del accionista Uinico Cascades S.A.

Inmovilizaciones financieras

Participaciones

En la tabla mostrada a continuacion se muestra el detalle de las participaciones:

Denominacién Domicilio social ngta d?, Valor a 31.08.2007
participacion

Cascades Cartonboard U.K. Ltd Wednesbury- West Midi 100,000% 814
Cascades Arnsberg Gmbh Arnsberg Germany 100,000% 78.047
Cascades Blendecques SAS Tremblay - France 100,00% 4.056
Total 82.917

Dichas participaciones han sido adquiridas por la Sociedad debido al traspaso en especie
efectuado por el accionista Unico Cascades SA para el integro desembolso del aumento de
capital de la Sociedad, decidido el 10 de septiembre de 2007, por un valor nominal
comprendido entre los 10.000 y los 100.000 euros, con la creacion simultanea de una reserva
sobreprecio de 82.827.000 euros reservada al accionista Unico Cascades SA.
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Pasivo

Fondos propios

Los fondos propios de la sociedad a 31 de agosto de 2007 presentan la siguiente composicion:

Variaciones del periodo

. Fondos

Descripcion Fondos propios a propios a

26.07.2007 Incrementos Disminuciones 31.08.2007
Capital social 10.000 90.000 100.000
Prima de emisién acciones - 82.827.000 82.827.000
Reserva legal - - -
Reserva para acciones propias en cartera - -
Otras reservas: - -
- Reserva extraordinaria - - - -
- Reserva avance de fusion - -
- Reserva para la compra de acciones propias - -
Beneficios y pérdidas del periodo (remanente) - -
Resultado del ejercicio - - -
Total 10.000 82.917.000 - 82.927.000

La Sociedad ha sido constituida mediante escritura ante la Notario Giovannella Condo de Milan
el 26 de julio de 2007, con un capital social inicial de 10.000 euros, totalmente desembolsado
en el momento de la constitucion.

La Junta de accionistas de Cascades lItalia decidid 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 y
gue se desembolsar4d mediante traspaso en especie de las participaciones totalitarias del
mismo poseidas en las sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK
Ltd y Cascades Arnsberg GmbH.

Dicho aumento de capital ha sido simultaneamente suscrito y desembolsado por Cascades
S.A. mediante el traspaso de dichas participaciones.

En la fecha de hoy se ha depositado dicho aumento de capital en el Registro Mercantil de Milan
y se encuentra pendiente de Inscripcion.

A continuacién se muestra la tabla que ilustra la indicacion analitica de los epigrafes
individuales de los fondos propios distintos con relacién a su disponibilidad, a su origen y a su
uso en los ejercicios anteriores, tal como esta previsto en el articulo 2427, n° 7 bis del Cédigo
Civil italiano:
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Descripcion

Importe a
31.08.2007

Posibilidad de
uso (*)

Resumen usos periodo

Cuota
disponible

para
cobertura
pérdidas

por otros
motivos

Capital social

100.000

B, C

Prima de emisién acciones

82.827.000

A, B, C

Reserva legal

Reserva para acciones propias en cartera

Otras reservas:

- Reserva avance de fusion

- Reserva para la compra de acciones propias

- Reserva extraordinaria

- Reserva avance de fusion y concambio

Beneficios y pérdidas del periodo (remanente)

Resultado del ejercicio

Total

82.927.000

Cuota no distribuible

Resto cuota distribuible

*

A) para aumento del capital social
B) para cobertura pérdidas

C) para repartir entre los accionistas
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Anexos

Se adjuntan las siguientes informaciones que constituyen parte integrante del anexo al balance.

Anexo A — Informacidn sobre las actividades de direccién y coordinacién

Anexo B — Estado Financiero y posicion financiera neta
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Balance patrimonial pro-formarelativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

Anexo A — Informacion sobre las actividades de direccion y coordinacion
El Consejo de Administracion del 30 de agosto de 2007 acord6 el sometimiento de la Sociedad
a la actividad de direccidn y coordinacion ejercida por Cascades S.A. en virtud del articulo
2497-sexies del Cadigo Civil.

Cascades S.A. opera en el sector de la producciéon de papel de reciclaje y de papel virgen,
incluso a través de sus controladas.

De conformidad con el art. 2497-bis, péarrafo 4, del Cddigo Civil, se ofrece un resumen de los
datos fundamentales del dltimo balance de la controladora Cascades S.A.

Importe en miles de euros

Balance

Activo 31.12.2006
Inmovilizaciones 59.004
Activo circulante 74.383
Ajustes por periodificacion 126
TOTAL ACTIVO 133.513

31.12.2006
Fondos propios 34.637
Provisiones para riesgos y gastos 3.530
TFR 5.265
Duedas 44.588
Ajustes por periodificacion 45.493
TOTAL PASIVO 133.513

Cuenta de resultados

31.12.2006
Valor de la produccion 165.315
Coste de la produccion (175.291)
Resultado operativo (9.976)
Ingresos (gastos) financieros (2.277)
Correciones de valor activo financiero 1.602
Ingresos (gastos) extraordinarios 1.478
Resultado antes de impuestos (9.173)
Impuestos del ejercicio (109)
Beneficio (perdida) del ejercicio (9.282)
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Los datos fundamentales de la controladora Cascades SA expuestos en el resumen antes
mencionado han sido extraidos del correspondiente balance de ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2006.
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Balance patrimonial pro-formarelativo a Cascades ltalia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c.

Anexo B — Estado financiero

Estado financiero

31.08.2007

Beneficio del ejercicio antes de las actividades abandonadas (antes de impuestos)

Amortizaciones

Depreciaciones

Pérdidas e ingresos por participaciones

Gastos (ingresos) financieros

Pérdidas (ganancias) sobre ventas inmovilizaciones

Variacion créditos a clientes

Variacion existencias

Variacion créditos a empresas del grupo
Variacion créditos a empresas vinculadas
Variacion otros créditos

Variacion deudas con proveedores

Variacion deudas con empresas del grupo
Variacion deudas con empresas vinculadas
Variacion otras deudas

Variacion provisiones para fondos de pensiones
Variacion otras previsiones e impuestos diferidos

Flujo monetario bruto

Pago de intereses (pagados en el ejercicio)
Pago de impuestos (pagados en el ejercicio)

Flujo monetario de las actividades operativas

Inversiones
Desinversiones
Dividendos recibidos

Flujo monetario de las actividades de inversion

Flujo monetario de las actividades de inversion

Aumento de capital

10.000

Flujo monetario de las actividades de financiacién

10.000

Variacion tesorerias vinculadas

Variacion tesorerias no vinculadas

10.000

Tesorerias no vinculadas al inicio del periodo

Tesorerias no vinculadas al final del periodo

Tesorerias al final del periodo
Tesorerias no vinculadas
Tesorerias vinculadas

10.000

Total tesoreria al final del periodo

10.000
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Milan, 13 de Septiembre de 2007
CONSEJO DE ADMINISTRACION

(Presidente )
Thiollier Stephane Lucien Andre

(Consejero)
Sebillotte Patrick Jean Michel
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Board of Directors
Reno de Medici S.p.A.
Via det Bossi 4

20100 Milano

Italy

13 September 2007
Members of the Board of Directors:

On the date hereof, the respective Board of Directors of Cascades Ttalia S.r.1. (the “Company™), a newly
formed company in which Cascades S.A. (“Cascades Europe”), a wholly owned subsidiary of Cascades
Paperboard International Inc. (*Cascades”), has contributed its recycled paperboard business (the
“Business™), and of Reno de Medici S.p.A. (the “Acquirer”) intend to approve a merger plan (the
“Progetto di Fusione™) pursuant to which the Acquirer will be merged with the Company in a fransaction
(the “Merger”) in which the quota of the Company, par value €100,000, (the “Company Quota”), will be
exchanged for 115,600,000 ordinary shares of the Acquirer (108,086,557 newly issued shares and
7,513,443 treasury shares), par vatue €0.49 per share (the “Acquirer Shares”) (the “Exchange Ratio”). In
addition to the Progetto di Fusione, the Company, Cascades Europe and Cascades, on the one hand, and
the Acquirer, on the other hand, also intend to enter into a binding combination agreement (the
“Combination Agreement”, and, together with the Progetto di Fusione, the “Merger Documents”) on the
date hereof.

You have asked us whether, in our opinion, the Exchange Ratio is fair from a financial point of view to
the holders of the Acquirer Shares.

In arriving at the opinion set out below, we have, among other things:

1. Reviewed certain information, including financial forecasts, relating to the business, earnings, cash
flow, assets, liabilities and prospects of the Company and the Acquirer (including certain publicly
available information), furnished to us by Cascades Europe and the Acquirer, respectively, We have
also reviewed an unaudited opening balance sheet of the Company as at 30 June 2007 (the “Opening
Balance Sheet”) as a part of the Company business plan provided to us by Cascades Europe, which
we have used as the basis for our valuation;

2. Conducted discussions with advisers of the Cascades and members of senior management, advisers
and representatives of the Acquirer concerning the matters described in clauses 1 and 2 above;

3. Reviewed the market prices and valuation multiples for the Acquirer Shares and compared them with
those of certain publicly traded companies that we deemed to be relevant;

Merrill Lynch International Via dei Giardini 4 - Tel: +39 02 655301
Sede di Milano 20121 - Milano Fax: +39 02 65530 601
Italia

Merill tynch International - Sede Legale - Merrili Lynch Financial Centre, 2 King Edward Street ~ London £CI1A THQ - Inghilterra
Capitale Sociale sottoscritto e versato USD 2.676.858.324 - Isritta al Registro delle Societs per I'inghiiterra ed il Galles al N. 2312079
Miembro def tondon Stock Exchange - Autorizzata e regolamentata da Financial Services Authority
Sede Secondaria Haliana — Cod. Fisc. e n. iscrizione al Registro delle imprese di Milano 97267590152 - P IVA 13183410151
Iscritta all'elenco Consob con Motifica n, 1006672 del 30.1.2001 - Sede di Milano REA n. 1649209
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4. Reviewed the results of operations of the Company and the Acquirer and compared them with those
of certain publicly traded companies that we deemed to be relevant;

5. Participated in certain discussions and negotiations among representatives of the Company and the
Acquirer and their financial and legal advisers;

6. Reviewed the potential pro forma impact of the Merger as well as the amount and timing of the cost
savings and related expenses and synergies expected to result from the Merger (the “Expected
Synergies™),

7. Reviewed a draft dated 12 September, 2007 of the Combination Agreement and a draft dated 12
September, 2007 of the Progetto di Fusione; and

8. Reviewed such other industrial and financial studies and analyses and taken into account such other
matters as we deemed necessary, including our assessment of general economic, market and
monetary conditions.

In preparing our opinion, we have assumed and relied on the accuracy and completeness of all
information supplied or otherwise made available to us, discussed with or reviewed by or for us, or
publicly available, and we have not assumed any responsibility for independently verifying such
information or undertaken an independent evaluation or appraisal of any of the assets or liabilities of the
Company or the Acquirer or been furnished with any such evaluation or appraisal nor have we evaluated
the solvency or fair value of the Company or the Acquirer under any laws relating to bankruptey,
insolvency or similar matters. In addition, we have not assumed any obligation to conduct any physical
inspection of the properties or facilities of the Company or the Acquirer.

With respect to the financial forecast information and the Expected Synergies furnished to or discussed
with us by the Company or the Acquirer, we have assumed that they have been reasonably prepared and
reflect the best currently available estimates and judgment of the Company's or the Acquirer's
management as to the expected future financial performance of the Company or the Acquirer, as the case
may be, and the Expected Synergies. We have also assumed that the figures included in the Opening
Balance Sheet will be approved by the Board of Directors of the Company and confirmed by independent
auditors as presented to us and in their current forms.

Qur opinion is necessarily based upon market, economic and other conditions as they exist and can be
evaluated on, and on the information made available to us as at, the date of this letter. We have assumed
that the final form of the Merger Documents will be substantially similar to the last drafts reviewed by us
as stated above and that the Merger will be consummated on the terms set out in those drafts of the
Merger Documents. We have further assumed that in the course of obtaining the necessary regulatory or
other consents or approvals (contractual or otherwise) for the Merger, no restrictions, including any
divestiture requirements or amendments or modifications, will be imposed that will have a material
adverse effect on the contemplated benefits of the Merger.

In cormection with the preparation of this opinion, we have not been authorised by the Acquirer or the
Board of Directors to solicit, nor have we solicited, third-party indications of interest for the acquisition
of all or any part of the Acquirer.
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We are acting as financial adviser to the Acquirer in connection with the Merger and will receive a fee
from the Acquirer for our services, a significant portion of which is contingent upon the consummation
of the Merger. In addition, the Acquirer has agreed to indemnify us for certain liabilities arising out of
our engagement on the basis of the terms and conditions described in the engagement letter entered
between us and the Acquirer in connection with the Merger. We are currently providing financial
advisory and financing services to the Acquirer and/or its affiliates and may continue to do so and may
receive fees for the rendering of such services. In addition, we have provided financial advisory services
to the Company in the past. Furthermore, in the ordinary course of our business, we may actively trade
Cascades Shares and other securities of Cascades, as well as the Acquirer Shares and other securities of
the Acquirer, for our own account and for the accounts of customers and, accordingly, may at any time
hold a long or short position in such securities.

The methodologies and criteria applied by us could differ from and/or lead to different results, in whole
or in part, to those that may be used by the independent auditors or experts that will be appointed
pursuant to applicable laws or regulations with respect to the Merger and their cvaluation of the
appropriate Exchange Ratio.
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This opinion is solely for the use and benefit of the Board of Directors of the Acquirer in its evaluation of
the Merger and shall not be used for any other purpose. This opinion is not intended to be relied upon or
confer any rights or remedies upon any employee, creditor, shareholder or other equity holder of the
Acquirer, the Company or any other party. This opinion shall not, in whole or in part, be disclosed,
reproduced, disseminated, quoted, summarised or referred to at any time, in any manner or for any
purpose, nor shall any public references to Merrill Lynch International or any of its affiliates be made by
the Acquirer or any of ifs affiliates, without the prior consent of Merrill Lynch International,

Our opinion does not address the merits of the underlying decision by the Acquirer to engage in the
Merger and does not constitute a recommendation to any shareholder as to how such shareholder should
vote on the proposed Merger or any matter related to it. We are not expressing any opinion as to the
prices at which the Acquirer Shares will trade following the announcement or consummation of the
Merger.

On the basis of and subject to the foregoing, we are of the opinion that, as at the date of this letter, the
Exchange Ratio is fair from a financial point of view to the holders of the Acquirer Shares.

You acknowledge and accept that Merrill Lynch does not have any obligation to update this opinion after
the date hereof.

Yours faithfully,

- 7
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September 13, 2007

1. FOREWORD
1.1. Introduction

Cascades Inc. (“Cascades Group”) and Reno De Medici S.p.A. (‘RDM”) have decided to
merge their respective European recycled paperboard businesses in Europe aiming at
creating one of the major players of the world market (the “Merger”). To effect the
Merger, Cascades S.A. has transferred its recycled paperboard business (including the
facilities located at Blendecques, France, Arnsberg, Germany and Wednesbury, UK) to
Cascades Italia S.r.l. (“Cascades Italia”) a newly created subsidiary, which shall be metged
with RDM.

On June 19, 2007, Cascades Group and RDM signed a Letter of Intent (as defined
hereafter), which outlined the terms and conditions of the contemplated transaction. The
value of Cascades S.A. recycled papetboard business was set at €90m and the shares of
RDM were valued at € 0.7785 each, considering both the intrinsic values of the assets and
potential synergies to be achieved through the Merger.

As a result of the Merger, Cascades S.A. will receive 108,086,557 RDM newly issued
ordinary shares and 7,513,443 treasury shares held by RDM, for the contribution of the
quota in Cascades Italia, held by Cascades S.A. (the “Exchange Ratio”).

Cascades S.A. will own 30.6% of the overall share capital of RDM outstanding, on a fully
diluted basis inclusive, of i) all the outstanding ordinary shares of RDM and ii) the
convertible savings shates of RDM which should still be outstanding after the completion
of the Merger.

1.2. Nature of work and purpose of document

In an amendment dated September 6, 2007 to the initial engagement letter dated
January 30, 2007, Cascades Group has asked Société Générale Corporate and Investment
Banking (“SG”) and SG has agreed, to express its professional opinion regarding the
fairness of the Exchange Ratio chosen (the “Work™) in a report drafted solely for the
benefit of the Board of Directors of Cascades Italia.

Cascades Group has not asked SG to give a valuation of the underlying business rationale
for implementing the Merger, neither has SG given such a valuation herein, nor does it
intend to. Cascades Group has not asked SG to provide, and SG has not provided, services
regarding the legal, accounting and tax issues raised by the Merger. This document (the
“Document”) is solely intended to provide the members of the Board of Directors of
Cascades Italia with the opinion of SG in respect of the fairness of the Exchange Ratio
chosen.

This opinion may be viewed by the members of the Board of Directors of Cascades Italia
as one factor in assessing the fairness of the Exchange Ratio that it has set, which, without
prejudice to the foregoing they may change, at their own absolute discretion in respect of
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judgment and decision-making, on the basis of other considerations and contingent and
subjective factors.

The members of the Boards of Directors of Cascades Italia and RDM retain absolute
discretion with regard to the terms upon which and the methods according to which the
proposed Merger should take place, and to the drawing up of the relevant illustrative
repotts, irrespective of whether they choose to avail themselves of the services of financial
advisors, as they have done in this case.

This Document and the opinion expressed thetein may therefore not be used for any other
purpose, or viewed in isolation from the context in which they were formulated, or treated
as representative in absolute terms of a valuation for either of the Companies or their
subsidiaries or used as a benchmark for comparing theoretical or effective disposal prices
which are necessarily the result of a negotiating process, or for comparison of any other
kind.

In particular, such estimates may not in any way be viewed as indicative of the market
values at which RDM shares may be traded on regulated markets at any time.

This Document has been provided solely for the benefit of the members of the Board of
Directors of Cascades Italia, and its content may not be disclosed to third parties without
the prior written authorization of SG. SG does not accept any responsibility for any non-
authorized use of this Document by the members of the Board of Directors of Cascades
Italia.

SG does not authorize third parties to rely on the analysis and conclusions contained
herein, and expressly declines all liability for any damages arising from use of the
Document for any purposes or ends other than those indicated herein.

Shareholders in Cascades Italia and RDM and any other third parties who may be
interested should therefore consult their own financial advisors, if they deem appropriate.
Without prejudice to the foregoing, SG hereby authorizes the Boards of Directors of
Cascades Italia to disclose the Document to Cascades S.A., Cascades Paperboard
International Inc., Cascades Inc. and Reconta Ernst & Young S.p.A., acting as Independent
Expert appointed, on August 9, 2007, by the Court of Milan in compliance with the terms
of the Italian Civil Code and to include it among the company deeds required by law and
Consob regulations in connection with the merger process.

The conclusions set forth herein are based on the sum of analyses described hereunder.
Accordingly, no part of the Document may be considered separately from the Document
as a whole.

