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

DATOS SINTETICOS A
 30 DE JUNIO DE 2007

Balances 
consolidados
Grupo RDM

Balances 
agregados 
(carve-out)
del Grupo 

Cascades Italia 

Ajuste
Pro-

forma

Balances 
consolidados
Grupo RDM 
pro-forma

DATOS ECONOMICOS
(Euro/000)

Ingresos por ventas 181.899 97.384 (5.894) 273.389
gastos de explotación (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 explotación 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 minoría 404 404
Pasivo 296.601 83.547 5.457 385.605

DATOS FINANCIEROS
(Euro/000)

Situación financiera neta a corto plazo (41.840) 998 (40.842)
Situación financiera neta non a corto plazo (73.022) (109) (73.131)
Situación financiera neta (114.862) 889 (113.973)

RELACIONES POR ACCIỐN (*)
(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           
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El presente documento1 (“Documento Informativo”) ha sido elaborado y será 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 deliberación Consob nº 11971 de 14 de mayo de 1999 así como con sus 

posteriores modificaciones e integraciones (“Reglamento Consob”). 

El Documento Informativo pretende ofrecer a los accionistas de RDM, así como al 

mercado, una amplia y detallada información con relación a la operación de fusión por 

incorporación de Cascades Italia S.r.l. (“Cascades Italia”) en Reno De Medici S.p.A. (la 

“Fusión”), deliberada por sus respectivos Consejos de Administración el pasado 13 de 

septiembre de 2007 y que se someterá a la aprobación 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 disposición del 

público, tanto en italiano como en inglés, en la sede social legal de la Sociedad 

Absorbente (Milán, via Dei Bossi, 4), en Borsa Italiana S.p.A. y el sitio web 

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

en español. 

                       
1 El presente documento es una traducción de un texto en italiano. El texto original italiano prevalece en caso 

de dudas y/o errores de interpretación. 
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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 Fusión y a los activos de la Sociedad Absorbente y 

del grupo correspondiente tras la Fusión (en lo sucesivo definido como el “Grupo tras la 
Fusión”). 

Para la toma de una decisión de inversión, incluso en base a los últimos desarrollos de la 

actividad de RDM, se invita a los inversores a valorar los factores de riesgo propios de las 

sociedades participantes en la Fusión, de las actividades en las que operan, así como de 

los instrumentos financieros que se emitirán a consecuencia de la Fusión. 

A continuación se exponen sucintamente algunos de los riesgos significativos que podrían 

influir negativamente en la situación financiera y en los resultados de explotación de la 

Sociedad Absorbente y del Grupo tras la Fusión. 

 

1.1 RIESGOS RELATIVOS A LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSIÓN 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 

máquinas continuas para la producción.  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 períodos de declive de la demanda, conlleva el mantenimiento de unos gastos 

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

 

1.1.1.2 COMPETENCIA 
Los productos de papelería 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 CARÁCTER CÍCLICO DEL MERCADO 
La demanda de productos de papelería por parte de los consumidores finales tiende a 

seguir la evolución de los ciclos económicos. No obstante, los precios de los productos de 
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papelería están muy influidos por los cambios en la capacidad de oferta, que normalmente 

tiende a aumentar en torno al final de un ciclo económico positivo, y por las políticas de 

abastecimiento de los clientes. 

Aunque el consumo de dichos productos por parte del consumidor final está normalmente 

relacionado con la evolución 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 cíclicos 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 márgenes. 

 

1.1.1.4 PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS 
La rentabilidad del grupo RDM podría 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 señalar que el posible incremento de los gastos energéticos, a diferencia 

de los desperdicios, es más difícil de trasladar a los precios de los productos del grupo, 

pero sólo puede compensarse con una mayor eficiencia productiva. 

 

1.1.1.5 PAÍSES EN LOS QUE OPERA RDM 
El grupo RDM opera principalmente en Italia, en Europa, en los países de Europa del 

Este, en el Norte de África, 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 fluctuación en los tipos de cambio. 

En general, teniendo siempre en cuenta el contexto internacional en el que opera el grupo 

RDM, su actividad está sujeta a posibles riesgos de carácter geopolítico relacionados con 

la situación concreta de cada país. 

 

1.1.1.6 RIESGOS MEDIOAMBIENTALES 
En los últimos años, la normativa relativa a la protección medioambiental obliga a respetar 

unas normas cada vez más rigurosas y limita cada vez más las emisiones contaminantes 
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permitidas. Actualmente, las instalaciones del grupo RDM cumplen con las normas 

exigidas y sus emisiones son inferiores a los límites máximos permitidos. Los posibles 

cambios en las normas exigidos por la normativa aplicable podrían requerir unas 

inversiones importantes por parte del grupo RDM.  

 

1.2 RIESGOS RELATIVOS A LA OPERACIÓN 
 

Ciertas dificultades imprevistas relacionadas con la Fusión podrían afectar negativamente 

a las actividades, a la situación financiera y a los resultados de explotación del grupo 

RDM. 

 

1.2.1 RIESGOS RELATIVOS A LA RELACIÓN DE CANJE 
Los Consejos de Administración de RDM y de Cascades Italia establecieron la relación de 

canje el 13 de septiembre de 2007. No se ha previsto ningún mecanismo de ajuste de la 

relación de canje y, por consiguiente, en caso de que el precio del mercado de las 

acciones RDM en el momento de formalizar la Fusión fuera superior al que precio éstas 

tuvieran en el momento de la deliberación de la Fusión, el valor de mercado de las 

acciones RDM asignadas como canje al accionista único de Cascades Italia podría ser 

superior al valor de mercado del  título en la fecha de la junta que delibere la Fusión. 

 

1.2.2 USO DE LOS DATOS ECONÓMICO-FINANCIEROS PROSPECTIVOS 
Las valoraciones destinadas a la determinación de la relación de canje se efectuaron 

utilizando los datos económico-financieros perspectivos desarrollados por las 

Participantes según criterios y supuestos homogéneos. Dichos datos presentan por su 

naturaleza unos perfiles de incertidumbre y, además, asumen una trend al alza, 

observada ya en el sector en los últimos meses, de los precios de venta y, por tanto, de 

los márgenes de beneficios, durante la completa duración de la previsión (2007-2010). 

Por consiguiente, un posible empeoramiento de las condiciones macroeconómicas o una 

evolución distinta del ciclo de business podrían afectar significativamente a los resultados 

esperados. 

 

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

empresariales antes integradas en Cascades SA o en sus controladas. Aunque se 
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dispone y se han analizado, incluso con la ayuda de asesores externos, los balances 

sujetos a revisión contable de los que se derivan el activo y el pasivo incluidos en el 

carve-out, no ha sido posible reconstruir una evolución histórica larga en lo que se refiere 

a dicho perímetro exacto. Asimismo, aunque los resultados de la due diligence indican 

que las diversas ramas empresariales disfrutan de una operatividad empresarial 

autónoma, no se ha podido comprobar del todo su operatividad empresarial fuera de la 

integración con Cascades SA. 

El plan económico-financiero en el que se basa la valoración de Cascades Italia contiene 

supuestos de optimización de los costes y de turnaround de un centro productivo en fase 

de mejora pero, a fecha de hoy, todavía no rentable. Aunque dichos supuestos no son 

irracionales, cabe tener presente que algunas problemáticas relativas a dicho centro 

productivo podrían afectar a los resultados y a la valoración de Cascades Italia. 

 

1.2.4. INCERTIDUMBRES SOBRE LA CONSECUCIÓN DE LOS OBJETIVOS PREVISTOS Y LAS SINERGIAS 

QUE SE DERIVEN DE LA FUSIÓN 

Tal como se indica en el párrafo 2.2.1 del presente Documento Informativo, la Fusión 

permitirá que RDM pueda alcanzar una destacada posición en el mercado mundial y de 

coliderazgo en el mercado europeo del cartón de reciclaje. No obstante, no existen 

garantías de que los objetivos que persigue esta operación puedan ser plena e 

íntegramente alcanzados. 

Aunque RDM considere que la Fusión generará las sinergias señaladas en el párrafo 3.1 

del presente Documento Informativo, la integración de las actividades europeas del grupo 

RDM y del grupo Cascades, grupos con unas estructuras operativas distintas y ambos 

operativos en diversas zonas geográficas, presenta unos desafíos empresariales 

importantes. 

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

sinergias previstas por la Fusión. 

 

1.2.5 OPOSICIÓN DE LOS ACREEDORES 
De conformidad con el art. 2503 del código civil italiano, la Fusión no podrá aplicarse 

hasta que hayan transcurrido 60 días desde la inscripción en el Registro Mercantil de la 

última 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 código civil italiano para todas las sociedades participantes en la 

Fusión, por parte de una única empresa de auditoría, la cual certifique, bajo su propia 

responsabilidad, que la situación patrimonial y financiera de las sociedades participantes 

en la Fusión no exige las garantías en defensa de los acreedores.  

En caso de que no se produzca alguna de dichas condiciones, los acreedores de RDM 

podrán presentar ante el Tribunal competente su oposición a la Fusión en el plazo de los 

60 días antes mencionado. En dicho caso, la aplicación de la Fusión quedará 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 garantía. 

 

1.2.6 CONDICIONES SUSPENSIVAS PARA LA FORMALIZACIÓN DE LA FUSIÓN 

La realización de la Fusión esta subordinada, entre otros, al realizarse de las condiciones 

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

 

(i) Se encuentran en fase de conclusión las comprobaciones relativas a las eventuales  

obligaciones de notificación a las Autoridades de la competencia pertinentes, de 

conformidad con la normativa antitrust aplicable en los países implicados  en la operación 

de integración.  El perfeccionamiento de la operación  de integración está supeditado a la 

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

 

(ii) En virtud de la relación de canje de la Fusión, Cascades SA, en su calidad de 

accionista único de Cascades Italia, se convertirá en la asignataria de un número de 

acciones ordinarias RDM, que representarán el 30,64% del capital social post-Fusión. El 

caso en cuestión recae en el ámbito de aplicación de la norma prevista por el art. 49, 

párrafo primero, letra f) del Reglamento de los Emisores, que prevé al respecto un 

determinado supuesto de exención de la obligación de oferta pública de adquisición. 

 

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 Fusión, cuyos efectos sobre los activos propiedad de RDM deben 

considerarse incluidos, de acuerdo con la indicación expresada por la Consob en varias 
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ocasiones, en el ámbito de aplicación de la exención antes mencionada prevista en el art. 

49, párrafo primero, letra f) del Reglamento de los Emisores. 

Considerando lo antes mencionado, cabe señalar que los acuerdos alcanzados entre las 

Participantes prevén que la realización de la operación esté supeditada al hecho de que el 

Consob no comunique, antes de la conclusión de la Fusión, un dictamen negativo o ponga 

objeciones respecto a la aplicación de la Fusión y/o del nuevo pacto parasocial de la 

exención de la obligación de oferta pública de adquisición antes mencionada de las 

acciones de RDM. Otra condición suspensiva similar tiene por objeto la circunstancia que 

la Comisión Nacional del Mercado de Valores no comunique que la Fusión y/o la 

suscripción del nuevo pacto parasocial determine la revelación de la obligación de oferta 

pública de adquisición de las acciones de RDM en el mercado regulado español. 

Para más información, rogamos consulten el párrafo 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 líneas de business a través de las cuales 

operan RDM y el Grupo RDM o, posiblemente, operarán tras la finalización de la Fusión. 

Dichas estimaciones y previsiones hacen referencia a futuros acontecimientos, resultados 

y otros muchos elementos de hechos históricos, y pueden ser identificadas por 

expresiones como “se considera”, “se prevé”, “se pretende” y otras expresiones similares. 

Dichas afirmaciones reflejan única y exclusivamente las reflexiones de las Sociedades 

ante futuros acontecimientos y, por tanto, están 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 operación, criterios adoptados para la determinación de la relación de 

canje y métodos de valoración aplicados”, “Justificaciones y objetivos de la operación”, 

“Efectos destacados de la Fusión”, “Perspectivas de RDM y del correspondiente Grupo”. 
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2. INFORMACIÓN RELATIVA A LA OPERACIÓN 
 
2.1 SUCINTA DESCRIPCIÓN DE LAS MODALIDADES Y DE LOS TÉRMINOS DE LA 
OPERACIÓN 
 
2.1.1 ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN COMPLETA DE INTEGRACIÓN ENTRE EL GRUPO RDM Y EL 

GRUPO CASCADES 
 
La Fusión formaliza la primera fase de un proyecto más amplio de integración entre el 

grupo RDM y las actividades europeas del Grupo Cascades en los sectores de la 

producción de cartón de reciclaje y de la producción de cartón de fibra virgen. 

 
El 20 de junio de 2007 se comunicaron al mercado los términos relativos al conjunto del 

proyecto, en cuanto se hizo pública la suscripción de una carta de intenciones entre RDM 

y Cascades Inc y Cascades Paperboard Internacional Inc., con la cual se perfiló el 

mencionado proyecto de integración (la “Carta de intenciones”). 

El grupo Cascades, con sede en Kingsey Falls, Quebec (Canadá), es uno de los 

principales operadores mundiales en el sector de la producción de materiales de 

embalaje, de papel absorbente y de papel de impresión cuyo componente principal son 

las fibras recicladas. La casa matriz Cascades Inc. es una sociedad que cotiza en el 

mercado de valores de Toronto (Canadá). 

Las actividades europeas del grupo Cascades están enmarcadas en un subholding de 

derecho francés, denominado Cascades S.A., sociedad indirecta e íntegramente 

controlada por la casa matriz canadiense. 

 

La Fusión, que formaliza la integración entre RDM y las actividades europeas del grupo 

Cascades en el sector de la producción de papel reciclado, se articula con arreglo a los 

términos señalados a continuación. 

Con el objeto de proceder a la integración del modo más eficaz y funcional posible y de 

este modo evitar las dificultades y los obstáculos que puedan derivarse de una operación 

de escisión transfronteriza, las partes han valorado y acordado la oportunidad de ejecutar 

dicha integración mediante la fusión por incorporación 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 integración. 
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Para ello, Cascades S.A. acometió previamente la reorganización de sus propias 

actividades con el objeto de aislar las destinadas a la integración con RDM.  

Dicha operación preliminar de reorganización ha hecho que las sociedades Cascades 

Blendecques S.A.S., mediante la concesión de la rama empresarial por parte de 

Cascades S.A., Cascades Cartonboard UK Ltd (mediante fragmentación de las 

actividades ajenas al papel reciclado) y Cascades Arnsberg GmbH, todas ellas 

sociedades totalmente controladas por Cascades S.A., serán propietarias exclusivas de 

las actividades europeas del Grupo Cascades relativas al sector del papel reciclado. 

Dichas participaciones fueron transferidas a Cascades Italia, la cual, por tanto, asumió el 

papel de nueva sub-holding de derecho italiano, íntegramente controlada por el grupo 

Cascades. 

Tras la fusión RDM se convertiría en el líder 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 

España, donde RDM opera a través de una filial española Reno De Medici Iberica S.L.. 

El grupo resultante de la integración representaría el segundo productor más importante 

de papel reciclado en Europa y se beneficiaría de unas destacadas sinergias industriales 

y de distribución (para más detalles, rogamos consulten el capítulo 3 del presente 

Documento Informativo).  

 

La posible segunda fase de integración, tal como se ha explicado anteriormente, 

contempla las actividades europeas del grupo Cascades en el sector de la producción de 

cartón de fibra virgen, actualmente concentradas en los centros de producción de La 

Rochette, sito en Francia, y de Djupafors, sito en Suecia. 

Con el objeto de aprovechar la oportunidad de esta posterior integración, los acuerdos 

alcanzados entre las partes contemplan la asignación a RDM y a Cascades S.A., 

respectivamente, de una opción de compra ejecutable en el año 2010 y de una opción de 

venta ejecutable en el año 2011, teniendo por objeto ambas opciones las actividades 

europeas de Cascades en el sector de la producción de cartón de fibra virgen. 

Esta consiguiente integración permitiría formalizar unas posteriores sinergias en el ámbito 

de la distribución, lo que redundaría 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 explotación de sinergias y de una posible 

segunda fase de integración, se acordó que, en el contexto de la Fusión, RDM y 

Cascades constituirían una joint venture para la gestión coordinada y centrada de las 

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

 

Los términos del proyecto completo de integración 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 Italia, de la otra, mediante el cual se rigen, 

entre otros, algunos aspectos del proceso de integración, así como el modelo de 

organización del Grupo que resulte de dicha integración (el “Combination Agreement”). 
En el párrafo 2.2 del Documento Informativo se describen los elementos más destacados 

del Combination Agreement.  

 

2.1.2 SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSIÓN 
 

SOCIEDAD ABSORBENTE 
Reno De Medici S.p.A. 
 

ELEMENTOS DE IDENTIFICACIÓN 
Domicilio social: Milán, Via dei Bossi, 4 

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

RDM está inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el número de inscripción y código 

de identificación fiscal 00883670150. 

 

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

a) el ejercicio de actividades industriales, comerciales y de servicios, tanto en Italia como 

en el extranjero, relativas, instrumentales o relacionadas con los sectores señalados a 

continuación: 

- papelería y cartonería, incluidas las producciones complementarias e intermedias 

de los procesos productivos; 

- químicos en general y de fósforos, incluidas las producciones complementarias e 

intermedias de los procesos productivos; 

- agrícolas, forestales, zootécnicos, de transformación de los correspondientes 

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

c) la adquisición de participaciones en empresas, sociedades, entidades, consorcios y 

asociaciones, tanto en Italia como en el extranjero, la financiación y la coordinación 

técnica y financiera de las mismas, la compraventa, la permuta, la tenencia, la gestión y 

la colocación de títulos públicos y privados. La Sociedad puede realizar todos los actos 

y operaciones y establecer  todas las relaciones consideradas necesarias o útiles para 

la consecución del objeto social, incluso mediante el otorgamiento de fianzas, avales y 

garantías en general a favor de terceros, a excepción de la recopilación de ahorro entre 

el público y las actividades reservadas por ley ”.  

 

CAPITAL SOCIAL 
El capital social de RDM es de 132.160.074,13 euros y está 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 Telemático 

Accionarial organizado y gestionado por Borsa Italiana S.p.A. y en el Mercado 

Continuo de Madrid y Barcelona, mercato organizado y gestionado por BME 

(Bolsas y Mercados Españoles); y 

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

 

En concreto, cabe señalar que en el transcurso del mes de septiembre del 2007 se 

procedió, a tenor de lo estipulado en el art. 5 de los Estatutos Sociales, a la conversión 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 fusión aprobado el 13 de septiembre de 2007 (el “Proyecto de Fusión”). 

 

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

equivalente al 2,79% del capital social. 

 

El capital social de RDM está repartido entre numerosos accionistas institucionales y 

retail. El 27,4% del capital social está 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 

nº 58 de 24 de febrero de 1998 (el “TUF”), además de los pactos antes mencionados, los 

accionistas con una participación en el capital ordinario superior al 2% son Caam Società 

di Gestione del Risparmio S.p.A. (2,247%), Banca Popolare di Milano SCRL (2,105%) y 

Santander Investment Services S.A. (5,106% - título por cuenta de terceros).  

 

ỐRGANOS SOCIALES 
Consejo de Administración 

En la fecha de redacción del Documento Informativo, el Consejo de Administración de 

RDM está compuesto por los 9 miembros indicados a continuación, los cuales 

mantendrán su cargo hasta la fecha de celebración de la junta convocada para la 

aprobación del balance del ejercicio 2009: 

 

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

Consejo de Administración

 
 

Comité  

El Consejo de Administración de la Sociedad ha instituido (i) el Comité para la 

remuneración y (ii) el Comité para el Control Interno, y ha nombrado a sus respectivos 

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

 

Comité para las Remuneraciones 
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El Comité para las Remuneraciones está 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 Administración, de acuerdo con la opinión del Colegio 

Sindical, la determinación 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 Administración, de conformidad con lo previsto por el art. 8 del Código de 

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

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

encomendado la labor de instruir las prácticas pertinentes para el control de la actividad 

empresarial. 

Dicho Comité está 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 valoración, 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 redacción del balance consolidado; 

b) a petición del Consejero Delegado, expresar la opinión sobre determinados aspectos 

inherentes a la identificación de los principales riesgos empresariales así como el 

diseño, realización y gestión del sistema de control interno; 

c) la valoración del plan de trabajo y de las actividades desarrolladas por el Responsable 

de Control Interno; 

d) la valoración de las propuestas formuladas para la concesión del cometido de auditoría 

contable, así 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 auditoría contable; 

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

Administración; 

g) la presentación al Consejo de Administración, al menos en el momento de la 

aprobación del balance y del informe semestral, de la actividad desarrollada y de la 



 

 19

idoneidad del sistema de control interno, incluso teniendo en cuenta los informes y las 

comunicaciones periódicamente facilitadas por el Responsable de Control Interno. 

 

Colegio Sindical 

En la fecha de redacción del Documento Informativo, el Colegio Sindical de RDM está 

compuesto por los miembros indicados a continuación, los cuales mantendrán su cargo 

hasta la fecha de aprobación 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. 

 

Auditoría contable de las cuentas 

El 3 de mayo de 2006, la Junta de Accionistas de RDM deliberó encargar a la empresa 

PriceWaterhouse Coopers S.p.A para el período comprendido entre el 31 de diciembre de 

2006 y el 31 de diciembre de 2011, la auditoría contable del balance del ejercicio y del 

balance consolidado así como las actividades de revisión de la gestión regular de la 

contabilidad social y de la correcta anotación de los hechos de gestión en los registros 

contables, de conformidad con lo previsto en el artículo 155 del Decreto Legislativo 

58/1998, así como de conformidad con la comunicación Consob nº 97001574 de 20 de 

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

 

HISTORIAL RECIENTE 
La actual RDM nació en 1997 tras la fusión entre RDM S.p.A. y Saffa S.p.A., sociedades 

operativas en el sector de la producción de cartón reciclado para embalaje. Tras la 

mencionada operación, la Sociedad se convirtió 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 operación de aumento de capital social, la sociedad acometió 

un exhaustivo plan de reestructuración y de reorganización destinado a la recuperación de 

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

 

Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos productivos – Ciriè 

(Turín), Pompei (Nápoles) y El Prat (Barcelona) – y en la cesión 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 año 2006, la sociedad procedió asimismo a la escisión de una parte del 

patrimonio inmobiliario “no core” mediante la creación de RDM Realty S.p.A., sociedad 

que cotiza en el mercado Expandi; dicha operación permitió una posterior reducción de la 

deuda por valor de 40 millones de euros. Esta operación, junto con las demás 

operaciones antes descritas, estableció las condiciones necesarias para proceder a la 

devolución del préstamo obligacionista de 145 millones de euros suscrito en el 2001 y con 

vencimiento el 4 de mayo de 2006. 

 

El año 2007 representa el primer ejercicio post-reestructuración y los resultados 

consolidados a 30 de junio de 2007 muestran una facturación de 181 millones de euros, 

un EBITDA de 16 millones de euros, un beneficio neto de 0,7 millones de euros y una 

posición financiera neta de 114,9 millones de euros. 

 
DATOS CLAVE DE LA ESTRUCTURA 
RDM opera principalmente en el mercado del cartón estucado, fabricado con fibras 

recicladas, destinado al embalaje de los bienes de gran consumo. 

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 RDM y con un establecimiento en España ubicado 

en Almazan (provincia de Soria), propiedad de Reno De Medici Iberica S.L.. Además 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 está compuesta principalmente por agentes coordinados por los 

responsables comerciales. En el mercado francés y alemán 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. 

 

GRUPO RDM 
Tras las operaciones de reestructuración antes señaladas, la estructura actual del Grupo 

RDM muestra la siguiente composición: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

* * * 
 
 
 
 
 
 

 

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

 
Reno De Medici 

S.p.A. 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

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%)

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

Termica Boffalora 
S.r.l. 

(30%) 

Reno De Medici 
Iberica S.L. 

(100%) 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

Reno De Medici
Deutschland

GmbH (100%)

Cartiera Alto 
Milanese S.p.A.

(100%)

Emmaus Pack 
S.r.l.

(51.39%)

Energia 

Pac Service
S.p.A.

(33.33%)

 Cartón España Cartón Italia 
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SOCIEDAD ABSORBIDA 
Cascades Italia S.r.l. 

 

ELEMENTOS DE IDENTIFICACIÓN 
Domicilio social: Milano, Via Turati, 16/18 

Cascades Italia S.r.l. está constituida con escritura ante el Notario Giovannella Condò de 

Milán el 26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de Milán el 3 de agosto de 

2007 con el nº 05838690963. 
 

OBJETO SOCIAL 
En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades Italia, la sociedad tiene por objeto: 
“La actividad de producción, 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 podrá realizar todas las 

operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y financieras 

consideradas necesarias por el Consejo de Administración para conseguir el objeto 

social.” 

 

CAPITAL SOCIAL 
En la fecha de redacción del presente Documento Informativo, el capital social de 

Cascades Italia, totalmente suscrito y desembolsado, equivale a 100.000 euros, 

representado por una única participación con un valor nominal equivalente poseída por el 

accionista Cascades S.A., el cual ejerce las actividades de dirección y coordinación en la 

misma.  

El importe actual del capital social se deriva de la ejecución del aumento de capital, 

deliberado el 10 de septiembre de 2007 por la junta de accionistas de Cascades Italia, por 

un valor nominal comprendido entre 10.000 y 100.000 euros, así como la simultánea 

creación de unas primas de emisión por un total de 82.827.000 euros reservado al 

accionista único Cascades S.A. 

Dicho aumento de capital fue suscrito en la misma fecha mediante la aportación en 

especie de las participaciones totalitarias poseídas 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 reorganización descrita en el párrafo “Resumen 

histórico”. 
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Dicha deliberación de la junta fue depositada en el Registro Mercantil e inscrita en el 

mismo Registro Mercantil el 13 de septiembre de 2007. 

 
ỐRGANOS SOCIALES 
Consejo de Administración  

En la fecha de redacción del Documento Informativo, el Consejo de Administración de 

Cascades Italia está compuesto por los dos miembros indicados a continuación: 

 

Thiollier Stephane Lucien Andre  Presidente 

Sebillotte Patrick Jean Michel  Consejeros 

 

Colegio sindical 

Cascades Italia 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, párrafo segundo 

del código civil italiano prevé la obligación del nombramiento de dicho órgano. 