1.3. Transaction description

On June 19, 2007 Cascades Group and RDM executed a letter of intent (hereinafter the
“Letter of Intent”) providing for a possible combination of their respective recycled
paperboard businesses. The main terms of the project have been disclosed through a press
release by both Cascades Group and RDM dated June 20, 2007.

Cascades S.A. is a sub-holding incorporated under the laws of France, and indirectly and
fully owned by Cascades Group. The Letter of Intent provided that the combination would
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be implemented in two steps: first in respect of the activity relating to the manufacturing of
recycled paperboard and, subsequently and possibly, in respect of the activities relating to
the manufacturing of virgin paper. The Merger, which implements the first step of
combination described in the Letter of Intent mentioned above, will be carried out under
the following terms.

For the purposes of completing the combination as efficiently and functionally as possible,
the parties have evaluated and agreed upon the opportunity to implement the above-
mentioned combination through the merger into RDM of a NewCo incorporated by
Cascades S.A. to this end (Cascades Italia) and assignee of the activities relating to the area
of recycled paperboard to be combined. To this end, Cascades Group has preliminarily
reorganized its European activities in order to spin-off those to be combined with RDM.
Such preliminary reorganization has involved three companies:

Cascades S.A.

2. Arnsberg Gmbh

3. Cartonboard UK Ltd,

for purposes of carving out the businesses relating to the recycled paperboard and making
them free of financial debt.

Cascades S.A.: assets, liabilities and income related to the mill located in Blendecques,
owned by Cascades S.A., have been transferred (asset deal) to a new French vehicle
(Cascades Blendecques SAS) which has been contributed to Cascades Italia (share
transfer).

Arnsberg Gmbh: assets, liabilities and related income have been directly transferred to
Cascades Italia (share transfer). All financial debts of Arnsberg Gmbh, including financial
interest on loans, will be transferred to or assumed by another vehicle not involved in the
contribution (Cascades Holding) prior to the Merger.

Cartonboard UK Ltd: assets, liabiliies and related income (sheeting, warehouse,
transport, administration, as well as purchase and revenues of stock lots) have been
transferred to Cascades Italia (share transfer). The sales office (which includes the sales
force of the U.K & Ireland market for all Cascades mills and the stock lots sales activities)
have been carved-out and transferred to a new UK company (Cartonboard Cascades Ltd).

Following the Merger, RDM will cease manufacturing virgin paperboard and its plant
located in Magenta (Italia) and will transfer the virgin paperboard customer accounts to
Cascades S.A.s virgin paperboard plant in La Rochette (France) for a consideration of not
less than 1 million Euros and not more than 1.5 million Euros depending on the number
of tons transferred.

In view of the additional benefit of synergies and the possible second step of the
combination (see below for further details), RDM and Cascades S.A. incorporated a jorint
venture (“RCS”) for the coordinated and centralized management of their respective sales
networks in the areas of “virgin” and “recycled” paper”.

Cascades Italia has, therefore, become a new sub-holding, incorporated under Italian law,
entirely owned, directly and indirectly, by Cascades Group. Upon completion of the
Merger, RDM would control a group of businesses operating in the main markets in
Europe and, in particular, in France and Germany (in addition to Spain where RDM
already operates through a Spanish subsidiary).
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After the Merger, RDM’s key shareholders would be Cascades (approximately 30.6%),
Alerion Industries (approximately 9.0%), Eurinvest (approximately 5.5%), and Industria
della Costruzione (approximately 5.3%). In order to provide RDM with a stable and unitary
governance post-combination, Cascades, Alerion Industries, Eurinvest and Industria della
Costruzione are expected to enter into a shareholders’ agreement.

The transaction is expected to be completed by the end of 2007.

As mentioned above, the parties have also reached an undertaking in the Letter of Intent
on the above-mentioned second step of combination concerning Cascades Group.’s
European activities relating to the manufacturing of virgin paperboard, carried out in the
plants located in La Rochette (France) and Djupafors (Sweden). The related agreement
between the parties provides for the granting to RDM and Cascades S.A., respectively, of a
call option exercisable in 2010 and a put option exercisable in 2011, concerning Cascades
Group’s European activities relating to the manufacturing of the virgin paperboard.

1.4. Date of reference
The date of reference for the evaluation contained herein has been set at June 30, 2007.
1.5. Documents used

In carrying out the Work, SG has used mainly the following documentation provided by
Cascades Group, Cascades S.A. and Merrill Lynch acting as financial advisor to RDM:
e H2 07-2010 P&L, balance sheet and cash flows items for Cascades Italia
e 2007-2010 P&L, balance sheet and cash flows items for RDM
e Historical and forecast operating data including the evolution of the selling and raw
materials prices in euro per tone for each company
Details on the tax assets of RDM
Details of the provisions for pension of Cascades Italia

We have however not received any detailed management accounts, nor proforma audited
accounts on Cascades Italia for the past three years.

We understand that H1 20007 accounts on Cascades Italia are being prepared and audited
by PWC.

We have also looked at all the publicly information available for RDM including the H1
2007 financials.

1.6. Assumptions and limitations

The Document has been drawn up based on the following assumptions and limitations:

a) in the course of executing the Work, we have relied on the truthfulness, accuracy and
completeness of the information provided by the management of Cascades Group,

Cascades S.A. and Merrill Lynch, and have made no independent assessment or verification
thereof;
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b) our analysis of the fairness of the Exchange Ratio is based on the assumption that the
Companies constitute going concerns, and takes no account of the possibility of events of
an extraordinary and unpredictable nature, for example (such instances not to be construed
restrictively) changes to economic, financial, monetary, political or market conditions, or
action taken by state or government entities or regulatory authorities in the companies’
sector of activity, such as might influence evaluation of the fairness of the Exchange Ratio.
SG is under no obligation to update or amend the Document on the basis of information,
circumstances or events subsequent to the date on which it was drawn up;

¢) our analysis has not involved identifying or quantifying any potential liabilities (or lower
than expected assets), but does take into account situations reflected in the accounts of
Cascades Italia and RDM and situations which the management of Cascades group and
Cascades S.A. has brought to the attention of SG. Furthermore, SG has not carried out any
independent valuation of the individual assets and liabilities of Cascades Italia, including
off-balance sheet assets and liabilities;

d) the value of the Companies used for purposes of assessing the fairness of the Exchange
Ratio, where and to the extent to which it is based on figures that are provisional in nature,
depends on the assumptions used in preparation of the aforementioned estimates proving
to be cotrect. The analysis carried out by SG is based znter alia on the delivery of earnings
and financial targets set forth in the operating plans drawn up by the companies’
management. Critical review of such plans would require more in depth analysis from
industrial and business stand-points than has been catried out for the purposes hereof, and
would require capabilities other than those typically provided by an investment bank;

e) use of the Document is restricted to the members of the Board of Directors of Cascades
Italia with reference to the aims stated under the foregoing section 1.1;

f) the opinion expressed herein is advisory by nature and may not be considered as binding
or obligatory; it does not constitute a valuation or an estimate report as defined under
regulations currently in force.

2. COMPANY INFORMATION
2.1. Cascades Italia S.r.l

Cascades S.A. is the European division (12.8% of total group sales in 2006) of Cascades
Inc., a North American leader in the production, converting and marketing of packaging
products, tissue papers and fine papers. Cascades Inc. employs nearly 14,000 employees in
some 100 production units located in North America and Europe. The Cascades Inc.
shares trade on the Toronto Stock Exchange and total market capitalisation of the
company amounted at €687m as at September 11, 2007.

Cascades Italia S.rl. has been constituted through the contribution of the recycled
paperboard business of Cascades S.A. as described above.

The corporate capital of Cascades Italia S.t.l is equal to Euro 10,000 subdivided into 1
quota with a nominal value of Euro 10,000. The entire corporate capital is held by
Cascades S.A., which carries out the management and coordination activity on Cascades
Italia.
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2.2. Reno De Medici S.p.A.

Reno De Medici is an Italian papet ptoduct manufacturer operating in carton board
(production capacity of 694,000 tons in November 2006) via 6 production units (5 in Italy
and 1 in Spain), from wastepaper mainly, for the food, consumer goods and tobacco
industries.

The company is headquartered in Milan and employs approximately 1,200 people.

RDM’s share capital is equal to Euro 132,160,074.13 and represented by 269,714,437
shares with a nominal value of Euro 0.49 each, currently subdivided as follows:

6 269,202,370 ordinary shares, listed on the Mercato Telematico Azionario organized
and managed by Borsa Italiana S.p.A. and;

(i) 512,067 savings shares convertible into ordinary shares. During the course of the
Merger process and before its effectiveness, the number of ordinary shares may
vary as a result of the possible conversion of the outstanding 512.067 savings
shares.

RDM owns 7,513,443 treasury shares representing 2.79% of the share capital.

RDM shares are also listed on the Spanish Stock Exchange of Madrid and Barcelona,
organized and managed by BME (Bolsas y Mercados Espanoles).

3. VALUATION METHODS USED

Generally accepted valuation principles have been adopted in execution of the Work, with
special emphasis having been given to those principles most widely used on a national and
international basis in terms of estimates carried out in connection with mergers, which are
summarized as follows:

— in view of the rationale for such valuations — to determine a share exchange ratio for the
purpose of such transactions — priority has been given to applying largely uniform criteria
which are compatible with the features of the companies being valued;

— the valuations have been cartied out on a stand-alone basis, and for this reason take no
account of any synergies possibly deriving from the merger or any other extraordinary
transaction which could influence the value of the company post-merger;

— it should also be made clear that the aim of the valuation is not to estimate the respective
economic capital of the companies concerned as to obtain comparable value in order to
enable a share exchange ratio to be determined. Accordingly the results yielded by this
analysis may not be used for reasons other than that of determining a range for the
Exchange Ratio;

— where the merger involves listed companies, stock market price methodology is normally
a useful indicator. RDM is listed on the Mercato Telematico Azionario which is however
not the case of Cascades Italia and as such stock market price methodology to analyse the
relative evaluation of both companies can not be used.

SOCIETE GENERALE 7
Corporate & Investment Banking



3.2. Methods used

Bearing in mind the characteristics of the two Companies, it was deemed appropriate to
use two methods:

2) DCF (Preferred method)

For the purpose of determining the fairness of the Exchange Ratio, we carried out a
discounted cash flow (DCF) analysis for Cascades Italia and RDM.

This method is based on the general concept whereby the value of a company is equal to
the discounted value of all cash flows which the said company is able to generate in the
future.

Out of the various alternative methods developed theoretically and in line with practice
broadly adopted, unlevered discounted cash flow has been used, whereby the value of a
company is equal to the sum of the operating cash flows generated in the years taken as the
time horizon of an analytical forecast contained in its business plan and discounted at a rate
equal to the average weighted cost of capital, and the terminal value, iLe. the discounted
value of operating cash flows which the company will continue to generate in the periods
subsequent to that covered by explicit forecasts given by the management of Cascades
Group, Cascades S.A. and RDM through Merrill Lynch, plus the value of all assets and
liabilities not included in the operating cash flows for methodological reasons, less the
current value of its net financial commitments.

As Cascades Italia business plan includes an improvement plan of the Blendecques plant
and relies heavily on future price increases, DCF is our preferred method, enabling to
capture the full value of Cascades Italia. Similarly we have also used a DCF for RDM.

b) Trading multi meth:

The trading multiples analysis of selected publicly traded companies are multiples
comparisons with other similar or comparable companies.
This method utilizes benchmark multiples based on publicly traded companies. The
multiples derived from this analysis are at a given point in time and generally change over
time. This method contemplates few steps:
- Gather all necessary information, usually Annual Reports, Broker Researches, Press
releases, Companies web sites, IBES;
- “Normalize”, if possible, the financials to adjust for one-time / non-recurring items
that temporarily distort earnings;
- Calculate relevant multiples such as Enterprise Value on Sales, Ebitda and Ebit of
each company;
- Determine implied valuation ranges.

We consider the trading multiples analysis to be secondary to the DCF approach given (1)
the limited number of pure player comparables and (i) the limited market visibility on
future price increases and therefore 2008/2009 forecasts, which any variation could have a
significant impact on the results.
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DCEF analysis
e Cascades Italia and RDM management projections for H2 2007 — 2010
e Normalized cash-flow for the terminal value calculation: selling and raw materials
prices per ton estimated from historical data
e Cost of capital: Cascades Italia = 8.50% higher than RDM= 7.75% given the
improvement plan involving the Blendecques plant that has encountered difficulties
over the last years and the overall smaller size of Cascades Italia

e Perpetual growth rate= 1.5%

Along the sensitivities on the cost of capital and the perpetual growth rate, we have
considered sensitivities regarding RDM’s selling prices in the normalized cash-flows, as the
valuation is highly sensitive to this item: (i) central scenario, (ii) scenario 1 with +10€/t for
RDM, (iii), scenario 2 with -10€/t for RDM. We could also have looked at scenarios with
variation for Cascades Italia selling prices but the results would be very similar to those of
scenario 1 and 2.

Tradi ultiple
of the

We have considered the following traded companies operating in the paperboard business:

e  Mayr-Melnhof (Austria) and RDM (Italy). As they are pure players in the recycled
paperboard business, we have retained their multiples, which are considered as the
sector multiples for this analysis.

e Holmen (Sweden), Stora Enso and M-Real (Finland): these three companies
operate in the virgin-fiber paperboard business. We have however excluded them
from the sample as (i) they have large market capitalisation, which can are different
to compare to Cascades Italia and RDM, (ii) they have diversified asset base.

AN ; h 57,

The trading multiples analysis is based on the 2008e and 2009¢ EBITDA and EBITA, as
the 2007 year is still a transition year for Cascades Italia with the improvement plan starting
to be implemented.

We have then applied the EBITDA and EBITA in 2008e and in 2009e to the sector
multiples.

However, we have considered a 20% discount for Cascades Italia given (i) it has a smaller
size (sales of €186m in 2007¢) compared to its peers (sales of €1.7bn for Mayr-Melnhof and
€333m for RDM in 2007¢), (i) it has lower EBITDA margins even during the business
plan horizon and (iii) it is experiencing an improvement plan at Blendecques which has
been historically loss-making.

Note that the 20% discount is consistent with the discounts witnessed for the implied
multiples derived from the DCF analysis between both companies

In the same way as in the DCF analysis, we have also considered sensitivities: i) central
scenario using the figures provided in both business plans, (i) -10% discount on Cascades
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Italia’s EBITDA and EBITA in 2008e and in 2009, (i) -10% discount on RDM’s
EBITDA and EBITA in 2008e and in 2009e.

4. RESULTS AND CONCLUSIONS
DCEF analysis and trading multiples

On the basis of all the assumptions and limitations indicated above, the share of Cascades
S.A. in the combined entity determined by applying the methods described above vary

within the following ranges:
= Valuation methodology Sensitivities
B DCF (preferred method) Selling price (€/1) Min Central max
WACC: Cascades Central scenario mﬁﬁ e Caacades 1. s80 500 600
8.5% +/- 0.5% - RdM 556 566 576
RDM 7
T.75% +/- 0.5% Scenario 1 ar.7% % 40.9% Cascades It 500 - 600
s RdM 556 - 560
PGR:  1.5% +/- 05% ; -
; ; 23.8% 2T5% Cascades It. 580 - 50
Seensin 2 — RdM 566 . 576
B Trading muliples® sccondary method)
Central scenano 31.7% 33.7%
Discount on Cascades lalia 2%l ani% 10% on EBITDA/EBITA 0809
Discount on RDM 35.4% L ars% 10% on EBITDA/EBITA 08e-(0¢
20% 25% 30% 35% 40% 45%

(1) I il trading mwdiipler scenarios, Cascades matbiple is disensunted at 20% 1o the sector average multiple

Conclusion

The agreed shareholding for Cascades Group at 30.6% is in the low-end of the range and
as such from a financial point of view, the agreed Exchange Ratio can be considered as fair
for Cascades Italia shareholders.

SOCIETE G,

elletti

To: Cascades Italia S.r.l
Via Turati 16/18
20122 Milan

Italy
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PRICEWATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers SpA

INFORME DE REVISION SOBRE EL BALANCE DE SITUACION
CONSOLIDADO PRO FORMA Y LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CONSOLIDADA PRO FORMA DE RENO DE MEDICI SPA DEL PERIODO
TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2007

Al Consejo de Administracion de
Reno De Medici SpA

1. Hemos revisado el adjunto balance de situacion consolidado pro formay la
adjunta cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pro forma, junto con
sus notas explicativas, de Reno De Medici SpA (en adelante el Grupo
RDM) del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2007 (en
adelante la Informacion financiera consolidada pro forma). Esta Informacion
financiera consolidada pro forma se ha preparado a partir de los estados
financieros consolidados semestrales del Grupo RDM al 30 de junio de
2007, la informacién financiera combinada de las actividades de carton
reciclado de Cascades, S.A. (en adelante el Grupo Cascades ltalia) al 30
de junio de 2007 y los ajustes pro forma examinados por nosotros.

Los estados financieros consolidados semestrales del Grupo RDM al 30 de
junio de 2007 fueron revisados por nosotros, y emitimos nuestro informe de
revision limitada con fecha 18 de septiembre de 2007. La informacién
financiera combinada del Grupo Cascades Italia al 30 de junio de 2007 ha
sido revisada por PricewaterhouseCoopers, oficina de Lyon, cuyo informe
de revision limitada se ha emitido con fecha 1 de octubre de 2007.

Una revision limitada consiste principalmente en preguntas al personal de
la Sociedad acerca de la informacién incluida en los estados financieros y
en la revision de los principios contables utilizados, asi como en la
aplicacion de procedimientos de revision analitica sobre los datos que se
incluyen en los estados financieros. La revision limitada excluye
determinados procedimientos de auditoria, tales como pruebas de
cumplimiento y pruebas de verificacion o validacion de activos y pasivos, y
tiene por tanto un alcance sustancialmente menor al de una auditoria
realizada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas.
Por consiguiente, no expresamos una opinién de auditoria sobre la
informacion financiera consolidada semestral y la informacién financiera
combinada semestral descrita anteriormente.

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i.v., C.F. e P.IVA e Reg.
Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n. 43 dell’Albo Consob — Altri Uffici: Bari 70125 Viale della Repubblica 110 Tel. 0805429863 —
Bologna 40122 Via delle Lame 111 Tel. 051526611 — Brescia 25123 Via Borgo Pietro Wuhrer 23 Tel. 0303697501 — Firenze 50129 Viale Milton 65
Tel. 0554627100 — Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel. 01029041 — Napoli 80121 Piazza dei Martiri 30 Tel. 08136181 — Padova 35137 Largo
Europa 16 Tel. 0498762677 — Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 — Parma 43100 Viale Tanara 20/A Tel. 0521242848 - Roma
00154 Largo Fochetti 29 Tel. 06570251 — Torino 10129 Corso Montevecchio 37 Tel. 011556771 — Trento 38100 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 -
Treviso 31100 Viale Felissent 90 Tel. 0422696911 — Trieste 34125 Via Cesare Battisti 18 Tel. 0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225789
— Verona 37122 Corso Porta Nuova 125 Tel.0458002561
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La Informacién financiera consolidada pro forma ha sido preparada en base
a los criterios expuestos en sus notas explicativas, en orden a reflejar
retrospectivamente el efecto de la combinacion de Reno De Medici SpA'y
el Grupo Cascades lItalia a través de la fusion de Cascades Italia Srl con
Reno De Medici SpA (en adelante Fusion y transacciones relacionadas).