 

HISTORIAL RECIENTE 
Cascades Italia es una sociedad que forma parte del grupo Cascades, uno de los 

principales operadores mundiales en el sector papelero, directamente controlada con 

carácter totalitario por Cascades S.A., una sociedad de derecho francés que desarrolla la 

actividad de subholding operativa europea del grupo Cascades y que ejerce además 

actividades de dirección y coordinación sobre Cascades Italia. Cascades S.A., e 

indirecttamente Cascades Italia, están a su vez controladas con carácter 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 bursátil de Toronto y que, a su vez, es la casa matriz 

del grupo Cascades.  

Con posterioridad a la suscripción de la Carta de Intenciones ha procedido a una 

reorganización con el objeto de concentrar las actividades europeas del grupo Cascades 

relacionadas con el sector del papel reciclado (destinadas a la integración con RDM) en 

tres sociedades controlada por ella con carácter totalitario. 

En concreto, como descripto en el párrafo 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 constitución 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 línea de business; la restante controlada de Cascades S.A., una sociedad 

de derecho alemán denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las 

actividades alemanas inherentes al sector del papel reciclado, sólo se ha visto afectada 

por unas operaciones marginales de reorganización. 

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nombrado a Dña. 

Maria Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del código civil 

italiano, para elaborar el informe jurado de estimación sobre las participaciones totalitarias 

poseídas 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 Italia.  

Una vez obtenido dicho informe de estimación elaborado por el experto, la Junta de 

accionistas de Cascades Italia decidió el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital 

de 10.000 euros a 100.000 euros con la simultánea creación de una reserva de 

sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservado al accionista único Cascades 

S.A. y que se desembolsará mediante traspaso en especie de las Participaciones. 

Simultáneamente a la decisión 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 (Milán), Cascades S.A. procedió a traspasar 

dichas participaciones sociales a Cascades Italia procediendo así a la íntegra ejecución 

del aumento de capital. 

Dicha deliberación de la junta fue depositada en el Registro Mercantil de Milán e inscrita 

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

 

DATOS CLAVE DE ESTRUCTURA 
Cascades Italia opera, principalmente, en el mismo mercado de RDM relativo a la 

producción de papel reciclado. 

Cascades Italia, a través de sus propias filiales, opera en el ámbito de la producción de 

cartón 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 posición en el mercado europeo. 
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2.1.3 MODALIDADES, TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OPERACIÓN 
 

2.1.3.1 MODALIDADES Y TÉRMINOS DE LA OPERACIÓN 
 

Resumen del proceso social 

La Fusión se realizará mediante la incorporación de Cascades Italia en RDM con arreglo a  

las modalidades previstas en los art. 2501 y siguientes del código civil italiano. En virtud 

de ésta, en la fecha de su entrada en vigor, se determinará la extinción de la Sociedad 

Absorbida y se procederá a la transferencia a RDM de la totalidad del patrimonio, 

derechos y obligaciones de Cascades Italia. 

 

El Proyecto de Fusión, elaborado de conformidad con lo estipulado en el art. 2501-ter del 

código civil italiano, fue aprobado por los Consejos de Administración de RDM y de 

Cascades Italia 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 código 

civil italiano y será sometido a la aprobación de la Junta extraordinaria de los accionistas 

de RDM, convocada para los días 26, 27 y 29 de octubre de 2007, respectivamente, en 

primera, segunda y tercera convocatoria, y de los accionistas de Cascades Italia, 

convocada para los días 27 y 29, respectivamente, en primera y segunda convocatoria. El 

Proyecto de Fusión fue inscrito en el Registro Mercantil de Milán el 24 de septiembre de 

2007. 

 

Además, se procederá a realizar las posibles notificaciones a las Autoridades  de la 

competencia pertinentes que exija la normativa antitrust  vigente en los países implicados 

con arreglo a las comprobaciones  que se encuentran actualmente en fase de conclusión. 

 

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

 

Aumento de capital social por Fusión 

Como consecuencia de la Fusión, la Sociedad Absorbente procederá a aumentar su 

capital social por razones del canje. En concreto, RDM procederá a un aumento de capital 

social por valor de 52.962.412,93 euros mediante la emisión 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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poseídas por RDM, como canje de la participación con un valor nominal de 100.000 euros 

poseída por Cascades S.A. y que representa la totalidad del capital social de Cascades 

Italia. 

 

Tras la entrada en vigor de la Fusión, la única participación de Cascades Italia será 

anulada y, con arreglo a la relación de cambio, será sustituida por acciones ordinarias de 

RDM. 

 

Concretamente, el canje de la única participación de Cascades Italia se completará 

mediante la asignación a Cascades S.A.: 

- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emisión, procedentes del aumento de 

capital descrito en el presente párrafo; 

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseídas por RDM. 

 

Con referencia a la modalidad de asignación prevista en la anterior letra (ii), RDM, hasta 

el perfeccionamiento de la Fusión, no dispondrá de sus 7.513.443  acciones ordinarias 

propias actualmente en cartera. 

 

Modificaciones en los Estatutos de la Sociedad Absorbente 

Tras la aprobación del aumento de capital descrito en el párrafo anterior, La Junta 

extraordinaria de RDM deberá deliberar también sobre la modificación del artículo  5 de 

los Estatutos. 

 

De hecho, tras la Fusión, el capital social, que actualmente asciende a 132.160.074,13 

euros y que está representado por 269.714.437 acciones (de las cuales 269.247.689 son 

acciones ordinarias), se verá aumentado a 185.122.487,06, euros, y se repartirá en 

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

 

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 párrafo 2.1.5 del 

presente Documento Informativo) 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. 
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Concretamente, se pretende introducir un quórum cualificado para la adopción 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 excepción de las 

propuestas de reducción y el simultáneo aumento de capital en virtud de los art. 

2446 o 2447 del código civil italiano; 

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 operación individual o para 

una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realización de dicha 

operación), sea superior a 10.000.000 (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 reducción voluntaria 

del capital o bien las deliberaciones de reparto de anticipos sobre los 

dividendos; 

d) la suscripción de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier 

naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho meses y cuyo valor, para 

cada operación individual o para una serie de operaciones relacionadas 

(funcionales a la realización de dicha operación), sea superior a 10.000.000 

(diez millones) de euros; 

e) nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de Administración 

y Finanzas, así como la asignación, modificación y rescisión de los poderes 

otorgados a las personas que ocupen dichos cargos; 

f) remuneración, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de la Sociedad 

y políticas retributivas para la alta dirección; 

g) aprobación de los planes estratégicos, de los presupuestos anuales y 

plurianuales y de las variaciones de importancia estratégica en dichos planes 

y/o presupuestos. 

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

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

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

consenso. 
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Cabe recordar que en el Proyecto de Fusión se adjunta el texto completo de los Estatutos 

Sociales, en el cual se incluyen las modificaciones que se someterán a la aprobación de 

la junta extraordinaria de RDM. 

Las modificaciones de los Estatutos previstas en el presente párrafo entrarán en vigor a 

partir de la fecha de entrada en vigor de la Fusión indicada en el párrafo 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 Fusión, esta junta extraordinaria deberá 

deliberar sobre la propuesta de modificación del artículo 19, que contempla la modalidad 

de nombramiento del Colegio Sindical.  

 

Dicha propuesta de modificación, destinada a adecuar la norma estatutaria al artículo 144-

sexies vigente (titulado “Elección 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 

modificación del artículo 19 entrará en vigor en el momento de la inscripción en el 

Registro Mercantil de la correspondiente deliberación de la junta. 

 

2.1.3.2 VALORES ATRIBUIDOS A LAS SOCIEDADES QUE PARTICIPAN EN LA FUSIÓN, CRITERIOS 

ADOPTADOS PARA LA DETERMINACIÓN DE LA RELACIÓN DE CANJE Y MÉTODOS DE VALORACIÓN 

APLICADOS 
 
Para la determinación de la relación de canje, de los valores de referencia y del número 

de acciones que deberá emitirse con relación a la Fusión, el Consejo de Administración 

de RDM recurrió al servicio de asesoramiento de Merrill Lynch International y el Consejo 

de Administración de Cascades Italia recurrió a Société Générale Corporate & Investment 

Banking. 

 

CRITERIOS Y MÉTODOS DE VALORACIÓN ADOPTADOS PARA LA DETERMINACIÓN DE LA RELACIÓN 

DE CANJE 
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De conformidad con lo previsto en el art. 2501-quater del código civil italiano, se han 

utilizado en calidad de balances patrimoniales de referencia para la determinación de la 

relación de canje: 

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

Administración el 13 de septiembre del 2007; 

(ii) el balance patrimonial de Cascades Italia a 31 de agosto de 2007, aprobado por el 

Consejo de Administración el 13 de septiembre del 2007, junto con un balance patrimonial 

proforma de la misma fecha que contempla los activos recibidos tras la asignación 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 código civil italiano, la firma 

auditora Reconta Ernst & Young S.p.A., debidamente designada por el Tribunal de Milán, 

ha expresado, en su calidad de experto conjunto, su dictamen sobre la conformidad de la 

relación de canje. Dicha firma auditora emitió el pasado 26 de septiembre de 2007 un 

informe sobre la conformidad de la relación 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 código civil italiano. 

 

La documentación de soporte disponible y considerada útil para la determinación de la 

relación de cambio por parte del Consejo de Administración de RDM comprende, entre 

otros, los siguientes documentos: 

a. Planes económico-financieros elaborados por los Participantes para el período 

2007-2010; 

b. Informe semestral a 30 de junio de 2007 para RDM aprobado por el Consejo de 

Administración 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 Italia, aprobado por el Consejo de 

Administración de Cascades Italia el 13 de septiembre de 2007 ; 

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

previstos . 

 

El Consejo de Administración de RDM determinó la relación de cambio tras una 

ponderada valoración de las Participantes, teniendo en cuenta la naturaleza de la 

operación y adoptando los métodos de valoración habitualmente utilizados en la praxis 

nacional e internacional. 
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Con referencia a dichos métodos de valoración utilizados en los casos de fusión, cabe 

especificar que, en el ámbito de dichas operaciones, el objetivo último está representado 

por las determinaciones de los valores relativos de las sociedades que en ellas participan. 

De acuerdo con esta consideración, se han adoptado unos criterios de valoración 

homogéneos con el objeto de identificar unos valores correctamente comparables más 

que cuantificados objetivamente. 

Cabe precisar que, en principio, esto no comporta necesariamente el uso de unos 

métodos de valoración idénticos para todas las sociedades implicadas en la fusión sino 

más bien la adopción de una misma lógica de valoración. En el caso en cuestión, teniendo 

en cuenta las afinidades entre RDM y Cascades Italia en términos de, inter alia, modelo 

de negocio, sector de referencia, dimensión de las actividades, tipo de clientela y 

proveedores, y zona geográfica de operatividad, se ha considerado oportuno aplicar, en la 

medida de lo posible, los mismos métodos de valoración en ambos Participantes. Según 

dicha lógica, se han identificado como principales métodos de valoración aplicables a 

ambos Participantes: (a) el método de la actualización de los flujos de tesorería (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 bursátiles para la 

valorización del capital económico de RdMDicha comprobación se ha efectuado en el 

ámbito de una lógica de valoración destinada a comprobar el peso del capital económico 

participante en la Fusión.En dicho sentido, la valoración del capital económico de RDM 

resultante de la aplicación del método de las cotizaciones bursátiles ha sido comparada 

con la valoración del capital económico de Cascades Italia obtenida con los métodos 

principales antes descritos, ya que para esta última no existe una cotización bursátil. 

En los párrafos siguientes se ilustran brevemente, desde el punto de vista teórico, los 

métodos y los principios adoptados en la valoración del capital económico de las 

Participantes.  En lo que se refiere a los aspectos cuantitativos específicos de cada 

método, se remite al apartado relativo a la síntesis de los resultados de dichos métodos 

de valoración.  

 

Método de la actualización de los flujos de tesorería – Discounted Cash Flow 
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El criterio del Discounted Cash Flow determina el valor de una empresa o de una 

actividad económica en su globalidad en base a su capacidad para generar flujos de 

tesorería.  

En concreto, dicho criterio se basa en la hipótesis de que el valor de una empresa o de 

una actividad económica equivale al valor actual de los flujos de tesorería generados en el 

futuro. El valor del capital económico de una empresa o de una actividad económica es 

pues igual a la suma (i) del valor de los flujos de tesorería previstos actualizados y (ii) de 

un valor terminal de la empresa o de la actividad económica, menos la (iii) deuda 

financiera neta, intereses de terceros y posibles ajustes posteriores. 
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en la que: 

W    =  Valor del capital económico 

FCt   =  Flujo de tesorería anual previsto en el período t 

VT    =  Valor terminal 

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

el momento t=0 

n    =  Número de los períodos de previsión 

WACC   =  Coste medio ponderado del capital 

 

El valor terminal representa el valor de la empresa o de la actividad económica objeto de 

valoración al final del período de las previsiones y presupone que dicha empresa o 

actividad económica sea una entidad en ejercicio por un período de duración ilimitada. 

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

perpetuo, con arreglo a la siguiente fórmula: 
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en la que: 

VT   = Valor terminal 

FC   = Flujo de tesorería normalizado2 

g)   = Tasa de crecimiento perpetuo 

WACC = Coste medio ponderado del capital 

 

                       
2 Flujo de tesorería del último año normalizado multiplicado por (1+g) 
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Los resultados de la aplicación de dicho método se comparan normalmente con los 

multiplicadores implícitos en el valor terminal así estimado. El valor terminal obtenido es 

posteriormente tratado como un flujo de tesorería adicional y, por consiguiente, 

actualizado como todos los demás flujos de tesorería, 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 económica) del coste de las formas 

de financiación utilizadas (capital de riesgo y capital de deuda menos los efectos fiscales): 
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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 alícuota fiscal 

 

En concreto, el coste del capital de deuda utilizado representa la tasa de financiación a 

largo plazo aplicable a la sociedad o a la actividad económica 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 teoría del llamado Capital Asset Pricing Model, que se expresa con la fórmula 

siguiente: 

 

( )fmfe RRRK −+= β  
en la que: 

β  = Coeficiente que mide la relación entre las rentabilidades previstas por la 

inversión 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 bursátiles 
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El método de los multiplicadores bursátiles consiste en determinar el valor de una 

empresa mediante la observación de las valoraciones expresadas por los mercados 

financieros para empresas con unas características similares. La aplicación de dicho 

método prevé, en primer lugar, el cálculo de los multiplicadores de sociedades 

comparables. 

Para la elección de los multiplicadores de referencia, en la práctica y en la doctrina, se 

distinguen dos categorías: “asset side” y “equity side”. En el enfoque asset side: 1) el 

numerador expresa el valor de la inversión en el activo bruto, que resulta generalmente de 

la suma de capitalización de Bolsa, deuda financiera neta, minusvalías y otros posibles 

ajustes, menos las participadas no consolidadas, 2) el denominador deberá pues incluir 

los resultados operativos sin deducir los intereses pasivos (“unlevered”). Para la elección 

de las empresas comparables deberá tenerse en cuenta una serie de indicadores, entre 

otros: La pertenencia al mismo sector, la dimensión, la estructura financiera, la 

homogeneidad de las magnitudes económico-financieras adoptadas para el cálculo 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 práctica para eliminar posibles componentes extraordinarios y, en 

términos más generales, para corregir políticas de balance. 

Con posterioridad al cálculo 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 aplicación de dichos multiplicadores en las magnitudes económico-

financieras de la sociedad objeto de valoración permite determinar el valor del capital 

económico. 

 

Método de las cotizaciones bursátiles 

Teniendo en cuenta la naturaleza de sociedad cotizada de RDM, se ha considerado 

oportuno contemplar el método de las cotizaciones bursátiles para la valoración del capital 

económico 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 bursátiles 

de las respectivas acciones. El Consejo de Administración ha considerado pues no poder 

prescindir del uso como método de control para la valoración del valor económico de 
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RDM, del método de las cotizaciones bursátiles, aún cuando no pueda aplicarse en 

principio también a Cascades Italia por no ser esta última una sociedad que cotice en el 

mercado bursátil. 

El método de las cotizaciones buersátiles estima el valor del capital económico de una 

sociedad mediante la observación de las cotizaciones de las acciones en un amplio 

período de tiempo y que concluye en una fecha cercana a la de la elaboración de la 

estimación. Con el objeto de reducir los efectos de la variabilidad de breve período que 

caracteriza habitualmente los mercados financieros, a menudo se hace referencia a 

períodos temporales de diversa amplitud. 

 

La aplicación de los criterios de valoración 

Tal como se ha descrito anteriormente, la valoración a efectos de la determinación del 

canje entre RDM y Cascades Italia se realizó de acuerdo con los resultados 

metodológicos antes señalados, o bien con el análisis del DCFR y el análisis de los 

múltiples bursátiles como métodos principales y con las cotizaciones bursátiles, aunque 

sólo en el caso de RDM, como método de control. 

El análisis de valoración de ambas sociedades se realizó teniendo en cuenta las acciones 

propias poseídas por RDM (asumiendo utilizarlas en pro de la Fusión) y suponiendo que 

Cascades Italia en el momento de la Fusión no presentara ninguna forma de deuda 

financiera. 

 

Aplicación del método de la actualización de los flujos de tesorería – Discounted Cash 

Flow 

En la aplicación del método del Discount Cash Flor se utilizó el siguiente planteamiento 

metodológico. 

a. Se utilizaron flujos de tesorería derivados de los planes económico-financieros 

(business plan) elaborados, respectivamente, por las Participantes para el período 

2007-2010; 

b. Se estimaron unos valores terminales suponiendo: 

- Los flujos de tesorería 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 carácter cíclico 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 

práctica 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 macroeconómicas y acordes con el consensus de las 

estimaciones de los analistas; 

c. El coste medio ponderado del capital (WACC) utilizado para la valoración de RDM 

refleja unas hipótesis 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 valoración de Cascades Italia, con el 

objeto de tener en cuenta la mayor variabilidad de los flujos de tesorería de 

Cascades Italia relacionados con las hipótesis de turnaround y de eficiencia de los 

costes previstos en el plan económico-financiero elaborado por la Dirección, se 

consideró oportuno utilizar un coste medio ponderado del capital más elevado 

respecto al utilizado para la valoración de RDM; 

d. el valor económico atribuible a RDM se determinó restando al valor actual de los 

flujos de tesorería la posición financiera neta, el importe atribuible a las 

participaciones de los accionistas minoritarios, el importe relativo a la financiación 

de la jubilación y sumando al valor de los flujos de tesorería el valor de las 

participaciones valoradas con el método del patrimonio y el valor de las inversiones 

poseídas para la venta, tal como se muestra en el balance semestral de RDM a 30 

de junio de 2007. Además se sumó al valor de los flujos de tesorería una 

estimación actualizada del beneficio resultante del uso en años futuros de una 

parte de las pérdidas fiscales del pasado; 

e. El valor económico atribuible a Cascades Italia se determinó restando al valor 

actual de los flujos de tesorería 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 Administración el 13 de septiembre . 

 

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

en cuenta los habituales análisis de sensibilidad relativos a las hipótesis financieras, se ha 
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procedido a la valoración de RDM y de Cascades Italia ilustrada en la tabla mostrada a 

continuación: 

 

Método del Discounted Cash Flow 

 Precio por Acción/Participación 

 RDM (€) Cascades Italia (€m)

Relación de 

canje(1) 

Mínimo 0,79 84,5 106,6 m x 

Media 0,71 91,5 128,2 m x 

Máximo 0,63 98,5 155,2m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RDM para la participación social de Cascades Italia 

 

Aplicación del método de los multiplicadores bursátiles 

La aplicación del método de los multiplicadores bursátiles se basa en un universo de 

sociedades internacionales comparables que operan en el mismo sector que las 

Participantes. Los multiplicadores utilizados a efectos de valoración 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 elección de un enfoque "asset side", se han utilizado los multiplicadores en el 

EBITDA puesto que dicha medida constituye la magnitud económico-financiera que mejor 

resume la generación de flujos de tesorería operativos y, por tanto, representa la medida 

más adecuada para la definición del valor de empresa. 

El valor del capital económico atribuible a RDM y a Cascades se ha determinado por el 

valor de empresa calculado como múltiplo del EBITDA previsto y se ha rectificado por los 

mismos importes descritos en el párrafo 6.5.2.d. y 6.5.2.e., respectivamente. 

En la tabla mostrada a continuación se indican los resultados de dicho análisis: 
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Método de los multiplicadores bursátiles 

 Precio por Acción/Participación 

 RDM (€) Cascades Italia (€m)

Relación de 

canje(1) 

Mínimo 0,68 71,8 105,8,7m x 

Media 0,66 96,8 147,5 

Máximo 0,63 121,8 192,2 

(1) Número de acciones ordinarias de RDM para la participación social de Cascades Italia 

 

Aplicación del método de las cotizaciones bursátiles 

Con el objeto de respaldar los resultados de los análisis antes descritos referentes a la 

determinación del capital económico de RDM, se procedió a analizar los precios oficiales 

de cierre de RDM en varios períodos de tiempo relativamente amplios (hasta 12 meses) 

anteriores al 12 de septiembre, último día de Bolsa disponible previamente al anuncio de 

la aprobación del Proyecto de Fusión. 

También se analizaron los precios oficiales de cierre de RDM en los mismos períodos de 

tiempo previos al 18 de junio, último día en el que el título RDM cotizó en Bolsa antes de 

la fecha de anuncio de la firma de la Carta de Intenciones, o bien el primer día en el que 

se divulgó la noticia relativa a una posible operación de integración. La decisión de llevar 

a cabo este análisis viene dictada por la exigencia de neutralizar cualquier posible efecto 

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

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

previos al 12 de septiembre y al 18 de junio.  

 
Análisis de los precios de Bolsa 
 Precio por Acción 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 
Mínimo 0,61 0,59 
Máximo 0,68 0,65 

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

de la aplicación de los métodos descritos en el párrafo 6.5.2. y 6.5.3. para Cascades Italia 

y del precio mínimo y máximo de Bolsa para RDM identificado en la tabla anterior.  

 
 

Comparación de los precios de Bolsa y del Método DCF 
 Precio por Acción/Participación 

 Precio de Bolsa RDM 
(€) 

Discounted Cash Flow 
Cascades Italia (€m) 

Relación de 
canje(1) 

Mínimo 0,68 84,5 124,1m x 
Máximo 0,59 98,5 167,0m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RDM para la participación social de Cascades Italia 
 
 

Comparación de los precios de Bolsa y de los multiplicadores bursátiles 
 Precio por Acción/Participación 

 Precio de Bolsa RDM 
(€) 

Múltiplos bursátiles 
Cascades Italia (€m) 

Relación de 
canje(1) 

Mínimo 0,68 71,8 105,5m x 
Máximo 0,59 121,8 206,5m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RDM para la participación social de Cascades Italia 
 

 

Límites del análisis y dificultades para la valoración 

Las valoraciones deben considerarse teniendo en cuenta las siguientes limitaciones y 

dificultades para la valoración: 

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

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

y, además, asumen una trend al alza, observada ya en el sector en los últimos 

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

la completa duración de la previsión (2007-2010). Por consiguiente, un posible 

empeoramiento de las condiciones macroeconómicas o una evolución distinta del 

ciclo de business podrían afectar significativamente a los resultados esperados. 

Dichos riesgos, cabe señalar, podrían, 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 podrían, al menos en parte, verse 

compensados por una valoración relativa de ambos capitales económicos. 
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b. La valoración 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 revisión contable de los que proceden el activo y el pasivo 

incluidos en el carve-out, no ha sido posible reconstruir una evolución histórica 

larga en lo que se refiere a dicho perímetro exacto. Asimismo, aunque los 

resultados de la due diligence indican que las diversas ramas empresariales 

disfrutan de una operatividad empresarial autónoma, no se ha podido comprobar 

del todo su operatividad empresarial fuera de la integración con Cascades SA; 

c. La valoración del capital económico de Cascades Italia, que resulta tanto del 

método de la actualización de los flujos de tesorería como del método de los 

multiplicadores bursátiles, 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 identificación de las ramas empresariales objeto del 

carve-out aprobado por el Consejo de Administración de Cascades Italia 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 definición del perímetro de carve-

out. 

d. El plan económico-financiero en el que se basa la valoración de Cascades Italia 

contiene supuestos de optimización de los costes y de turnaround de un centro 

productivo en fase de mejora pero, a fecha de hoy, todavía no rentable. Aunque 

dichos supuestos no son irracionales, cabe tener presente que  algunas 

problemáticas relativas a dicho centro productivo podrían afectar a los resultados y 

a la valoración de Cascades Italia. Cabe señalar, tal como se ha mencionado en el 

párrafo 6.4.2.c., que para descartar dicha incertidumbre y, por consiguiente, una 

mayor variabilidad potencial de los flujos de tesorería de Cascades Italia, se ha 

considerado oportuno utilizar, en el ámbito del método del DCF, un WACC más 

elevado respecto al utilizado para la valoración de RDM. 

 
La relación de canje 

La determinación de la relación de cambio se ha efectuado con referencia a los valores de 

capital económico atribuidos a las Participantes y representados . 
 

En concreto, dichos valores del capital económico han correspondido a un número de 

acciones de las sociedades menos las 7.513.443 acciones propias en cartera.  
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Con arreglo al análisis efectuado se han identificado los valores por acción de RDM y 

Cascades Italia y las consiguientes relaciones teóricas de cambio representadas a 

continuación, según los métodos adoptados. 

 
Síntesis de los métodos de valoración y de las relaciones de cambio teóricas 

 

 Relación de canje(1) 

Discounted Cash Flow  
Mínimo 106,6m x 
Máximo 155,2m x 
Multiplicadores bursátiles  
Mínimo 105,8m x 
Máximo 192,2m x 
Precios de Bolsa y Discounted Cash Flow  
Mínimo 124,1m x 
Máximo 167,0m x 
Precios de Bolsa y multiplicadores bursátiles  
Mínimo 105,5m x 
Máximo 206,5m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RDM para la participación social de Cascades Italia 
 

Conclusiones 

Teniendo en cuenta los valores por acción antes establecidos y las consiguientes 

relaciones de cambio teóricas, así como la circunstancia (i) que antes de la fecha de 

entrada en vigor de la Fusión no se distribuirán dividendos por parte de las Participantes, 

(ii) que Cascades Italia, en la fecha de entrada en vigor de la Fusión no presentará 

ninguna forma de deuda financiera, y (iii) que a fecha de hoy no existen, ni las 

Participantes pondrán en circulación antes de la fecha de entrada en vigor de la Fusión, 

instrumentos financieros convertibles en acciones, a excepción de las 512.067 acciones 

de ahorro convertibles, y/o nuevas acciones, a excepción de las acciones procedentes del 

aumento de capital ante la Fusión, el Consejo de Administración de RDM ha confirmado la 

relación 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 

participación de Cascades Italia por un valor nominal de 100.000 euros, que representa el 

capital social completo de esta última. 
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No está previsto ningún canje en metálico. 