2. La Informacioén financiera consolidada pro forma ha sido preparada con
objeto de su inclusion en el Folleto informativo preparado de acuerdo con el
articulo 70, parrafo 4, de la Regulacion del CONSOB aprobada en la
Resolucién n® 11971 del 14 de mayo de 1999 y sus posteriores
modificaciones.

El objeto de la preparacion de la Informacion financiera consolidada pro
forma es presentar, mediante principios contables uniformes con los datos
histéricos y conformes con la legislacion en vigor, los efectos de la Fusion y
transacciones relacionadas en el balance de situacion del Grupo RDM
como si hubieran tenido lugar el 30 de junio de 2007, y los efectos de la
Fusién y transacciones relacionadas en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del Grupo RDM como si hubieran tenido lugar el 1 de enero de
2007. Sin embargo, debe tenerse en consideracion que si la Fusion y
transacciones relacionadas hubiesen tenido lugar en la fecha supuesta
mencionada, los efectos no serian necesariamente los mismos que
aguellos que se presentan.

3. Nuestro trabajo de revision ha sido realizado de acuerdo con los criterios
recomendados por el CONSOB en su comunicacion DEM/1061609 del 9
de agosto de 2001 para la auditoria de datos pro forma, y hemos llevado a
cabo aquellos procedimientos de revision que hemos considerado
necesarios para el objeto de nuestro trabajo.

(2)
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4. De acuerdo con nuestra revision, no hemos observado nada que nos
pudiera hacer considerar que los criterios utilizados por Reno De Medici
SpA en la preparacion de la Informacion financiera consolidada pro forma
para presentar los efectos de la Fusion y transacciones relacionadas no
son razonables, que la metodologia no ha sido aplicada correctamente
para el objetivo anteriormente descrito y que los criterios de medicion y los
principios contables utilizados para la preparacion de esta Informacion
financiera consolidada pro forma no son correctos.

Milan, a 12 de octubre de 2007
PricewaterhouseCoopers SpA
Firmado por

Giorgio Greco
(Socio)

Este informe ha sido traducido al espafiol del original emitido de acuerdo
con la legislacidn italiana. Las referencias en este informe a la Informacién
financiera consolidada pro forma se refieren a los originales en italiano y no
alatraducciéon de los mismos.
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1. PREMESSA

1.1.  NATURA DELL’INCARICO

Cascades S.A. (di seguito anche definita “Cascades”, la “Societa” o la
“Conferente”), sulla base della lettera di incarico datata 14 agosto
2007, ha affidato allo Studio Legale Tributario I'iucarico di redigere la
relazione giurata di stima relativa al conferimento delle partecipazioni
totalitarie detenute in Cascades Blendecques S.A.S., Cascades
Arnsberg GmbH e Cartonboard UK Ltd (di seguito anche definite,
rispettivamente, “Blendecques™, “Arusberg” e “Cartonboard UK” e,
congiuntamente, la “Divisione Cartone da Riciclo™), ai seusi di quaito
disposto dall’art, 2465 del Codice Civile.

Nell’ambito del previsto processo di aggregazione tra Reno De Medici
S.p.A. (di seguito anche definita “Reno De Medici” o “RDM™), societa
quotata alla Borsa Italiana nel segmento STAR, e la divisione cartone
da riciclo di Cascades, societa facente parte del gruppo canadese
Cascades Inc., la Societa intende trasferire le partecipazioni totalitarie
detenute in Blendecques. Arnsberg e Cartonboard UK in Cascades
Italia S.rl. (di seguito anche definita “Cascades Italia” o la
“Conferitaria”), societd controllata al 100% dalla Conferente costituita
in data 26 luglio 2007 con la dotazione di capitale minimo richiesto
dalla legge italiana.

A seguito del conferimento, in base a quanto annunciato da Cascades e
Rene De Medici, Cascades Italia verra integrata mediante fusione per
incorporazione in RDM, determinande la nascita di uno dei maggiori
operatori mondiali nel settore del cartone da riciclo.

1.2. OGGETTO E FINALITA

La presente relazione giurata di stima ha per oggetto la valutazione
della totalitd della azioni detenute da Cascades nelle societa
Blendecques, Arnsberg e Cartonboard UK, che costituiscono oggetto
del sopra citato conferimento in Cascades ltalia.

In conformita al disposto dell’art. 2465 del Codice Civile, la relazione
giurata di stima deve contenere, oltre alla descrizione ed al valore
attribuito ai beni oggetto di conferimento, i criteri di valutazione
adottati, nonché I"attestazione che il loro valore ¢ almeno pari al valore
nominale delle azioni, aumentato dell’eventuale sovrapprezzo, emesse a
fronte del conferimento.

In considerazione degli scopi che la richiamata disposizione di legge
intende perseguire - ossia evitare che, attraverso una sopravvalutazione
dei beni conferiti, il patrimonio della societa conferitaria, unica
garanzia per i terzi creditori trattandosi di societa di capitale, risulti
alterato — il nostro lavoro ha avuto come obiettivo I’ individuazione del
valore corrente delle partecipazioni oggetto di conferimento, tenendo in

AN
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considerazione che il lavoro del perito, nella valutazione dei beni
oggetto di conferimento, deve essere improntato a principi di prudenza.

Tenuto conto di quanto precede, il valore cui siamo pervenuti deve
essere considerato nell’accezione di “valore generale”, ossia di valore
che, in normali condiziom, pud essere considerato ragionevole per
I"oggetto della prospettata operazione, trascurando la natura delle parti,
la loro forza contrattuale e gli specifici interessi ad eventuali
negoziazioni, nonché le sinergie eventualmente  scaturenti
dall’operazione di conferimento ed integrazione. Tali aspetti sono
suscettibili di valutazione solo in sede negoziale, cioé¢ nel momento in
cui si viene a determinare il “prezzo™ ed esulano, pertanto, dalla natura
dell’incarico ricevuto.

Sulla scorta di quanto precede, e tenuto conto delle esigenze cautelative
che debbono guidare il perito nell’espletamento di lavori di tale natura,
i risultati cui perverremo non possono essere assunti per finalita diverse
da quelle del presente incarico,

1.3.  DATA DI RIFERIMENTO

La data di riferimento della presente perizia di stima & il 30 giugno
2007.

1.4, DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO

Ai fini dello svolgimento del presente incarico, abbiamo utilizzato la
seguente documentazione principale:

¢ Bilancio consolidato di Cascades Inc., assoggettato a revisione da
PricewaterhouseCoopers S.p.A. (di seguito anche definita “PWC”)
per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006;

¢ Bilancio d’esercizio di Cascades S.A., per I’esercizio chiuso al 31
dicembre 2006; —

¢ Situazione economica pro-forma di Blendecques, Arnsberg,
Cartonboard UK relativa al 2006 e al primo semestre 2007
{predisposta in base ai principi contabili internazionali — /FRS, ad
esclusione di analisi di impairment);

0 Situazione patrimoniale pro-forma di Blendecques, Arnsberg, Q
Cartonboard UK al 30 giugno 2007 (predisposta in base agli /FRS,
ad esclusione di analisi di impairment);

¢ Piano economico e patrimoniale per il periodo 1 luglio 2007 — 31
dicembre 2010 di Blendecques, Arnsberg, Cartonboard UK,
predisposto dal management di Cascades S.A.:

¢ Atto Costitutivo di Cascades [talia S.r.1.;

O Struttura  del capitale sociale di Blendecques, Arnsberg,
Cartonboard UK alla data della presente perizia;

2
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O Altri dati e informazioni fornitici, su nostra richiesta, da parte del
management di Cascades S.A.;

¢ Studi di settore predisposti da analisti indipendenti, bilanci di
societa concorrenti, articoli della stampa specializzata e altre
informazioni disponibili al pubblico.

Le nostre analisi sono state sviluppate sulla base del materiale raccolto
€ messo a nostra disposizione, e non hanno riguardato 1’individuazione
o la quantificazione di eventuali passivitd potenziali (o di minori
attivita attese) all’infuori di quelle eventualmente portate a nostra
conoscenza da parte del management di Cascades.

Le conclusioni esposte nel presente documento si fondano sul
complesse delle considerazioni ivi contenute, con la conseguenza che
nessuna parte dello stesso potra essere utilizzata disgiuntamente dalle
altre.
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s PROFILO DELLE SOCIETA DELLA
DIVISIONE CARTONE DA RICICLO

Cascades S.A. ¢ la holding europea dell’omonimo gruppo, la cui
capogruppo, Cascades Inc., societd quotata alla borsa di Toronto, ¢
uno dei principali plaver nel settore della carta nel Nord Ainerica.

Cascades, con sede a La Rochette, in Francia, & stata costituita il [°
gennaio 1991, ed ¢ attiva nella produzione di cartone da fibra vergine o
riciclata. L’offeria comprende un’ampia gamma di prodotti. il cui
mercato di sbocco ¢ rappresentato dal segmento del packaging.

Cascades ¢ il terzo produttore di cartone da riciclo in Europa ed il
quarto in quello da carta vergine. La Societd, con una forza lavoro di
circa 1.300 unitd, ha 4 stabilimenti produttivi ubicati in Francia (2),
Germania e Svezia, 2 stabiliinenti per il taglio in Gran Bretagna ed in
ltalia ed una capacitd produttiva di 540.000 tonnellate all’anno. La
distribuzione in Europa & organizzata con 4 magazzini dislocati in
Francia, Gran Bretagna e ltalia, filiali in Francia, Germania, Gran
Bretagna, Polonia, Ungheria, Repubblica Ceca, Russia e Svezia, ed
una rete di agenti in esclusiva operante in Belgio, Italia, Lussemburgo,
Olanda, Portogallo, Spagna e Svizzera.

La divisione del cartone da fibra riciclata comprende gli stabilimenti
produttivi di Blendecques in Francia e di Arnsberg in Germania, oltre
allo stabilimento per il taglio nel Regno Unito,

It capitale sociale della Conferente & di Euro 36.916.000, interamente
versato, ed ¢ rappresentato da n. 18.458.000 azioni ordinarie del valore
nominale di Euro 2 ciascuna.

Il capitale sociale di Cascades S.A. & integralmente detenuto da
Cascades Inc. tramite Cascades Groupe Carton Plat Inc.

Di seguito, si riporta Dattuale struttura societaria relativa alla
Divisione Cartone da Riciclo facente capo alla Conferente:

100% | Ima% ] 100%

_ CASCADES | CASCADEY CARTONBOARD UK
RUENDICOUES SAs [l ARNSBERG GYIBH LTD

Fonte: Elaborazione su dati forniti dal management di Cascades
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Blendecqyues

Cascades Blendecques S.A.S., societd che detiene lo stabilimnento di
produzione di cartone da carta di riciclo per packaging di Blendecques
(citta ubicata a pochi chilometri da Calais, nel nord della Francia), ¢
stata costituita il 3 agosto 2007 da Cascades con un capitale sociale di
Euro 37.000.

Alla data del presente lavoro, a seguito del conferimento del ramo
d’azienda relativo allo stabilimento di Blendecques da parte di
Cascades, avvenuto in data 4 settembre 2007, il capitale sociale di
Blendecques risulta pari a Euro 1.037.000, cosi composto:

Valore nominale % di
Numero azioni per azione possesso
Cascades S.A. 10.370 140 100

Blendecques ha un organico pari a 283 unita ed una capacita
produttiva di 165.000 tonnellate all’anno. Gli impianti produttivi sono
relativamente obsoleti, per cui richiedono I'utilizzo di materia prima di
qualitd mediamente elevata, con un impatto diretto sui costi e, quindi,
sui margini.

L offerta comprende, ad oggi, le seguenti linee di prodotto:

Linea di prodortio %
Hermicoal gris 59%
Hermicoal bois 20%
Barrier Board 14%
Hermicolor 5%
Others 2%
Fotale 100%

Fonte: Dati gestionali fornili dal management di Cascades

Le linee “Hermicoat gris” e “Hermicoat bois” sono costituite da
cartone a pilt strati grigio ricoperto da una pellicola ed utilizzato
principalmente per il packaging alimentare e non, ed in misura minore
per i blister farmaceutici.

La linea “Barrier Board™ ¢ costituita da cartone per imballaggi.

¥

La linea “Hermicolor” ¢ costituita da cartone a pitt strati ricoperto di
una pellicola bianca ed utilizzato principalmente per il packaging nei
segmenti del body care, giocattoli e nel settore grafico.

La clientela di Blendecques ¢ piuttosto concentrata, i primi 5 clienti
rappresentano oltre il 50% dei ricavi. [ primi 2 clienti (38% del volume
d’affari) sono clienti diretti, gli altri 3 sono riforniti tramite il canale di
vendita indiretto.

I fornitori sono frammentati e costituiti prevalentemente da operatori
localr.
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Arnsberg

Cascades Arnsberg GmbH, societd che gestisce io stabilitmento di
produzione di cartone da carta di riciclo per imbailaggio di Amsberg
(citta ubicata a pochi chilometri dal coufine dauese, nel nord delia
Germania) & stata costituita it 27 marzo 1993; la societd & interaniente
controiiata da Cascades.

Alla data del presente lavoro, il capitale sociale di Arnsberg, costituito
da tre blocchi di azioni per un valore complessivo pari a Euro
5.112.919, & cosi composto:

(hwola Valore in Euro
Cascades S A, Quota 1 25.565
Cascades S.A. Quota 2 1.508.311
Cascades S A. Quota 3 3.579.043

Arnsberg ha un organico pari a 348 unita ed una capacita produttiva di
185.000 tonnellate all’anno. Differentemente da Blendecques, gli
impianti produttivi di Arnsberg sono relativamente recenti, dotati
quindi di una tecnologia che consente {'utilizzo di materia prima di
bassa qualitd e, conseguentemente, un importante risparmio di costi,
Inoltre, lo stabilimento produce in house parte dell’energia 1ecessaria
alla propria operativita.

L’offerta produttiva comprende fe seguenti linee:

Linea di prodoito %
Serviliner 70%
Serviboard 20%
Conttboard 10%
Totale 100%%

Fonte: Dati gestionalt forniti dal management di Cascades

IL.a linea “Serviliner” & costituita da cartone da riciclo ricoperto da una
pellicola per imballaggio e trova applicazione nel settore delle
telecomunicazioni, deli’elettronica e degli articoli per la casa, nonché in
quelio alimentare.

5

La linea “Serviboard” & costituita da un cartone da riciclo grigio
ricoperto da un pellicola bianca per packaging, utilizzato nel settore
dell’health care, farmaceutico, tessile, dell’elettronica e in quelio dei
giocattoli,

[.a linea “Contiboard”, costituita da un cartone da riciclo bianco
ricoperto da un pellicola bianca per imballaggio, viene impiegata nel
mercato dell*health care, farmaceutico, tessile, tabacchi e giocattoli.

La clientela di Arnsberg é relativamente meno concentrata rispetto a
Blendecques, i primi 5 clienti rappresentano il 35% circa dei ricavi e
sono gestiti tramite if canale indiretto di vendita.

6
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Come per Blendecques, i fornitori sono scarsamnente concentrati ed in
larga parte costituiti da operatori locali.

Cartonboard UK

Cascades Cartonboard UK Ltd, societd che detiene la proprietd e la
gestione dello stabilimento per il taglio del cartone da carta di riciclo di

Wednesbury, nelle vicinanze di Birmingham, & stata costituita il 22
settembre [997.

Cartonboard UK é posseduta al 100% da Cascades.

Alla data del presente lavoro, a seguito dello spin-off del ramo
d’azienda attinente le attivita di commercializzazione, avvenuto in data
| setternbre 2007, e della conversione del debito finanziario in capitale
da parte della controllante Cascades, avvenuto in data 6 settembre
2007, il capitale sociale di Cartonboard UK & pari a GBP 7.000.000
(Euro 10.385.757, ad un tasso di cambio Euro/GBP pari a 0,674), cosi
composto:

Valore nominale
Numero azioni per azione (GRP) % di possesso

Cascades S.A. 7.000.000 1,00 100

Cartonboard UK ha un organico pos! spin-off pari a 39 unita.

Cartonboard UK, all’interno defla divisione cartone da riciclo, & quasi
esclusivamente una societd captive, le cui forniture derivano dagli
stabilimenti di Blendecques e di Arnsberg. la clientela @&
prevalentemente locale, ed una parte dei ricavi & relativa a commissioni
per i servizi resi per clienti diretti di Blendecques e di Amsberg,
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3. INDUSTRIA E MERCATO

In questo paragrafo, viene proposta un’analisi sintetica dell’industria e
del mercato in cui operano in gruppo Cascades e la Divisione Cartone
da Riciclo. Le infermazioni e i dati di seguito presentati sono tratti da
fontt diverse, tra le quali si citano in questa sede studi di settore
predisposti da analisti indipendenti e articoli della stampa specializzata,

Si osserva in via preliminare che, ancorché le societd oggetto di
conferimento siano focalizzate sull’offerta di cartone da carta riciclata
per imballaggio, la loro attivitd & in parte soggetta agli andamenti
relativi sia al pit ampio settore della carta sia agli altri prodotti che si
collocano nel settore del packaging cartaceo.

3.1, ILMERCATO DELLA CARTA

Nel 2006, il settore della carta a livello mondiale & cresciuto del 2,2%,
raggiungendo un valore di 250,8 miliardi di dollari con una produzione
di 361,2 milioni di tonnellate.

[l segmento principale & costituito dal cartone, con un peso percentuale,
in termini di valore, part al 31,5%, seguito dal segmento della carta
riciclata, pari al 20,5%. Di seguito, si riporta il breckdown per
segmento del mercato mondiale della carta:

Breakdown mercalo mondiale della carta

Cartone; 31,5%

Al 26,6% o
Carta da gormale: |
£3%
Carta da stampa - / Cana nciclata,

wafica; 15,1% 20,5

Fonte: Datamonitor, 2007

La produzione, in termini geografici, é prevalentemente localizzata
negli Stati Uniti (37,7%), in Asia (35,1%) e in Europa (20,7%).

| principali produttori al mondoe, global plaver, sono Stora Enso Oyj
(Finlandia), International Paper Company Inc. (LUUSA), Kimberly-Clark
Corp. (USA) ed UPM-Kymmene Corp. (Finlandia), che detengono
complessivamente oltre il 20% del mercato.

Il mercato della carta & stato recentemente caratterizzato, a livello
mondiale, da profondi cambiamenti strutturali. Nel periodo 2000 —
2005, la crescente capacita produttiva dei paesi asiatici e dei paesi
dell’est Europa ha determinate deglt squilibri dal lato dell’offerta, che
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hanno avuto un impatto diretto sulla redditivita del settore. La
conseguenza di tale fenomeno ¢ stata la chiusura di alcuni stabilimenti
in Nord America e in Europa occidentale.