 

2.1.3.3 MODALIDAD DE ASIGNACIÓN DE LAS ACCIONES 
 

Tras la entrada en vigor de la fusión, la única cuota de Cascades Italia será anulada y, 

con arreglo a la Relación de Canje indicada en el párrafo 2.1.3.2, al accionista único 

Cascades S.A., poseedor de dicha cuota, se le asignarán acciones ordinarias de RDM en 

la modalidad que sigue. 

 

- n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emisión, procedentes del aumento de 

capital descrito en el Documento Informativo; 

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseídas por RDM. 

 

Las acciones ordinarias de nueva emisión de RDM destinadas al canje se emitirán en 

régimen de desmaterialización y se asignarán al único 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 Fusión. 

 

Las acciones ordinarias de nueva emisión de RDM procedentes del aumento de capital en 

pro de la fusión, así como las acciones ordinarias propias que forman parte del canje, 

tendrán un disfrute regular y, por tanto, otorgarán 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 circulación en el momento de su emisión o asignación.  

 

2.1.3.4 FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES A LA 

FUSIÓN SERÁN ATRIBUIBLES, TAMBIÉN POR EL OBJECTO FISCAL, AL BALANCE DE LA SOCIEDAD 

INCORPORANTE 

 

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la Fusión previstos en el art. 2504 bis, 

párrafo 2, del código civil respecto a terceros se establecerá en el documento de Fusión y 

podrá incluso ser posterior a la fecha de la última de las inscripciones de dicho documento 

de Fusión en el Registro Mercantil prescrito en el art. 2504, párrafo 2, del código civil 

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

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

 
2.1.3.5 ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS DE LA OPERACIÓN 
 
Aspectos contables 

RDM, en su calidad de sociedad cotizada, está obligada a aplicar, en virtud de lo previsto 

en el Decreto Legislativo nº 38 de 28 de febrero de 2005, los principios contables 

internacionales IAS/IFRS para la elaboración de sus balances. 

En concreto, la Fusión, que combina dos realidades jurídicas y empresariales distintas en 

una única entidad, constituye una modalidad de actuación de  “anexión empresarial” y 

corresponde, como tal, al ámbito de aplicación del IFRS nº 3. De conformidad con dicho 

principio, las operaciones de integración entre partes independientes deberán 

contabilizarse con arreglo al “método de la compra” (purchase method). En virtud de dicho 

método, se procede a la identificación de un sujeto comprador, entendido como el sujeto 

que obtiene el control sobre las demás entidades participantes en la operación de 

integración; es decir, se supone que en cualquier operación de anexión empresarial 

puede localizarse un sujeto comprador y un sujeto comprado. Por consiguiente, la 

operación de integración de Cascades Italia en RDM, aún cuando sea una fusión 

empresarial que bajo el perfil empresarial produce los efectos de sucesión e integración 

previstos por la disciplina civilística, a efectos únicamente de la representación del 

balance y de la aplicación de los principios contables internacionales es calificada como 

compra. Dado que es necesario identificar en una de las sociedades participantes enn la 

Fusión el “sujeto comprador”, dicho sujeto se ha identificado en RDM con arreglo a los 

criterios sugeridos por el IFRS nº 3 y, concretamente, por la comparación entre los 

respectivos fair value de las entidades que participan en la Fusión. Una vez determinado 

el sujeto comprador, el IFRS 3 prevé que se defina el coste de la anexión empresarial, 

entendido como la suma del fair value en la fecha de entrada en vigor de la Fusión, de las 

actividades traspasadas, del pasivo sostenido ( incluidas las potenciales) y de las 

acciones emitidas por la sociedad compradora en calidad de canje, además de los gastos 

directamente imputables a la operación. Determinado pues el coste de la anexión, 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 situación patrimonial de la 

entidad que resulte de la fusión al valor correspondiente al coste de compra, con la 
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aparición de unos posibles valores mayores (o menores) del activo o del pasivo, así como 

el fondo de comercio de la Absorbida. De lo anterior se desprende que, mientras que de 

conformidad con el art. 2504-bis, párrafo 3, del código civil, los efectos contables de la 

fusión podrían aplicarse desde una fecha anterior a la fecha de entrada en vigor civilística 

de la fusión, dicha opción contable parece quedar excluída por la aplicación del IFRS nº 3. 

De conformidad con dicho principio, en caso de una anexión empresarial que realice un 

traspaso del control, los datos de la sociedad absorbida deberán ser anotados en el 

balance de la sociedad absorbente con referencia exclusiva a la fecha en la que se 

produzcan los efectos civilísticos de la fusión. Por tanto, con referencia a lo previsto en el 

art. 2501-ter, párrafo 1, nº 6, del código civil, las operaciones efectuadas por la Sociedad 

Absorbida se imputarán al balance de la Sociedad Absorbente a partir de la Fecha de 

entrada en vigor de la Fusión. 

 
Aspectos tributarios  

Tras el perfeccionamiento de la Fusión ilustrada en el presente Informe, RDM intervendrá 

en las partidas subjetivas fiscales de Cascades Italia S.r.l.. 

La Fusión es una operación completamente neutral a efectos fiscales, aunque se 

contabilizará, de conformidad con los principios contables IAS/IFRS y, en concreto, con el 

IFRS 3, en virtud de una operación de compra. 

La Fusión no comportará la realización de posibles plusvalías imputables por parte de los 

accionistas de las sociedades que participan en la propia Fusión. 

No se han previsto otros efectos de la Fusión a efectos del impuesto sobre el valor 

añadido distintos a los de carácter meramente formal. 

De conformidad con el art. 172 del Texto Único de los Impuestos sobre la Renta, la Fusión 

no dará lugar a la emersión 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 RDM no comportará para la absorbida 

Cascades Italia S.r.l. la realización de plusvalías o minusvalías latentes en los activos y 

pasivos traspasados, ni la realización del fondo de comercio; (ii) los bienes y los derechos 

recibidos por la absorbente RDM serán asumidos por esta última al mismo valor fiscal que 

tenían en la absorbida Cascades Italia S.r.l.. En otras palabras, la inscripción al fair value 

de los bienes y de los derechos recibidos, incluido el fondo de comercio, previsto en el 

IFRS 3, no constituirá un supuesto impositivo para RDM, dado que los mayores valores 

inscritos no adoptarán ninguna relevancia fiscal; (iii) la Fusión no comportará, para 

finalizar, la realización de posibles plusvalías imputables ni siquiera para Cascades S.A., 
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en su calidad de accionista de la absorbida Cascades Italia S.r.l. cuyas acciones serán 

objeto del canje. 

 

2.1.4 PREVISIONES SOBRE LA COMPOSICIÓN DEL ACCIONARIADO PERTINENTE ASÍ COMO SOBRE LA 

ESTRUCTURA DE CONTROL DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE TRAS LA FUSIÓN 
 

La emisión de las acciones ordinarias RDM en beneficio del canje consiguiente a la 

Fusión conllevaría una segregación de las cuotas de participación poseídas por los 

actuales accionistas RDM del 29%. 

 

En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relación de cambio antes mencionada y 

asumiendo que la actual configuración accionarial de RDM permanezca invariable, la 

configuración tras la Fusión será 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 RESOLUCIÓN DE LA FECHA DE ENTRADA EN VIGOR DE LA FUSIÓN DEL PACTO 

VIGENTE ENTRE LOS ACTUALES ACCIONISTAS 
 

Tras la aprobación por parte de los Consejos de Administración de RDM y de Cascades 

Italia del Proyecto de Fusión, en 13 septiembre 2007, Cascades S.A., como futuro 

accionista de RDM en caso de perfeccionamiento de la Fusión, 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 periódico "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 artículo 2501-quinquies del código civil italiano, redactado por el 

Consejo de Administración de RDM, y adjuntado a su vez al presente Documento 

Informativo. 

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

Fusión, unos perfiles destinados a la corporate governance de la Sociedad con 

posterioridad a la Fusión con el objeto de garantizar la uniformidad de la gestión, así como 

sus relaciones mutuas como accionistas de la Sociedad para garantizar la estabilidad de 

la futura configuración propietaria. 

En opinión de las Partes, ello constituye un elemento funcional e instrumental para la 

realización del proyecto industrial sometido a la Fusión. 

Estos pactos parasociales tendrán una duración de tres años a partir de la Fecha de 

entrada en vigor de la Fusión con excepción 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 fusión, que tiene eficacia de forma inmediata. 

En lo referente a la gestión de RDM, las Partes se comprometen a hacer que la Sociedad 

sea gestionada con arreglo al modelo societario “tradicional”, según el cual la 

administración y el control corresponden, respectivamente, al Consejo de Administración y 

al Colegio Sindical. 

Cabe prever que el Consejo de Administración esté compuesto por 11 (once) consejeros, 

comprometiéndose las Partes a presentar y votar una única lista de candidatos 

compuesta según el siguiente orden: 

 (i) 1 candidato, que será nombrado Consejero Delegado, y designado de común 

acuerdo  entre las Partes; 

 (ii) 4 candidatos, entre ellos uno en posesión de los requisitos de independencia 

según la definición facilitada por el Código 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 posesión de los requisitos de independencia según la 

definición facilitada por el Código de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A.,  

nombrados de común acuerdo entre las Partes, quedando dicho que , en el caso 

de que accionistas terceros presenten una lista que, según lo previsto por la ley y 

los estatutos, tengan derecho a nombrar un miembro del consejo de administración 
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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 años de duración del Pacto, se prevé que el Cosnejero Delegado de 

RDM sea elegido mediante designación común de las participantes; D. Giuseppe 

Garofano mantendrá el actual cargo de Presidente del Consejo de Administración durante 

el primer año siguiente a la fecha de entrada en vigor de la Fusión, una vez transcurrido el 

cual la Presidencia será ocupada durante los  dos ejercicios sucesivos por un consejero 

nombrado por Cascades. El Vicepresidente para el primer año será nombrado entre los 

consejeros designados por Cascades; posteriormente dicho cargo será ocupado por el 

Presidente saliente. 

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

Consejo de Administración respecto a los aspectos de especial importancia, enumerados 

en el anterior párrafo 2.1.3.1. sean adoptadas con el voto favorable de cómo mínimo 7 

consejeros. A partir del momento en que, se prevea que dicha cláusula se incluya en los 

Estatutos de RDM, las Partes se comprometen a no participar en la modificación 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 dirección y para ello se prevé que los derechos de voto en la Junta 

extraordinaria de RDM sean siempre ejercidos de común acuerdo. . El pacto parasocial 

prevé asimismo otros compromisos de consulta de las Partes en previsión de las Juntas 

de RDM. 

El órgano de control estará compuesto de manera que garantice una representatividad 

igualitaria de las Partes; para ello, las Partes se comprometen a presentar y votar una 

única lista compuesta según el siguiente orden: 

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

Partes; 

(ii) 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). 
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Los comités para las retribuciones y para el control interno, instituidos en el seno del 

Consejo de Administración con funciones constructivas y consultivas según el Código de 

Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A., serán nombrados para garantizar a las Partes una 

representatividad igualitaria, de conformidad con lo previsto en dicho Código de 

Autodisciplina. 

Para garantizar la estabilidad de la configuración propietaria que resulte de la Fusión, las 

Partes se comprometen durante los primeros 18 meses de duración del pacto a no ceder 

a favor de terceros su participación en RDM. 

Posteriormente, los traspasos de acciones estarán sujetos a los derechos recíprocos de 

compra preferente y de venta conjunta. 

 

2.1.5.1 APLICACIÓN EN LA OPERACIÓN OBJETO DEL PRESENTE DOCUMENTO INFORMATIVO DE LA 

EXENCIÓN DE LA OBLIGACIÓN DE OFERTA PÚBLICA DE ADQUISICIÓN 
 

Tal como se indica en el Informe Justificativo del Consejo de Administración de RDM en 

virtud del artículo 2501-quinquies del código civil italiano, la operación de Fusión recae en 

el ámbito de aplicación de la norma prevista en el art. 49, párrafo primero, letra f) del 

Reglamento Emisores. 

En virtud de la cual la compra de acciones ordinarias que representen más del treinta por 

ciento del capital social  (hecho recurrente para Cascades S.A. que, a la consumación de 

la Fusión y en aplicación de la correspondiente relación de canje, se convertirá en la 

asignataria de un número de acciones RDM equivalentes al 30,64% del capital social 

post-Fusión) no comporta la obligación de oferta pública de compra siempre que la 

compra sea “consecuente con las operaciones de fusión o escisión aprobadas, en base a 

unas exigencias industriales reales y fundamentadas, y mediante la deliberación de la 

Junta de la sociedad cuyas acciones deberían ser, en caso contrario, objeto de oferta”. 

En el párrafo 2.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las que se 

basa la Fusión por incorporación de Cascades Italia S.r.l. en RDM. 

En este contexto se inserta, el nuevo pacto entre los accionistas de referencia de RDM y 

el nuevo accionista Cascades S.A., al cual se le traspasarán unas participaciones 

equivalentes en su total al 50,43% del capital social que resulte de la Fusión. 

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

tenga una estabilidad de governance, constituye parte integrante e indivisible de dicha 
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operación de Fusión, así como un elemento funcional e indispensable para la realización 

del proyecto industrial subyacente. 

Por este motivo, se considera que puede aplicarse en el caso en cuestión la orientación 

expresada por Consob en varias ocasiones con respecto a la estipulación de pactos 

parasociales instrumentales y funcionales en operaciones de fusión y, por consiguiente, 

considerar incluido dicho pacto, junto con la Fusión, en el ámbito de aplicación del 

mencionado art. 49, párrafo primero, letra f) del Reglamento Emisores. 

 

Considerando lo antes mencionado, cabe señalar que los acuerdos alcanzados entre las 

Participantes prevén que la realización de la operación esté supeditada al hecho de que el 

Consob no comunique a una de las partes, antes de la conclusión de la Fusión, un 

dictamen negativo o ponga objeciones respecto a la aplicación de la Fusión y/o del nuevo 

pacto parasocial de la exención de la obligación de oferta pública de adquisición antes 

mencionada de las acciones de RDM. Otra condición suspensiva similar tiene por objeto 

la circunstancia que la Comisión Nacional del Mercado de Valores no comunique que la 

Fusión y/o la suscripción del nuevo pacto parasocial determine la revelación de la 

obligación de oferta pública de adquisición de las acciones de RDM en el mercado 

regulado español. 
 
2.1.5.2. EFECTOS DE LA FUSIÓN EN LOS PACTOS PARASOCIALES EXISTENTES EN VIRTUD DEL ART. 
122 DEL TUF 
 

En el ámbito 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 Fusión, el pacto parasocial suscrito el 27 de marzo de 

2007 actualmente vigente entre dichas partes. 

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

Fusión. 

 

2.2 JUSTIFICACIONES DE LA OPERACIÓN 
 

2.2.1 JUSTIFICACIONES DE LA OPERACIÓN CON ESPECIAL ATENCIÓN A LOS OBJETIVOS DE 

GESTIÓN DE RDM 
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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. 

 

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 economías de 

escala y de la eficiencia interna. En nuestra opinión, la Fusión presenta numerosos 

elementos que satisfacen eficazmente las prioridades antes mencionadas. En concreto, la 

Fusión basa su propio razonamiento estratégico e industrial en los factores señalados a 

continuación. 

 

Alcanzar una dimensión de relevancia mundial y de coliderazgo europeo 

La Fusión permitirá crear un nuevo líder en el mercado del cartón de reciclaje: Tras la 

integración de las actividades de Cascades Italia, RDM, con una capacidad productiva 

superior a un millón de toneladas anuales, alcanzará una posición destacada en el 

mercado mundial y de coliderazgo en el mercado europeo del cartón de reciclaje, lo que le 

acercará al actual líder mundial MayrMelnhof Karton. Asimismo, la Fusión permitirá a 

RDM tener centros productivos en Francia y Alemania así como una presencia comercial 

en el Reino Unido que, junto con la importante presencia en el mercado italiano y español, 

convertirá a RDM en un operador de dimensión paneuropea. La sociedad que resulte de 

la operación, más sólida desde el punto de vista tanto financiero como operativo, se 

beneficiará de una masa crítica capaz de afrontar con mayor eficiencia la competencia 

mundial. 
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Ampliar la base productiva y de distribución 

La Fusión comportará, tal como se ha dicho, la ampliación de la base productiva en varios 

países, en base a la presencia de una cartera primaria de instalaciones productivas y de 

distribución en 5 países europeos capaz de servir la totalidad de las demandas de los 

clientes a nivel internacional. RDM conseguirá así algunas áreas de clientela todavía 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 conseguirá ofrecer al cliente un servicio más cercano y “a medida”, al 

mismo tiempo que optimizará el proceso, los plazos y los costes de la logística.  

 

Obtener sustanciales beneficios sinérgicos 

El objetivo de la Fusión es crear valor para los accionistas gracias al disfrute de las 

ventajas y de los beneficios que se deriven de la consecución de una escala adecuada y 

del reparto de las actividades de RDM y de Cascades Italia. La homogeneidad estructural 

y la similitud de los modelos de business de ambas sociedades permitirán conseguir unas 

destacadas sinergias gracias a la integración. 

En este contexto, y volviendo a las antes mencionadas oportunidades de optimización 

relacionadas con la ampliación de la base productiva y de distribución, se han 

individualizado sinergias que se derivan de (i) la reorganización del proceso de venta a 

través de una mejora de la combinación país/cliente; (ii) la reducción de los gastos de 

transporte y, en términos más generales, de logística mediante la asignación de la 

producción a los establecimientos más cercanos al cliente; (iii) la implantación de unas 

políticas empresariales mejores y, por consiguiente, la homogeneización de las 

principales actividades operativas; (iv) la especialización de la cartera de instalaciones 

productivas con vistas a una combinación más rentable para cada instalación; así como 

(v) la armonización 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 Fusión 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. 
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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). 

Tal como se ilustra en el anterior párrafo 2.1, el 13 de septiembre de 2007, RDM, de una 

parte, y Cascades Paperboard International Inc., Cascades S.A. y Cascades Italia, de la 

otra, suscribieron el Combination Agreement, mediante el cual se disciplinan algunos 

aspectos del proceso de integración, así como el modelo de organización del Grupo que 

resulte de la propia integración, con el objeto de formalizar la Fusión de la manera más 

eficaz y eficiente posible en beneficio de las sociedades y de sus respectivos accionistas. 

El Acuerdo de Integración regula, entre otros, la optimización del desarrollo de las 

actividades comerciales, italianas e internacionales, y prevé su concentración en una 

única sociedad de nueva constitución, participada por RDM y por Cascades S.A. 

En el ámbito de la organización del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase de 

integración (descrita, en términos generales, en el párrafo 2.1.1 e ilustrada con más 

detalle en el párrafo siguiente), dicho Acuerdo disciplina asimismo la desinversión de las 

actividades productivas de cartón 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 párrafos siguientes se describen los términos destacados del Acuerdo de 

Integración. 

 

Modelo de organización del grupo que resulte de la anexión 

Dada la gran complementariedad existente entre RDM y Cascades Italia, la operación de 

anexión no contempla una modificación del modelo de organización en lo que se refiere al 

ámbito productivo, el cual prevé la presencia de “legal entities” en los distintos países en 

los que se ubica la producción. 

Respecto a la organización comercial se prevé la creación 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. traspasarán sus propias redes de 

venta directas e indirectas y en cuyo órgano administrativo los accionistas disfrutarán de 

una representatividad igualitaria. En este sentido se procederá a una reorganización de 
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las estructuras comerciales presentes en varios países europeos con arreglo a una única 

presencia comercial por cada país. 

Concretamente, aparte del personal directo y de las relaciones de representación, RDM 

traspasará a RCS las sociedades comerciales RDM France S.a.r.l. (Francia) y Reno De 

Medici Deutschland GmbH (Alemania), y Cascades S.A. hará lo mismo con las 

sociedades comerciales Cartonboard Cascades Ltd (UK), Cartonboard Cascades GmbH 

(Alemania), Cartonboard Cascades SP z.o.o. (Polonia), Cartonboard Cascades Kft 

(Hungría), Cartonboard Cascades Sro (República Checa), Cartonboard Cascades OOO 

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

 

Tras este proceso, RCS desarrollará las funciones de representación tanto para RDM 

como para Cascades S.A. 

 

Con el objeto de optimizar el proceso productivo y mejorar la penetración comercial se ha 

previsto el traspaso de RDM a Cascades S.A. de la línea “FBB” (productos con fibra 

virgen) En concreto, el Acuerdo de Integración prevé el cese, por parte de la Sociedad, de 

la producción de cartón de fibra virgen y el traspaso de la correspondiente producción al 

grupo Cascades a través de la red de distribución de RCS, por un importe comprendido 

entre un mínimo de 1 millón de euros y un máximo de 1,5 millones de euros, en función 

de las toneladas realmente transferidas. En concreto, el componente variable se 

determinará con arreglo a las cantidades de cartón 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 cesión de la lista de 

clientes, RDM deberá ceder a Cascades S.A., al coste de producción/compra, las 

existencias presentes en el establecimiento de Magenta de productos semiacabados y de 

materias primas relativas a la producción de cartón de fibra virgen. 

 

Integración en el sector de la producción de papel virgen 

Tal como se indica en el anterior párrafo 2.1, la Fusión no supone la finalización del 

proyecto de integración 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 

integración relativa a las actividades europeas de Cascades en el sector de la producción 
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de cartón 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 Integración prevé la asignación a la Sociedad y a 

Cascades, respectivamente, de una opción de compra factible en el año 2010 (la "Call”) y 

de una opción de venta factible en el año 2011 (la “Put”), cuyo objeto son los Virgin 

Assets.  

La Call podrá ejecutarse con arreglo a los resultados del primer semestre del 2010, 

acompañados de la revisión contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6,5 

veces el EBITDA anual, menos la posición financiera neta. 

La Put podrá ejecutarse con arreglo a los resultados del primer semestre del 2011, 

acompañados de la revisión contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6 veces 

el EBITDA anual, menos la posición financiera neta. 

El pago del precio, si así lo exige Cascades, podrá efectuarse, en su totalidad o en parte, 

mediante acciones RDM de nueva emisión. 

 

2.3 DOCUMENTOS A DISPOSICIÓN DEL PÚBLICO 
 

En el domicilio social de RDM, así como en el de Borsa Italiana S.p.A., Milán – Piazza 

Affari nº 6 – se encuentran, aparte del Documento Informativo, la documentación que 

prevé el art. 2501-septies, párrafo primero, nº 1 y 3, del código 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 documentación 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 España, también en español.  



 

 54

3. EFECTOS DESTACADOS DE LA FUSIÓN 

 

La Fusión no comportará ninguna variación en el tipo de actividades desarrolladas por las 

dos sociedades que participan en ella. La sociedad que resulte de la Fusión mantendrá el 

objeto social actual de RDM y seguirá ejerciendo la actividad habitualmente desarrollada 

por la Sociedad Absorbida. 

 

La elaboración del plan industrial del Grupo está prevista con posterioridad a la entrada en 

vigor de la Fusión. No obstante, unos análisis preliminares han demostrado que la Fusión 

determinará los efectos señalados a continuación:   

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

- diversificación del riesgo, respecto al ámbito geográfico; 

- optimización 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 integración de ambas sociedades 

deberían incluir: 

 

Ventas: 

- un incremento de la marginalidad tras una mejor gestión de la oferta de productos 

mediante la optimización de la combinación país/cliente; 

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

reducir el lead time de las entregas; 

- la reestructuración y la optimización de la red de venta. 

 

Producción: 

- la reducción de los costes mediante la optimización de los ciclos productivos que se 

llevará a cabo mediante un reparto de las recíprocas Best Practices; 
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- una posterior especialización de los centros productivos por tipo de producto. 

 

Logística: 

- la reducción de los gastos de transporte gracias a una optimización de la combinación 

geográfica, asignando las producciones a los establecimientos más cercanos al cliente 

final; 

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

clasificación. 

 

Administración: 

- racionalización de los servicios de Information Technologies mediante la migración a 

una única plataforma informática, lo cual conllevaría una racionalización de las 

actividades llevadas a cabo actualmente por ambos Grupos; 

- armonización de las actividades corporate. 

 

Compras de grupo: 

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

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

ámbito paneuropeo 

 

3.1.2 COSTES DE INTEGRACIÓN UNA TANTUM 
Los gastos relacionados con la operación (honorarios profesionales abonados a auditores, 

a asesores jurídicos y financieros, péritos y otros asesores para la realización de la 

anexión) pueden cuantificarse en 3,5 millones de euros y, de conformidad con lo previsto 

en el principio contable IFRS 3, se añadirán al Fair value de la rama empresarial objeto de 

traspaso. 

El proceso de reestructuración de la organización y de las sociedades comportaría 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 reestructuración debería 

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

Dada la actual estructura patrimonial, económica y financiera del Grupo RDM, y teniendo 

en cuenta el hecho de que Cascades Italia y sus sociedades controladas se incorporarán 

a RDM sin deuda financiera, el Grupo combinado tendría unos coeficientes patrimoniales, 

económicos y financieros mejores respecto a los actuales del Grupo RDM. 
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4. DATOS ECONÓMICOS, PATRIMONIALES Y FINANCIEROS RELATIVOS A 
CASCADES ITALIA 
 

En este párrafo se ofrecen los resultados económicos y patrimoniales de Cascades Italia 

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., así como los resultados económicos y 

patrimoniales relativos al período 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 Unión 

Europea, y va acompañado del informe de revisión 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 artículos 2423 y siguientes del Código 

Civil italiano, sin que se aplique ninguna derogación prevista en el mismo artículo. De 

conformidad con lo estipulado en el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y a tenor del 

principio contable nº 27 del Colegio Nacional de Economistas, los importes del Balance 

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

 
La valoración de los epígrafes se ha realizado inspirándose en los criterios generales de 

prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la continuación de la actividad y teniendo 

en cuenta la función económica del elemento del activo o del pasivo considerado. 

 

La aplicación de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la 

valoración individual de los ementos que componen las partidas o epígrafes individuales 

del activo o del pasivo con el objeto de evitar las compensaciones entre pérdidas que 

deberían ser reconocidas y los beneficios que no deberían reconocerse por no haberse 

realizado. 

 
En virtud del principio de competencia, el efecto de las operaciones y de los demás 

acontecimientos se ha señalado 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 tesorería (cobros y pagos). 
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Cabe señalar que no pueden compararse los resultados económicos-patrimoniales de 

fecha 31 de agosto de 2007 con los correspondientes datos relativos al mismo período del 

ejercicio anterior dado que la constitución de la sociedad se remonta al 26 de julio de 

2007. 

 

 

ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO

                                                                                (importes en euros)
31.08.2007

Activo

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavía debidos
Total créditos a accionistas (A) -

B) Inmovilizaciones
I - Inmovilizaciones inmateriales
II - Inmovilizaciones materiales
III- Inmovilizaciones financieras

Total Inmovilizaciones (B) -
C) Activo circulante
I - Existencias
II - Créditos
III - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones
IV - Tesorería
3) Efectivo y valores en caja 10.000

Total activo circulante (C) 10.000
D) Cuentas de regularización 

Total cuentas de regularización (D) -
TOTALE ACTIVO 10.000

ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

A) Patrimonio neto
I) Capital 10.000
II) Prima de emisión de acciones
III) Reserva de revalorización
IV) Reserva legal
V) Reserva para accions propias en cartera
VI) Reservas estatutarias
VII) 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 regularización 

Total cuentas de regularización (E) -
TOTAL PASIVO 10.000  
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
                                                                                                       (importes en euros) 31.08.2007

A) Valor de la producción
Total valor de la producción (A)

B) Compras y gastos
Total compras y gastos (A)

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCIÓN 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 (PÉRDIDA) DEL EJERCICIO -                        
 

El epígrafe Tesorería a 31 de agosto de 2007 asciende a 10.000 euros debido al 

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

 

Los fondos propios de la Sociedad a 31 de agosto de 2007 están formados únicamente 

por el capital social, equivalente a 10.000 euros, desembolsado en el momento de 

constituir la sociedad. 

 

A continuación se muestran los esquemas del balance de situación y de la cuenta de 

resultados a 30 de junio de 2007 del balance agregado (carve-out) de los activos 

traspasados a Cascades Italia S.r.l. Cabe señalar que dichos valores son los únicos datos 

históricos de los que se dispone (elaborados y aprobados por el Consejo de 

Administración para la redacción de los datos proforma) relativos al perímetro de los 

activos traspasados a Cascades Italia. 
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Cuentas anuales

                                               (miles de euros)

N
o
t
e

Balace agregados 
(carve-out)

del Grupo Cascades 
Italia 

a 30.06.2007

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
Tesorería 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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Cuenta de pérdidas y ganancias

                                       
(miles de euros)

N
o
t
e

Balace 
agregados 
(carve-out)
del Grupo 

Cascades Italia 
a 30.06.2007

Ingresos por ventas 9 96.995

Otros ingresos 389
-                     

Variación de las existencias de productos acabados (143)
Coste materias primas y servicios 10 (75.368)
Coste del personal (16.646)
Otros gastos de explotación (281)

Margen Operativo Bruto 4.946

Amortizaciones (3.773)

Resultado de explotación 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 relación a los principales epígrafes del balance de situación, mostramos cuanto 

sigue: 

 

1. Inmovilizaciones materiales 

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

materiales: 
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Inmovilizaciones materiales
                        

                                     (miles de euros)
Terrenos y Construcciones Instalaciones y 

maquinaria Total

Coste histórico 22.358 156.891 179.249
Provisiones amortización/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 histórico 22.450 158.710 181.160
Provisiones amortización/Depreciaciones (9.155) (75.669) (84.824)

Valor neto a 30.06.2007 13.295 83.041 96.336  
 

Las inmovilizaciones materiales hacen referencia prácticamente con carácter exclusivo a 

los activos poseídos 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 transición a los IFRS (1 de enero de 2006). A 30 de junio de 2007 no se han 

probado los supuestos para la actualización de dicha valoración. 

 

2. Existencias 

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

 

Existencias

                              (miles de euros)
30.06.07

Materias primas 5.030
Semielaborados 1.072
Productos finales 9.087
Equipos tecnicos 10.278

Total 25.467  
 

3. Créditos comerciales 

A continuación 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 epígrafe “Otros créditos”, equivalente a 3,9 millones de euros, está compuesto por 

créditos al Tesoro Público, a los institutos de previsión social y por los anticipos a 

empleados. 

 

5. Fondos propios 

Los fondos propios del Grupo están representados por la suma de los fondos propios de 

los activos traspasados a Cascades Italia y, concretamente, presenta la siguiente 

composición: 

 

Fondos propios

         (miles de euros)
30.06.07

Cascades Arnsberg GmbH 77.034
Cascades Blandecques S.A.S. (1.016)
Cascades Cartonboard UK Ltd 2.531
División 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 continuación se muestra el detalle de los beneficios adeudados a los empleados, 

subdividido en cada uno de los activos traspasados a Cascades Italia. 
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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
División Cascades S.A. 55

Total 12.380  
 

8. Otras deudas 

El epígrafe “Otras deudas” está compuesto por 2,6 millones de euros de deudas a 

institutos de previsión 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 Países 47.685

Total 96.995  
 

10. Costes de las materias primas y servicios   

A continuación se muestra el detalle de los gastos incurridos por materias primas y 

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
Energía 10.688
Mantenimientos 7.296
Eliminación 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 continuación se muestra el detalle de los impuestos, divididos entre corrientes y 

diferidos: 

 

Impuestos 

                     (miles de euros)
30.06.07

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 alícuota del impuesto de sociedades en Alemania, que pasó 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 alícuota vigente, lo que supuso una reducción de las 

provisiones para impuestos diferidos de 6.8 millones de euros con la anotación del 

correspondiente ingreso en la cuenta de resultados. 
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5. DATOS ECONỐMICO Y PATRIMONIALES PRO-FORMA DE RDM 

 
5.1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA PROFORMA 
 

En el presente párrafo se muestra la situación contable proforma a 30 de junio de 2007 y 

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

 

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

A continuación se muestra el esquema del balance de situación consolidado proforma a 

30 de junio de 2007 relativo al Grupo RDM que simula los efectos patrimoniales de la 

anexión entre RDM y la división cartón de reciclaje del grupo Cascades Italia a través de 

la fusión por incorporación de Cascades Italia en RDM, en caso de que ésta se hubiera 

formalizado el 30 de junio de 2007. 
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Cuentas anuales
 (Miles de Euros)

Balances 
consolidados
Grupo RDM
a 30.06.2007

Balances agregados
 (carve-out)

Grupo Cascades 
Italia

a 30.06.2007

Agregados

Fusión por 
incorporación de 

Cascades Italia  en 
RDM

Cesión lista de 
clientes

Balances 
consolidados
Grupo 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 integración 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
Tesorería 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 desinversión 8.475 8.475 8.475

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 minoría 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

413.564 162.610 576.174 -                                 1.000 577.174TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO 

RECTIFICACIONES PRO-FORMA

TOTAL ACTIVO

 
 
A continuación 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 económicos de la 

anexión entre RDM y el Grupo Cascades Italia a través de la fusión por incorporación de 

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

2007. 
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Cuenta de pérdidas y ganancias
 (Miles de Euros)

Balances 
consolidados
Grupo RDM
a 30.06.2007

Balances 
agregados 
(carve-out)

Grupo Cascades 
Italia

a 30.06.2007

Agregados Rectificaciones
Pro-forma

Balances 
consolidados
Grupo RDM
Pro-forma

Ingresos por ventas 181.081 96.995 278.076 (5.894) 272.182

Otros ingresos 818 389 1.207 1.207

Variación 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 explotación (1.666) (281) (1.947) (1.947)
Ingresos y gastos atípicos (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 explotación (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 (155) 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 situación y la cuenta de resultados consolidados proforma han sido 

redactados con relación al proyecto de anexión de la división de cartón de reciclaje de 

Cascades S.A., subholding de derecho francés del Grupo Cascades, que comprende los 

centros de producción de Blendecques (Francia) y de Arnsberg (Alemania) además del 

centro de corte de Wednesbury (Inglaterra), con el Grupo RDM, conseguida mediante la 

fusión por incorporación de la filial Cascades Italia en RDM.  

 

Con el objeto de ilustrar las modalidades adoptadas para la redacción de los datos 

proforma, es necesario recurrir de nuevo a las siguientes operaciones (en lo sucesivo 

descritas como “Fusión y operaciones relacionadas”), que figuran en el combination 

agreement suscrito entre RDM, Cascades Paperboard International Inc., Cascades S.A. y 

Cascades Italia: 

 

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

reorganización con el objeto de concentrar las actividades europeas del Grupo Cascades 
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relativas al sector del papel reciclado (destinadas a la integración con RDM) en tres 

sociedades controladas por ella con carácter 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 constitución 

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 línea de 

business; la otra filial de Cascades S.A., una sociedad de derecho alemán denominada 

Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las actividades alemanas inherentes al 

sector del papel reciclado, sólo se ha visto afectada por unas operaciones marginales de 

reorganización. Posteriormente, el 10 de septiembre de 2007, Cascades S.A. traspasó, 

sin deudas financieras, la totalidad de las acciones/participaciones de Cascades 

Blendecques SAS, Cascades Arnsberg GmbH y Cascades Cartonboard UK Ltd a 

Cascades Italia, sociedad constituida el 26 de julio de 2007, la cual, por consiguiente, 

aumentó su propio capital social hasta 100 mil euros con la simultánea creación de una 

prima de emisión de acciones de 82,827 millones de euros. Cascades Italia está 

destinada a la sucesiva fusión por incorporación en RDM, con la asignación simultánea de 

115,6 millones de acciones ordinarias de la propia RDM, representadas por una 

combinación de acciones propias actualmente en cartera en un número equivalente a 

7.513.443 y por acciones de nueva emisión en un número equivalente a 108.086.557; 
 

2. respecto a la organización comercial del Grupo RDM tras la Fusión se prevé la 

creación 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. traspasarán sus propias 

redes de venta directa e indirecta; 

 

3. las partes han alcanzado un acuerdo sobre la posibilidad de una segunda fase de 

integración relativa a las actividades europeas del Grupo Cascades en el sector de la 

producción de cartón de fibra virgen, centrada en los centros de producción de La 

Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia), mediante la concesión de una opción call a 

favor de RDM y de una opción put a favor de Cascades S.A. RDM podrá ejecutar la 

opción de compra en el plazo de los 60 días siguientes a la puesta a disposición de los 

resultados a 30 de junio de 2010 de las actividades de producción de cartón 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. podrá ejecutar la opción de venta 

en el plazo de los 60 días siguientes a la puesta a disposición de los resultados a 30 de 

junio de 2011 de las actividades de producción de cartón 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 carácter total o parcial, a elección de Cascades S.A., en acciones de 

nueva emisión de RDM. 

 

4. RDM, en el plazo de los cinco días siguientes a la fecha de suscripción del 

documento de fusión, deberá abandonar la actividad de producción de cartón 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 producción de cartón de fibra virgen a Cascades S.A. a 

un precio fijado en 1 millión de euros además de una cuota máxima variable de 0.5 

millones de euros. El componente variable se determinará con arreglo a las cantidades de 

cartón 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 cesión de la lista de clientes, RDM deberá ceder a Cascades S.A., al 

coste de producción/compra, las existencias presentes en el establecimiento de Magenta 

de productos semiacabados y de materias primas relativas a la producción de cartón de 

fibra virgen. 

 

A  Objetivo de la presentación de los datos pro-forma 

El objetivo de la presentación del balance de situación y de la cuenta de resultados 

consolidados proforma (en lo sucesivo, la “Información proforma” o los “Datos proforma”) 

del Grupo RDM posteriores a la Fusión a 30 de junio de 2007 es la representación, con 

arreglo a los criterios de valoración coherentes con los utilizados en la elaboración del 

balance consolidado intermedio a 30 de junio de 2007 y acordes con la normativa vigente. 

i) en el balance de situación consolidado proforma, los efectos patrimoniales y 

financieros de la operación de Fusión 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 económicos de la 

operación de Fusión y de sus respectivas operaciones, tal como si se hubieran 

producido virtualmente a 1 de enero de 2007. 
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La Información proforma representa el resultado de la aplicación de determinados 

supuestos, tal como se ilustra en el párrafo siguiente. Dichos supuestos no representan 

necesariamente los resultados que se obtendrían en caso de que las operaciones 

contempladas en la redacción 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 únicamente los efectos aislados y objetivamente medibles de la 

operación de Fusión y de las operaciones relativas. 

 

B  Principios contables y criterios de valoración adoptados para la redacción de los datos 

pro-forma. 

Los datos mostrados han sido elaborados en base a los principios de redacción de los 

datos proforma que figuran en la Comunicación Consob nº 1052803 de 5 de julio de 2001, 

con el objeto de reflejar con carácter retroactivo, y con arreglo al balance consolidado 

intermedio del Grupo RDM a 30 de junio de 2007, los efectos teóricos de la Fusión y de 

sus respectivas operaciones, tal como se ha descrito anteriormente. 

 

Los criterios de valoración y los principios contables adoptados para la presentación de 

las rectificaciones proforma se ajustan a los utilizados por el Grupo RDM para la 

redacción del balance consolidado intermedio a 30 de junio de 2007. 

 

Cabe señalar que, tal como se describe a continuación, para la contabilización de la 

fusión por incorporación 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 carácter provisional en base a la 

información preliminar disponible y refleja los efectos del mismo tal como si la Fusión 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 económicos, a 1 de enero de 2007. Dicho proceso, a tenor de lo previsto en el 

principio contable internacional IFRS 3, se concluirá con posterioridad a la fusión de 

Cascades Italia y, por consiguiente, tras su conclusión, los fair value definitivos de los 

activos adquiridos y de los pasivos y de los potenciales pasivos asumidos podrían 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 básicos adoptados para la redacción de los datos pro-forma 

Los datos proforma proceden de la siguiente información 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 Unión Europea y sujeto a la revisión contable limitada 

por parte de la empresa PricewaterhouseCoopers S.p.A., que emitió 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 Unión Europea, 

y acompañado de las correspondientes notas explicativas y del informe de revisión 

contable limitado de la empresa PricewaterhouseCoopers Lión emitido el 1 de 

octubre de 2007; 

 

A continuación se muestran los principales supuestos básicos adoptados: 

1. El coste de la anexión 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 anexión empresarial se ha 

establecido en 74.342 miles de euros y se han valorizado 115.600.000 acciones 

asignadas al socio único de Cascades Italia 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 párrafo 24, letra a) del IFRS 3, 

el coste de la anexión empresarial podrá definirse únicamente 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 emisión de los correspondientes títulos 

accionariales en pro de la anexión en cuestión deberá valorarse con arreglo al valor 

de mercado de los propios títulos en dicha fecha; 

• los gastos directamente atribuibles a la operación de anexión 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 jurídico, las actividades de due diligence y  los honorarios de los 
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auditores, y 1.100 miles de euros están destinados a impuestos corrientes, todavía 

no definidos, relacionados con la operación y relativos al impuesto sobre 

transferencias inmobiliarias adeudado a la administración fiscal alemana tras el 

cambio de propiedad de Cascades Arnsberg GmbH. 

 

2. El proceso de “purchase price allocation” se encuentra todavía en fase preliminar, y la 

fusión todavía en curso de definición, por lo que se ha procedido a determinar con 

carácter provisional los fair value de los activos que se adquirirán y de los pasivos y 

posibles pasivos que se asumirán. Concretamente, el valor de los posibles pasivos y 

de las previsiones para riesgos y gastos se ha estimado, con carácter provisional, con 

arreglo a la información preliminar recogida en la fase de due diligence, mientras que 

el valor de los activos y de los demás pasivos no se ha modificado respecto a lo 

anotado en el balance agregado (carve-out) del Grupo Cascades Italia a excepción 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 

cálculos actuariales elaborados a 30 de junio de 2007 por expertos independientes. 

 

3. Los impactos contables de la creación de RCS han sido valorados como 

insignificantes con relación a los Datos proforma a tenor de la información contable 

previamente disponible y, por tanto, no han sido considerados a efectos de las 

rectificaciones pro-forma. 

 

4. El abandono de la actividad de producción de cartón de fibra virgen se ha 

representado mediante la rectificación de los ingresos y de los gastos específicamente 

atribuibles a dicha actividad. Cabe observar, por otra parte, que, tal como se prevé en 

el documento CONSOB sobre los Principios de redacción de los datos proforma de 

julio de 2001, no se ha considerado la posible sustitución por la producción o venta de 

cartón de fibra reciclada, lo que habría permitido la recuperación del coeficiente de 

marginalidad. 

 

5. La cesión de la lista de clientes y de los pedidos relativos a la actividad de producción 

de cartón de fibra virgen a Cascades S.A. no ha sido considerada a efectos de la 

determinación de los efectos económicos en los datos proforma, dado que se trata de 

un ingreso no recurrente y dado que RDM mantiene una “implicación residual", de 
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conformidad con lo definido en el IAS 18, a través de la opción call antes mencionada. 

En el presente documento se ha supuesto además el precio de cesión equivalente a la 

única participación fija (1 millón de euros). 

 

D  Rectificaciones pro-forma llevadas a cabo 

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

Información proforma mediante el uso de los datos extraídos de la información contable 

indicada en el párrafo “2.3 Supuestos básicos adoptados para la redacción de los Datos 

proforma” y la posterior anotación de las rectificaciones proforma. 

 

La elaboración del balance de situación consolidado proforma a 30 de junio de 2007 se ha 

representado en las columnas mostradas a continuación: 

 

1. la columna “Balance consolidados del grupo RDM a 30.06.2007” muestra el balance 

de situación consolidado del Grupo RDM a 30 de junio de 2007, elaborado de 

conformidad con los IFRS adoptados por la Unión Europea; 

 

2. la columna “Balance agregados (carve-out) del Grupo Cascades Italia a 30.06.2007” 

muestra el balance de situación carve-out del Grupo Cascades Italia a 30 de junio de 

2007 obtenido como balance agregado de los datos relativos a los centros de 

producción de Blendecques (Francia) y Arnsberg (Alemania), del centro de corte de 

Wednesbury (Inglaterra) y de la “división de apoyo” de Cascades S.A. en la misma 

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

 

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

 

4. la columna “Aquisición a través de la fusión por incorporación de Cascades Italia” 

refleja los efectos de la anexión empresarial obtenida mediante la fusión de Cascades 

Italia S.r.l. en RDM. Dicha anexión ha originado las siguientes rectificaciones proforma: 

 

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

Grupo Cascades Italia al fair value correspondiente:  
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- En el epígrafe “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 carácter provisional, tal como se ha 

especificado anteriormente, de los pasivos ambientales y fiscales y de los 

pasivos potenciales, sobre todo de carácter legal, del Grupo Cascades Italia; 

- en el epígrafe “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 Italia anotado en el balance agregado 

(carve-out) con el método "lineal"; 

- en el epígrafe “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 anotación de los fair value, equivalente a 143 mil euros, ha 

supuesto un incremento del epígrafe “Fondos propios” por un importe 

equivalente. 

 

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

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

 
  (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  
a 30 de junio de 2007 
 

79.206 

Coste total de la agregación empresarial 
 

78.942 

Goodwill/(Badwill) (264) 

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

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

(*) El valor se ha obtenido del siguiente modo: número 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 anotación en el epígrafe “Otras deudas (corrientes)” de la deuda relativa a los 

gastos accesorios a la operación de anexión estimados en 3.500 miles de euros y 

de la deuda, estimado con carácter preliminar en 1.100 miles euros, para 

impuestos sobre transferencias inmobiliarias relacionados con la operación.  

 

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

 

a) en el epígrafe “otros créditos”, el crédito a Cascades Italia S.A., dividido entre 

corriente y no corriente en base a las previsiones contractuales, tras la cesión de 

la lista de clientes y de los pedidos relativos a la actividad de producción de 

cartón de fibra virgen; 

 

b) en el epígrafe “otras deudas no corrientes”, la deuda por los anticipos anotada 

tras el no reconocimiento del ingreso por la cesión señalada en el punto a) debido 

a que, tal como se ha explicado anterioirmente en los supuestos básicos, RDM 

mantiene una “implicación residual” a través de la opción call; 

 

c) en el epígrafe “créditos comerciales”, la cesión a Cascades S.A. de las 

existencias de productos semiacabados y de materias primas relativas a la 

producción de cartón de fibra virgen a un valor equivalente al coste de producción 

con la consiguiente reducción del valor del epígrafe “existencias” por un importe 

equivalente. 

 

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

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

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

representado en las columnas mostradas a continuación: 

 

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 Unión Europea; Dicha columna incluye en 

el epígrafe “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 Italia 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 

producción de Blendecques (Francia) y Arnsberg (Alemania), del centro de corte de 

Wednesbury (Inglaterra) y de la “división de apoyo” de Cascades S.A. en la misma 

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

Dicha columna incluye en el epígrafe “impuestos” un ingreso no recurrente por valor de 

6.849 miles de euros debido a la reducción de los impuestos diferidos pasivos, 

anotados en anteriore sejercicios, tras la reducción del 39,3% al 30,5% de la parte 

alícuota fiscal de los impuestos sobre la renta en Alemania. La nueva parte alícuota 

fiscal fue deliberada el 6 de julio de 2007 y se aplicará 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 cartón de fibra virgen del establecimiento de Magenta mediante la 

revisión 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 ACCIÓN 
 

Los datos por acción proforma han sido establecidos con arreglo a la información 

proforma indicada en el presente capítulo y al número de acciones de RDM consiguiente 

al aumento de capital propuesto. 

 

 

RELACIONES CONSOLIDADAS POR ACCIỐN      
                                                          ( euro)

30 de junio de 2006
Actual

30 de junio de 2006
Pro-forma

Acciones en circulación 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 acción (0,445 euros como dato efectivo y 0,506 euros 

como valor pro-forma) se debe principalmente a la valorización de las acciones RDM 

emitidas en relación con la Fusión, 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 ECONÓMICOS Y 
PATRIMONIALES PROFORMA 
 

Se adjunta al presente Documento Informativo el informe de la sociedad auditora 

PricewaterhouseCoopers S.p.A. referente al examen de la redacción de los datos 

económicos y patrimoniales consolidados proforma y que certifican el carácter razonable 

de los supuestos básicos utilizados para su redacción. 
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6. PERSPECTIVAS DE RDM Y DEL GRUPO CORRESPONDIENTE  
 
6.1 ESTRUCTURA PATRIMONIAL Y ÚLTIMOS RESULTADOS DE EXPLOTACIÓN 
 

Tras la conclusión de la fase de reestructuración industrial y financiera llevada a cabo en 

los últimos 3 años, 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 continuación 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 período 

correspondiente del ejercicio anterior (+10,9%). El segundo trimestre del 2007 se ha 

caracterizado por el incremento de la facturación, 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 volúmenes, 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 períodos 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 período cerrado el 30 de junio de 2007, un incremento 

de los volúmenes comprados del 17% y un aumento de los precios de venta superior al 

4%. Esta dinámica se ha visto especialmente reforzada en el segundo trimestre del 2007 

con un aumento de los volúmenes y de los precios del 26% y del 6%, respectivamente, 

con relación al segundo trimestre del 2006. 

Por otra parte, cabe observar que en el semestre en cuestión se han producido grandes 

tensiones en los precios del papel usado, lo que ha influido negativamente en el margen 

operativo. 

La continuidad de las dinámicas positivas en la demanda, junto con un posterior aumento 

de los precios de venta, aplicado a partir del 1 de julio, está permitiendo la recuperación 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 drásticos 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 producción ligeramente a la baja respecto a la conseguida en el 

período correspondiente del ejercicio anterior.  

 

La evolución del EBITDA está relacionada sobre todo con la subida de los precios de 

compra de las materias primas fibrosas que, en el período 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 márgenes 

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 obtención de los mayores ingresos antes descritos han compensado sólo con carácter 

parcial los mayores gastos experimentados por los suministros, principalmente debido al 

desfase temporal existente entre las dinámicas 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 período del ejercicio anterior (+25,5%). 

 

Dicha evolución refleja la reducción de las amortizaciones, que en este período 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 conclusión del complejo plan de reestructuración del Grupo Rdm y de su 

retorno a la consecución de rendimientos. 

 

Dicha mejora se debe principalmente a la disminución de los gastos financieros netos, 

gracias a las diferencias en los cambios, que en el período ascendieron 4,6 millones de 

euros (5,8 millones a 30 de junio de 2006), lo que refleja la mejora en la posición financiera 

neta respecto al correspondiente período del ejercicio anterior. 

 

El resultado del período incluye entre las actividades operativas abandonadas unos gastos 

de 0,8 millones de euros, debido principalmente a los gastos relacionados con la 

segregación de las instalaciones en el establecimiento de Pompei. 

 

Asimismo, cabe observar que el resultado del primer semestre del 2006 incluía entre las 

actividades operativas abandonadas el resultado del ejercicio del establecimiento de El 

Prat y de la máquina continua 1 (MC1) de Magenta; la aportación económica neta de las 

actividades concentradas en la beneficiaria RDM Realty S.p.A. como resultado de la 

operación de escisión y los gastos relacionados con las operaciones de escisión y la 

consiguiente cotización de la propia RDM Realty S.p.A.; así 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 financiación a medio-largo plazo por 

valor de 74 millones de euros, cuotas corrientes de financiación 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 líneas de movilización 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 evolución del contencioso en cuestión, rogamosconsulten lo 

expuesto en los informes del balance de los ejercicios anteriores. Para resumir, cabe 

recordar que en el año 2001, el Grupo RDM consiguió un laudo arbitral favorable que 

condenaba al Grupo Torras S.A. a pagar 48 millones de euros, además de los intereses, y 

que, tras el recurso de la parte contraria, en el año 2003 el Tribunal de Apelación de 

Madrid anuló el laudo por considerar incompetente a la Junta Arbitral, sin pronunciarse, 

por otra parte, sobre la causa. De ahí 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 

únicamente con carácter parcial las demandas del Grupo RDM. El Grupo Torras S.A. ha 

sido condenado a comprar a RDM Iberica 1.115.400 acciones Torraspapel S.A. y a pagar 

una suma de 50,7 millones de euros, al neto de los dividendos cobrados por RDM Iberica 

sobre las acciones Torraspapel S.A.. 
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No obstante, el Tribunal de Primera Instancia de Madrid ha considerado la aplicación al 

importe antes indicado de los porcentajes de reducción relativa al concordato preventivo 

(suspensión de pagos) en el que el Grupo Torras S.A. se encontraba en los años 1992-

1998. 