Allo shock sul lato dell’offerta, negh stessi anmi s1 & affiancato un
incremento del costo delle inaterie prime, che la crescente concorrenza
all’interno del mercato non ha permesso di ribaltare sui prezzi di
vendita, portando cosi diversi operatori occidentali a focalizzarsi su
seginenti a maggior valore aggiunto o a perseguire strategie di
concentrazione/aggregazione societaria.

In Europa, il trend di ridimensionamento del settore cartaceo ¢ risultato
particolarmente accentuato. I dati riguardanti il nuinero di operatori ed
il numero di stabilimenti mostrano percentuali di decreinento superiori
al 20% tra il 1991 ed il 2006, mentre per il numero di addetti tale dato
arriva al 33% nello stesso periodo:

Mercata della carta in Europa 1991 2004 2005 2006
Numero di operatori 1.023 839 824 801
Numero di stabilimenti 1.555 1.222 1.215 1.186
di cui: Pulp 278 216 213 209

di cui: Paper 1.277 1006 1.002 977

Numero di addetti 389300 269900 267.100  259.100

Fonte: CEPI, 2006

Nel 2006 e nel primo semestre 2007, al contrario, il mercato ha imiziato
ad evidenziare una ripresa dei prezzi di vendita. Alla base di tale
dinamica vi sono, tra le altre, la crescita della domanda proveniente
dall’Asia ed un incremento del potere contrattuale dei singoli piayer,
anche a seguito del citato processo di concentrazione.

Nel prossimo quinquennio, in base alle attese, il mercato crescera ad un
tasso medio annuo del 2,5% circa, fino ad un valore complessivo di
283.4 miliardi di dollari nel 2011, per un volume prodotto di oltre 400
milioni di tonnellate, come riportato nella tabella seguente:

Mercato della carta — trend 2002-201 1

Anna nld Mrlioni Tonn,
2002 2332 324 4
2003 234.4 3315
2004 240,2 3409
2005 2453 351,13
2006 250.8 3612
2007 2558 370,3
2008 261,6 3792
2009 2683 3881
2010 275.5 396.8
201t 2834 403.5
CAGR 2002-11 2,19% 2.51%

Fonte: Datamenitor, 2007

T
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Dal confronto tra la dinamica dei volumi e dei prezzi emerge come
negli anni tra il 2002 ed il 2008 la crescita dei volumi su base annua sia
superiore al corrispondente incremento dei prezzi (con una conseguente
riduzione del prezzo unitario); dal 2008, tale andamento risulta
invertito.

Nel grafico seguente ¢ riportata Ievoluzione, storica e prospettiva, di
tali andamenti relativi:

Mercato della carta - ¢assi di crescila

[P ——

2003 24 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-t trescila velore erescila volumi

Fonte: Datamonitor, 2007
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3.2 IL MERCATO DEL PACKAGING CARTACEO IN

EUROPA
1l mercato dell’imballaggio cartaceo, tra i settori a maggiore redditivita
dell’industria della carta, comprende il segmento del cartone

(paperboard) e il segmento dei contenitort in carta (containerboard),
nei quali operano le societa della Divisione Cartone da Riciclo oggetto
di conferimento. | due terzi del mercato sono costituiti dal segmento
containerhoard,

A livello geografico, i principali paesi produttori sono Germania,
Francia e Regno Unito, la cui quota complessiva (in valore) nel 2006 &
del 45% circa.

Il settore del packaging cartaceo in Europa & stato caratterizzato da
una crescita costante a partire dal 2001, tale crescita si stiina possa
continuare nel medio periodo sia per quanto riguarda i volumi prodotti
che per il valore complessive di mercato, calcolato sulla base del
prezzo medio di vendita del produttore:

Mercato del packaging europeo — trend 2001 - 2014

Antio €mld Milioni Tonn.
2001 435 354
2002 45,4 36,2
2003 482 36,8
2004 62,9 375
2005 65.8 382
2006 68.6 38,9
2007 71.4 39.6
2008 74,2 40,2
2009 77,0 40,9
2010 79,7 41,6
CAGR 200i-]10 7, 0% 1,8%

Fonte: RISI, 2007

Sebbene il segmento del packaging abbia avuto un andamento
generalmente crescente neglt anni, 1 comparti della carta riciclata per
packaging e della carta riciclata per cartoni hanno avuto nel recente
passato un andamento altalenante, simile a quello registrato nel
mercato generico della carta, precedentemente descritto, con una fase
“recessiva” che st ¢ pero protratta fino al 2006 — anno in cui si &
registrato anche un incremento det costi delle materie prime - ed una
ripresa avviata nel secondo semestre del 2007, che si attende prosegua
per il futuro nel medio termine.

Il settore dell’imballaggio cartaceo ¢ infatti atteso in espansione nel
medio termine, con uno sviluppo sia dal lato della domanda che da
quello  dell’offerta, Le previsioni a breve sui singoli comparti
distinguono tra la produzione di carta vergine e quella di carta riciclata;
in maggior dettaglio, la citata previsione di crescita del settore & da
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ricondurre al segmento della carta riciclata, in considerazione della
pressione competitiva degli operatori del Nord America nel segmento
della fibra vergine, anche per un exchange ratio che attualmente
sfavorisce i player europei.

Di seguito si riporta I’evoluzione, storica e attesa, del prezzo medio per
tonnellata della carta riciclata per packaging e del costo unitario per
tonnellata della carta riciclata impiegata nel processo produttivo nel
periodo 2001 al 201 1:

Market ldex

2003 004 2005 2006 ZO0F 2008F  2000F  2010F  2011F ¢
ul'rezm uiam pur Ton  w Costo witano carta ne_pes Ton i r
T ; e E

Fonte:Elaborazione su dati RISI

Nel complesso, il mercato della carta in generale e quello
dell’imballaggio nello specifico presentano prospettive di crescita
positive per I'Europa: la fase di sviluppo prospettata nel medio periodo
trova conferma nella ripresa gia avviata nel corso del 2007,
riallineando i valori del mercato a quelli raggiunti all’inizio del
decennio.
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4. ANALISI DEI DATI ECONOMICO
PATRIMONIALI STORICI

Al fine di comprendere le principali tendenze che hanno caratterizzato il
recente passato delle societa della Divisione Cartone da Riciclo,
oggetto di conferimento, ¢ stata eseguita una analisi dei principali dati
economici e patrimoniali storici di Blendecques, Arnsberg e
Cartonboard UK.

Tali dati sono tratti dalle situazioni economiche pro-forma per il 2006
ed il primo semestre 2007 e dalla situazione patrimoniale pro-forma al
30 giugno 2007 predisposte dal management della Conferente in base
at principi contabili internazionali (fnternational Financial Reporting
Standards — IFRS, ad esclusione di analist di impairment), di seguito
riportate.

Si evidenzia che alla data della presente perizia le stesse sono oggetto
di analisi, finalizzata a verificarne di corretta rappresentazione in base
at citati principi contabili, da parte di PWC (incluse analisi di
Impairment).

4.1. BLENDECQUES: ANDAMENTO ECONOMICO

Importi in migliaia di Euro

CONTO ECONOMICO Storico Storico

{Dali pro-forma) . 2066 I Sem. 2007
RICAVL 6% 147 104, 0% 37167 100,0%
Costi variabiti 193291 TT0% 131139 -B1,1%
Costi fissi RERTIN 21,1% 113 85Ty 1T, T%
Costi di vendfia ¢ amministralivi TR -5, 7% [N -6, 5%
MARGINE OPERATIVO LORDO | Z.A60} -3 A% (2081} -56%
Aminest. iminobil, mat. EEaN| £0,7% 1220 £0,6%
REDDITO OPERATIVO (3135} -4,5% (23111 -6,2%
Proventt {onen) finanz. netti 66 0,1% 1o 0,0%%
Al proventi (enen} non operativi o 0,0% 1 0,0%
REDDIT(O ANTE IMPOSTE [RIATIES) -4 4% 12317y -6,2%
Irnposie sul reddilo ey 0,(% a 0, 0%
UTILE {PERDITA) (L6834 -4,5% (2.317) -6.2%

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

4.1.1. RICAVI

I ricavi di Blendecques presentano il seguente andamento:
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Importi in migliaia di Earo

Deserizione ricavi 2006 I Sem. 2007
Ricavi tordi 80.378 42.516
Sconti e abbuoni (3.000) (1.749)
Costi di trasporto (8.231 {3.600)
Totate ricavi 69.147 37.167

Fonte:  Situazioni economiche at 31 dicembre 2006 ed al 30 giugne 2007,
predisposte dal management di Cascades

Nel 2006, Blendecques ha complessivamente venduto 154.000
tonnellate di prodotto finito ad un prezzo medio pari a Euro 532 a
tonnellata; nel primo semestre 2007, 80.000 tonnellate, ad un prezzo
medio pari a Euro 567,

Nel periodo considerato, 'incidenza della voce relativa agli sconti ed
abbuoni si incrementa da 3,7% al 4,1%; al contrario, I'incidenza
relativa ai costi di trasporto sul totale dei ricavi lordi si riduce dal
10,2% all"8,5%.

4.1.2. COSTI OPERATIV]

I costi operativi si compongono dei costi variabili, il cui dettaglio &
riportato nella seguente tabella, dei costi di vendita ed amministrativi e
dei costi fissi.

Importi in migligia di Euro

Descrizione costi variabili 2006 1 Sem. 2007
Costi di acquisio materie prime 18.070 11.188
Costi per energia 9.356 6.268
Atri costi variabili 25.865 12.678
Totale costi variabiti 53.291 306,134

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

Nel corso del primo semestre 2007, I'incidenza percentuale del costo di
acquisto di materie prime e dei costi per energia sui ricavi si &
incrementata rispetto al 2006, passando rispettivamente dal 26% al
30% per le materie prime e dal 149 al 17% per i costi energetici.

[ costi di vendita ed amministrativi sono cosi dettagliati:
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Importi in migiiaia di Furo

ot eti g 5
Desu-‘t..mne qu di vendita ed 2006 I Sem. 2007
amminisirativi

Costi di vendila 2.585 1.349
Costi amministrativi 1.330 1.178
Totale costi di vendita ed amministrativi 3915 2.527

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

I costi fissi comprendono costt del personale ed oneri di struttura, oltre
ad altre voct minori,

4.1.3. MARGINE OPERATIVO LORDO E REDDITO OPERATIVO
Nel periodo in esame, Blendecques presenta una marginalitd negativa.

Nel primo semestre 2007, il margine operativo lordo ed il reddito
operativo In rapporto ai ricavi si riducono rispetto al 2006. Tale
andamento ¢ da ricondurre all’incremento di tutte le principali voci di
costo, ad eccezione dei costi fisst.

4.1.4. UTILE NETTO

In considerazione del ridotto contributo delle poste finanziarie,
straordinarie e della gestione fiscale, Iutile netto di periodo coincide
sostanzialmente con il reddito operativo.

4.2. BLENDECQUES: SITUAZIONE PATRIMONIALE E
FINANZIARIA

La sttuazione patrimoniale di Blendecques & stata elaborata sulla base
della situazione di conferimento alla data del 4 settembre 2007,
predisposte in base ai principi contabili francesi, rettificata per tenere
conto della conversione in base agli /FRS.
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STATO PATRIMONIALE
{Dati pro-forma)

Importi in miglidia di Eura

Storico
30 Gingne 2007

Immobilizzazioni malenah, nelle 5.400
Immobilizzazioni inmalenali, nette 0
hnmobilizzazioni finanziarie 2
ATTIVITA’ FISSE 5421
Credili verso dienlj 16,569
Magarzino 11.946
Al credity 1834
Debili verso fornitord [
Al debiti 1Yam
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 4.923
Fonda pensione AR
Altre passivita non anerose 0
PASSIVITA’ A MEDIO-LUNGO TERMINE {2.428)
TOTALE CAPITALE INVESTITO 7916
Disponibilita liquide (18N
Debili bancari e finanziari N
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (7
PATRIMONIO NETTO 8.123
TOTALE FONTI DM FINANZIAMENTO 7918

Fonte:  Siluazione patrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal managenen! di

Cascades

4.2.1. CAPITALE INVESTITO NETTO

(a) Attivita fisse

Di seguito si riporta il dettaglio relativo

immobilizzazioni materiali;

Descrizione imm. materiali

al valore netto delle

Importi in migliaia di Euro

30 Giugno 2007

Terreni 126
Fabbricati 685
Impianti e macchinari 4.589
Totale immobilizzazioni materiali 5.400

Fonte:  Siluazione patrimoniale al 30 giugne 2007, predisposia dal managemen! di
Cascades

Le restanti attivita fisse, pari a Euro 21 mila nel primo semestre 2007
ed Euro 63 mila nel 2006, sono relative ad immobilizzazioni
finanziarie.

()] Capitale circolante netio

Nel periodo considerato, il capitale circolante netto non presenta
variazioni; le principali voci che lo compongono sono cosi costituite:
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9 | crediti commerciali sono pari ad Euro 16.569 mila, con giorni
medi di incasso pari a circa 78 giorni;

¢ ll magazzino ¢ pari a Euro 11.986 mila. di cui Euro 5.799 mila
relativi a rimanenze di prodotti finiti ed Euro 6.187 mila a
rimanenze di materie prime e semilavorati;

¢ | debiti commerciali sono pari ad Euro 22.797 mila, con giorni
medi di pagamento paria 111;

{c Passivita a medio-lungo termine
La voce fa riferimento al fondo pensione, determinato in base agli
TFRS.

4.2.2. FONTI DI FINANZIAMENTO

(a Posizione finanziaria netta
La posizione finanziaria netta pro-forma risulta cost composta:

Importi in migliaia di Furo

Descrizione posizione finanziaria netta 30 Giugno 2007
Cassa (382)
Debiti bancari ¢ finanziari 175
Totale posizione finanzdaria netta (207)

Fonte:  Situazione patrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal management di

Cascades
(b} Patrimonio netto .
Di seguito, si riporta il dettaglio del patrimonio netto pro-forma di
Blendecques al 30 giugnio 2007:
Importi in mighiaig di Furo
Descrizione patrimonio netto 30 Giugno 2007 ﬁu\
Capitale sociale 1.037
Riserve 9.403
Utile (perdita) esercizio (2.317)
Totale patrimonio netto 8.123

Fonte:  Situazione patrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal management di
Cascades
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4.3.  ARNSBERG: ANDAMENTO ECONOMICQ

Importi in migliaia di Enro

CONTO ECONOMICO : Storico - Storico

(Dan pro-fooma) 2006 1 Sem, 2007
RICAVI 86 4db 100, 0%% 48 485 100,0%
Costi variabili e £3.9% Pagay 63,(%
Cosli fiss A ERIRGN -15, 1% R -13,1%
Costi di vendita € amninistrativi [RREER -8,4%, 13 Sy 1.a%
MARGINE OPERATIVO LORDO 10.846 12,5% 7.620 I5,7%
Ammior. imnwobil mat, PR 8,20 vy Ty A1
REDDITO OQPERATIVO 2,403 3.4% 3.863 E.0%
Proventi (uned) finanz. peti T 0,0% i 0.0%
Alln provenh (oner ) non operativi 0 0.0% 0 0,0%
REDDITO ANTE iMPOSTE 2.566 33% 3.85% 0%
Imposte sul reddito SRR i) 31% 5624 LLeth
UTILE (PERDITA) 154 0,2% 9.479 19,6%

Fonre:  Situaziont economiche al 3! dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

4.3.1. RICAVI
In tabella, si riporta I’andamento dei ricavi nel periodo in esame:

Importi in migliaia di Euro
Descrizione ricavi 2006 I Sem. 2007

Ricavi lordi 101,171 36.413
Sconti ¢ abbuoni (5.714) (3.305)

Costi di trasporto (3.012 (4.623)
Tatale ricavi 86.446 48.485
Fonte:  Situaziont economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 ggno 2007,

predisposte dal management di Cascades

Nel 2006, Arnsberg ha registrato ricavi per oltre 100 milioni di euro,
vendendo sul mercato 190.000 tonnellate di prodotte ad un prezzo
medio pari a Euro 532 alla tonnellata; nel primo semestre 2007, tale
importo ¢ risultato pari a 104.000 tonnellate, ad un prezzo medio per
tonnellata pari a Euro 583,

Come per Blendecques, anche per Arnsberg nel periodo considerato
Pincidenza della voce relativa agli sconti ed abbuoni si incrementa,
passando da 5,6% al 5,9%, mentre quella relativa ai costi di trasporto
sul totale dei ricavi lordi si riduce dall’8.9% all’g,2%.

i '
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4.3.2. COSTI OPERATIVI
I'costi variabili di vendita risultano cosi dettagliati:

Impaorti in mighiagia di Euro— <

Descrizione costi variabili 2006 i Sem. 2007
Costi di acquiste imaterie prime 17.278 10.439
Cosli per energia B.771 4315
Alri costi variabili 29,197 16,084
Totale costi variabili 55.245 30.837

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

Nei primno semestre 2007, I'incidenza percentuale dei costi variabili
complessivi sui ricavi si riduce, passando dal 63,9% al 63.6%, rispetto
al 2006. Tale riduzione & da ricondurre a:

0 incremento dei costi di acquisto delle materie prime (incidenza al 30
giugno 2007 pari al 22%, mentre nel 2006 era pari al 20%);

¢ riduzione dei costi energetici (da 10% al 9%):
¢ riduzione degli altri costi variabili (dal 34% al 33%).

I costi di vendita ed amministrativi sono cosi composti:

Imporii in migliaia di Euro

Descf‘l;:one ?gstl di vendita ed 2006 I Sem. 2007
amminisirativi

Costi di vendita 3.462 1.812
Costi amminisirativi 3.823 1.778
Totale costi di vendite ed amministrativi 7.285 3.590

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

Come per Blendecques, i costi fissi comprendono, inter alia, costi del
personale ed oneri di struttura.

4.3.3. MARGINE OPERATIVO LORDO E REDDITO OPERATIVO

La riduzione, in relazione ai ricavi, di tutte te voci di costo nel corso del
primo semestre 2007, determina un incremento della marginalita
operativa lorda, dal 12,5% al 15,7%.

Analogamente, il ROS — Return On Sales, I'indice che misura la
redditivita operativa di un’azienda, aumenta dal 3,4% all’8,0%%. Tra i
fattori principali alla base di tale performance vi e, oltre alla citata
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dinamica dei prezzi di vendita, come comunicatoci dal management,
una dotazione tecnologica che permette un utilizzo di materiale di
riciclo di bassa qualita, (differentemente da Blendecques, dove gh
impianti sono, come precedentemente accennato, pil obsoleti). lioltre,
in ambito energetico Arnsberg produce internamente parte dell’energia
necessaria al proprio fabbisogno, con un impatto economico positivo.