Consiguientemente, por efecto de dicha reducción 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 consideró la aplicación al crédito reconocido por 

valor de 50,7 millones de euros una parte alícuota de la quiebra del 11%. 

Tras dichos sucesos, se procedió a la prudente alineación 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 Apelación de Madrid notificó 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 rechazó el recurso de ambas partes y confirmó lo dictado por el Tribunal 

de Primera Instancia. 

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

casación. 

 

6.2 PREVISIÓN DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO EN CURSO 
 

El tercer trimestre de 2007 confirma la positiva evolución de la demanda. En concreto, los 

pedidos conseguidos, frente a unos volúmenes similares en el correspondiente período 

del año anterior, registran un aumento de los precios medios de venta respecto al tercer 

trimestre del 2006, dicha evolución permite creer razonable una notable mejora de los 

índices de marginalidad previstos para el final del ejercicio respecto a los del 2006. 
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Redactado de conformidad con lo previsto en el artículo 2501-quinquies del código civil y en el 

artículo 70 del Reglamento aprobado con deliberación  Consob nº 11971 de 14 de mayo de 

1999, así como en el posteriormente modificado 



 

Señores Accionistas, 

 

El Consejo de Administración les convoca con carácter extraordinario para 

someter a su aprobación el proyecto de fusión por incorporación (en lo 

sucesivo, la “Fusión”) 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 Fusión, bajo el perfil 

jurídico y económico y, en concreto, la relación de cambio señalada en el 

proyecto de fusión (el “Proyecto de Fusión”), y que evidencia, con relación al 

mismo, los criterios utilizados para su determinación, todo ello de conformidad 

con lo previsto en el art. 2501-quinquies del código civil y en el art.. 70 del 

Reglamento aprobado con deliberación Consob nº 11971 de 14 de mayo de 

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

 

 

1. ILUSTRACIÓN Y RAZONES DE LA OPERACIÓN 
 

1.1 Estructura de la operación. 
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 

integración entre la Sociedad y las actividades europeas del grupo Cascades. 

Los aspectos relevantes del proyecto fueron hechos públicos el pasado 20 de 

junio mediante un comunicado de prensa.  

El grupo Cascades, con sede en Kingsey Falls, Quebec (Canadá), es uno de 

los principales operadores mundiales en el sector de la producción de 

materiales de embalaje, de papel absorbente y de papel de impresión 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 están enmarcadas en un 

subholding de derecho francés, denominado Cascades S.A., sociedad indirecta 

e íntegramente controlada por la casa matriz canadiense. 
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En concreto, la Carta de Intenciones preveía que la integración se realizara en 

dos fases: en una primera fase, en el sector de la producción de cartón de 

reciclaje y, en una segunda fase, posiblemente en el sector de la producción de 

cartón de fibra virgen.  

 

  

Al término de las negociaciones celebradas entre las partes, se alcanzó un 

acuerdo sobre la integración entre RdM y las actividades europeas del grupo 

Cascades en el sector de la producción de papel reciclado. 

  

La operación, que contempla la primera fase mencionada de la más amplia 

integración esbozada en la Carta de Intenciones, se articula con arreglo a los 

siguientes términos. 

Con el objeto de realizar la integración de la manera más eficaz y funcional 

posible, y evitar las dificultades que puedan derivarse de una operación de 

escisión transfronteriza, las partes valoraron y acordaron la oportunidad de 

acometer dicha integración mediante fusión por incorporación 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 integración. 

Para ello, Cascades S.A. acometió previamente la reorganización de sus 

propias actividades con el objeto de aislar las destinadas a la integración con 

RdM.  

Dicha operación preliminar de reorganización ha hecho que las sociedades 

Cascades Blendecques S.A.S., mediante la concesión de la rama empresarial 

por parte de Cascades S.A., Cascades Cartonboard UK Ltd (mediante 

fragmentación de las actividades ajenas al papel reciclado) y Cascades 

Arnsberg GMBH, todas ellas sociedades totalmente controladas por Cascades 

S.A., serán propietarias exclusivas de las actividades europeas del Grupo 

Cascades relativas al sector del papel reciclado. 
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Dichas participaciones fueron transferidas a Cascades Italia, la cual, por tanto, 

asumió el papel de nueva sub-holding de derecho italiano, íntegramente 

controlada por el grupo Cascades. 

Tras la fusión que sometemos a su aprobación, RdM se convertiría en el líder 

de un grupo de empresas activas en los principales mercados europeos y, en 

concreto, en Francia y en Alemania (además de España, país en el que RdM 

opera  a través de una filial española). 

El grupo resultante de la integración representaría el segundo productor más 

importante de papel reciclado en Europa y se beneficiaría de unas destacadas 

sinergias industriales y de distribución (consultar el siguiente párrafo 4 al 

respecto).  

 

De igual modo, las partes alcanzaron un acuerdo sobre la mencionada 

segunda fase de integración relativa a las actividades europeas de Cascades 

en el sector de la producción de cartón de fibra virgen, concentradas en los 

centros productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia). Los 

acuerdos entre las partes prevén la asignación a RdM y a Cascades, 

respectivamente, de una opción de compra en el año 2010 y de una opción de 

venta factible en el año 2011, y que tienen por objeto las actividades europeas 

de Cascades en el sector de la producción de cartón de fibra virgen. 

Esta posible integración posterior permitiría realizar posteriores sinergias de 

distribución pudiendo así RdM ofrecer también el producto “virgen” a su propia 

clientela”.  

En el marco de esta posibilidad de una posterior explotación de sinergias y de 

una posible segunda fase de integración, se acordó que, en el contexto de la 

Fusión, RdM y Cascades constituirían una joint venture para la gestión 

coordinada y centrada de las respectivas redes de distribución en los sectores 

del papel “virgen” y “reciclado”, con arreglo a los términos descritos en el 

párrafo 3.2. 
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1.2. Justificaciones de la operación 
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.  
 

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 economías de escala y de la eficiencia interna. En 

nuestra opinión, la Fusión presenta numerosos elementos que satisfacen 

eficazmente las prioridades antes mencionadas. En concreto, la Fusión basa su 

propio razonamiento estratégico e industrial en los factores señalados a 

continuación: 

 

Alcanzar una  dimensión de relevancia mundial y de coliderazgo europeo 

La Fusión permitirá crear un nuevo líder en el mercado del cartón de reciclaje: 

Tras la integración de las actividades de Cascades Italia, RdM, con una 

capacidad productiva superior a un millón de toneladas anuales, alcanzará una 

posición destacada en el mercado mundial y de coliderazgo en el mercado 

europeo del cartón de reciclaje, lo que le acercará al actual líder mundial 

MayrMelnhof Karton. Asimismo, la Fusión permitirá a RdM tener centros 

productivos en Francia y Alemania así como una presencia comercial en el 
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Reino Unido que, junto con la importante presencia en el mercado italiano y 

español, convertirá a RdM en un operador de dimensión paneuropea. La 

sociedad que resulte de la operación, más sólida desde el punto de vista tanto 

financiero como operativo, se beneficiará de una masa crítica capaz de afrontar 

con mayor eficiencia la competencia mundial. 
 

Ampliar la base productiva y de distribución 

La Fusión comportará, tal como se ha dicho, la ampliación de la base 

productiva en varios países, en base a la presencia de una cartera primaria de 

instalaciones productivas y de distribución en 5 países europeos capaz de 

servir la totalidad de las demandas de los clientes a nivel internacional. RdM 

conseguirá así algunas áreas de clientela todavía 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 conseguirá ofrecer al cliente un 

servicio más cercano y “a medida”, al mismo tiempo que optimizará el proceso, 

los plazos y los costes de la logística.  

 

Obtener sustanciales beneficios sinérgicos 

El objetivo de la Fusión es crear valor para los accionistas gracias al disfrute de 

las ventajas y de los beneficios que se deriven de la consecución de una escala 

adecuada y del reparto de las actividades de RdM y de Cascades Italia. La 

homogeneidad estructural y la similitud de los modelos de business de ambas 

sociedades permitirán conseguir unas destacadas sinergias gracias a la 

integración. 

En este contexto, y volviendo a las antes mencionadas oportunidades de 

optimización relacionadas con la ampliación de la base productiva y de 

distribución, se han individualizado sinergias que se derivan de (i) la 

reorganización del proceso de venta a través de una mejora de la combinación 

país/cliente; (ii) la reducción de los gastos de transporte y, en términos más 

generales, de logística mediante la asignación de la producción a los 

establecimientos más cercanos al cliente; (iii) la implantación de unas políticas 
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empresariales mejores y, por consiguiente, la homogeneización de las 

principales actividades operativas; (iv) la especialización de la cartera de 

instalaciones productivas con vistas a una combinación más rentable para cada 

instalación; así como (v) la armonización de las actividades corporate 

 
2. SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSIÓN 
 
2.1 Sociedad Absorbente 

 Reno De Medici S.p.A. 

 

2.1.1 Denominación social 
Reno De Medici Sociedad Anónima 

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

Dirección General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) – Via G. De 

Medici, 17 

 
2.1.3 Elementos de identificación 

RdM está inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el número de 

inscripción y código de identificación fiscal 00883670150 

 
2.1.4 Historia reciente 

La actual RDM nació en 1997 tras la fusión entre RdM S.p.A. y Saffa S.p.A., 

sociedades operativas en el sector de la producción de cartón reciclado para 

embalaje.  Tras la mencionada operación, la Sociedad se convirtió 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 operación de aumento de capital social, la sociedad 

acometió un exhaustivo plan de reestructuración y de reorganización destinado 

a la recuperación de las eficiencias y a la mejora de la estructura financiera del 

Grupo. 
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Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos 

productivos – Ciriè (Turín), Pompei (Nápoles) y El Prat (Barcelona) – y en la 

cesión 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 año 2006, 

la sociedad procedió asimismo a la escisión de una parte del patrimonio 

inmobiliario “no core” mediante la creación de RDM Realty S.p.A., sociedad que 

cotiza en el mercado Expandi; dicha operación permitió una posterior reducción 

de la deuda por valor de 40 millones de euros. Esta operación, junto con las 

demás operaciones antes descritas, estableció las condiciones necesarias para 

proceder a la devolución del préstamo obligacionista de 145 millones de euros 

suscrito en el 2001 y con vencimiento el 4 de mayo de 2006. 

El año 2007 representa el primer ejercicio post-reestructuración y los resultados 

consolidados a 30 de junio de 2007 muestran una facturación de 181 millones 

de euros, un EBITDA de 16 millones de euros, un beneficio neto de 0,7 

millones de euros y una posición financiera neta de 114,9 millones de euros. 

 

2.1.5   Datos clave de la estructura 
Tras las operaciones de reestructuración antes señaladas, la estructura actual 

del Grupo RDM muestra la siguiente composición: 
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(*)  Reno De Medici S.p.A. 99.58% - Cartiera Alto Milanese S.p.A. 0.42%

Reno De Medici 

S.p.A. 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

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%)

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

Termica Boffalora 

S.r.l. (30%) 

Reno De Medici 

Iberica S.L. (100%) 
RDM France

S.a.r.l.
(100%) (*)

Reno De Medici
Deutschland

GmbH (100%)

Cartiera Alto 
Milanese S.p.A.

(100%)

Emmaus Pack 
S.r.l.

(51.39%)

Energia Cartone Italia

Pac Service
S.p.A.

(33.33%)

Cartone Spagna 

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 RdM  y con un 

establecimiento en España ubicado en Almazan (provincia de Soria), propiedad 

de Reno De Medici Iberica S.L.. Además 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 está compuesta principalmente por agentes coordinados por 

los responsables comerciales. En el mercado francés y alemán el grupo RdM 
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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 cartón estucado, fabricado con 

fibras recicladas, destinado al embalaje de los bienes de gran consumo. 

En el último trienio (2004 – 2006) el mercado europeo ha registrado unos 

niveles de consumos prácticamente constantes, con un exceso de oferta 

respecto a la demanda.  

A 31 de diciembre de 2006, RdM está presente en el mercado europeo, en 

concreto RdM es líder del mercado en Italia y en España, mientras que entre 

los demás países europeos destaca su presencia en el mercado francés. 

Los datos a 31 de julio de 2007 confirman las tendencias antes señaladas y 

muestran a la vez un incremento de la cuota de mercado poseída por RdM en 

el mercado europeo. 

 

2.1.7 Últimos resultados de explotación 
Tras la conclusión de la fase de reestructuración industrial y financiera llevada 

a cabo en los últimos 3 años, 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 continuación 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 período 
correspondiente del ejercicio anterior (+10,9%). El segundo trimestre del 2007 se ha 
caracterizado por el incremento de la facturación, 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 volúmenes, 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 períodos 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 período cerrado el 30 de junio de 2007, un 
incremento de los volúmenes comprados del 17% y un aumento de los precios de 
venta superior al 4%. Esta dinámica se ha visto especialmente reforzada en el segundo 
trimestre del 2007 con un aumento de los volúmenes y de los precios del 26% y del 
6%, respectivamente, con relación al segundo trimestre del 2006. 
 
Por otra parte, cabe observar que en el semestre en cuestión se han producido 
grandes tensiones en los precios del papel usado, lo que ha influido negativamente en 
el margen operativo. 
 
La continuidad de las dinámicas positivas en la demanda, junto con un posterior 
aumento de los precios de venta, aplicado a partir del 1 de julio, está permitiendo la 
recuperación 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 
drásticos 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 producción ligeramente a la baja respecto a la 
conseguida en el período correspondiente del ejercicio anterior.  
 
La evolución del EBITDA está relacionada sobre todo con la subida de los precios de 
compra de las materias primas fibrosas que, en el período 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 
márgenes 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 obtención de los mayores ingresos antes descritos han compensado sólo con 
carácter parcial los mayores gastos experimentados por los suministros, principalmente 
debido al desfase temporal existente entre las dinámicas 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 período del ejercicio anterior 
(+25,5%). 
 
Dicha evolución refleja la reducción de las amortizaciones, que en este período 
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 conclusión del complejo plan de reestructuración del Grupo 
Rdm y de su retorno a la consecución de rendimientos. 
 
Dicha mejora se debe principalmente a la disminución de los gastos financieros netos, 
gracias a las diferencias en los cambios, que en el período ascendieron 4,6 millones de 
euros (5,8 millones a 30 de junio de 2006), lo que refleja la mejora en la posición 
financiera neta respecto al correspondiente período del ejercicio anterior. 
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El resultado del período incluye entre las actividades operativas abandonadas unos 
gastos de 0,8 millones de euros, debido principalmente a los gastos relacionados con 
la segregación de las instalaciones en el establecimiento de Pompei. 
 
Asimismo, cabe observar que el resultado del primer semestre del 2006 incluía entre 
las actividades operativas abandonadas el resultado del ejercicio del establecimiento 
de El Prat y de la máquina continua 1 (MC1) de Magenta; la aportación económica neta 
de las actividades concentradas en la beneficiaria RDM Realty S.p.A. como resultado 
de la operación de escisión y los gastos relacionados con las operaciones de escisión y 
la consiguiente cotización de la propia RDM Realty S.p.A.; así 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 financiación a 
medio-largo plazo por valor de 74 millones de euros, cuotas corrientes de financiación 
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 líneas de movilización 
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. 
 

2.1.8 Objeto 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 señalados a continuación: 

•   Papelería y cartonería, incluidas las producciones complementarias e 

intermedias de los procesos productivos; 

•   Químicos en general y de fósforos, incluidas las producciones 

complementarias e intermedias de los procesos productivos; 

•   Agrícolas, forestales, zootécnicos, de transformación de los 

correspondientes productos y alimentarias; 

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

c) la adquisición de participaciones en empresas, sociedades, entidades, 

consorcios y asociaciones, tanto en Italia como en el extranjero, la financiación 

y la coordinación técnica y financiera de las mismas, la compraventa, la 

permuta, la tenencia, la gestión y la colocación de títulos públicos y privados. 

La Sociedad puede realizar todos los actos y operaciones y establecer  todas 

las relaciones consideradas necesarias o útiles para la consecución del objeto 

social, incluso mediante el otorgamiento de fianzas, avales y garantías en 

general a favor de terceros, a excepción de la recopilación de ahorro entre el 

público y las actividades reservadas por ley ”.  

 

2.1.9 Estructura del capital social y configuración del entramado 
accionarial 
El capital social de RdM es de 132.160.074,13 euros y está 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 

Telemático Accionarial organizado y gestionado por Borsa Italiana 

S.p.A. y en el Mercado Continuo de Madrid y Barcelona, mercato 

organizado y gestionado por BME (Bolsas Mercados Españoles); 

(ii) 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias. 

 Se acuerda que, en el transcurso del procedimiento de Fusión y antes de su 

entrada en vigor, el número total de acciones ordinarias podría sufrir 
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variaciones debido a la posible conversión de las 512.067 acciones de ahorro 

en circulación. 

Cabe señalar que RdM posee en cartera acciones ordinarias propias por una 

cuota equivalente al 2,79% del capital social. 

 

El capital social de RdM está repartido entre numerosos accionistas 

institucionales y retail. El 27,4% del capital social está 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% y el 7,43% del capital social, respectivamente. 

Con arreglo a las comunicaciones realizadas en virtud del art. 120 del Decreto 

Legislativo nº 58 de 24 de febrero de 1998 (el “TUF”), además de los pactos 

antes mencionados, los accionistas con una participación en el capital ordinario 

superior al 2% son Caam Società 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% - título fiduciario por cuenta de 

terceros).  

 
2.2. Sociedad Absorbida 

 Cascades Italia S.r.l. 

 
2.2.1 Denominación social  

Cascades Italia Sociedad de Responsabilidad Limitada  

 

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

 
2.2.3 Elementos de identificación 

Cascades Italia S.r.l. está inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el 

número de inscripción y el código de identificación fiscal 05838690963 
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2.2.4 Historial reciente  

Cascades Italia es una sociedad de responsabilidad limitada de derecho 

italiano, constituida con escritura ante el Notario Giovannella Condò de Milán el 

26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de Milán el 3 de agosto de 

2007 con el nº 05838690963 y que, en la fecha de la constitución, poseía un 

capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseído por 

Cascades S.A., en su calidad de accionista único. 

Con posterioridad a la  suscripción de la Carta de Intenciones y a efectos de la 

realización de la operación, Cascades S.A. ha procedido a una reorganización 

con el objeto de concentrar las actividades europeas del grupo Cascades 

relacionadas con el sector del papel reciclado (destinadas a la integración con 

RdM) en tres sociedades controlada por ella con carácter 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 constitución 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 línea de business; la restante controlada de Cascades S.A., una sociedad 

de derecho alemán denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria 

de las actividades alemanas inherentes al sector del papel reciclado, sólo se ha 

visto afectada por unas operaciones marginales de reorganización. 

  

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha 

nombrado a Dña. Maria Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 

2465 y 2481-bis del Código Civil, para elaborar el informe jurado de estimación 

sobre las participaciones totalitarias poseídas 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 estimación, la junta de accionistas de 

Cascades Italia decidió 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 simultánea creación de 

una reserva de sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservando dicho 

aumento de capital al accionista único Cascades S.A. que procedió a su 

desembolso mediante el traspaso en especie de las participaciones totalitarias 

poseídas por él en las sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades 

Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH, objeto todas ellas del 

informe de estimación antes mencionado.  Concretamente, con carácter 

simultáneo a la deliberación 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 (Milán), Cascades S.A. procedió a traspasar 

dichas participaciones sociales a Cascades Italia, ejecutando así el aumento de 

capital íntegro. 

  

Dicha deliberación de la junta fue inscrita en el Registro Mercantil de Milán 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 carácter totalitario por Cascades S.A., una sociedad de derecho 

francés que desarrolla la actividad de subholding operativa europea del grupo 

Cascades y que ejerce además actividades de dirección y coordinación sobre 

Cascades Italia.  Cascades S.A., e indirecttamente Cascades Italia, están a su 

vez controladas con carácter 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 bursátil de Toronto y que, a su vez, es la casa matriz 

del grupo Cascades.  

 
2.2.6 Posicionamiento en el mercado 
Cascades Italia opera, principalmente, en el mismo mercado de RdM relativo a 

la producción de papel reciclado. 
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A 31 de diciembre de 2006, 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 países que forman parte del Benelux (Bélgica, Holanda y Luxemburgo) y 

Alemania. 

 
2.2.7 Últimos resultados de explotación 
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, 

según se desprende de la correspondiente situación patrimonial 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 Administración 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, 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 amortización de los activos poseídos 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 rectificación de 7,4 millones de 

euros con relación 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 entrará 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 Italia, la sociedad tiene por 

objeto: 
 

“La actividad de producción, 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 podrá realizar 

todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y 

financieras consideradas necesarias por el Consejo de Administración para 

conseguir el objeto social.” 

 
2.2.9 Estructura del capital social y configuración 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 única participación 

de igual valor nominal poseída por el accionista único Cascades S.A., el cual 

ejerce actividades de dirección y coordinación sobre Cascades Italia. 

 
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. 
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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. 

El Acuerdo de Integración regula, entre otros, la optimización del desarrollo de 

las actividades comerciales, italianas e internacionales, y prevé su 

concentración en una única sociedad de nueva constitución, participada por 

RdM y por Cascades S.A. 

 

En el ámbito de la organización del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase 

de integración (descrita, en términos generales, en el anterior párrafo 1.1 e 

ilustrada con más detalle en el párrafo 3..3), dicho Acuerdo disciplina asimismo 

la desinversión de las actividades productivas de cartón 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 párrafos  3.2, 3.3 y 3.3 se describen los términos destacados del 

Acuerdo de Integración. 
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3.2 Modelo organizativo del grupo que resulte de la agregación 
La operación de anexión no contempla una modificación del modelo 

organizativo respecto al reparto productivo, el cual prevé la presencia de “legal 

entities” en los diversos países en los que se ubique la producción. 

Respecto a la organización comercial se prevé la creación 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. traspasarán 

sus propias redes de venta directas e indirectas y en cuyo órgano 

administrativo los accionistas disfrutarán de una representatividad igualitaria. 

En este sentido se procederá a una reorganización de las estructuras 

comerciales presentes en varios países europeos con arreglo a una única 

presencia comercial por cada país. 

Tras este proceso, la nueva sociedad desarrollará las funciones de 

representación tanto para RdM como para Cascades S.A. 

Con el objeto de optimizar el proceso productivo y mejorar la penetración 

comercial se ha previsto el traspaso de RDM a Cascades S.A. de la línea “FBB” 

(productos con fibra virgen) En concreto, el Acuerdo de Integración prevé el 

cese, por parte de la Sociedad, de la producción de cartón de fibra virgen y el 

traspaso de la correspondiente producción al grupo Cascades a través de la 

red de distribución de RCS, por un importe comprendido entre un mínimo de 1 

millón de euros y un máximo de 1,5 millones de euros, en función de las 

toneladas realmente transferidas. 

 

3.3 Integración en el sector de la producción de papel virgen 
Tal como se indica en el anterior párrafo 1.1, la Fusión no supone la finalización 

del proyecto de integración 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 integración relativa a las actividades europeas de Cascades en el 

sector de la producción de cartón 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 Integración prevé la asignación a la 

Sociedad y a Cascades, respectivamente, de una opción de compra factible en 

el año 2010 (la "Call”) y de una opción de venta factible en el año 2011 (la 

“Put”), cuyo objeto son los Virgin Assets.  La Call podrá ejecutarse con arreglo 

a los resultados del primer semestre del 2010, acompañados de la revisión 

contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6,5 veces el EBITDA 

anual, menos la posición financiera neta; la Put podrá ejecutarse con arreglo a 

los resultados del primer semestre del 2011, acompañados de la revisión 

contable, relativos a los Virgin Assets, a un precio de 6 veces el EBITDA anual, 

menos la posición financiera neta;  El pago del precio, si así lo exige Cascades, 

podrá efectuarse, en su totalidad o en parte, mediante acciones Reno De 

Medici de nueva emisión. 

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

sociedades deberían incluir: 

 
  Ventas: 

 
- un incremento de la marginalidad tras una mejor gestión de la oferta 

de productos mediante la optimización de la combinación país/cliente; 

- una mayor capacidad de ofrecer a los clientes paneuropeos unos 

servicios destinados a reducir el lead time de las entregas; 

 - la reestructuración y la optimización de la red de venta. 

 
 Producción: 

- la reducción de los costes mediante la optimización de los ciclos 

productivos que se llevará a cabo mediante un reparto de las 

recíprocas Best Practices; 

- una posterior especialización de los centros productivos por tipo de 

producto. 
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 Logística: 

- la reducción de los gastos de transporte gracias a una optimización de 

la combinación geográfica, asignando las producciones a los 

establecimientos más cercanos al cliente final; 

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

centros de clasificación. 

 
 Administración: 

- racionalización de los servicios de Information Technologies mediante 

la migración a una única plataforma informática, lo cual conllevaría 

una racionalización de las actividades llevadas a cabo actualmente 

por ambos Grupos; 

- armonización de las actividades corporate. 

 
 Compras de grupo: 

- la definición de acuerdos marco de grupo con el consiguiente mayor 

poder contractual; 

- la obtención de unas mejores tarifas energéticas mediante contratos de 

suministro de ámbito paneuropeo 

 
4.2 Costes de integración una tantum 
Los gastos relacionados con la operación (honorarios profesionales abonados 

a auditores, a asesores jurídicos y financieros, péritos y otros asesores para la 

realización de la anexión) pueden cuantificarse en 3,5 millones de euros y, de 

conformidad con lo previsto en el principio contable IFRS 3, se añadirán al Fair 

value de la rama empresarial objeto de traspaso. 

El proceso de reestructuración de la organización y de las sociedades 

comportaría 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 reestructuración debería verse compensado por las sinergias 

previstas en dicho ejercicio.   
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4.3 Efectos económico-patrimoniales de la Fusión 
Dada la actual estructura patrimonial, económica y financiera del Grupo RdM, y 

teniendo en cuenta el hecho de que Cascades Italia y sus sociedades 

controladas se incorporarán a RdM sin deuda financiera, el Grupo combinado 

tendría unos coeficientes patrimoniales, económicos y financieros mejores 

respecto a los actuales del Grupo RdM. 

 
5. PERFILES JURÍDICOS DE LA OPERACIÓN DE FUSIÓN 
 
5.1 Principales pasos de la operación de Fusión 

El Consejo de Administración de RdM aprobó el Proyecto de Fusión y el 

presente Informe  el 13 septiembre 2007. 

En virtud de lo previsto  en el art. 2501-quater, párrafo segundo, del código 

civil, RdM y Cascades Italia han utilizado como balances patrimoniales a 

efectos de la Fusión el balance patrimonial a 30 de junio de 2007 aprobado por 

el Consejo de Administración el 13 septiembre y la situación patrimonial de a 

31 de agosto de 2007 aprobado por el Consejo de Administración Cascades 

Italia el 13 septiembre 2007 junto con una situación 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 párrafo 2.2.4., al cual se remite. 
 

RdM y Cascades Italia  han presentado una instancia conjunta al Tribunal de 

Milán para el nombramiento, en virtud del art. 2501-sexies del código civil, de 

un experto encargado de la redacción del informe sobre la conformidad de la 

relación de cambio de las acciones de Cascades Italia.Para ello, el Tribunal de 

Milán ha nombrado a la empresa auditora Ernst & Young S.p.A. la cual, de 

conformidad con el art. 2501-sexies del código civil, ha expresado su dictamen 

sobre la conformidad de la relación de cambio. Determinado por los Consejos 

de Administración de RdM y Cascades Italia según lo expuesto en el capítulo 6 

del presente Informe. Dicho informe quedará depositado durante los treinta 

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

 24



 

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

código civil. 
 

Una vez transcurrido el plazo de los sesenta días siguientes a la última de 

las inscripciones en el Registro Mercantil de las deliberaciones de Fusión para 

la posible impugnación por parte de los acreedores, en virtud del art. 2503 del 

código civil, RdM y Cascades Italia  suscribirán la escritura notarial de Fusión 

antes de finalizar el año corriente. 

 

La Fusión conllevará, en la fecha de su entrada en vigor, la extinción de la 

Sociedad Absorbida y el traspaso a RdM de la totalidad del patrimonio y de la 

situación jurídica, activa y pasiva de Cascades Italia  . 

 

5.2 Perfiles reglamentarios 

La Fusión, que comportará una concentración entre empresas, requiere la 

puesta en marcha de los trámites necesarios ante las autoridades anti-trust 

competentes. 

 

6. LA RELACIÓN DE CAMBIO Y DESCRIPCIÓN DE LOS MÉTODOS DE 
VALORACIÓN APLICADOS PARA SU DETERMINACIÓN 

6.1. Introducción 
El Consejo de Administración de RdM efectuó una valoración relativa a los 

Participantes destinada a determinar la relación de cambio para la Fusión, O 

sea el número de acciones RdM, Sociedad Absorbente, que se asignarán al 

accionista de Cascades Italia, Sociedad Absorbida. Para ello nos hemos 

servido de la ayuda de Merrill Lynch International como advisor financiero. 

El análisis de evaluación se ha llevado a cabo con vistas a la Fusión, es decir 

con el objetivo de medir la coincidencia del valor del capital económico de 

ambas sociedades, la Absorbente y la Absorbida, con el valor del capital 

económico de la sociedad que resulte de la propia Fusión. En otras palabras, 

para la determinación del peso de los capitales económicos 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 valoración definitiva 

de RdM y Cascades Italia, no  pueden compararse con los posibles precios de 

compra o cesión (que normalmente valoran las eventuales primas de mayoría y 

los descuentos de minoría). Las valoraciones obtenidas podrían pues diferir 

respecto a otras valoraciones realizadas en contextos o con fines diversos, 

incluso en lo que se refiere a la selección de los criterios y de los métodos 

utilizados. 

Los valores examinados han sido asumidos en caso de continuidad de la 

gestión y ante la presencia de unos elementos de previsión razonablemente 

presumibles, sin tener en cuenta el que se produzcan acontecimientos 

extraordinarios. Dichos valores asumen además el mantenimiento de una 

gestión autónoma de los Participantes y, por tanto, no reflejan sinergias 

estratégicas, operativas y financieras que se deriven de la Fusión. 

El Consejo de Administración de RdM, de acuerdo con la mejor praxis de 

mercado, solicitó una fairness opinión al advisor financiero Merrill Lynch 

International referente a la coherencia desde el punto de vista financiero de la 

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

 
6.2 Fecha de referencia de la estimación 
La fecha de referencia de las valoraciones realizadas se estableció en el 30 de 

junio de 2007 de conformidad con las situaciones patrimoniales previstas en el 

capítulo 5.1 del presente informe, y de la documentación disponible descrita en 

el parágrafo 6.3. 
 

 
6.3 Documentación utilizada 
La documentación de soporte disponible y considerada útil para la 

determinación de la relación de cambio por parte del Consejo de 

Administración de RdM comprende, entre otros, los siguientes documentos: 
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a. Planes económico-financieros elaborados por los Participantes para el 

período 2007-2010; 

b. Informe semestral a 30 de junio de 2007 para RdM aprobado por el 

Consejo de Administración 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 Italia, aprobado por el 

Consejo de Administración de Cascades Italia el 13 de septiembre de 

2007 ; 

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

sindical previstos en el punto 11.2. 

 

6.4 Métodos de valoración adoptados 
6.4.1 Premisa 
El Consejo de Administración de RdM determinó la relación de cambio tras una 

ponderada valoración de las Participantes, teniendo en cuenta la naturaleza de 

la operación y adoptando los métodos de valoración habitualmente utilizados 

en la praxis nacional e internacional. 

Con referencia a dichos métodos de valoración utilizados en los casos de 

fusión, cabe especificar que, en el ámbito de dichas operaciones, el objetivo 

último está representado por las determinaciones de los valores relativos de las 

sociedades que en ellas participan. De acuerdo con esta consideración, se han 

adoptado unos criterios de valoración homogéneos con el objeto de identificar 

unos valores correctamente comparables más que cuantificados objetivamente. 

Cabe precisar que, en principio, esto no comporta necesariamente el uso de 

unos métodos de valoración idénticos para todas las sociedades implicadas en 

la fusión sino más bien la adopción de una misma lógica de valoración. En el 

caso en cuestión, teniendo en cuenta las afinidades entre RdM y Cascades 

Italia en términos de, inter alia, modelo de negocio, sector de referencia, 

dimensión de las actividades, tipo de clientela y proveedores, y zona geográfica 

de operatividad, se ha considerado oportuno aplicar, en la medida de lo 

posible, los mismos métodos de valoración en ambos Participantes. Según 

dicha lógica, se han identificado como principales métodos de valoración 
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aplicables a ambos Participantes: (a) el método de la actualización de los flujos 

de tesorería (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 bursátiles para la valorización del capital económico de RdM. 

Dicha comprobación se ha efectuado en el ámbito de una lógica de valoración 

destinada a comprobar el peso del capital económico participante en la Fusión. 

En dicho sentido, la valoración del capital económico de RDM resultante de la 

aplicación del método de las cotizaciones bursátiles ha sido comparada con la 

valoración del capital económico de Cascades Italia obtenida con los métodos 

principales antes descritos, ya que para esta última no existe una cotización 

bursátil.En los párrafos siguientes se ilustran brevemente, desde el punto de 

vista teórico, los métodos y los principios adoptados en la valoración del capital 

económico de las Participantes.  En lo que se refiere a los aspectos 

cuantitativos específicos de cada método, se remite al apartado relativo a la 

síntesis de los resultados de dichos métodos de valoración.  

 

6.4.2 Método de la actualización de los flujos de tesorería – Discounted 
Cash Flow 
El criterio del Discounted Cash Flow determina el valor de una empresa o de 

una actividad económica en su globalidad en base a su capacidad para generar 

flujos de tesorería.  

En concreto, dicho criterio se basa en la hipótesis de que el valor de una 

empresa o de una actividad económica equivale al valor actual de los flujos de 

tesorería generados en el futuro. El valor del capital económico de una 

empresa o de una actividad económica es pues igual a la suma (i) del valor de 

los flujos de tesorería previstos actualizados y (ii) de un valor terminal de la 

empresa o de la actividad económica, menos la (iii) deuda financiera neta, 

intereses de terceros y posibles ajustes posteriores. 

0
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en la que: 

W    =  Valor del capital económico 

FCt    =  Flujo de tesorería anual previsto en el período t 

VT   =  Valor terminal 

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

   momento t=0 

n    =  Número de los períodos de previsión 

WACC  =  Coste medio ponderado del capital 

 

El valor terminal representa el valor de la empresa o de la actividad económica 

objeto de valoración al final del período de las previsiones y presupone que 

dicha empresa o actividad económica sea una entidad en ejercicio por un 

período de duración ilimitada. 

A efectos del cálculo del valor terminal, normalmente se utiliza el método del 

crecimiento perpetuo, con arreglo a la siguiente fórmula: 

)( gWACC
FCVT

−
=

 
en la que: 

VT   =  Valor terminal 

FC   = Flujo de tesorería normalizado1

g)    = Tasa de crecimiento perpetuo 

WACC =  Coste medio ponderado del capital 

 

Los resultados de la aplicación de dicho método se comparan normalmente con 

los multiplicadores implícitos en el valor terminal así estimado. El valor terminal 

obtenido es posteriormente tratado como un flujo de tesorería adicional y, por 

consiguiente, actualizado como todos los demás flujos de tesorería, 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 económica) del coste 

                                                      
1 Flujo de tesorería del último año normalizado multiplicado por (1+g) 
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de las formas de financiación utilizadas (capital de riesgo y capital de deuda 

menos los efectos fiscales): 

ED
EKe

ED
DtKdWACC

+
+

+
−= )1(

 
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 alícuota fiscal 

 

En concreto, el coste del capital de deuda utilizado representa la tasa de 

financiación a largo plazo aplicable a la sociedad o a la actividad económica 

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 teoría del llamado 

Capital Asset Pricing Model, que se expresa con la fórmula siguiente: 

 

( )fmfe RRRK −+= β  
en la que: 

β   = Coeficiente que mide la relación entre las rentabilidades previstas   

    Por la inversión 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 bursátiles 
El método de los multiplicadores bursátiles consiste en determinar el valor de 

una empresa mediante la observación de las valoraciones expresadas por los 

mercados financieros para empresas con unas características similares. La 
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aplicación de dicho método prevé, en primer lugar, el cálculo de los 

multiplicadores de sociedades comparables. 

Para la elección de los multiplicadores de referencia, en la práctica y en la 

doctrina, se distinguen dos categorías: “asset side” y “equity side”. En el 

enfoque asset side: 1) el numerador expresa el valor de la inversión en el activo 

bruto, que resulta generalmente de la suma de capitalización de Bolsa, deuda 

financiera neta, minusvalías y otros posibles ajustes, menos las participadas no 

consolidadas, 2) el denominador deberá pues incluir los resultados operativos 

sin deducir los intereses pasivos (“unlevered”). Para la elección de las 

empresas comparables deberá tenerse en cuenta una serie de indicadores, 

entre otros: La pertenencia al mismo sector, la dimensión, la estructura 

financiera, la homogeneidad de las magnitudes económico-financieras 

adoptadas para el cálculo 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 práctica para eliminar posibles 

componentes extraordinarios y, en términos más generales, para corregir 

políticas de balance. 

Con posterioridad al cálculo 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 aplicación de dichos multiplicadores en las magnitudes 

económico-financieras de la sociedad objeto de valoración permite determinar 

el valor del capital económico. 
 

6.4.4 Método de las cotizaciones bursátiles 
Teniendo en cuenta la naturaleza de sociedad cotizada de RdM, se ha 

considerado oportuno contemplar el método de las cotizaciones bursátiles para 

la valoración del capital económico 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 bursátiles de las respectivas 

acciones. El Consejo de Administración ha considerado pues no poder 

prescindir del uso como método de control para la valoración del valor 

económico de RdM, del método de las cotizaciones bursátiles, aún cuando no 

pueda aplicarse en principio también a Cascades Italia por no ser esta última 

una sociedad que cotice en el mercado bursátil. 

El método de las cotizaciones buersátiles estima el valor del capital económico 

de una sociedad mediante la observación de las cotizaciones de las acciones 

en un amplio período de tiempo y que concluye en una fecha cercana a la de la 

elaboración de la estimación. Con el objeto de reducir los efectos de la 

variabilidad de breve período que caracteriza habitualmente los mercados 

financieros, a menudo se hace referencia a períodos temporales de diversa 

amplitud. 
 

6.5 La aplicación de los criterios de valoración 
 
6.5.1 Premisa 

Tal como se ha descrito anteriormente, la valoración a efectos de la 

determinación del canje entre RdM y Cascades Italia se realizó de acuerdo con 

los resultados metodológicos antes señalados, o bien con el análisis del DCFR 

y el análisis de los múltiples bursátiles como métodos principales y con las 

cotizaciones bursátiles, aunque sólo en el caso de RDM, como método de 

control. 

El análisis de valoración de ambas sociedades se realizó teniendo en cuenta 

las acciones propias poseídas por RdM (asumiendo utilizarlas en pro de la 

Fusión) y suponiendo que Cascades Italia en el momento de la Fusión no 

presentara ninguna forma de deuda financiera. 

 

6.5.2 Aplicación del método de la actualización de los flujos de tesorería – 

Discounted Cash Flow 

En la aplicación del método del Discount Cash Flor se utilizó el siguiente 

planteamiento metodológico. 
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a. Se utilizaron flujos de tesorería derivados de los planes económico-

financieros (business plan) elaborados, respectivamente, por las 

Participantes para el período 2007-2010; 

b. Se estimaron unos valores terminales suponiendo: 

- Los flujos de tesorería 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 carácter 

cíclico 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 prevé en la doctrina y en la 

práctica 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 macroeconómicas y 

acordes con el consensus de las estimaciones de los analistas; 

c. El coste medio ponderado del capital (WACC) utilizado para la 

valoración de RdM refleja unas hipótesis 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 valoración de Cascades Italia, con el 

objeto de tener en cuenta la mayor variabilidad de los flujos de tesorería 

de Cascades Italia relacionados con las hipótesis de turnaround y de 

eficiencia de los costes previstos en el plan económico-financiero 

elaborado por la Dirección, se consideró oportuno utilizar un coste medio 

ponderado del capital más elevado respecto al utilizado para la 

valoración de RdM; 

d. el valor económico atribuible a RdM se determinó restando al valor 

actual de los flujos de tesorería la posición financiera neta, el importe 

atribuible a las participaciones de los accionistas minoritarios, el importe 

relativo a la financiación de la jubilación y sumando al valor de los flujos 
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de tesorería el valor de las participaciones valoradas con el método del 

patrimonio y el valor de las inversiones poseídas para la venta, tal como 

se muestra en el balance semestral de RdM a 30 de junio de 2007. 

Además se sumó al valor de los flujos de tesorería una estimación 

actualizada del beneficio resultante del uso en años futuros de una parte 

de las pérdidas fiscales del pasado; 

e. El valor económico atribuible a Cascades Italia se determinó restando al 

valor actual de los flujos de tesorería 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 Administración el 

13 de septiembre . 

 

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

teniendo en cuenta los habituales análisis de sensibilidad relativos a las 

hipótesis financieras, se ha procedido a la valoración de RdM y de Cascades 

Italia ilustrada en la tabla mostrada a continuación: 

 

Método del Discounted Cash Flow 

 Precio por Acción/Participación 

 RdM (€) Cascades Italia (€m) 
Relación de 
Cambio(1)

Mínimo 0,79 84,5 106,6 m x 
Media 0,71 91,5 128,2 m x 
Máximo 0,63 98,5 155,2m x 
(1) Número de acciones ordinarias de RdM para la participación social de Cascades Italia 
 
 

6.5.3. Aplicación del método de los multiplicadores bursátiles 
La aplicación del método de los multiplicadores bursátiles se basa en un 

universo de sociedades internacionales comparables que operan en el mismo 

sector que las Participantes. Los multiplicadores utilizados a efectos de 

valoración 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 elección de un enfoque "asset side", se han utilizado los 

multiplicadores en el EBITDA puesto que dicha medida constituye la magnitud 

económico-financiera que mejor resume la generación de flujos de tesorería 

operativos y, por tanto, representa la medida más adecuada para la definición 

del valor de empresa. 

El valor del capital económico atribuible a RdM y a Cascades se ha 

determinado por el valor de empresa calculado como múltiplo del EBITDA 

previsto y se ha rectificado por los mismos importes descritos en el párrafo 

6.5.2.d. y 6.5.2.e., respectivamente. 

En la tabla mostrada a continuación se indican los resultados de dicho análisis: 

 

Método de los multiplicadores bursátiles 

 Precio por Acción/Participación 

 RdM (€) Cascades Italia (€m) 
Relación de 
Cambio(1)

Mínimo 0,68 71,8 105,8,7m x 
Media 0,66 96,8 147,5 
Máximo 0,63 121,8 192,2 
(1) Número de acciones ordinarias de RdM para la participación social de Cascades Italia 
 

6.5.4. Aplicación del método de las cotizaciones bursátiles 
Con el objeto de respaldar los resultados de los análisis antes descritos 

referentes a la determinación del capital económico de RdM, se procedió a 

analizar los precios oficiales de cierre de RdM en varios períodos de tiempo 

relativamente amplios (hasta 12 meses) anteriores al 12 de septiembre, último 

día de Bolsa disponible previamente al anuncio de la aprobación del Proyecto 

de Fusión. 

También se analizaron los precios oficiales de cierre de RdM en los mismos 

períodos de tiempo previos al 18 de junio, último día en el que el título RdM 

cotizó en Bolsa antes de la fecha de anuncio de la firma de la Carta de 

Intenciones, o bien el primer día en el que se divulgó la noticia relativa a una 

posible operación de integración. La decisión de llevar a cabo este análisis 

viene dictada por la exigencia de neutralizar cualquier posible efecto 

especulativo sonbre el precio de Bolsa debido a la divulgación de dicha noticia. 
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En la tabla mostrada a continuación se ilustran dichas medias de los precios de 

Bolsa previos al 12 de septiembre y al 18 de junio.  
 

Análisis de los precios de Bolsa 

 Precio por Acción 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 

Mínimo 0,61 0,59 

Máximo 0,68 0,65 

Fuente: Factset, Datastream 

  

En la tabla que aparece a continuación se muestran las relaciones de cambio 

resultantes de la aplicación de los métodos descritos en el párrafo 6.5.2. y 

6.5.3. para Cascades Italia y del precio mínimo y máximo de Bolsa para RdM 

identificado en la tabla anterior.  

 
 

Comparación de los precios de Bolsa y del Método DCF 

 Precio por Acción/Participación 

 
Precio de Bolsa 

RdM (€) 

Discounted Cash Flow 

Cascades Italia (€m) 

Relación de 

Cambio(1)

Mínimo 0,68 84,5 124,1m x 

Máximo 0,59 98,5 167,0m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RdM para la participación social de Cascades Italia 
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Comparación de los precios de Bolsa y de los multiplicadores bursátiles 

 Precio por Acción/Participación 

 
Precio de Bolsa 

RdM (€) 

Múltiplos bursátiles 

Cascades Italia (€m) 

Relación de 

Cambio(1)

Mínimo 0,68 71,8 105,5m x 

Máximo 0,59 121,8 206,5m x 

(1) Número de acciones ordinarias de RdM para la participación social de Cascades Italia 
  

 

6.5.5 Límites del análisis y dificultades para la valoración 

Las valoraciones deben considerarse teniendo en cuenta las siguientes 

limitaciones y dificultades para la valoración: 

a. Las valoraciones se han llevado a cabo utilizando datos económico-

financieros previstos. Dichos datos presentan por su naturaleza unos 

perfiles de incertidumbre y, además, asumen una trend al alza, 

observada ya en el sector en los últimos meses, de los precios de venta 

y, por tanto, de los márgenes de beneficios, durante la completa 

duración de la previsión (2007-2010). Por consiguiente, un posible 

empeoramiento de las condiciones macroeconómicas o una evolución 

distinta del ciclo de business podrían afectar significativamente a los 

resultados esperados. Dichos riesgos, cabe señalar, podrían, 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 podrían, al menos en parte, verse compensados por 

una valoración relativa de ambos capitales económicos. 

b. La valoración 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 revisión 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 evolución histórica larga en lo que se refiere 

a dicho perímetro exacto. Asimismo, aunque los resultados de la due 

diligence indican que las diversas ramas empresariales disfrutan de una 

operatividad empresarial autónoma, no se ha podido comprobar del todo 

su operatividad empresarial fuera de la integración con Cascades SA; 

c. La valoración del capital económico de Cascades Italia, que resulta tanto 

del método de la actualización de los flujos de tesorería como del 

método de los multiplicadores bursátiles, 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 identificación de 

las ramas empresariales objeto del carve-out aprobado por el Consejo 

de Administración de Cascades Italia 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 definición del perímetro de carve-

out. 

d. El plan económico-financiero en el que se basa la valoración de 

Cascades Italia contiene supuestos de optimización de los costes y de 

turnaround de un centro productivo en fase de mejora pero, a fecha de 

hoy, todavía no rentable. Aunque dichos supuestos no son irracionales, 

cabe tener presente que  algunas problemáticas relativas a dicho centro 

productivo podrían afectar a los resultados y a la valoración de 

Cascades Italia. Cabe señalar, tal como se ha mencionado en el párrafo 

6.4.2.c., que para descartar dicha incertidumbre y, por consiguiente, una 

mayor variabilidad potencial de los flujos de tesorería de Cascades Italia, 

se ha considerado oportuno utilizar, en el ámbito del método del DCF, un 

WACC más elevado respecto al utilizado para la valoración de RdM. 
 

6.6 La relación de canje 
6.6.1 Precio por acción y relaciones teóricas 

La determinación de la relación de cambio se ha efectuado con referencia a los 

valores de capital económico atribuidos a las Participantes y representados en 

el apartado 6.5. 
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En concreto, dichos valores del capital económico han correspondido a un 

número de acciones de las sociedades menos las 7.513.443 acciones propias 

en cartera.  

Con arreglo al análisis efectuado se han identificado los valores por acción de 

RdM y Cascades Italia y las consiguientes relaciones teóricas de cambio 

representadas a continuación, según los métodos adoptados. 

 
Síntesis de los métodos de valoración y de las relaciones de cambio teóricas  
 

 Relación de 
Cambio(1)

Discounted Cash Flow  
Mínimo 106,6m x 

Máximo 155,2m x 

Multiplicadores bursátiles  
Mínimo 105,8m x 

Máximo 192,2m x 

Precios de Bolsa y Discounted 
Cash Flow  
Mínimo 124,1m x 

Máximo 167,0m x 

Precios de Bolsa y 
multiplicadores bursátiles  
Mínimo 105,5m x 

Máximo 206,5m x 
(1) Número de acciones ordinarias de RdM para la participación social de Cascades Italia 
  

6.6.2 Conclusiones 

Teniendo en cuenta los valores por acción antes establecidos y las 

consiguientes relaciones de cambio teóricas, así como la circunstancia (i) que 

antes de la fecha de entrada en vigor de la Fusión no se distribuirán dividendos 

por parte de las Participantes, (ii) que Cascades Italia, en la fecha de entrada 

en vigor de la Fusión no presentará ninguna forma de deuda financiera, y (iii) 

que a fecha de hoy no existen, ni las Participantes pondrán en circulación antes 

de la fecha de entrada en vigor de la Fusión, instrumentos financieros 

convertibles en acciones, a excepción de las 512.067 acciones de ahorro 
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convertibles, y/o nuevas acciones, a excepción de las acciones procedentes del 

aumento de capital ante la Fusión, el Consejo de Administración de RdM ha 

confirmado la relación 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 participación de Cascades Italia por un valor nominal de 

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

 

No está previsto ningún canje en metálico. 
 

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

 Como consecuencia de la Fusión, la Sociedad Absorbente procederá a 

aumentar su capital social por razones del canje. En concreto, RDM procederá 

a un aumento de capital social por valor de 52.962.412,93 euros mediante la 

emisión 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 poseídas por RdM, como canje de 

la participación con un valor nominal de 100.000 euros poseída por Cascades 

S.A. y que representa la totalidad del capital social de Cascades Italia. 

 Por consiguiente, por razones de la aprobación de dicho aumento de 

capital, la Junta extraordinaria de RdM será llamada a deliberar respecto a la 

consiguiente modificación del artículo 5 de los Estatutos sociales. 

 

Tras la entrada en vigor de la Fusión,como define el capitolo 9;la única 

participación de Cascades Italia será anulada y, con arreglo a la relación de 

cambio prevista en el anterior párrafo 6.6, será sustituida por acciones 

ordinarias de RdM. Concretamente, el canje de la única participación de 

Cascades Italia se completará mediante la asignación a Cascades S.A., : 

 

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

aumento de capital descrito en el presente párrafo; 

 40



 

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseídas por RdM. 

 

 Con referencia a la modalidad de asignación prevista en la anterior letra (ii), 

RdM, hasta el perfeccionamiento de la Fusión, no dispondrá de sus 7.513.443  
acciones ordinarias propias actualmente en cartera. 

  

 Las acciones ordinarias de nueva emisión de RdM                          

destinadas al canje se emitirán en régimen de desmaterialización y se 

asignarán al único 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 Fusión. 

 

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: 

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 

excepción de las propuestas de reducción y el simultáneo aumento 

de capital en virtud de los art. 2446 o 2447 del código 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 operación individual o para 

una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realización 

de dicha operación), 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 reducción voluntaria del capital o bien las deliberaciones de 

reparto de anticipos sobre los dividendos; 

d) la suscripción de créditos, préstamos y otras deudas financieras de 

cualquier naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho 

meses y cuyo valor, para cada operación individual o para una serie 

de operaciones relacionadas (funcionales a la realización de dicha 

operación), sea superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros;   

e) nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de 

Administración y Finanzas, así como la asignación, modificación y 

rescisión 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 

suscripción del Pacto Parasocial; 

f) remuneración, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de 

la Sociedad y políticas retributivas para la alta dirección; 

g) aprobación de los planes estratégicos, de los presupuestos anuales y 

plurianuales y de las variaciones de importancia estratégica en 

dichos planes y/o presupuestos. 

 

 La modificación prevista pretende garantizar, con vistas a la nueva 

configuración propietaria que resulte de la Fusión (al respecto se recomienda 

consultar el párrafo 11), que las decisiones de mayor importancia relacionadas 

con la gestión  sean adoptadas en base a un amplio consenso. 
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 El texto completo de los Estatutos sociales, junto con las modificaciones que 

serán sometidas a la aprobación de la Junta extraordinaria de RdM, se adjunta 

al Proyecto de Fusión, el cual se enviará en breve. 