4.3.4. IMPOSTE

Nel primo semestre 2007, Pimporto positivo deriva dall’effetto
combinato delle imposte di periodo e della vartazione del fondo tmposte
differite. dovuto al recepimento dell’abbassamento delle aliquote fiscali
in Germania, contabilizzato in base a quanto previsto daglt JFRS.

4.3.5. UTILE NETTO

L’effetto combinato della crescita della redditivita operativa e del
beneficio delle imposte differite determina per Arnsberg un
significativo utile di periodo nel primo semestre 2007, a fronte di un
sostanziale hreak-even nel 2006.

4.4, ARNSBERG: SITUAZIONE PATRIMONIALE E

FINANZIARIA

Importi tn migliaia di Euro
STATO PATRIMONIALE Storico
{Dati pro-forma) 30 Gingne 2007
tmmobilizzazioni materiali, nette 96,302
Immobilizzazioni imniatenal netic I3
tmmobilizzazioni finanziarie 0
ATTIVITA' FISSE 96,315
Credin virso clienti [5.678
Mapaztino [4.672
Altd creditd 3.047
Debiti verso fomitori oAl
Altri debiti 107G
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 13.958
Fondo pensione B
Altre passivila non onerose L UTES
PASSIVITA' A MEDIO-LUNGO TERMINE (12.731)
TOTALE CAPITALE INVESTITO NETTO 77.541
Dispombilita liquide 0
Drebili bancan e finanzian 5.250
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 5,250
PATRIMONIO NETTO 72.291
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO 77.541

Fonle:

20
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4.4.1. CAPITALE INVESTITO NETTO

{a) Attivita fisse
L’attivo fisso &  costituito  pressoché  esclusivamente  da
immobilizzazioni materiali, pari a Euro 96.302 mila; in dettaglio:

Importi in migliaia df Euro

Descrizione imm. materiall 30 Giugno 2007
Terrent 3.600
Impianli ¢ macchinari 92.702
Totale immobilizzazioni materiali 96.302

Fonte:  Situazione paltrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal management di
Cascades

(h) Capitale circolante netto
I giorni medi di incasso e di pagamento sono rispettivamente pari a 60
giorni e 61 giorni.

fc) Passivitd a medio lungo termine
Le passivita a medio lungo temine comprendono fe seguenti voci:

Importi in migliaia di Furo

Descrizione passivild a medio lungo termine 30 Giugno 2007
Fondo pensione 8.019
Altre passivitd non onerose 24.713
Passivith a medio lungo termine 32732

Fonte:  Situazione parrimoniale at 30 giugno 2007, predisposta dal management di
Cascades

It fondo pensione, sulla base delle informazioni forniteci dal -7
management di Cascades, ¢ contabilizzato in base ai principi /FRS. “

Le altre passivitd non onerose sono integralmente relative al fondo
imposte differite.

4.4.2. FONTI DI FINANZIAMENTO
{a) Posizione finanziaria netta

Al 30 giugno 2007, la posizione finanziaria netta pro-forma di
Arnsberg, a seguito del parziale rimborso dei debiti finanziari
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() Patrimonio netto

intercompany per complessivi Euro 14,5 milioni avvenuto in data 7
settembre 2007, & negativa per Euro 5.250 mila,

Di seguito si riporta la composizione del patrimonio netto pro-forma di
Arnsberg al 30 giugno 2007:

Iinporti in migliaia di Furo

Descrizione patrimonio netto 30 Glugno 2007
Capitale sociale 5.113
Riserve 63.249
Utile (perdiia) esercizio 9.479
Totale patrimonio netto 72.291

Fonfe:  Situazione patrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal management di
Cascades

4.5.  CARTONBOARD UK: ANDAMENTO ECONOMICO

Importl in migliaia di Euro

CONTO ECONOMICO ) Storico Storico

(Dati pro-fonna) 2006 1 Sem. 2607
RICAV] 12158 OO0, 0% 5 389 100,0%,
Costi variabii NIREED 59.9% 15 313) 9905
Costi fissi 8 0.0% 0 0,0%
Costi di vendita ¢ mnministrativi T 5,074 144 £,9%
MARGINE OPERATIVQ LORDO 1% =594 1124 -19%
Ammort. imnmobil. mat. PR -1, 0% 175 -1,4%
REDDITO OFERATIVQ 1536 -£,9% LN -9,2%
Provent (onen) finanz, ne [ 0,0% i 0.0%
Al proventi (onen) non operativi 1321 0,1% 290 54%
REDDITO ANTE IMPOSTE (8 -12% [RilE -3,9%
[miposie sul reddito il 0.0% 0 0,0%
UTILE (PERDITA) N -72% 1208} -3,9%

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades
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4.5.1. RICAVI

L’andatmento dei ricavi nel periodo in esame & di seguito riportato:

Importi in migliaia oi Euro

Descrizione ricavi 2006 [ Sem. 2007
Ricavi lordi 13.027 5826
Cosli di trasporto (869) 437
Totale ricavi 12,158 5.389

Fonte:  Siluazioni economichie al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposte dal management di Cascades

Nel 2006, Cartonboard UK ha venduto 16 tonneliate di prodotto ad un
prezzo medio part a Euro 811 alla tonnellata; nel primo semestre 2007,
7 tonnellate ad un prezzo medio part a Euro 848.

Nel periodo considerato, I'incidenza relativa ai costi di trasporto sul
totale ricavi si ¢ incrementata di un punto percentuale, passando dal
7% all’8%.

4.5.2. COSTI OPERATIVI]

I costi variabili, nel periodo in esame, presentano la seguente
evoluzione:

Importi in migliaia di Euro

Descrizione costi varighili 2006 1 Sem. 2007
Costi di acquiste nialerie prime 9.184 3.909
AITL cosli variabili 2.716 1.424
Totale costi variabili 11.900 5.333

Fonte:  Situazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugne 2007,
predisposte dal nianagement di Cascades

Nei primo semestre 2007, I'incidenza percentuale del totale dei costi
variabili sui ricavi aumenta, passando dal 97.9% al 99,6%, Fispetto al
2006. Tale crescita & da ricondurre ad un incremento degli altri costi
variabili (dal 22% al 26%) che solo in parte bilancia la riduzione dei
costi di acquisto di materie prime (dal 76% al 73%).

1 costi di vendita ed amministrativi sono cosi composti:

!
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Importi in miglicia i Euro

Descrizione costi df vendila ed

o o 2006 i Sem. 2007
amminisiralivi
Cosli di vendila 119 147
Cosli amminisiralivi 852 333
Totale costi di vendita ed amminisirativi 971 480

Fonte:  SHuazioni economiche al 31 dicembre 2006 ed al 30 giugno 2007,
predisposle dal managemeni di Cascades

4.5.3. MARGINE OPERATIVO LORDO E REDDITO OPERATIVO

Il margine operativo lordo di Cartonboard UK, negativo nel 2006, si
riduce nel primo semestre 2007 di circa ulteriori 2 punti percentuali.

La redditivita operativa, anch’essa negativa, evidenzia una contrazione
pit elevata, in considerazione del maggior peso percentuale sui ricavi
degli ammortamenti.

4.5.4. UTILE NETTO
Cartonboard UK presenta una perdita d’esercizio nei periodi in esaine.

Si rileva come I’incidenza sui ricavi sia positivamente influenzata, nel
primo semestre 2007, da un provento di natura straordinaria pari a
Euro 290 mila.
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4.6.  CARTONBOARD UK: SITUAZIONE
PATRIMONIALE E FINANZIARIA

Importi in migliaia di Euro

STATO PATRIMONIALE Storico
{Dati pro-forma) 30 Giugno 2007
Immobilizzazioni materiali, nelic 750
Immabilizzazioni iminateriali, netle 0
Iminobilizzazieni finanziaric 1]
ATTIVITA' FISSE 750
Crediti verso clienti 2487
Magazrino 2.296
Altri crediti 642
Debiti verse fornitor: [RRIEEN
Altri debits 2 M
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 2.216
Fondo pensione 0
Allre passivita non onerose 0
PASSIVITA' A MEDIO-LUNG O TERMINE 0
TOTALE CAPITALE INVESTITO 2.966
et
Disponibiliia liquide 1013)
Debiti bancari ¢ finanzian 1]
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (34)
PATRIMONIO NETTO 3281
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO 2,966
e o e

Fornte:  Situazione patrimoniale al 30 giugno 2007, predisposta dal management di
Cascades

4.6.1. CAPITALE INVESTITO NETTO

{a) Aftivita fisse
L attivo fisso si riferisce esclusivamente ad immobilizzazioni materiali,

)] Capitale circolante netto

La dinamica dei giorni di incasso e di pagamento dei crediti e debiti
commerciali & rispettivamente pari a 88 e 48 giorni.

4.6.2. FONTI DI FINANZIAMENTO

{a) Posizione finanziaria netta

Al 30 giugne 2007, la posizione finanziaria netta pro-forma di
Cartonboard UK & costituita da disponibilita liquide pari a Euro 315
mila,

)] Patrimonio netto

Di seguito si riporta il patrimonio netto pro-forma di Cartonboard UK
al 30 giugno 2007:
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Importi in migliaia di Euro

Descrizione patrimonio netto 30 Gingno 2007
Capitale sociale 10.386
Riserve (6.897)
Utile (perdita) esercizio (208)
Totale patrimonio netto 3.281

Fonte:  Situazioni patrimoniali al 31 dicembre 2006 ed al 30 gugmo 2007,
predisposte dal management di Cascades

Il dato pro-forma al 30 giugno 2007 include I’aumento di capitale
deliberato da Cascades in data 6 settembre 2007.
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5. SITUAZIONE PATRIMONIALE
OGGETTO DI CONFERIMENTO

H Perito deve procedere all’individuazione e alla descrizione del bene
oggetto del confertmento. In considerazione del fatto che I’oggetto del
conferimento ¢ rappresentato dai certificati azionari di Blendecques,
Arnsberg e Cartonboard UK, al fine di procedere all’individuazione ed
alla descrizione di suddetti beni, si & fatto riferimento alla situazione
contabile pil recente delle societd della Divisione Cartone da Riciclo,
che ¢ risultata essere la situazione patrimoniale al 30 giugno 2007
proformata.

St evidenzia che il bilancio di Cascades Inc. e, quindi, della controllata
Cascades S.A., che detiene al proprio interno la Divisione Cartone da
Riciclo, chiuso al 31 dicembre 2006 & stato assoggettato a revisione
contabile da parte di PricewaterhouseCoopers S.p.A. La relazione della
societd di revisione a tale bilancio, datata 26 aprile 2006, ha espresso
un giudizio senza riserve,

Al 30 giugno 2007, la situazione patrimoniale di Blendecques,
Arnsberg e Cartonboard UK. oggetto della presente perizia di stima, &
descritta di seguito:

Importi in migliaia di Euro

Arnsherg Blendeqoes Cartonboard UK
Athivitg fisse 96113 3421 7560
Capitate circolante neito [958 4923 22186
Passivita a medio-lungo terming 3270 1248 1]
TOTALE CAPITALE INVESTITO NETTO 17541 7,916 2.966
Posizione finanziaria netln 5250 iy RIRY]
Patrimonio neito 12231 8123 3281
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO 1541 7916 1.966

Fonte:  Situazione pairimoniale pro-forma al 30 giugno 2007 predisposta dal
managemenl della Conferente
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6. PREVISIONI DEL MANAGEMENT DI

CASCADES SUL FUTURO DI

BLENDECQUES, ARNSBERG E
CARTONBOARD UK

Nel presente paragrafo, viene riportata la sintesi dei principali dati
economici, patrimoniali e finanziari prospettici delle societa della
Divisione Cartone da Riciclo oggetto di conferimento e delle principali
ipotesi utilizzate per la loro stima.

Le previsioni sono tratte dai piani economici e patrimoniali di
Blendecques, Amsberg e Cartonboard UK, per il periodo | luglio 2007
- 31 dicembre 2010 (di seguito anche i “Piani” e, individualnente, i}
“Piano”), predisposti dal management della Conferente.

I Piani sono stati elaborati a valori correnti in ipotesi di continuita di
gestione, assumendo a base delle proiezioni:

O gli obiettivi strategici ed operativi della Socicta e delle singole
societd operative della Divisione Cartone da Riciclo;

¢ Pandamento dei dati storici, riferiti al primo semestre 2007 e agh
esercizi precedenti;

¢ lanalisi delle prospettive di crescita dei ricavi, tenendo in
considerazione gli sviluppi attesi della concorrenza e dei consumi
net diversi mercati serviti;

¢ 1 programmi di investimento,

I Piani sono stati elaborati in ottica stand alone. pertanto non sono
state considerate le possibili sinergie derivanti dalla prevista
integrazione con Reno de Medici.

6.1. CONTI ECONOMICI PROSPETTICI

In linea generale, come dettagliato in seguito, il management della
Societa ha previsto un migliorainento nei ricavi per I"effetto combinato
di un incremento dei volumi e dei prezzi di vendita. Inoltre, & stata
considerata I'implementazione di un piano di contenimmento dei costi
diretti di produzione, in particolare del costo delle materie prime,
dell’energia e dei costi logistici, nel corso del periodo 2008-2010, volti
a recuperare gli incrementi registrati negli esercizi precedenti.
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Di seguito, vengono riportati i conti economici prospettici refativi al
periodo | luglio 2007 - 31 dicembre 2010, per le singole societa della
Divisione Cartone da Riciclo:

Blendecques

Imporii in migliaia di euro

CONTO ECONOMILO Fiane Fiaan Plane Plann

I Semeyire 2007 291 e
RICAV] HAH 100,0% 150,0% 66326 1BO0% BLASE  18008%
Costy vantab ISR -Tlava 15 e iy STRE RN F il -T8.4%
Coty fgn e Ak 0Py W L e ARt "o
Coals 1 & el yin € muNUN TR [N 6,8% AU -6 [N TR -rirte e -5
Cersty di niikturn - L0k S DA h 01%% nl 1%
MARCINE DPERATIVO LORDO s iy -1, 1387 L,7% 2327 2,7% Lzl 33%
Ammon jmmobil joe i L TEN 60 vy -0.6% R -
REDOITO OPERATIVD Y -1,8% 59 L% L.77% 2,1% 2317 2.6%
Fromeng joasn finany nery - Ot - 04 - Wit - D44
REODHTO ANTE IMPOSTE 1679 -LE% 5 L 1% L77e 2,1% 2317 26%
Inpose e reddaie - i 1 HL1% ey AL [t} £1.9%,
UTLLE IFERDITA4 Wi -1,6% ™ 1A% L.1&5 L% L45 L,7%

Arnsberg

Imporii in migliaia di euro

CONTO ECONOMICO Plams Piano Plaso

1L Semwuire 2487 bl L} 2848
RICAV] 51138 [LLR 2% 1891 18.0% 147,736 [LLX-12Y LIL2%
Cody > mabls [ YR G0 8% nalsidy 41, REIRET] 62 1% AR
Costy fisn [ E TR ER LA (IR IR X [ERSTAAT} N LY R
Cowty di vervdyla e svievmesiratisy AR 4 1% ey A4 MRy O 1% ey
Coxu dv stz [l it RN FiE AR, £14% TR
MARGINE DPFRATIVO LORDD 7378 15,6% L7.95) 16.%% 17393} 16 3% 17.948 18, 1%
Ammort memobl me (RN 760 1Ry A7, 2%% TR i [ 6,50
REDOITD OPERATIVO 4.487 Lo 18344 3% 18.03% 3% 18,448 ¥, 4%
Provent| jonen | ey, petis - Hime . Hima - B i-TY - Dam%
REODITO ANTE IMFOSTE €087 0.8%, LO3ké 4% L8.835 3% [N XL 5%
Imposie auf reddiie . -4.1% AL R SLE% pivel “33% R A
[nupose: differiie sz Lo &7 ir:- 471 4% 82 4%
UTILE {PERDITA I 284 58% T.L%6 % €365 €,5% 7245 €,5%

Cartfonboard UK

CONTQ ECONDMICO Piann ) Phams Plasa Plasa

I Semeatre 2007 M8 208y 2008
RICAVL 5508 184,0% LL.éB4 [LIN: VA LLesn Lot oo LLésN Lo0et%
Cosly vonsinh [ Rt B R T 34 s 43 5% [RENES] -935%
Cooy s - "o - Hoes, - 04 - [1X50
Cowty d1 vendis = mmmirariragy, [ HUNEY 4y R4 B RERRYS -y FERZEER AP
Costy dy nwriarturn - nire - 0P - iLies - Lt
MARGINEOPERATIVO LORDOD i -9, 1% [l -2 A% 1291 -26% 12984 -26%
Aanreoet yromrul mal IEROE 2.0 1M -l sy -L7% SN -l
REOOIT O OPERATIVO 13 L% 4994 —4,2% 30 43%, g 4.2%
Proveanty Lonan | oo neny - IRF2 - LR - Hiry - DX
REOO[TO ANTE IMPOSTE 164y ~LL 1% [ L] 2% el 1] -4 3% (AL 4,24
intposie pud roddito - aind - a0 g 0,0% - Dara
UTILE IPERDITA) i -lLL% EAdl ~4,2% Y 3% (REEl 1%

Fonte: Elaborazioni su dati forniti dal management della Societa.
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6.1.1. RICAVI

Nella tabella seguente, vengono presentati i principali driver stimati dal
management di Cascades per la stiina dei ricavi attesi di Blendecques
ed Arnsberg:

T4 1005 0K Seny'00F Sem, ' 2007 2008 P 20D CAGR CAGR.
Siorice Sirice Sqarfen $torko  Piswo  Plane  Piamu  Pimeo  Piswo 0"t 0r-n

fnsdex RISE - Fuldmg Basboswa

Mirke! corumpti Tan [l L85 2689 1764 mh w/s 2805 1806 19M 1007 4% 1.3%

. Yot % ST 5% 9% a3 ) oax L3% 1% % A%

Free defiversd priv furo e 67 607 638w D wh 617 651 &5 682 VR S WA

Gl WY A W 4% e | ona oF% Q8K G%E L%

Blotecques

Volumesold”  Jowdon ~ T M T METTH T omel T e M6 ted T T4 T 1™ 1%
Yo¥ % 1% 5% 6% nm|  am 4K 23 SEm 1I%

Grus selling price Enro / Ton St s12 St £33 567 M9 ST S Sk L% 2%
Yol % SIAK GRS L% 20T 6TH 54N 46% L% 3% ‘

Net Sates Eur/Mn 57 &4 6 103 AT TSR3 BBE 843 EEK, 63% 57N

- L UPE 1w OUH O mmionm SF% O DSW O AR% 19w

Amsherg

Volumerold  Tonsbot 700 & 1% S 100 14 ;07 M 2 LML 1%
Yot % 13 6B SR oame Rm MM 1M 0% LW )

Gravy selling price Furo / Ton 563 S0 S 54 saS S6 990 S 68 ! D%, IS%

. Ya¥ % A% 25 RaM0 2IMT % AN 46% 4% LT '

et Sales Ewr/Min BH6 K1 Bed4 RS, S13 997 1067 1008 1153} &% 37w

—_ s Loms M QMK nmyoem MSP0 64% JA% 155 P

Fonte: Elaboraziont su dali fornili dal management della Socie1a

In base alle stime del management, sia per Blendecques che per
Arnsberg ¢ prevista una crescita dei ricavi ad un tasso medio annuo
(C.A.G.R — Compound Annual Growth Rate) relativo al periodo 2006
— 2010 pari al 6% circa. Lo stesso indice di crescita, se analizzato nel
periodo 2007 - 2011, mostra valori pit contenuti, evidenziando come la
parte pil consistente di crescita & attesa nel primo periodo di proiezione
esplicita  (+8,9% e +154% per Blendecques e Amsberg
rispettivamente); tali previsioni sono supportate, per I’esercizio 2007,
dai valori infrannuali consuntivati al 30 giugno 2007,

Secondo quanto evidenziato dal management della Societa, la crescita
dei ricavi si basa, oltre che sulle dinamiche attese del mercato, sul
potenziamento delle attiviti e delle strategie commerciali, in particolare
attraverso il rinnovamento del product mix sia in termini di prodotti
offerti che di mercati serviti, con la focalizzazione verso 1 mercati finali
a maggior valore aggiunto,

Per Blendecques, la crescita dei ricavi a piano & sostanzialmente in
linea con la crescita registrata nel corso dell’ultimo triennio, pari al
4,9%, ed ¢ dovuta all’effetto combinato di una crescita delle quantita
vendute (C.A.G.R +2,7%) e dei prezzi unitari (+3,1%).