 

 Las modificaciones estatutarias  previstas en el presente párrafo entrarán en 

vigor a partir de la fecha de entrada en vigor de la Fusión indicada en el párrafo 

9. 

 

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

 

 La fecha de entrada en vigor de los efectos de la Fusión previstos en el art. 

2504 bis, párrafo 2, del código civil respecto a terceros se establecerá en el 

documento de Fusión y podrá incluso ser posterior a la fecha de la última de las 

inscripciones de dicho documento de Fusión en el Registro Mercantil prescrito 

en el art. 2504, párrafo 2, del código civil (la “Fecha de entrada en vigor de la 
Fusión”). 

 

 Las operaciones de la Sociedad Absorbida se imputarán, incluso a efectos 

fiscales, en el balance de la Sociedad Absorbente a partir de la Fecha de 

entrada en vigor de la Fusión. 

 

10. ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS DE LA OPERACIÓN 
 
10.1 Aspectos contables 
RdM, en su calidad de sociedad cotizada, está obligada a aplicar, en virtud de 

lo previsto en el Decreto Legislativo nº 38 de 28 de febrero de 2005, los 

principios contables internacionales IAS/IFRS para la elaboración de sus 

balances. 

En concreto, la Fusión, que combina dos realidades jurídicas y empresariales 

distintas en una única entidad, constituye una modalidad de actuación de  
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“anexión empresarial” y corresponde, como tal, al ámbito de aplicación del 

IFRS nº 3. De conformidad con dicho principio, las operaciones de integración 

entre partes independientes deberán contabilizarse con arreglo al “método de 

la compra” (purchase method). En virtud de dicho método, se procede a la 

identificación de un sujeto comprador, entendido como el sujeto que obtiene el 

control sobre las demás entidades participantes en la operación de integración; 

es decir, se supone que en cualquier operación de anexión empresarial puede 

localizarse un sujeto comprador y un sujeto comprado. Por consiguiente, la 

operación de integración de Cascades Italia en RdM, aún cuando sea una 

fusión empresarial que bajo el perfil empresarial produce los efectos de 

sucesión e integración previstos por la disciplina civilística, a efectos 

únicamente de la representación del balance y de la aplicación de los principios 

contables internacionales es calificada como compra. Dado que es necesario 

identificar en una de las sociedades participantes enn la Fusión el “sujeto 

comprador”, dicho sujeto se ha identificado en RdM con arreglo a los criterios 

sugeridos por el IFRS nº 3 y, concretamente, por la comparación entre los 

respectivos fair value de las entidades que participan en la Fusión. Una vez 

determinado el sujeto comprador, el IFRS 3 prevé que se defina el coste de la 

anexión empresarial, entendido como la suma del fair value en la fecha de 

entrada en vigor de la Fusión, de las actividades traspasadas, del pasivo 

sostenido ( incluidas las potenciales) y de las acciones emitidas por la sociedad 

compradora en calidad de canje, además de los gastos directamente 

imputables a la operación. Determinado pues el coste de la anexión, 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 

situación patrimonial de la entidad que resulte de la fusión al valor 

correspondiente al coste de compra, con la aparición de unos posibles valores 

mayores (o menores) del activo o del pasivo, así como el fondo de comercio de 

la Absorbida.  De lo anterior se desprende que, mientras que de conformidad 

con el art. 2504-bis, párrafo 3, del código civil, los efectos contables de la fusión 

podrían aplicarse desde una fecha anterior a la fecha de entrada en vigor 

 44



 

civilística de la fusión, dicha opción contable parece quedar excluída por la 

aplicación del IFRS nº 3. De conformidad con dicho principio, en caso de una 

anexión empresarial que realice un traspaso del control, los datos de la 

sociedad absorbida deberán ser anotados en el balance de la sociedad 

absorbente con referencia exclusiva a la fecha en la que se produzcan los 

efectos civilísticos de la fusión. Por tanto, con referencia a lo previsto en el art. 

2501-ter, párrafo 1, nº 6, del código civil, las operaciones efectuadas por la 

Sociedad Absorbida se imputarán al balance de la Sociedad Absorbente a 

partir de la Fecha de entrada en vigor de la Fusión. 
 

10.2 Aspectos tributarios  
Tras el perfeccionamiento de la Fusión ilustrada en el presente Informe, RdM 

intervendrá en las partidas subjetivas fiscales de Cascades Italia S.r.l.. 

La Fusión es una operación completamente neutral a efectos fiscales, aunque 

se contabilizará, de conformidad con los principios contables IAS/IFRS y, en 

concreto, con el IFRS 3, en virtud de una operación de compra. 

La Fusión no comportará la realización de posibles plusvalías imputables por 

parte de los accionistas de las sociedades que participan en la propia Fusión. 

No se han previsto otros efectos de la Fusión a efectos del impuesto sobre el 

valor añadido distintos a los de carácter meramente formal. 

De conformidad con el art. 172 del Texto Único de los Impuestos sobre la 

Renta, la Fusión no dará lugar a la emersión 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 

RdM no comportará para la absorbida Cascades Italia S.r.l. la realización de 

plusvalías o minusvalías latentes en los activos y pasivos traspasados, ni la 

realización del fondo de comercio; (ii) los bienes y los derechos recibidos por la 

absorbente RdM serán asumidos por esta última al mismo valor fiscal que 

tenían en la absorbida Cascades Italia S.r.l.. En otras palabras, la inscripción al 

fair value de los bienes y de los derechos recibidos, incluido el fondo de 

comercio, previsto en el IFRS 3, no constituirá un supuesto impositivo para 

RdM, dado que los mayores valores inscritos no adoptarán ninguna relevancia 
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fiscal; (iii) la Fusión no comportará, para finalizar, la realización de posibles 

plusvalías imputables ni siquiera para Cascades S.A., en su calidad de 

accionista de la absorbida Cascades Italia S.r.l. cuyas acciones serán objeto 

del canje. 

 

11. EFECTOS DE LA FUSIÓN EN LA COMPOSICIÓN DEL ACCIONARIADO 
RELEVANTE Y EN LA CONFIGURACIÓN DE CONTROL DE LA SOCIEDAD 
ABSORBENTE 

 
 11.1 Composición del accionariado relevante con posterioridad a la 
Fusión 
 En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relación de cambio antes 

mencionada y asumiendo que la actual configuración accionarial de RdM 

permanezca invariable, la configuración tras la Fusión será 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 fiduciario por cuenta de terceros 
  

 

11.2 Nuevo pacto parasocial con posterioridad a la Fusión 

 Tras la aprobación por parte de los Consejos de Administración de RdM y de 

Cascades Italia del Proyecto de Fusión, en 13 septiembre 2007, Cascades 

S.A., como futuro accionista de RdM en caso de perfeccionamiento de la 

Fusión, 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 
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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 Fusión, unos perfiles destinados a la corporate governance de la 

Sociedad con posterioridad a la Fusión con el objeto de garantizar la 

uniformidad de la gestión, así como sus relaciones mutuas como accionistas de 

la Sociedad para garantizar la estabilidad de la futura configuración propietaria
  

Estos pactos parasociales tendrán una duración de tres años a partir de la 

Fecha de entrada en vigor de la Fusión (con excepción 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 fusión, que tiene eficacia de forma 

inmediata) y constituyen, en el ámbito de los accionistas, un elemento funcional 

e instrumental para la realización del proyecto industrial subyacente a la 

Fusión. 

  
En lo referente a la gestión de RdM, las Partes se comprometen a hacer que la 

Sociedad sea gestionada con arreglo al modelo societario “tradicional”, según 

el cual la administración y el control corresponden, respectivamente, al Consejo 

de Administración y al Colegio Sindical. 
 

   

Cabe prever que el Consejo de Administración esté compuesto por 11 (once) 

consejeros, comprometiéndose las Partes a presentar y votar una única lista de 

candidatos compuesta según el siguiente orden: 

 (i) 1 candidato, que será nombrado Consejero Delegado, y designado de 

común acuerdo entre las Partes; 

 (ii) 4 candidatos, entre ellos uno en posesión de los requisitos de 

independencia según la definición facilitada por el Código 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; 
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 (v) 1 candidato  nombrado por IC (Industria della Costruzione); 

(vi) 2 candidatos, en posesión de los requisitos de independencia según la 

definición facilitada por el Código de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A.,  

nombrados de común acuerdo entre las Partes, quedando dicho que , en el 

caso de que accionistas terceros presenten una lista que, según lo previsto 

por la ley y los estatutos, tengan derecho a nombrar un miembro del consejo 

de administración de RdM, dicho miembro sera elegido en lugar de uno de 

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

 

Durante los tres años de duración del Pacto, se prevé que el Cosnejero 

Delegado de RdM sea elegido mediante designación común de las 

participantes; D. Giuseppe Garofano mantendrá el actual cargo de Presidente 

del Consejo de Administración durante el primer año siguiente a la fecha de 

entrada en vigor de la Fusión, una vez transcurrido el cual la Presidencia será 

ocupada durante los  dos ejercicios sucesivos por un consejero nombrado por 

Cascades. El Vicepresidente para el primer año será nombrado entre los 

consejeros designados por Cascades; posteriormente dicho cargo será 

ocupado por el Presidente saliente. 

 

Con el objeto de garantizar la uniformidad de la gestión, se prevé que las 

decisiones del Consejo de Administración respecto a los aspectos de especial 

importancia, enumerados en el anterior párrafo 8, sean adoptadas con el voto 

favorable de cómo mínimo 7 consejeros. A partir del momento en que, tal como 

se indica en el párrafo 8, se prevea que dicha cláusula se incluya en los 

Estatutos de RdM, las Partes se comprometen a no participar en la 

modificación 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 dirección y para ello se prevé que los derechos de voto en 

la Junta extraordinaria de RdM sean siempre ejercidos de común acuerdo. . El 

pacto parasocial prevé asimismo otros compromisos de consulta de las Partes 

en previsión de las Juntas de RdM. 
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El órgano de control estará compuesto de manera que garantice una 

representatividad igualitaria de las Partes; para ello, las Partes se 

comprometen a presentar y votar una única lista compuesta según el siguiente 

orden: 

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

conjuntamente por las Partes; 

(ii) 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 Administración con funciones constructivas y consultivas 

según el Código de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A., serán nombrados 

para garantizar a las Partes una representatividad igualitaria, de conformidad 

con lo previsto en dicho Código de Autodisciplina. 

 

Para garantizar la estabilidad de la configuración propietaria que resulte de la 

Fusión, las Partes se comprometen durante los primeros 18 meses de duración 

del pacto a no ceder a favor de terceros su participación en RdM. 

Posteriormente, los traspasos de acciones estarán sujetos a los derechos 

recíprocos 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 ámbito de dicho nuevo pacto parasocial, rescindir por mutuo acuerdo, en la 

fecha de entrada en vigor de la Fusión, el pacto parasocial referente a RdM 

actualmente en vigor entre dichas partes.  
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 11.3 Aplicación a la operación objeto del presente Informe de la exención 
de la obligación de oferta pública de compra 
La operación de Fusión recae en el ámbito de aplicación de la norma prevista 

en el art. 49, párrafo primero, letra f) del Reglamento Emisores, en virtud de la 

cual la compra de acciones ordinarias que representen más del treinta por 

ciento del capital social no comporta la obligación de oferta pública de compra 

siempre que la compra sea “consecuente con las operaciones de fusión o 

escisión aprobadas, en base a unas exigencias industriales reales y 

fundamentadas, y mediante la deliberación de la Junta de la sociedad cuyas 

acciones deberían ser, en caso contrario, objeto de oferta”. 

En el párrafo 1.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las 

que se basa la Fusión por incorporación de Cascades Italia S.r.l. en RdM. 

En este contexto se inserta, tal como se indica en el anterior párrafo 11.2, el 

nuevo pacto entre los accionistas de referencia de RdM y el nuevo accionista 

Cascades S.A., al cual se le traspasarán unas participaciones equivalentes en 

su total al [50,4]% del capital social que resulte de la Fusión. 

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

RdM tenga una estabilidad de governance, constituye parte integrante e 

indivisible de dicha operación de Fusión, así como un elemento funcional e 

indispensable para la realización del proyecto industrial subyacente. 

Por este motivo, se considera que puede aplicarse en el caso en cuestión la 

orientación expresada por Consob en varias ocasiones con respecto a la 

estipulación de pactos parasociales instrumentales y funcionales en 

operaciones de fusión y, por consiguiente, considerar incluido dicho pacto, 

junto con la Fusión, en el ámbito de aplicación del mencionado art. 49, párrafo 

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

Tal como se describe en el anterior párrafo 11.2, cabe prever que en la Fecha 

de entrada en vigor de la Fusión entre en vigor el pacto parasocial entre el 

nuevo accionista Cascades, Alerion Industries, Eurinvest Finanza Stabile e IC 

(Industria della Costruzione). 

Dicho pacto sustituirá 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, dejará de tener vigor entre las partes en la 

Fecha de entrada en vigor de la Fusión 

 

13. INSUBSISTENCIA DEL DERECHO DE RENUNCIA 

 

No corresponderá a los accionistas de RdM que no hayan participado en la 

deliberación de la Fusión y/o en la aprobación de las modificaciones 

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

totalidad o a una parte de sus acciones. 

 

* * * 

 

Propuesta de deliberación para la Junta de Accionistas 
 

Señores Accionistas, 

 

en consideración a todo lo expuesto anteriormente, el Consejo de 

Administración les propone la adopción 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 trámites de depósito e 

inscripción del proyecto de fusión y de la posterior documentación 

prevista en el art. 2501 septies del código civil; 

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

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

 

delibera 
 

1. aprobar, en base a los balances patrimoniales de referencia de la Sociedad y 

de Cascades Italia S.r.l, respectivamente, a 30 de junio de 2007 y a 31 agosto 

(también pro.forma), la fusión por incorporación en Reno De Medici S.p.A. de 

Cascades Italia S.r.l., tal como se describe en el proyecto de fusión inscrito en 

el Registro Mercantil de Milán el 24 septiembre 2007, y, en concreto, aprobar 

dicho proyecto de fusión; 

 

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

aprobado, 

a.  aprobar, tras la fecha de entrada en vigor de la fusión, el aumento del 

capital social por razones de la fusión por valor de 52.962.412,93 euros 

mediante la emisión de 108.086.557 acciones ordinarias con un valor 

nominal de 0,49 euros cada una; 

 b.  asignar, por razones de la fusión, al único accionista de Cascades Italia 

S.r.l., 7.513.443 acciones ordinarias propias poseídas por RdM, tal como  

autoriza de conformidad con el art. 2357-ter del código civil, la Junta 

ordinaria celebrada en la fecha de hoy; 

c.  aprobar la modificación del artículo 5, párrafo primero, de los Estatutos 

sociales según el nuevo texto señalado a continuación: 

 “El capital social es de185.122.487,06 euros (Ciento ochenta y cinco 

millones ciento veintidós 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 

petición de los accionistas en el transcurso de los meses de febrero y 

septiembre de cada año”.  

 

3. aprobar, a partir de la fecha de entrada en vigor de la fusión antes aprobada, 

la inserción de un nuevo párrafo en el art. 15 de los Estatutos sociales según el 

nuevo texto señalado a continuación: 

“Para la validez de las deliberaciones del Consejo de Administración relativas a 

las cuestiones enumeradas a continuación será necesario el voto favorable de 

cómo mínimo 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 

excepción de las propuestas de reducción y el simultáneo aumento 

de capital en virtud de los art. 2446 o 2447 del código 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 operación individual o para 

una serie de operaciones relacionadas (funcionales a la realización 

de dicha operación), 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 reducción voluntaria del capital o bien las 

deliberaciones de reparto de anticipos sobre los dividendos; 

d) la suscripción de créditos, préstamos y otras deudas financieras de 

cualquier naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho 

meses y cuyo valor, para cada operación individual o para una serie 

de operaciones relacionadas (funcionales a la realización de dicha 

operación), 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 

Administración y Finanzas, así como la asignación, modificación y 

rescisión 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 

suscripción del Pacto Parasocial; 

f) remuneración, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de 

la Sociedad y políticas retributivas para la alta dirección; 

g) aprobación 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 Administración y al Consejero 

Delegado, incluso con carácter individual, los oportunos poderes para proceder 

a ejecutar legalmente las deliberaciones antes mencionadas, para aceptar o 

introducir en las mismas las posibles modificaciones o añadidos que puedan 

exigirse para la inscripción en el Registro Mercantil, con una declaración 

anticipada explícita de aprobación y ratificación, y para hacer todo lo que fuera 

necesario para la realización de las presentes deliberaciones; 

 

5. autorizar al Presidente del Consejo de Administración y el Consejero 

Delegado, incluso con carácter 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 Milán a  26 de septiembre de 2007 

el Presidente del Consejo de Administración 

____________________________________ 
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[logotipo RdM] 

 

 

FRAGMENTO DE LOS PACTOS PARASOCIALES EN VIRTUD DEL ART. 122 DEL 
DECRETO LEGISLATIVO Nº 58 DE 24 DE FEBRERO DE 1998 Y DE LOS ARTÍCULOS 129 
Y 130 DEL REGLAMENTO CONSOB Nº 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 Milán, Via Durini nº 16/18, con un capital 

social de 148.041.689,75 euros, enteramente desembolsado,  inscrita en el registro Mercantil 

de Milán con el número de identificación fiscal 02996890584 (en lo sucesivo denominada 

"Alerion"); 

(ii) Eurinvest Finanza Stabile S.r.l., con domicilio social en Milán, Via San Damiano, nº 4, con un 

capital social de 24.248.784,56 euros, totalmente desembolsado, inscrita en el Registro 

Mercantil de Milán con el número de identificación fiscal 00739960151 (en lo sucesivo 

denominada "Eurinvest"); 
(iii) IC (Industria della Costruzione) S.p.A., con domicilio social en Cernusco sul Naviglio (MI), 

Strada Statale 11 Padana Superiore 2/b, con un capital social de 15.000.000,00 euros, 

totalmente desembolsado, inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el número de 

identificación fiscal 03754580961 (en lo sucesivo denominada "IC"); 

(en lo sucesivo Alerion, Eurinvest e IC recibirán la denominación, 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 número 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 recibirán la denominación en lo sucesivo de, en sentido 

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

 

tras la aprobación en la misma fecha del proyecto de fusión por incorporación de Cascades 

Italia S.r.l. en Reno de Medici S.p.A. por parte de sus respectivos Consejos de Administración 

(en lo sucesivo, la “Fusión”), 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 continuación – las acciones ordinarias 

que las Partes poseerán al término de la Fusión.  

 



  

A continuación se señalan los elementos fundamentales del Pacto Parasocial, así 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 Milán, Via dei Bossi, nº 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 

Telemático Accionarial organizado y gestionado por Borsa Italiana S.p.A.. 

 
2. Acciones traspasadas al Sindicato 

El Pacto Parasocial, suscrito en virtud del artículo 122 del T.U.F., párrafo 1 y párrafo 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 Fusión. 

 

3. Sujetos que forman parte del Sindicato y participaciones traspasadas 

La tabla mostrada a continuación indica el número de acciones traspasadas al Sindicato por 

cada una de las Partes y el porcentaje representado por las mismas respecto (i) al número total 

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

Fusión. 

 

Parte Nº de acciones 
sindicadas 

% sobre las 
acciones sindicadas 

% sobre las 
acciones con 

derecho a voto 

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 además 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"), acordándose que hasta la 

fecha de entrada en vigor de la Fusión ninguna de las Partes comprará, bajo ningún concepto, 

nuevas acciones de la Sociedad. 

 

Tras la suscripción del Pacto Parasocial y debido a la Fusión, ninguna de las Partes poseerá el 

control de la Sociedad.. 

 



  

4. Principales acuerdos del Pacto Parasocial 
 
4.1. Compromisos anteriores a la fecha de entrada en vigor de la Fusión y condiciones 
de resolución 
 
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 Italia a gfavor de 

la deliberación de Fusión. 

 

4.1.2. Junta ordinaria de la Sociedad. En caso de que se convoque una junta ordinaria de la 

Sociedad en una fecha comprendida entre la fecha de suscripción de la escritura de Fusión y 

su fecha de entrada en vigor para deliberar sonbre el nombramiento de los nuevos órganos 

sociales, los Actuales Accionistas se comprometen a participar y votar en dicha junta para que 

el nuevo Consejo de Administraciñon y/o el nuevo Colegio Sindical sean nombrados de 

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

 

4.1.3. Condiciones resolutivas. Los compromisos asumidos por las Partes en virtud de los 

anteriores párrafos 4.1.1 y 4.1.2 así como todas las disposiciones del Pacto Parasocial están 

definitivamente supeditadas a q ue, entre la fecha de suscripción del Pacto Parasocial y la fecha 

de celebración de las juntas de la Sociedad y de Cascades Italia convocadas para deliberar 

respecto al proyecto de Fusión, se produzca una de las siguientes circunstancias: 

(i) Consob haya comunicado a las Partes un dictamen negativo o bien haya expresado 

sus objeciones o dudas respecto a la aplicación en la Fusión y en el Pacto Parasocial 

de la exención del compromiso de oferta pública de compra de las acciones de la 

Sociedad prevista en el art. 49, párrafo primero, letra f), del Reglamento nº 11971/1999; 

o  

(ii) la Comisión Nacional del Mercado de Valores haya comunicado a la Sociedad que la 

Fusión y/o la suscripción del Pacto Parasocial determina la aparición del compromiso 

de oferta pública de compra de las acciones de la Sociedad en el mercado regulado 

español; o bien 

(iii) se observe un cambio sustancial y excepcional en sentido peyorativo con relación 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 o de la Sociedad con posterioridad a la fecha de cierre de las respectivas 

situaciones patrimoniales ex artículo 2501 quater  del código civil. 

 

 

 

4.2. Órganos sociales 



  

 
4.2.1. Consejo de Administración. La Sociedad será administrada por un Consejo de 

Administración compuesto por 11 componentes. Para ello, las Partes se comprometen a 

presentar conjuntamente y votar una única lista de 11 candidatos compuesta, en el orden 

señalado a continuación, tal y como sigue: 

(i) 1 candidato, que será nombrado Consejero Delegado, designado de común 

acuerdo entre las Partes; 

(ii) 4 candidatos, entre los cuales uno deberá poseer los requisitos de 

independencia, designados por Cascades; 

(iii) 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 posesión de los requisitos de independencia, designados de 

común acuerdo entre las Partes, acordándose que, en caso de que terceros 

accionistas presenten una lista con derecho al nombramiento de un componente 

del Consejo de Administración de la Sociedad, dicho componente será elegido 

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

 

D. Giuseppe Garofano mantendrá el cargo actual de Presidente del Consejo de Administración 

durante el primer año de duración del Pacto, y una vez transcurrido dicho período la 

presidencia recaerá durante la restante vigencia del Pacto en un consejero designado por 

Cascades. El Vicepresidente para el primer año será nombrado entre los consejeros 

designados por Cascades; posteriormente dicho cargo será cubierto por el Presidente saliente. 

 

4.2.1.1. Cuestiones relevantes. Las deliberaciones relativas a las cuestiones enumeradas a 

continuación deberán 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 excepción de las propuestas de 

reducción y el simultáneo aumento de capital en virtud de los art. 2446 o 2447 del 

código 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 operación individual o para una serie de 

operaciones relacionadas (funcionales a la realización de dicha operación), 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 reducción voluntaria del 

capital o bien las deliberaciones de reparto de anticipos sobre los dividendos; 

D) la suscripción de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier 

naturaleza, cuyo vencimiento sea superior a dieciocho meses y cuyo valor, para 

cada operación individual o para una serie de operaciones relacionadas 

(funcionales a la realización de dicha operación), sea superior a 10.000.000,00 

(diez millones) de euros;   

E) nombramiento y cese del Consejero Delegado y del Director de Administración y 

Finanzas, así como la asignación, modificación y rescisión 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 suscripción del Pacto Parasocial; 

F) remuneración, bajo cualquier concepto, del Consejero Delegado de la Sociedad y 

políticas retributivas para la alta dirección; 

G) aprobación 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 artículo 

15 de los Estatutos de la Sociedad post-Fusión, adjunto al proyecto de Fusión, que refleja las 

disposiciones del presente punto 4.2.1.1.  

 

4.2.1.2. Comités Consultivos. Durante la completa duración del Pacto Parasocial, se 

nombrará 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 representación igualitaria en el seno 

de dichos órganos. 

 

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 única lista de tres 

candidatos para el cargo de auditor titular y de dos candidatos para el cargo de auditor 

suplente, compuesta, en el orden señalado a continuación, tal como sigue: 

(i)  1º Auditor titular, con funciones de Presidente, designado conjuntamente por 

Cascades y por los Actuales Accionistas, acordándose 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 será elegido en lugar del auditor titular previsto en el presente 

punto (i); 

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

Actuales Accionistas; 



  

(iii) 1º 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 duración del Pacto Parasocial, las Partes se comprometen, con el objeto 

de garantizar la uniformidad de las intenciones y de la gestión de la Sociedad, a consultarse 

con la debida antelación antes de la celebración de la junta ordinaria y extraordinaria de la 

Sociedad para debatir y acordar de buena fe una línea comñun de conducta en consideración a 

los objetivos del Pacto. 

Las Partes se comprometen a votar de común 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 período de dieciocho 

meses a partir de la fecha de entrada en vigor del mismo (en lo sucesivo, el “Período de Lock 
up”), las Partes se comprometen (i) a no traspasar a terceros, ni con carácter parcial (a) las 

Acciones Sindicadas, (b) los títulos convertibles en acciones de las Sociedades, ni, en caso de 

aumento de capital de la Sociedad, su pago, (c) los correspondientes derechos de opción sobre 

las acciones y sobre los títulos convertibles de nueva emisión (las acciones, títulos y derechos 

previstos en las letras (a) a (c), en lo sucesivo, y con carácter conjunto, "Títulos Relevantes"); 

y (ii) a no iniciar para los Títulos Relevantes negociaciones para el traspaso de los mismos, ni 

siquiera a su conclusión. 

 

4.4.2. En derogación parcial de lo previsto en el anterior punto 4.4.1, las Partes podrán 

traspasar, en su totalidad o en parte, los Títulos Relevantes de su respectiva competencia a 

sociedades controladas, controladoras o sujetas a control común, siempre que el sujeto 

comprador suscriba previamente el Pacto Parasocial y acordándose que la Parte cedente 

quedará comprometida en solidario respecto a todas las obligaciones que se deriven del propio 

Pacto. 