Per Arnsberg, nel 2007 & previsto un sostanziale incremento dei ricavi
per l'effetto combinato della crescita nella domanda da parte del
mercato (+7,1%, peraltro in linea con il trend storico) e dell’incremento
nei prezzi unitari di vendita (+6,1%), dopo la contrazione registrata
negli ultimi tre esercizi (-4% nel periodo 2004 - 2006).

La crescita media annua del mercato del Folding Boxboard attesa nei
prossimi quattro anni ¢ stimata pari a +1,3% per quanto riguarda i
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volumni assorbiti dal mercato e +0,7% per quanto riguarda i prezzi
unitari di vendita, secondo quanto riportato dal RISI. Come illustrato
nel grafico, il trend di crescita dei prezzi ipotizzato dal management
della Societa ¢ in linea con la crescita attesa nel mercato di riferimento.
Infatti, il rapporto tra il prezzo unitario di mercato e il prezzo unitario
di vendita assunto dal management rimane sostanzialmente stabile nel
periodo di Piano, sia in Blendecques (1,14x nel 2007 e I,11x nel 2010)
che in Arnsberg (1,11x nel 2007 ¢ 1,07x nel 2010):

£80
660
640
620
600 A
580
560 1
540
520 e
500 ‘ . , : : : :
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
=—8--Index RIS! - Foiding Boxboard - Free dalivered price
- -- Blendecques Gross salling price
- - Amsberg Gross selting prica

Eure / Toa

Index RISI - Folding Roxbourd - Free delivered price on:
2063 2004 2005 2006 2007 1e08 2009 2000
Blendegques Gross selliny price 121x  Llx  Li% 12w pi9c 0 Lide niix Lilx
Amsbery Gross selling price 1.0%x 110 1,13x 1 1% P VLS 1 tox 1.08x Loy

Fante: Elaborazioni su dati forniti dal management della Societa

Per Cartonboard UK; infine, si prevede il sostanziale mantenimento
degli attuali volumi e prezzi di vendita.

6.1.2. COSTI OPERATIVI

Le ipotesi elaborate dal management in merito all’evoluzione dei o
principali costi diretti di produzione (esclusi, pertanto, t costi di vendita

¢ amministrativi) di Blendecques ed Arnsberg sono sintetizzate nelle

tabelle seguenti:

Blendecques

Jd EL - (Scm. 07 11 Sems. ' 87 2007 08 pi: 1 W03 DT,
Swrke  Siorico Swrke  Slerko Plasa Puna FPlame Flaso Fiae ar-
Folaw | Prodests Fon 080 I 141 M1 bl ¥} 157 L 1% m
Materic Prime Evra/Tom 1 124 I M} e M7 151 151 15
Yoo sakes S5 dow R LY 2T PLY-Y 16, 1% 26.1% 16 1% 174
Energi R 7 Fael LN - & 4 k] k] T b &
% ot sales 2.8 Hra% 1% JLR. LY 1w (LAY (IR LY AN 1), 7% Rilke )
Alerl cosi vorimkiti  Fata/ Ten 155 iris I 1é8 1ex 154 Jars 155 Ih
oo urhey AW S N et 260 3XAm MR P laim 1%
Coxth s} Enre ¢ Fam 181 104 133 FE] o Fi 11 ™ a0
3 om wales RN R TR et B% 1IN MK plaw I -1
Cowti Neetsi Eure / Tom i+ a5 as ] i ! 155 443 478
(hea + jarsatrh) % 0 safes Mo 39,4, LY LR Y L) el 325 Yy 30,1% ™ 5%
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Arnsberg
Jod joaf 2006 I 50T I Sem 9T JG0T L) ey Inlg Diftac.
Swrko  Storica  Siorcd Stnrko Piawe Phasa Poamir Pineo Fiaao ey
» elumic Predotio Tan o 175 1 i 184 Tag 1es 207 108 i1
Materic Prime Lra A Tan 1" I8 i 1#1 114 17 0y It 130
% on saicy %, IER Y 1e4% FERLY ¥ ILXLH A% 19.7% 1774 T
Engrgia Enre 4 Ton 1 g 41 4 42 41 41 41 E
% ont seckes T s ERLY 7o EAE FRLH 7N 7% 70% -0.4%
Abird cesti veriabili  Eare /Tun 168 145 " 151 11 " 15 i 1icd
o im afer 2T EFNLY B FINLY 16 T% FEALY M 5o ITies 159N EIFES
Cawi finc) Kura s Twm i i L1 £ k7 & ot a &
e et 1778 13 124% 10, 50 17.5% 4% hless FLR LS 10.7% Il
Cweti Direto Eare /Fun 11 i1 i 1" LI 14! 17 114 112
i & sannhyh| N owr rabes AN 0% LER LY LSS 8T 1% €710 EINAN .t 58, 1% 0,7,

Fonte: Elaborazioni su dati forniti dal managentent della Societa

In lmea generale, le attese del management prevedono un piano di
efficientamenti sul lato produttivo che, accompagnati ad un incremento
dei prezzi unitari di vendita e det volumi assorbiti, dovrebbe allineare il
livello di profittabilita deglt impianti a quelli del gruppo Cascades in
Nord America.

Per Blendecques, gia nel corso del 2007 si evidenziano i risultati
dell'implementazione del piano di efficientamento intrapreso nel
periodo 2005-2006, con una riduztone sensibile nei costt variabili e net
costt fissi (-5,3% in termini di incidenza sui ricavi), in parte
cotnpensato da un aumento nel costo delle materie prime (+0,5%).
L’incidenza del costo totale sui ricavi migliora sensibilmente nel
periodo di piano, dall’81,7% del secondo semestre 2007 al 79,8% del
2010 (-2,0%), principalmente per effetto di un secondo piano di
riduzione dei costi che prevede, tra gli altri, la razionalizzazione dei
costt energetici ed il contenimento del costo del lavoro. Inoltre, si riduce
lievemente ’incidenza sul prezzo di vendita dei costi per materie prime
(-1,0%), per effetto delle strategie commerciali evidenziate in
precedenza.

Per Arnsberg, I"incidenza dei costi direttt unitari sui ricavi si riduce nel
periodo di piano, e passa dal 67,5% del secondo semestre 2007 al
66.5% del 2010 (-1,0%). I piani di riduzione dei costi intrapresi neglt
anni precedenti hanno avuto i tnaggiori effetti nel 2006 (con una
riduzione dell’incidenza dei costi totali sui ricavi che da 75,0% circa
nel biennio 2004-2004 si riduce a 67,4%); nel 2007, il management ha
stimato di mantenere sostanzialmente costante la citata incidenza
complessiva, nonostante ’aumento della produzione, in virta di
miglioramenti nelle linee di produzione ed al contenimento dei costi di
trasporto dovuta alla maggiore focalizzazione sui mercati dell’Est
Europa, piu vicint geograticamente all’impianto di produzione,

Per Cartonboard UK. l'incidenza del totale dei costi diretti di
produzione sui ricavi, nonostante la riduzione prevista nel 2008 (93,4%
in rapporto at ricavi rispetto al 99,0% relativo al secondo setnesire
2007) rimane elevata e, a causa del relativamente basso volume
complessivo di attivita, non permette di assorbire completamente i costi
fissi di produzione.
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6.1.3. COSTI DI VENDITA E AMMINISTRATIVI

Nel periodo di piano, é previsto uma contrazione dell’incidenza sui

ricavi di tale voce in Blendecques (-0,9%) e Cartonboard UK L),
stimata invece sostanzialmente stabile in Arnsberg (incidenza pari al

9, 1% sui ricavi),

6.1.4. COSTI DI STRUTTURA

La voce comprende costi di struttura principalmente afferenti attivita di
management e supporto nformatico. L’importo complessivo annuo del
costo per tali servizi afferente la Divisione Cartone da Riciclo, stimato
dal management della Societa in misura pari a 440 mila euro, & stato
allocato proporzionalmente dallo stesso sulla base della redditivita
media attesa, misurata dal margine operativo lordo, di Blendecques ed
Arnsberg.

6.1.5. AMMORTAMENTI

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali sono stati stimati
sostanzialmente stabili per ogni anno di piano, per effetto delle quote di
ammortamento relative ai cespiti esistenti ed ai nuovi investimenti,
calcolate sulla base delle aliquote di ammortamento proprie dei singoli
cespitl.

6.1.6. MARGINE OPERATIVO LORDOC E REDDITO OPERATIVO

Tenuto conto delle dinamiche attese sopra descritte, il margine
operativo lordo di Blendecques assume valore positivo a partire dal
2008, collocandosi nell’intorno del 3% nel 2010, mentre per Amsberg
si mantiene superiore al 5% lungo Pintero periodo di piano.

In termini di redditivita operativa prevista a piano, I’indice ROS mostra
un progressivo miglioramento in Arnsberg, con un aumento pari
all’l,4% (dall’8,0% nel 2007 al 9,4% nel 2010). In Blendecques il
reddito operativo & previsto in costante aumento (+4% circa nel periodo
di piano) e diviene positivo a partire dal 2008 a seguito del piano di
efficientamenti sopra descritto; tuttavia, la redditivita operativa rimane
a livelli sostanzialmente marginali ed @ pari, al termine del periodo di
piano, al 2.6%. Il reddito operativo di Cartonboard UK, pur a seguito
del contenimento dei costi operativi, & previsto rimanere negativo per pN
tutto il periodo di piano (ROS da -11,1% del 2007 a -4,2% del 2010). \

6.1.7. IMPOSTE

Riguardo alla gestione fiscale, le imposte previste a piano sono state
stimate tenendo in debito conto i diversi regimi fiscali cui sono
sottoposte le societd, applicando un effective tax rate del 33,3% per
Blendecques, del 30,6% per Arnsberg e del 30,0% per Cartonboard
UK, pari alle aliquote statutarie dei paesi nei quali le societa operano.
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Per Blendecques ¢ inoltre previsto I'utilizzo dei benefici fiscali
derivanti dalle perdite accumulate nel periodo di piano, mentre per
Arnsberg € previsto il progressivo rilascio del fondo imposte differite,

6.2.  STATI PATRIMONIALI PROSPETTICI

I principali dati patrimoniali attesi di Blendecques, Arnsberg e
Cartonboard UK per il periodo dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre
2010 sono riportati di seguito:

Blendecques
Importi in migliaia di Furo
STATO PATRIMONIALE Prano Phimo Pisne Piano
3F D, 2007 3F Dve. 2004 3% Dic. 1009 31 Oic. 2610

Immobihzzazion: matengh nette 7149 FO 65t 1} 350 T 906
ATTIVO FISS0 7,149 F0.68F i1.3%0 FE906
Credit verso chent nedi; o177 16 546 £7 597 17952
Ahn credur 17 2415 1 588 26%9
Magazrzine 11258 tHo5) 12§57 12423
Dehitn verse fumilon gy 177 04 4§27y 124520
Al debin §rn2y 12 hkES [FREN 12044
CAPITALE CIRCO}ANTE NETTO 4.959 S35 5492 5400
Fondo Impoeste diffenge - - . -
Fondo pensione 11420 R 1208y 1240y
TOTALE FONO! 124254 12.428) {2 4251 12,428}
CAPITALE INVESTITO NETTO 9.681 13,534 j4.414 155168
Disponibihita . - N .
Debin finenzian 2228 5283 4978 4 187
FOSIZIONE FINANZIARIA NETTA 1228 3283 4.97% 4.187
PATRIMONIONETTO 7.453 825} 9.43% 10,95 }
TOTALE FONT! DI FINANZIAMENTO 968} j1.534 jd.414 H.fﬂ_!_
Arnsherg

Importi in migliaia di Euro
STATO PATRIMONIALE Piano Piang Pisao Pisng
31Dic. 2007 31Dic 2K8 31 Dic. 2008 31 Dic. 2010

immobthzanen: maten 2l nette 94 782 93,595 52,137 0.9
ATTIVO FISS0O 94.782 93,195 91.237 20.509
Credit verzo chenti nem HER ] LR 1759 7364
Altry credin 1040 ER N2 3236 3339
Magarnino 13 B4} 14.324 ¥4 B42 1531
Debnts verse formiton 16213} EERER) P R IR
Al deban [ISaEl Sy {7 17 gy
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 73803 F4.420 14.594 14.78%
Fondo Imposte diffenie 121y (23 nsyy 122 a0, 10487
Fondo pensigne 1311h [EEU 180 i 119
TOTALFE. FOND} 13 ThOE 131 10R) 1HLH IS} 1305701
CAFITALE INVESTITO NETTO 76350 RE 76,193 75518
Dispombihia - ISETREN ey 120043
Dbt finanzian 1 683 - - -
POS1ZIONE FINANZIARIA NETTA 1.o83 158 1F3.053 125,043}
PATRIMONIONETTO 78,527 £ .32} 89,285 96,53}
TOTALE FONT1 DI FINANZIAMENTO oA 0 76.567 76.193 75,818
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Cartonboard UK

Importi in migliaia di Euro
STATO PATRIMONIALE PFiane Piano Piaio Pians

3 Biv. 2607 31 ¥ic. 2003 31 Die, 2049 31 Dic. 2010 7 -

Immobilizzanon matenals nefte 729 619 366 320
ATTIVO FISS0O 729 619 466 320
Credsts verse cliens netts 2617 2720 13 2 686
Al eredins 654 693 93 693
Magarzine 2238 21245 26 216
Db verso fomiton L 11 by iy 1y
Alirs debaty 1217 IR 12054 PRERET|
CAPITALE CIRCOLANTE NETT( 1.927 2.116 2.06% 2,047

Fondo Imposte diffente
Fando pensione
TOTALE FOND]

CAPITALE INVESTITO NETTO 2.6%6 2,735 153 2.367
Dispombilita iy . - -
Debits finanzian - 355 452 1183
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 113 585 52 1.183
PATRIMONIO NETTO 2.669 2.150 1.672 1.184
TOTALE FONTI 21 FINANZIAMENTO 2656 2,735 1.53] 2.367

Fonte: Elaborazioni su dali forniti dal management della Sociela

Nel periodo di piano, il valore delle attivita fisse, coniposte pressoché
esclusivamente da immobilizzazioni materiali, & stimato in riduzione in
Arnsberg da Euro 96,3 milioni al 30 giugno 2007 a Euro 90,1 milioni
al 31 dicembre 2010, mentre si incrementa in Blendecques (da Euro 5,4
mtilioni al 30 giuguo 2007 a Euro 11,9 milioni al 31 dicembre 20100
per effetto di:

* piano di investimento predisposto dal management della
Societd, che prevede investimenti in impianti e macchinari per
complessivi Euro 8,4 milioni in Blendecques ed Euro 212
milioni in Arnsberg;

* piano di ammortamento dei cespiti esistenti e degli investimenti
previsti in base alle aliquote proprie dei singoli cespiti.

L’evoluzione prevista a piano del capitale circolante netto evidenzia -
una lieve riduzioue in termini d’incidenza sul ricavi, in tutte le societa.

Secoldo quanto riferitoci dal management, tale andamento dovrebbe

scaturire da una pil efficiente politica di gestione del circolante, in

particolare dei crediti e dei debiti commerciali,

fondo pensione costante in valore assoluto e pari a Euro 8,0 milioni in

Con riferimento all’evoluzione dei fondi, il piano ipotizza un valore del ﬁE
N
Arnsberg ed Euro 2,2 milioni in Blendecques. \

La posizione {inanziaria netta in Blendecques peggiora nel periodo di
piano, passando da una situazione di disponibilita pari a Euro 200 mila
circa al 30 giugno 2007 ad un indebitamento netto pari a Euro 4,2
milioni al 31 dicembre 2010. Al contrario, Arnsberg genera flussi di
cassa positivi nel periodo di piano, passando da un indebitamento pari

35




STUD 10 LEGALE TRIBUTARIO

Toe A gy
in associ ation with 2 Fanes £ Yo we

a circa Euro 5 milioni al 30 giugno 2007 ad una disponibilita

finanziaria complessiva pari a Euro 21 milioni al 31 dicembre 2010,

Cartonboard UK, infine, nel periodo di piano peggiora la propria

posizione finanziaria netta; passando da una disponibilitd pari a circa
Euro 300 mila af 30 giugno 2007 ad un indebitamento finanziario pari

a Euro 1,2 milioni af 31 dicembre 2010,

[l management di Cascades non ha previsto alcuna distribuzione di
dividendi.
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7. PROCEDIMENTO DI VALUTAZIONE

_ Come ¢ uoto, non esistono formule. o.regole definite cui attenersi-per —

effettuare valutazioni di aziende o di parti di esse. [.a dottrina e la
prassi professionale hanno tuttavia sviluppato criteri (e metodologie)
che riscontrano generale accettazione presso gli operatori,

Questi criteri si differenziano tra loro iu quanto pongono I'enfasi su
aspetti diversi dell’azienda da valutare. Essi, inoltre, seppure corretti
sotto il profilo concettuale, presentano problemi peculiari nella loro
applicazione pratica, derivanti dalla corretta identificazione delle
variabili essenziali delle formule sottostanti.

Leriteri di valutazione (e, all’interno dj questi, 1 netodi di valutazione)
debbono essere pertanto opportuiiamente scelti, a seconda della natura
¢ delle caratteristiche dell’azienda da valutare, nonché delle finalita
della valutazione stessa.

Prima di illustrare i criteri e i metodi che si & scelto di adottare
nell’analisi in questione, riteniamo opportuno indicare brevemente i
caratteri fondamentali di quelli che VeNngono comunemente proposti
dalla dottrina e dalla prassi professionale prevalente.

7.1.  CRITERI DI VALUTAZIONE

7.1.1. METODI DEL COSTO

[ criteri del costo si fondano sull’ipotesi che un investitore razionale
attribuisca ad un bene esistente un valore non superiore al suo costo di
sostituzione (o di riproduzione). I costo di sostituzione (o di
riproduzione) include gli oneri associati alla costruzione, ai prezzi
applicabili alla data di riferimento della valutazione, di beni simili
aventi utilifa equivalente.

I criteri del costo sono di norma applicati mediante I"utilizzo di metodi
patrimoniali. Secondo tali metodologie, il valore & il risultato di una
valutazione, a valori di mercato e in ipotesi di continuita di gestione, di
tutte le attivita materiali ed immateriali (nei casi in cui esse possano
essere determinate singolarmente), diminuite di tutte le passivita.

Tali metodi non prendono in esplicita considerazione gli aspetti inerenti
la capacita dell’azienda di produrre risultati economici.

7.1.2. METODI ECONOMICO FINANZIARI

I criteri economico finanziari si fondano sull’ipotesi che il valore di un
bene sia pari al valore attuale dei benefici futuri ottenibili dal suo
utilizzo,

I criteri economico finanziari sono di norma applicati mediante
utilizzo delle seguenti metodologie:

37




STUDIO LEGALE TRIBUTARIO

Fan W ise iy

in association with 2 Fever £ Yorie

{a) Metodi reddituali

I metodi reddituali ravvisano nella capacita dell’azienda di generare
risultati economici positivi l'elemento fondamentale ai fini della
valutazione. In particolare, il valore di un’azienda & il risultato della
soinma algebrica del valore attuale dei redditi futuri (considerati per un
periodo di tempo liinitato, ovvero illimitato). 1l tasso utiljzzato ai fini
dell’attualizzazione (o capitalizzazione) del reddito ¢, di norma, basato
sul tasso di rendimento del capitale di rischio.

Tali metodi trovano spesso applicazione nelle aziende commerciali e di
servizi, o qualora gli aspetti reddituali siano prevalenti rispetto a quelli
patrimoniali.

(b) Metodi finanziari

I metodi finanziari ravvisano nella capacita dell’azienda dj produrre
flussi di cassa I’elemento fondamentale ai fini della valutazione. In
particolare, il valore di un’azienda ¢ il risultato della somma algebrica
del valore attuale dei flussi di cassa che la stessa sard in grado di
generare in futuro. Il tasso di attualizzazione utilizzato per scontare al
valore attuale i flussi di cassa attesi in futuro pud essere il tasso di
rendimento del capitale di rischio, ovvero il costo medio ponderato del
capitale, a secondo della configurazione di flusso di cassa considerato.

Tali metodi trovano spesso applicazione nei casi in cui sono disponibili
proiezioni economiche ¢ patrimoniali di medio-lungo termine,

7.1.3. METODI M MERCATO

L criteri di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un bene sia
determinabile con riferimento al prezzo fatto in scambi di beni similari
avvenuti nel recente passato.

L criteri di mercato sono di norma applicati mediante I’utilizzo delle
seguenti metodologie:

{a) Metodi di borsa

I metodi di Borsa consistono nel riconoscere allazienda un valore pari
a quello attribuitole dal mnercato borsistico, a prescindere dagli effettivi
valori patrimoniali e reddituali, storici e prospettici.

(b) Metodi dei multipli di borsa

I metodi dei muitipli di Borsa, utilizzabili anche per la valutazione di
aziende con titoli non quotati su mercati regolamentati (ma che abbiano
caratteristiche assimilabili a societd quotate), si fondano sull’analisi
della relazione esistente, per un campione di aziende quotate similari
all’azienda oggetto di valutazione, tra I’andamento dei prezzi di Borsa e
alcuni parametri economico patrimoniali.
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{c) Metodi delle transazioni comparabili

I metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere
all’azienda un valore pari ai prezzi fatti in transazion recenti fuori
mercato, aventi per-oggetto-aziende similari.

() Metodi empirici

I metodi empirici st basano su grandezze che mutano di caso in caso
(appunto  grandezze empiriche) e che, per lindustria, possono
individuarsi per esempio nel fatturato o nel numero di unita produttive
e, per le banche, nel volume della raccolta o nel numero degli sportelli.

7.1.4. METODI MIST]

I criteri misti si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene dipenda sia
dal suo costo di sostituzione (o di riproduzione), sia dalla sua capacita
di produrre benefici economici futuri.

Tali criteri sono di norma applicati mediante I’ utilizzo dei metodi misti
patrimoniali reddituali. Questi determinano il valore d; un’azienda
sulla base di una valutazione analitica di tutte le attivita debitamente
diminuite di tutte le passivita, rettificata per tenere conto dei redditi
generabilt dal complesso aziendale.

7.2.  SCELTA DEI CRITERI F DEI METODI DI
VALUTAZIONE

Oggetto del presente incarico ¢ la redazione di una relazione giurata di
stima avente ad oggetto i beni conferiti, ossia le partecipazioni detenute
dalla Conferente in Blendecques, Arnsberg e Cartonboard UK. In
relazione al significato da attribuire al concetto di “stima dei singoli
beni oggetto di conferimento™ qualora questi costituiscano un’entita
aziendale in funzionamento si evidenzia come la dottrina e la prassi
valutativa e giurisprudenziale siano concordi nel ritenere necessario
procedere ad una valutazione del complesso aziendale conferito nella
sua interezza, inteso come unicum indivisibile e non come 1nera somma
di singoli beni.

Come gia espresso in precedenza, la finalitd dell’art, 2405 del Codice
Civile ¢ evitare che, a seguito di una sopravvalutazione dei beni
conferiti, il patrimonio della societa conferitaria risulti artificiosamente
incrementato a fronte del conferimento. 1 lavoro del perito deve quindi
essere improntato a principi di prudenza nella valutazione dei beni
oggetto di conferimento.

In conformitd al disposto della richiamata disposizione di legge, la
relazione deve contenere la descrizione dei criteri di valutazione adottati
dal Perito. In tale contesto, la dottrina e la prassi professionale
ritengono che la scelta del criterio metodologico applicabile in ogni
valutazione debba essere opportunamente scelto in relazione alla natura
ed alle caratteristiche dell’azienda da valutare,
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Come risulta dalla precedente trattazione, la Divisione Cartone da
Riciclo svolge attivita di produzione e vendita dj cartone da fibra
riciclata.

Nella fattispecie, la tipologia di attivita svolta dalla Divisione Cartone
da Riciclo implica che gii aspetti di natura reddituale e finanziaria
assumano rilevanza a fini valutativi. in particolare, le previsioni circa
I"evoluzione dei volumi e dei prezzi di vendita e dei costi di acquisto
delle materie prime, da un lato, e I’evoluzione delle poste di attivo fisso
e di capitale circolante, dall'altro, sono driver che giustificano
I"adozione del metodo finanziario dell’ Unlevered Discounted Cash
Flow (di seguito definito anche “metodo dell’UDCF™), ai fini della
valorizzazione degli aspetti che caratterizzano la situazione attuale e
prospettica della Divisione Cartone da Riciclo oggetto di conferimento,

Il metodo dell’ UDCF, infatti, correla il valore del capitale economico di
un’azienda alla capacita di produrre flussi di cassa a livello operativo
per la remunerazione di terzi finanziatori e degli azionisti.

Tale metodo ¢ comunemente applicato dalla prassi professionale per la
valutazione d’azienda neli’ambito d; perizie di stima ai sensi del
disposto dell’art. 2465 del Codice Civile.

La scelta risulta confortata dali’orientamento della dottrina prevalente e
della prassi professionale, che applicano generalmente il metodo
dell’ UDCF per la valutazione di societa operanti nel settore in oggetto.
Ad ulteriore supporto delle sceite effettuate & anche la disponibilita del
Piano economico patrimoniale di Blendecques, Arnsberg e Cartonboard
UK relativo al periodo 1 luglio 2007 - 31 dicembre 2010, predisposto
dal management di Cascades. La dottrina, infatti, richiede per
I’applicazione di metodologie basate sui flussi, la possibilita di poter
utilizzare stime sviluppate lungo un orizzonte temporale prospettico
sufficientemente esteso (3-5 anni}.
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8. VALUTAZIONE

8.1. METODO  FINANZIARIO DELL'UNLEVERED
DISCOUNTED CASH FLOW

Al fini della determinazione del valore corrente teorico di Blendecques,
Arnsberg e Cartonboard UK abbiamo ritenuto opportuno utilizzare il
metado dell’ Unlevered Discounted Cash Flow che, nella formulazione
proposta dalla dottrina e utilizzata dalla prassi professionale
prevalente, si basa sul presupposto che il valore del capitale economico
di una societa ad una certa data (la data di riferimento) sia
rappresentato dalla somma algebrica dei seguenti elementi;

¢ Valore “operativo”, pari al valore attuale dei flussi di cassa prodotti
dalla gestione operativa della societa.

In teoria, il wvalore “operativo” potrebbe essere determinato
sommando il valore attuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione
operativa, dalla data di riferiinento della valutazione alla data di
estinzione della societa. Tale approccio, seppure corretto sotto il
profilo concettuale, ¢ di difficile applicazione pratica in gquanto
richiede la stima esplicita di fenomeni che avverranno in un futuro
lontano. In tale ottica, la dottrina € la prassi professionale prevalente
suggeriscono di scomporre il valore “operativo” della societa in due
parti da stimare autonomamente;

* Valore attuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione
operativa della societd in un arco di tempo definito (periodo di
proiezione esplicita),

* Valore attuale delle attivita operative della societa al termine del
periodo di proiezione esplicita (valore residuo);

¢ Consistenza netta dei debiti onerosi alla data di riferimento.

Con I'adozione del metodo dell’ Unlevered Discounted Cash Flow, il
valore del capitale economico della societd viene determinato sulla base
della seguente formula:

W= [Z Fy (4 WACCY + By (14 WACC)‘"J— L

dove:

W Valore corrente teorico del capitale economico della societa
oggetto di valutazione;

V. Valore *“operativo” del capitale strumentale investito nella

societd;
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Fu Flussi finanziari “unlevered” per ciascuno degli n anni
considerati nel periodo di proiezione esplicita:

Fi Valore residuo della sola attivita operativa del complesso
aziendale alla fine dell’ultimo periodo di previsione esplicita;

WACC Costo medio ponderato del capitale investito;

L Consistenza dei debiti onerosi alla data di riferimento.

Di seguito viene definito il processo di determinazione delle principali
grandezze sopra individuate.

8.2.  DETERMINAZIONE DELLE GRANDEZZE

8.2.1. PERIODO DI PROIEZIONE ESPLICITA

L arco di tempo da utilizzare ai fini delle protezioni esplicite dei flussi
finanziari dovrebbe essere definito in modo tale che, al termine di tale
periodo, la societd abbia raggiunto uno stato di equilibrio. Infatti, le
mmetodologie di stima del valore residuo si basano di norma sulle
seguenti ipotesi principali:

0 La societa produce margini costanti, mantiene un tasso di rotazione
del capitale investito costante e, pertanto, genera un tasso di
rendimento sul capitale investito costante;

0 La societa cresce a tassi costanti e reinveste nell’attivita operativa la
stessa proporzione dei flussi lordi generati annualmente:

¢ La societd ottiene un tasso di rendimento costante su tutti i nuovi
investimenti,

Y altro canto, I"estendersi del periodo di proiezione esplicita ad un arco
di tempo eccessivamente lungo comporta problemi di stima delle
grandezze economico patrimoniali, dovuti alla difficolta di prevedere
con ragionevole certezza eventi e condizioni che si realizzeranno in un
futuro remoto.

Nel caso di specie, si & pertanto ritenuto opportuno fare riferimento ad
un periodo di proiezione esplicita di durata limitata, che si estende dal
1° luglio 2007 al 31 dicembre 2010, coincidente con il periodo di Piano
predisposto dal management di Cascades.

8.2.2. COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE INVESTITO

Nel metodo dell'UDCF, i flussi finanziari individuati sono quelli di
natura operativa, destinati alla remunerazione di tutti i fornitori di
capitale, azionisti e terzi. Ai fini dell’attualizzazione dei flussi
finanziari ¢ del valore residuo, deve essere pertanto utilizzato un tasso
rappresentativo del costo medio del capitale investito nella societa. Tale
tasso ¢ denominato Weighted Average Cost of Capital (WACC).

[ WACC ¢ definito come segue:
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WACC=w_-i +w,-i,-(1-t)

dove:

W, Peso attribuito al capitale proprio;

W Peso attribuito al capitale di terzi (debiti onerosi);

i. Costo del capitale proprio;

i Tasso di interesse medio sul capitale di terzi (debiti onerosi);
t Aliquota fiscale teorica della Societa.

Di seguito, viene riportato it procedimento di stima del costo del
capitale proprio, del costo del capitale di terzi, e dei pesi da utilizzare ai
fini del calcolo del costo medio ponderato del capitale investito.

(a) Costo del capitale proprio

i1 costo del capitale proprio i. & comunemente definito come il
rendimento medio atteso dal capitale di rischio investito nell’tmpresa,
ossia il costo opportunita del capitale azionario dell’impresa
considerata.

Nella valutazione in oggetto, in conformita con le indicazioni fornite
dalla dottrina e dalla prassi professionale, la stima del costo del
capitale proprio i, ¢ stata effettuata sulla base del Capiral Asset
Pricing Model (CAPM), che trova espressione nella seguente formula:

ie = rf +B'(rm _rf)
dove:
I Tasso di rendimento di attivitd prive di rischio (#isk free rate);

(rw- 1) Premio di mercato;

B Coefficiente di regressione di una retta che rappresenta la
relazione intercorrente fra il saggio di ritorno offerto dal titolo
e quello del mercato nel suo complesso.

Nel caso di specie, tali parametri assumono 1 seguenti valori:

Cartonboard

Blendecques Arnsherg UK

Risk free rate (15) 4,54% 4,45% 4,53%
Premio di mercato (rs — rf) 5,5% 5,5% 5,5%
8 0,70 0.70 0,70

Come dettagliatamente iltustrato nell'dllegato [, il costo del capitale
proprio i. ¢ stato stabilito in misura pari all’8,41% per Blendecques,
all’8,32% per Arnsberg e all’8,40% per Cartonboard UK.
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(h) Costo del capitale di terzi

In base a quanto riportato nel Piano predisposto dal management di
Cascades, le societd della Divisione Cartone da Riciclo oggetto di
conferimento non fanno ricorso, nel medio-lungo termine, al capitale di
terzi; pertanto, tale fattore non ¢ stato determinato in questa sede, in
quanto ritenuto non necessario ai fini del presente lavoro.

{c) Struttura finanziaria

I tassi sopra definiti, rappresentando il costo opportunita di tutte le
componenti del capitale, proprio e di debito, devono essere ponderati in
relazione alla struttura finanziaria della societd oggetto di valutazione.

Al fini della stima di tale parametro, ossia della definizione dei pesi w.
e wq, diversi approcei alternativi sono proposti dalla dottrina e dalla
prassi professionale. In particolare, i pesi possono essere determinati
sulla base di:

O Struttura finanziaria della societa alla data di riferimento della
valutazione, utilizzando 1 valori di mercato del capitale proprio e del
capitale di terzi. Tale approccio si basa sull’ipotesi che Pattuale
struttura  finanziaria della societa sia rappresentativa della
composizione tendenziale del capitale;

O Struttura finanziaria prospettica della societa, che pud essere a sua
volta definita sulla base di:

* Valori medi di mercato del capitale proprio e del capitale di terzi,
rilevati sulla base di un campione di imprese comparabili. Tale
approccio si fonda sul presupposto che la struttura finanziaria
della societa si allineera a quella dei suoi concorrenti.

* Valori medi del capitale proprio e del capitale di terzi previsti dal
management della societd ed incorporati nelle ipotesi di piano.
Secondo tale approccio, vengono fatte previsioni esplicite sulla
composizione prospettica del capitale della societa.

Nel caso di specie, si & ritenuto opportuno fare riferimento a
quest’ultima alternativa, poiché si ritiene fornisca una ragjonevole
indicazione sulla composizione tendenziale attesa a regime della
struttura finanziaria delle societa della Divisione Cartone da Riciclo.

Tenuto conto  della strutturazione sostanzialmente debt free
dell’operazione di conferimento, come descritto nell’ Allegato I, i pesi
attribuiti al capitale di rischio w, e al capitale di debito oneroso w, sono
stati determinati in misura pari al 100,0% e allo 0,0%, rispettivamente.
Tale assunzione, inoltre, rispetta anche il principio di prudenza al quale
il perito deve attenersi nella valutazione dei beni oggetto di
conferimento.
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{d) Determinazione del costo medio ponderato del capitale
investito

Sulla scorta di quanto precede, il costo medio ponderato del capitale
investito WACC della Societd, da utilizzarsi ai fini dell’attualizzazione
dei flussi finanziari unlevered ¥yper il periodo di proiezione esplicita e
del valore residuo F,, ¢ stato stabilito in misura pari all’8,41% per
Blendecques, all’8,32% per Arnsberg e all’8,40% per Cartonboard
UK.

8.2.2. FLUSS]I FINANZIARI UNLEVERED PER IL PERIODO DI
PROIEZIONE ESPLICITA

Nel metodo dell’UDCF, i flussi finanziari K, per il periodo di
proiezione esplicita da attualizzare sono quelli unlevered, ossia i flussi
annui di cassa resi disponibili dalla sola attivita operativa della societa,
al lordo di tutte le componenti finanziarie quali, ad esempio, accensioni
¢ rimborsi di finanziamenti, oneri finanziari, variazioni relative a
componenti del patrimonio netto.

Nel caso di specie, i flussi finanziari unfevered ¥, per il periodo di
proiezione esplicita, determinati sulla base del Piano predisposto dal
management defla Societd, sono definiti come segue:

Blendecques

Importi in migliaia di Euro

FREE. CASH FLOW Piaoo Piamo  Flano Piano -
IT sem 2007 2008 ' 2069 20610

Reddine operative b 859 1.776 2317

Imposte sul reddilo operativo (1) - ) |50 17711

NOrLAT 161, 799 1 183 1.545

Armmor. immobilizzazioni matenali 203 498 351 £04

Gross cash flow ] Ty 1297 1.736 2,149

Diminnz.(zumem o) del capitale circolams netto Ry PRAIN NEAN RIS

Investimenn lordi inimmoeb. maleniali [N |1 B ) 3| rin 1 2Em

Variazione Fondo pensione -

FREE CASH FLOW [EEEES 13054 03 791

45




STUDIO LEGALE TRIBUTARIO
Tovs AL el ay
i asseciation with 8 Frnveta ¥oune

Arnsber,
Imparti in miglioia di Euro
FREE CASH FLOW Piano Piano Pians Pirno
11 sem 2007 2008 2009 P4 1H
Reddito operaltve 4.087 10366 10025 10 440
Imposte sul reddite operattvo (17 R N (RS Tl (KR
Variazione fonds imposte dilferte (A Iy I [
NOPIAT 1 884 6,522 6 495 & 783
Ammer, tnmobilizzazion: matersaly 3.89] 7.587 7 558 7528
Grass cash flow 5775 14.109 14.053 14311
Diminuz (aumento) del capitale ctreolatte neto 150 [T e [ANE 1
Investimenti Jord: tnimmob niatertal: LA o oot v Simg
Vartaztone Fondo pensions -
FREFE CASH FLOW 3567 7.497 7.278 7.920
Cartonboard VK
Importi in miglicio di Euro
FREE CASH FLOW Piano Piano Piane Ptano
1Tsexm 2007 2008 2009 e
Reddite operative th1) [EEUH 151] ¢ 1
Imposte su! reddito operativo (1) - - - -
NOPLAT 1]y 1R 1Ru]y 14Uy
Anuner. immobilizzazion: materiali no 210 203 196
Gross cush flow HRAR 12793 129Ky LT
Diminuz.(atmente) del capitale circolante netio 289 [REAH 52 17
Investimend Jord: in immob. matenalj 1R vl VAt 1585
Vanazone Fondo pensionc - ~ -
Iy tin'y 12T [REE

FREE CASH FLOW

Nota (1) 1.¢ imposte sul reddito operativo, ave applicabile, sono state determinate
sulla base dell’effecrive tox rote utilizzato a Piano dal management della

Sacietd (cfr. sezione 6).

Fonte: Elaborazioni sui Piani forniti dal management della Conferente

8.2.4. VALORE RESIDUO

Ai fini della stima del valore residuo, diversi approcci alternativi sono
proposti dalla dottrina e dalla prassi professionale prevalenti. In
particolare, il valore residuo Fy,, pud essere determinato come:

O Valore di liquidazione dell 'attivo: si ipotizza che il valore residuo
sia pari ad una stima dei flussi di cassa ottenibili dalla cessione
degh asser della societd, al netto dei debiti residui alla fine del

periodo di previsione esplicita;

O Valore derivante dall'impiego di moltiplicatori empirici: s
ipotizza che la societd assuma un valore pari a un multiplo dei suo

margini economici o finanziari futuri attesi:
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O Formula della perpetuita di crescita del flusso finanziario
disponibile: si ipotizza che il flusso di cassa della societa cresca ad
un tasso costante (g) oltre il periodo di proiezione esplicita e che il
valore residuo sia pari alla capitalizzazione del flusso di cassa
nornializzato della societa atteso in futuro. Questo modello
presuppone che il fattore di capitalizzazione sia determinato come
differenza tra il WACC ed il tasso di crescita atteso in perpetuita {g).

Al fini del determinazione del valore residuo di Blendecques e di
Arnsberg si & fatto riferimento a quest’ultima alternativa, che trova
espressione nella seguente formula:

_— FCF,, _FCF, (1+g)
™ WACC-g  WACC-g

dove:

FCF .y Livello nornializzato di cash flow disponibile relativo al primo
anno seguente il periodo esplicito di previsione;

wACC Costo medio ponderato del capitale investito;

g Tasso di crescita del cash flow disponibile atteso in perpetuitd.

Nel caso di specie, il FCF,, ¢ stato posto pari al reddito operativo
dell’ultimo anno di previsione esplicita, al netto della fiscalita
figurativa, normalizzato con riferimento alla dinamica degli
investimenti in capitale circolante netto ed in immobilizzazioni, come di
seguito riportato. In Arnsherg, inoltre, si ¢ assunta un variazione del
fondo imposte differite di 500 mila euro, in linea con il dato medio degli
utilizzi previsti a Piano, a fronte di un fondo imposte differito iscritto
nella situazione patrimoniale pro-forma alla data del 30 giugno 2007
pari a circa Euro 25 milioni;

Blendecques

Importi in migliaia di Euro

FLUSSO TERMINAL VAILUE Flusso TV
Reddio operativo 2317
Imposte sul reddito operativo (1} IEEEN
NOPLAT 1545
Ammer. immobilizzazioni materiati 604
Gross cash flow 2.149

IDiminuz. (aurnento} del capitale circolanie netto -
Investimenti lordi in immaob. materiali 1 25
Variazione Fondo pensione -

FREE CASH FLOW 899
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Arnsherg
Importi in miigliaia di Furo
FLUSSO TERMINAL VALLUE Flusso TV
Reddilo aperalivo 10.440
Imposle sul reddilo operalivo (1) 13 195
Vatiazione fondo imposte differile 151
NOPLAT 6,745
Ammor. inimobilizzazioni maleriali 7.528
Grass cash flow 14273

Diminuz.(aumenle) del capitale circelanie netio -
Inveslimentti Jordi in immob. maleriali 17 30%)
Variaziene Fondo pensione

FREE CASH FLOW 6,745

Tale impostazione si basa sull’ipotesi che, nel lungo termine, il flusso
di cassa disponibile sia pari alla redditivita operativa (al netto delle
inposte), essendo sia le variazioni di capitale circolante sia gli
investimenti netti pari a zero. Nel caso specie, per Arnsberg, gli
investimenti in  immobilizzazioni sono stati posti pari agli
ammortamenti relativi all’ultimo anno di Piano, ritenuti espressivi della
misura degli investimenti a regime; per Blendeques, si & stimato che gli
investimenti annui nel medio lungo termine, in assenza di ulteriori
informazioni sulle strategie afferenti la societa, si collocassero
nell’intorno degli investimenti previsti nell’ultimo biennio di Piano.

Secondo quanto suggerito dalla dottrina, il tasso di crescita g da
assumere € quello che ragionevolmente pud essere mantenuto
dall’impresa a tempo indefinito, in considerazione dello stato di
maturitd del settore. Come gia analizzato in precedenza, il settore della
carta ha evidenziato negli ultimi anni un andamento ciclico, con una
fase di downtwrn nel periodo 2003-2006. 1l flusso finanziario
prospettico medio utilizzato nella determinazione del valore residuo di
Blendecques e Arnsberg rappresenta il flusso a regime al termine di un
periodo di crescita, solo in parte determinato da una situazione di
natura endogena delle societd della Divisione Cartone da Riciclo
oggetto di conferimento. Pertanto. ai fini della presente valutazione e
tenuto conto del principio di prudenza che deve guidare I’esperto nella
valutazione di beni oggetto di conferimento, si & ritenuto opportuno
utilizzare un valore di g pari allo 0%.

Aj fini del determinazione del valore residuo di Cartonboard UK, si é
fatto riferimento alla prima alternativa, assumendo quale valore di
liquidazione il capitale investito netto della societa alla data del 3]
dicembre 2010,

Tale approccio ¢ stato adottato in base ad un principio di razionalita
econorica, ove si & ritenuto che, a seguito della generazione di flussi di
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cassa annuali negativi previsti nel pertodo di Piano, la prosecuzione
dell’attivitad della societd - in assenza dj cambiamenti nell’assetto
strategico e/o operativo - appaia ad oggi poco ragionevole,

In considerazione di quanto precede, il valore residuo delle societa della
Divisione Cartone da Riciclo & stato determinato come segue:

Blendecques

Flusso di cassa prospettico medio FCF,
wACC
g

Tasso di capitalizzazione (WACC — 2

Valore residuc al 31 dicembre 2010
Arnsberg

Flusso di cassa prospettico medio FCFpy
HACC
g

Tasso di capializzazione {WACC -- )

Valore residuc al 31 dicembre 2010

Cartonboard UK

Attivo fisso al 3] dicembre 2010

Capitale circolante netto al 31 dicembre 2010

Valore residuo al 31 dicembre 2010

Importi in migliaia df Fire
899
8, 4%
0,0%
§.4%

10.688
N

Importi in miglioia di Euro
6.745
5.3%
0.0%
8.3%

81.054

Importi in miglioio di Fure

320
2.047

2.367

In considerazione di quanto precede, il valore residuo, alla data del 3]
dicembre 2010, @ stato determinato in misura pari a Euro 10,7 milioni

per Blendecques, a Euro 81,1 miliont

milioni per Cartonboard UK.

8.2.5. VALORE OPERATIVO

Sulla base delle grandezze individuate nei

per Arnsberg ed a Euro 2,4

precedenti paragrafi, il

valore “operativo” del capitale strumentale investito nella Divisione
Cartone da Riciclo (pari alla somma del valore attuale dei flussi
finanziari unlevered F,, generati dalla societa nel periodo di proiezione
esplicita e del valore residuo Fi,), attualizzati ad un tasso pari al costo
medio ponderato del capitale WACC) € determinato in FEuro 4,1 milioni
per Blendecques, in Euro 83,3 milioni per Arnsberg e in Euro 0,5
milioni per Cartonboard UK, come riportato nelle seguenti tabelle:
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8.2.6. POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

La somma del valore “operativo” dell’azienda e del valore delle attivita
accessorie identifica il valore totale del capitale investito nella societa.

Al fini della determinazione del valore corrente teorico della societa
oggette di valutazione, ¢ quindi necessario sottrarre dal valore del
capitale investito I'ammontare della posizione finanziaria netta alla
data di riferimento della valutazione.

Nel caso di specie la posizione finanziaria netta pro-forma delle societa
della Divisione Cartone da Riciclo, al 30 glugno 2007, assume 1 valori
riportati nella seguente tabela, ove i valori postivi indicano una
posizioni di cassa netta e i valori negativi una posizione di debito
finanziario netto:

Importi in migliaia of Furo

Blendecques 207
Arnsberg {5.250)
Cartonboard UK 315

8.3. CALCOLO DEL VALORE CORRENTE TEORICO

Sulla scorta di quanto precede, il valore corrente teorico del capitale
cconomico W delle societa della Divisione Cartone da Riciclo al 30
giugno 2007, derivante dall’applicazione del metodo dell’ Unlevered
Discounted Cash Flow, € determinato come segue.

Importi in migliaia di Euro

Blendecques

Valore operativo 3.850
Posizione finanziaria netta 207
Valore corrente teorico al 30 giugno 2007 4.056
Arnsherg

Valore operativo 83.297
Posizione finanziaria netta {5.250)

Valore corrente teorico al 30 givgno 2007 78.047

Cartonboard UK

Valore operativo 499
Posizione fingnziaria netla 315
Valore corrente teorico al 30 giugno 2007 814
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9. CONCLUSIONI

9.1 VALORE DELLE PARTECIPAZIONI OGGETTO DI
CONFERIMENTO

Con riferimento alla natura ed alla finalita dell’incarico enunciate
nella sezione |, sulla base della documentazione di riferimento ivi
riportata e dei criteri metodologici illustrati nella sezione 7, abbiamo
proceduto, nella sezione 8, alla deterininazione del valore corrente
teorico W delle socicta della Divisione Cartone da Riciclo.

Tutto ¢id premesso, ¢ nosira opinione che il valore corrente teorico
del capitale delle societa Blendecques. Amsberg ¢ Cartonboard UK
deteriminato con riferimento alla data del 30 giugno 2007, come
dettagliataiente descritto nella presente relazione, sia pari a:

Importi in migliaia di Euro

Blendecques 4.056
Arnsberg 78.047
Cartoenbeard UK 814
Divisione Cartone da Ricicle 8917

fo—— = ——— -4
Si sottolinea che il valore da noi individuato, in virta delle citate
esigenze cautelative imposte dalla natura dell’incarico ricevuto, deve
essere interpretato e utilizzato solo per le finalita da questo previste.
Inoltre, rileviamo che il valore corrente teorico da noi determinato, se
ed in quanto basato anche su dati di natura previsionale, dipende
dall’effettivo realizzarsi delle ipotesi e delle assunzioni utilizzate per
la redazione dei Piani futuri.

Osserviano, infine, per completezza, che tale valore deve essere
considerato un valore teorico di riferiinento, concettualmente diverso
dal possibile prezzo di cessione, il quale potra essere determinato
sulla base di ulteriori considerazioni e di altri elementi contingenti e
soggettivi.

9.2. ATTESTAZIONE  RILASCIATA Al SENSI
DELL’ART. 2465 DEL CODICE CIVILE

Sulla  base delle informazioni forniteci dalla Conferente,
all’Assemblea di Cascades Italia S.r.l. verra proposto un aumento di
capitale sociale per massimi Euro 82,917 milioni, inclusivo di
sovrapprezzo, da riservarsi al Socio Unico Cascades S.A. a seguito
del conferimento, da parte dello stesso, delle partecipazioni nelle
socictd Blendecques, Arnsberg e Cartonboard UK identificate e
descritte nella a presente perizia.
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Tutto cid premesso, ai sensi dell’art. 2465, comma |, del Codice
Civile, tenuto conto che ’aumento di capitale di Cascades Italia S.r.l.
avverra per massimi Euro 82,917 milioni, e considerato il valore di
stima delle partecipazioni in Blendecques, Arnsberg e Cartonboard
UK indicato al precedente paragrafo 9.1. della presente perizia, si
attesta che il valore attribuito ai beni oggetto di conferimento &
almeno pari a quello ad esso attribuito ai fini della determinazione
dell’aumento  del capitale sociale inclusivo di sevrapprezzo da
Cascades ltalia S.r.l., conferitaria dei beni oggetto della presente
stima.

Il perito precisa che accadimenti interni ed esterni intervenuti
successivamente alla data di riferimento della presente relazione di
stima, e sino alla data di stipula dell’atto di conferimento, potranno
determinare variazioni nei valori della situazione patrimoniale con la
conseguente  necessita  di  apportare rettifiche  contabili e
aggiornamenti di segno negativo o positivo (conguagli), ad oggi non
quantificabili,

In fede,

Milano, 10 settembre 2007

STUDIO LEGALE TRIUBUTARIO

oA & @‘Q’i"iﬂ«& Q:Cu &

Maria Cristina Ciarchi
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1 DETERMINAZIONE DEL CONTO DEL, CAPITALE PROPRIO
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! VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA

% REPUBBLICA ITALIANA

: , !
| L'anno 2007 (duemilasette) :
j il giorno 10 (dieci: !

‘del mese di settembre,

e R e S

J In Milano, neila casa in Agnello n. 18.

Avanti a me Renatra Mariella, notaioc in Milano, iscritta

bresso il Collegio Notarile di Milano, & comparsa la signora: [

- Ciﬁ@::c_ilik;'{aria/Egi_s_tiuar, nata a_JP-‘{iilﬂa_no 11 10 luglio 1952,J

N L l -
L revisore con_t._abile_,___&_ipimi_ci_lkiiﬁa_ggx; _li_Etrica in ﬂi_lano_,__lvﬁ‘ e
.. Wittgens n. &, _ - _
L associato allo Studio Legale Tributaric, con sede in Milano, o R -
L via IiiE_tﬁgES n. &, della cui ideitité personale io notaio - o

[ sono certa, . o o .

- la quale mi ha presentato 1la relazione peritale che precede,

chiedende di asseverarla con Jiuramento.

]

| Aderendo alla richiesta ammonisco  ai  sensi  di legge laJ

comparente, la guale presta giuramento»di rito ripetendo 1la

_ formula: “giuro di avere bene e fedelmente proceduto _alle o -
_:operazioni a me affidate e di non_avere avutoe altro Scopo cheL )
quello di far conosceres la verita”. o ) o ’ . -
S — Jf S S




]
T
—

presente  verbale ho dato lettura «lla compuarcnte, che 1ol

Approvia e con me lo sottoscrive, omessa per volonra della

Tomparente la lettura dell‘allegato.

Consta

- {di_uniﬁoglio come per laggg_fattilggcrittg da persona di mia
wu|£iducia e completatec di mio pugno Piﬂ/ lAuﬂ;—*ﬁﬁLRuuL- 2
| TERE - - R —
- cleflo,  \crouols @Oiu -
- k{‘tﬁzawa Ld-i:k_at ‘wQ*I;“‘,Euf;::;Aéil el \i - -
J;/ 7=
g i;ﬁn 2




	En el párrafo 2.2 del Documento Informativo se describen los elementos más destacados del Combination Agreement.  
	 
	En el transcurso de los últimos años, el sector papelero se ha visto afectado por un importante proceso de consolidación y reorganización en reserva de una cantidad de producción necesaria prácticamente constante y a menudo caracterizada por un exceso de oferta respecto a la demanda, así como por un incremento de las inversiones necesarias para afrontar unos mercados cada vez más 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 reorganización de las actividades que permita mantener el ritmo de los operadores más dinámicos y obtener las racionalizaciones necesarias para perseguir el objetivo de una creación de valor adecuada y duradera. 
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	3. ESTRUCTURA DEL GRUPO CON POSTERIORIDAD A LA FUSIÓN Y ACUERDOS CONTEXTUALES A LA FUSIÓN 
	3.1 Premisa 
	  
	Tras la Fusión, el Grupo RdM se convertirá en uno de los mayores operadores en el mercado mundial del cartón de reciclaje, con una capacidad productiva superior a un millón de toneladas al año, capaz de satisfacer sobradamente la demanda de sus clientes a nivel mundial. 
	Concretamente, RdM liderará el grupo que resulte de la Fusión y operará, directamente y a través de las filiales, en el mercado italiano y poseerá participaciones totalitarias en una o varias sociedades operativas constituidas en los países europeos en los que se lleva a cabo la actividad (Francia, Alemania, Inglaterra, donde actualmente opera Cascades, y España, país en el que opera RdM a través de una sociedad española de la que posee su totalidad). 
	En fecha 13 septiembre 2007, RdM, de una parte, y Cascades  Paperboard International Inc. y Cascades S.A.y Cascades Italia S.r.l. de la otra, suscribieron un acuerdo destinado a disciplinar, entre otros, algunos aspectos del proceso de integración, así como el modelo organizativo del grupo que resulte de la propia integración (el “Acuerdo de Integración”), con el objeto de proceder a la Fusión de la manera más eficaz y eficiente posible en beneficio de la sociedad y de sus respectivos accionistas. 
	3.2 Modelo organizativo del grupo que resulte de la agregación 
	3.3 Integración en el sector de la producción de papel virgen 
	 
	 
	8. POSTERIORES MODIFICACIONES DE LOS ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD QUE RESULTE DE LA FUSIÓN 
	 La Junta extraordinaria de RdM convocada para la aprobación de la Fusión deberá deliberar también sobre la modificación del artículo  15 de los Estatutos ( de conformidad con lo previsto por el nuevo pacto parasocial post fusión descrito en el parágrafo siguiente 11.2) con el objeto de prever que las decisiones del Consejo de Administración referentes a las cuestiones de especial importancia sean adoptadas con el voto favorable de cómo mínimo 7 consejeros. 
	 Concretamente, se pretende introducir un quórum cualificado para la adopción de las decisiones del Consejo respecto a las siguientes cuestiones: 
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	3.2 Modelo organizativo del grupo que resulte de la anexión 
	3.3 Integración en el sector de la producción de papel virgen 
	 La fecha de referencia de la estimación es el 30 de junio de 2007. 
	6.3 Documentación utilizada 
	 
	 6.4 Límites del análisis y criticidades de valoración 
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