 

4.4.3. En derogación parcial de lo previsto en el anterior punto 4.4.1, Alerion, Eurinvest e IC 

podrán libremente traspasarse entre ellas, en su totalidad o en parte, los Títulos Relevantes de 

su respectiva competencia. 

 

4.4.4. Las Partes podrán constituir el derecho prendario sobre las Acciones Sindicadas, 

siempre que se notifique previamente a las demás 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 Período de Lock up y durannte la  restante vigencia del 

Pacto Parasocial, sólo se permitirán los traspasos de los Títulos Relevantes poseídos por 

Cascades y por los Actuales Accionistas por la completa participación poseída de los mismos y 

con arreglo al derecho de preferencia (en lo sucesivo, el “Derecho de Preferencia”) y, con 

relación 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 párrafos 

siguientes. 

A efectos del presente párrafo 4.5, los Actuales Accionistas constituyen, salvo que se acuerde 

lo contrario, una única Parte. 

 

4.5.1. En caso de que una Parte (en lo sucesivo, la “Parte Cedente”) pretenda efectuar un 

traspaso de los Títulos Relevantes al mercado y/o a terceros, deberá comunicar a la otra Parte 

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

 
4.5.2. En el plazo de los 60 días siguientes a la fecha en la que la Parte Pagada haya recibido 

la comunicación de la Oferta (en lo sucesivo, el “Plazo para la Aceptación”), la Parte Pagada 

podrá ejercer alternativamente el derecho de Preferencia o bien el Derecho de Venta Conjunta 

(en lo sucesivo, la “Aceptación”). 

 

4.5.3. En caso de una Oferta por parte de Cascades, el Derecho de Preferencia podrá ser 

ejercido incluso por uno sólo de los Actuales Accionistas, acordándose que la Aceptación 

deberá contemplar la totalidad de los Títulos Relevantes ofrecidos en preferencia. En caso de 

traspaso al mercado telemático, el precio de ejercicio del Derecho de Preferencia equivaldrá a 

la media aritmética del precio oficial de cierre de la Bolsa de los 10 días laborables anteriores a 

la recepción de la Oferta. 

 

4.5.4. En caso de una Oferta por parte de Cascades, el Derecho de Venta Conjunta podrá ser 

ejercido por los Actuales Accionistas, incluso individualmente, siempre que sea ejercido por la 

completa participación poseída por cada uno de ellos.  

 

5. Obligaciones de oferta pública y de compra 
Todas las Partes se comprometen a no efectuar compras de acciones ordinarias de la 

Sociedad que puedan derivar en la obligación de promover una oferta pública de compra en 

virtud de lo previsto en los artículos 105 y sucesivos del Decreto Legislativo nº  58/1998. 

 

6. Duración 

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

suscripción del Pacto Parasocial, este último entrará en vigor a partir de la fecha de entrada en 



  

vigor de la Fusión y tendrá una duración de tres años a partir de dicha fecha. 

A partir de la fecha de entrada en vigor de las Fusión, se considerará rescindido el pacto 

parasocial suscrito el 27 de marzo de 2007 entre los Actuales Accionistas. 

 

7. Depósito 
El texto del Pacto Parasocial se depositará, con arreglo a los términos legales, en la oficina del 

Registro Mercantil de Milán.  
 



 

 

Informe justificativo del Consejo de Administración de Cascades Italia S.r.l. sobre el 
proyecto de de Cascades Italia S.r.l en Reno De Medici S.p.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13 de septiembre de 2007 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Redactado de conformidad con lo previsto en el artículo 2501-quinquies del código civil 

 

 

 



 

 

Señores Accionistas, 

 

El Consejo de Administración les convoca con carácter extraordinario para someter a su aprobación el 

proyecto de fusión por incorporación (en lo sucesivo, la “Fusión”) 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 Fusión, bajo el perfil jurídico y económico y, en 

concreto, la relación de cambio señalada en el proyecto de fusión (el “Proyecto de Fusión”), y que 

evidencia, con relación al mismo, los criterios utilizados para su determinación, todo ello de conformidad 

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

 

1. ILUSTRACIÓN Y RAZONES DE LA OPERACIÓN 

 

1.1 Estructura de la operación. 

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 integración entre la Sociedad y las actividades europeas del grupo Cascades. 

Los aspectos relevantes del proyecto fueron hechos públicos el pasado 20 de junio mediante un 

comunicado de prensa.  

RdM es una sociedad operativa en el sector de la producción, transformación y distribución de productos 

de papelería, incluso a través de sociedades controladas en Italia, Francia, España y Alemania.  RdM es 

una sociedad que cotiza en el Mercado Telemático 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 integración se realice en dos fases: en una primera 

fase, en el sector de la producción de cartón de reciclaje y, en una segunda fase, posiblemente en el sector 

de la producción de cartón de fibra virgen. 

 

Al término de las negociaciones celebradas entre las partes, se alcanzó un acuerdo sobre la integración 

entre RdM y las actividades europeas del grupo Cascades en el sector de la producción de papel reciclado. 

La operación, que contempla la primera fase mencionada de la más amplia integración esbozada en la 

Carta de Intenciones, se articula con arreglo a los siguientes términos. 

Con el objeto de realizar la integración de la manera más eficaz y funcional posible, y evitar las 

dificultades que puedan derivarse de una operación de escisión transfronteriza, las partes valoraron y 

acordaron la oportunidad de acometer dicha integración mediante fusión por incorporación 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 integración. 
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Para ello, Cascades S.A. acometió previamente la reorganización de sus propias actividades con el objeto 

de aislar las destinadas a la integración con RdM.  

 

Esta operación preliminar de reorganización 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 fragmentación de las actividades ajenas al papel reciclado) y Cascades Arnsberg GmbH, 

todas ellas controladas con carácter totalitario por Cascades S.A., se convirtieran en propietarias 

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 Fusión que sometemos a su aprobación y la consiguiente incorporación de Cascades Italia en 

RdM, esta última, de la que Cascades Italia se convertiría, en virtud de la relación de cambio prevista en el 

Proyecto de Fusión, en el principal accionista único, encabezaría un grupo de empresas operativas en los 

principales mercados europeos y, en concreto, en Francia, Alemania y España.    El grupo resultante de la 

integración representaría el segundo productor más importante de papel reciclado en Europa y se 

beneficiaría de unas destacadas sinergias industriales y de distribución (consultar el siguiente párrafo 4 al 

respecto).  

De igual modo, las partes alcanzaron un acuerdo sobre la mencionada segunda fase de integración relativa 

a las actividades europeas de Cascades en el sector de la producción de cartón de fibra virgen, 

concentradas en los centros productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia). Los acuerdos 

entre las partes prevén la asignación a RdM y a Cascades, respectivamente, de una opción de compra en el 

año 2010 y de una opción de venta factible en el año 2011, y que tienen por objeto las actividades 

europeas de Cascades en el sector de la producción de cartón de fibra virgen. 

Esta posible integración posterior permitiría realizar posteriores sinergias de distribución pudiendo así 

RdM ofrecer también el producto “virgen” a su propia clientela”.  

En el marco de esta posibilidad de una posterior explotación de sinergias y de una posible segunda fase de 

integración, se acordó que, en el contexto de la Fusión, RdM y Cascades constituirían una joint venture 

para la gestión coordinada y centrada de las respectivas redes de distribución en los sectores del papel 

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

 

 

1.2. Justificaciones de la operación  

La operación conllevaría la creación de uno de los operadores de mayor importancia en el mercado 

europeo del cartón reciclado y permitiría 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 operación cabe destacar (i) la puesta a disposición de una oferta 

completa de productos para los clientes con “liner”, productos vírgenes y reciclados, a través de una red 

de venta capilar en el territorio europeo, (ii) la realización de una destacada integración industrial, el 
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reparto de las “best-practice” y la convergencia financiera entre una organización líder en Norteamérica y 

otra líder en Europa, lo que conllevaría, en concreto, unas considerables ventajas en la oferta de servicios 

a usuarios finales con una dimensión global así como la consolidación de una sólida plataforma mundial 

destinada al crecimiento, (iii) la posibilidad para ambas partes de competir con los actuales líderes 

europeos y participar en la consolidación del mercado y combatir el exceso de producción en Europa, y 

por último (iv) la posibilidad para ambas partes de beneficiarse de sus respectivas experiencias en el 

ámbito de la reestructuración empresarial.  

 

2. SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSIÓN 

 

2.1 Sociedad Absorbente 

 Reno De Medici S.p.A. 

 

2.1.1 Denominación social 

Reno De Medici Sociedad Anónima 

 

2.1.2 Domicilio social 

 Domicilio social: Milán, Via dei Bossi, 4 

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

 

2.1.3 Elementos de identificación 

RdM está inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el número de inscripción y código de 

identificación fiscal 00883670150 

 

2.1.4 Historia reciente 

La actual RDM nació en 1997 tras la fusión entre RdM S.p.A. y Saffa S.p.A., sociedades operativas en el 

sector de la producción de cartón reciclado para embalaje.  Tras la mencionada operación, la Sociedad se 

convirtió 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 

operación de aumento de capital social, la sociedad acometió un exhaustivo plan de reestructuración y de 

reorganización destinado a la recuperación de las eficiencias y a la mejora de la estructura financiera del 

Grupo. 

Las principales acciones se centran en el cierre de establecimientos productivos – Ciriè (Turín), Pompei 

(Nápoles) y El Prat (Barcelona) – y en la cesión 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 año 2006, la sociedad procedió asimismo a la escisión de una 

parte del patrimonio inmobiliario “no core” mediante la creación de RDM Realty S.p.A., sociedad que 
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cotiza en el mercado Expandi; dicha operación permitió una posterior reducción de la deuda por valor de 

40 millones de euros. Esta operación, junto con las demás operaciones antes descritas, estableció las 

condiciones necesarias para proceder a la devolución del préstamo obligacionista de 145 millones de 

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

 

 

2.1.5   Datos clave de la estructura 

Tras las operaciones de reestructuración antes señaladas, la estructura actual del Grupo RDM muestra la 

siguiente composición: 

 

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

Reno De Medici 

S.p.A. 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

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%)

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

Termica Boffalora 

S.r.l. (30%) 

Reno De Medici 

Iberica S.L. (100%) 
RDM France

S.a.r.l.
(100%) (*)

Reno De Medici
Deutschland

GmbH (100%)

Cartiera Alto 
Milanese S.p.A.

(100%)

Emmaus Pack 
S.r.l.

(51.39%)

Energia Cartone Italia

Pac Service
S.p.A.

(33.33%)

Cartone Spagna 

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 

RdM  y con un establecimiento en España ubicado en Almazan (provincia de Soria), propiedad de Reno 
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De Medici Iberica S.L.. Además 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 está compuesta principalmente por agentes coordinados por los responsables 

comerciales. En el mercado francés y alemán 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 cartón estucado, fabricado con fibras recicladas, destinado 

al embalaje de los bienes de gran consumo. 

En el último trienio (2004 – 2006) el mercado europeo ha registrado unos niveles de consumos 

prácticamente constantes, con un exceso de oferta respecto a la demanda.  

A 31 de diciembre de 2006, RdM se encuentra presente en el mercado europeo con una destacada cuota. 

En concreto, RdM se encuentra entre los líderes de mercado en Italia y en España, mientras que en los 

demás países europeos destaca su presencia en el mercado francés. 

 

 

2.1.7 Objeto social 

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

a) el ejercicio de actividades industriales, comerciales y de servicios, tanto en Italia como en el extranjero, relativas, 

instrumentales o relacionadas con los sectores señalados a continuación: 

•   Papelería y cartonería, incluidas las producciones complementarias e intermedias de los procesos productivos; 

•   Químicos en general y de fósforos, incluidas las producciones complementarias e intermedias de los procesos 

productivos; 

•   Agrícolas, forestales, zootécnicos, de transformación de los correspondientes productos y alimentarias; 

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

c) la adquisición de participaciones en empresas, sociedades, entidades, consorcios y asociaciones, tanto en Italia como en el 

extranjero, la financiación y la coordinación técnica y financiera de las mismas, la compraventa, la permuta, la tenencia, la 

gestión y la colocación de títulos públicos y privados. La Sociedad puede realizar todos los actos y operaciones y establecer  

todas las relaciones consideradas necesarias o útiles para la consecución del objeto social, incluso mediante el otorgamiento de 

fianzas, avales y garantías en general a favor de terceros, a excepción de la recopilación de ahorro entre el público y las 

actividades reservadas por ley ”.  

 

2.1.8 Estructura del capital social y configuración del entramado accionarial 

El capital social de RdM es de 132.160.074,13 euros y está representado por 269.714.437 acciones con un 

valor nominal de 0,49 euros cada una, actualmente repartidas en: 
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(i) 269.202.370 acciones ordinarias, que cotizan en el Mercado Telemático Accionarial organizado y 

gestionado por Borsa Italiana S.p.A. y en el; y 

(ii) 512.067 acciones de ahorro convertibles en acciones ordinarias. 

Se acuerda que, en el transcurso del procedimiento de Fusión y antes de su entrada en vigor, el número 

total de acciones ordinarias podría sufrir variaciones debido a la posible conversión de las 512.067 

acciones de ahorro en circulación. 

Cabe señalar que RdM posee en cartera acciones ordinarias propias por una cuota equivalente al 2,79% 

del capital social. 

 

El capital social de RdM está repartido entre numerosos accionistas institucionales y retail. El 27,4% del 

capital social está 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% y el 7,43 del capital social, 

respectivamente. 

 Con arreglo a las comunicaciones realizadas en virtud del art. 120 del Decreto Legislativo nº 58 de 24 

de febrero de 1998 (el “TUF”), además de los pactos antes mencionados, los accionistas con una 

participación en el capital ordinario superior al 2% son Caam Società di Gestione del Risparmio S.p.A. 

(2,247%), Banca Popolare di Milano SCRL  (2,105%) ,Santander Investment Services S.A. (5,106% - 

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

 

2.2. Sociedad Absorbida 

 Cascades Italia S.r.l. 

 

2.2.1 Denominación 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 dirección y coordinación del accionista único 

Cascades SA y está inscrita en el Registro Mercantil de Milán con el número de inscripción y el código de 

identificación 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 Condò de Milán el 26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de 
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Milán el 3 de agosto de 2007 con el nº 05838690963 y que, en la fecha de la constitución, poseía un capital 

social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseído por Cascades S.A., en su calidad de accionista 

único. 

  

Con posterioridad a la  suscripción de la Carta de Intenciones y a efectos de la realización de la operación, 

Cascades S.A. ha procedido a una reorganización con el objeto de concentrar las actividades europeas del 

grupo Cascades relacionadas con el sector del papel reciclado (destinadas a la integración con RdM) en 

tres sociedades controlada por ella con carácter 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 constitución 

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 línea de business; la restante controlada de Cascades 

S.A., una sociedad de derecho alemán denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las 

actividades alemanas inherentes al sector del papel reciclado, sólo se ha visto afectada por unas 

operaciones marginales de reorganización. 

  

Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nombrado a Dña. Maria Cristina 

Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Código Civil, para elaborar el informe 

jurado de estimación sobre las participaciones totalitarias poseídas 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 estimación, la junta de accionistas de Cascades Italia decidió el 10 de 

septiembre de 2007 un aumento de capital comprendido entre 10.000 euros y 100.000 euros con la 

simultánea creación de una reserva de sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservando dicho 

aumento de capital al accionista único Cascades S.A. que procedió a su desembolso mediante el traspaso 

en especie de las participaciones totalitarias poseídas por él en las sociedades Cascades Blendecques SAS, 

Cascades Cartonboard UK, Ltd y Cascades Arnsberg GmbH, objeto todas ellas del informe de estimación 

antes mencionado.  Concretamente, con carácter simultáneo a la deliberación 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 (Milán), Cascades S.A. procedió a traspasar dichas participaciones sociales a 

Cascades Italia, ejecutando así el aumento de capital íntegro. 

  

Dicha deliberación de la junta fue inscrita en el Registro Mercantil de Milán el 13 de septiembre de 2007. 
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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 carácter totalitario por Cascades S.A., una 

sociedad de derecho francés que desarrolla la actividad de subholding operativa europea del grupo 

Cascades y que ejerce además actividades de dirección y coordinación sobre Cascades Italia.  Cascades 

S.A., e indirecttamente Cascades Italia, están a su vez controladas con carácter 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 bursátil 

de Toronto y que, a su vez, es la casa matriz del grupo Cascades.  

 

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

 

Cascades Paperboard 
International Inc. 

100%

Cascades SA 
100%(*) 

Cascades Blendecques 
S.A.S. 
100%

Cascades Cartonboard 
UK Ltd. 
100%

100% 

Cascades Italia S.r.l. 

100% 

Cascades Arnsberg 
GmbH 

Cascades Inc. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(*) 6 acciones de Cascades S.A. son poseídas 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). 
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En Europa, la red comercial de venta de las sociedades traspasadas y de Cascades Italia está constituida 

por sus propias oficinas comerciales y por sus representantes, coordinados por un servicio de gestión de 

las ventas en Europa. En el ámbito de los mercados francés y alemán, Cascades opera a través de una 

estructura comercial gestionada, respectivamente, por Cascades Vente et Marketing, división 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 producción de papel 

reciclado. 

A 31 de diciembre de 2006, 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 países 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. Últimos 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, según se desprende de la correspondiente situación 

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 Administración 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 

período del año anterior. El incremento de la facturación ha sido considerable, sobre todo en el segundo 

trimestre del 2007, con una doble consecuencia: el incremento del volumen de la producción y de los 

precios de venta. 

Respecto al volumen de la producción, 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 

2006, incremento además 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 volúmenes de producción y de los precios de venta, respectivamente, de un 1,8% y de 

más 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 energía, en el período 

cerrado a 30 de junio de 2007 respecto al mismo período 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 energía 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, así como las continuas mejoras en el proceso productivo y logístico, 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 podrá equilibrar 

de nuevo los mayores gastos y mejorar el margen para los próximos 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 amortización de los 

activos poseídos 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 rectificación 

de 7,4 millones de euros con relación 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 entrará 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 período que concluye el 30 de junio de 2007, las sociedades traspasadas a Cascades Italia han 

soportado unos gastos para inversiones en tecnología por valor de 1,4 millones de euros (0,9 millones de 

euros en junio del 2006) y unos gastos de reestructuración 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 producción, 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 podrá realizar todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, 

comerciales, industriales y financieras consideradas necesarias por el Consejo de Administración para conseguir el objeto 

social.” 

 

2.2.9 Estructura del capital social y composición 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 única participación de igual valor nominal poseída por el accionista 

único Cascades S.A., el cual ejerce actividades de dirección y coordinación sobre Cascades Italia. 
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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 encabezará el grupo que resulte de la Fusión y operará, directamente y a través de 

las controladas, en el mercado italiano así como poseerá participaciones totalitarias en una o varias 

sociedades operativas constituidas en cada uno de los países europeos en los que se desarrolle la actividad 

(Francia, Alemania, Inglaterra, donde opera actualmente el grupo Cascades, y España, donde ya opera 

RdM a través de una sociedad española, poseída en su totalidad). 

 

En fecha 13 sietemebre , RdM, 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 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. 

El Acuerdo de Integración regula, entre otros, la optimización del desarrollo de las actividades 

comerciales, italianas e internacionales, y prevé su concentración en una única sociedad de nueva 

constitución, participada por RdM y por Cascades S.A. 

 

En el ámbito de la organización del nuevo grupo y con vistas a la segunda fase de integración (descrita, en 

términos generales, en el anterior párrafo 1.1 e ilustrada con más detalle en el párrafo 3.4), dicho Acuerdo 

disciplina asimismo la desinversión de las actividades productivas de cartón 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 párrafos  3.2, 3.3 y 3.4 se describen los términos destacados del Acuerdo de Integración. 

 

3.2 Modelo organizativo del grupo que resulte de la anexión 

La operación de anexión no contempla una modificación del modelo organizativo respecto al reparto 

productivo, el cual prevé la presencia de “legal entities” en los diversos países en los que se ubique la 

producción. 

Respecto a la organización comercial se prevé la creación 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. 
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traspasarán sus propias redes de venta directas e indirectas. En este sentido se procederá a una 

reorganización de las estructuras comerciales presentes en varios países europeos con arreglo a una única 

presencia comercial por cada país. 

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

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

 

Con el objeto de optimizar el proceso productivo y mejorar la penetración comercial se ha previsto el 

traspaso de RDM a Cascades S.A. de la línea “FBB” (productos con fibra virgen)Cascades SA abonará a 

RdM un  importe hasta un máximo de 1.500.000,00 euros, compuesto por una parte fija (1.000.000 de 

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

 

3.3 Integración en el sector de la producción de papel virgen 

Tal como se indica en el anterior párrafo 1.1, la Fusión no extingue el proyecto de integración 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 integración relativa a las 

actividades europeas de Cascades en el sector de la producción de cartón de fibra virgen, actualmente 

concentradas en los centros productivos de La Rochette (Francia) y de Djupafors (Suecia). 

En concreto, el mencionado Acuerdo de Integración prevé la asignación a RdM y a Cascades, 

respectivamente, de una opción de compra en el año 2010 y de una opción de venta factible en el año 

2011, que tienen por objeto las actividades europeas de Cascades en el sector de la producción de cartón 

de fibra virgen. 

 

  

En el caso en cuestión, el proyecto prevé la unificación de la actividad productiva de papel virgen y de los 

correspondientes clientes en los establecimientos franceses de la nueva realidad post-fusión. Dichas 

posible y posterior integración permitiría unas sinergias adicionales bajo el perfil de la distribución, 

pudiendo así RdM ofrecer también a su clientela el producto “virgen”. En esta perspectiva de posterior 

disfrute de sinergias y de las posible segunda fase de integración, RdM y Cascades SA prevén proceder, 

inmediatamente después de la entrada en vigor de la Fusión, a una joint venture para la gestión 

coordinada y centrada de sus respectivas redes de distribución en los sectores del papel “virgen” y del 

“reciclado”. 

 

4. SINERGIAS PREVISTAS 

 

4.1 Las sinergias globales 
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En su conjunto, las sinergias claves que se deriven de la integración de ambas sociedades podrán 

individualizarse en estrecha relación con las principales áreas corporate.  

El Área Ventas se beneficiará del posible incremento de la facturación obtenible a través de una más 

amplia cartera de clientes, consecuencia de una mayor cobertura territorial; paralelamente, dicho 

incremento debería conllevar una mejora de los márgenes obtenibles gracias a una combinación 

país/cliente distinta. Asimismo, la unificación de la estructura, la reducción de las comisiones y la mejora 

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

La optimización de los ciclos productivos (menores modificaciones en el producto, reducción de los 

desechos) junto con la reorganización de los establecimiento hacia una mayor especialización, deberían 

desembocar en una reducción de los gastos en el Área Productiva 

La nueva entidad post-fusión se beneficiaría,, en el Área Logística de una reducción de los gastos de 

transporte y de un incremento paralelo de las cargas gracias a la mejor ubicación de los establecimientos 

productivos. La consolidación de los centros de clasificación podría suponer una mejora del “customer 

service”. 

Desde el punto de vista administrativo, se identificará probablemente una única sede principal con una 

probable descongestión de la gestión administrativa gracias a la coordinación y a la concentración de las 

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

En lo que se refiere al Área Comprasi es lógico esperar un mayor poder contractual gracias a la realización 

de compras conjuntas. Asimismo, gracias a la futura renegociación de los contratos de suministro de 

energía en el ámbito paneuropeo, la nueva entidad podrá beneficiarse de la obtención de tarifas 

energéticas más reducidas. 

4.2 Efectos económicos-patrimoniales de la Fusión 

 

Dada la actual estructura patrimonial, económica y financiera de Cascades Italia, fruto del traspaso de las 

tres sociedades antes mencionadas a través de las cuales el Grupo Cascades ejercerá las actividades 

europeas en el sector del papel reciclado, su fusión por la incorporación en un grupo combinado como el 

de RdM permitiría una mayor valorización de los asset traspasados respecta a la actual. 

 

5 PERFILES JURÍDICOS DE LA OPERACIÓN DE FUSIÓN 

 

5.1 Principales pasos de la operación de Fusión 
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El Consejo de Administración de RdM aprobó el Proyecto de Fusión y el presente Informe, y adoptó la 

decisión de convocar una Junta extraordinaria para la aprobación del Proyecto de Fusión. per 31 ottobre 

2007  

 

 

En virtud de lo previsto  en el art. 2501-quater, párrafo segundo, del código civil, RdM y Cascades Italia 

han utilizado como balances patrimoniales a efectos de la Fusión el balance patrimonial a 30 de junio de 

2007 aprobado por el Consejo de Administración el 13 settembre, así como (i)la situación patrimonial de 

Cascades Italia a 31 de agosto de 2007 y la situación patrimonial proforma de Cascades Italia a 31 de 

agosto de 2007,  ambas aprobadas por el Consejo de Administración de Cascades Italia en la fecha de 

hoy. A propósito de la situación patrimonial proforma de  Cascades Italia a 31 de agosto de 2007, cabe 

señalar 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 situación patrimonial y  llevado a cabo por 

el accionista único Cascades SA, de las participaciones totalitarias poseídas por esta última 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 Milán para el nombramiento, 

en virtud del art. 2501-sexies del código civil, de un experto encargado de la redacción del informe sobre la 

conformidad de la relación de cambio de las acciones de Cascades Italia S.r.l.. Para ello, el Tribunal de 

Milán ha nombrado a la empresa auditora Ernst & Young S.p.A. la cual, de conformidad con el art. 2501-

sexies del código civil, ha expresado su dictamen sobre la conformidad de la relación de cambio. Dicho 

informe quedará depositado durante los treinta días anteriores a la Junta extraordinaria convocada para 

deliberar respecto a la Fusión con arreglo a los modos y lugares que establece el art. 2501-septies del código 

civil. 

 

Una vez transcurrido el plazo de los sesenta días siguientes a la última de las inscripciones en el Registro 

Mercantil de las deliberaciones de Fusión para la posible impugnación por parte de los acreedores, en 

virtud del art. 2503 del código civil, RdM y Cascades Italia  suscribirán la escritura notarial de Fusión antes 

de finalizar el año corriente. 

 

La Fusión conllevará, en la fecha de su entrada en vigor, la extinción de la Sociedad Absorbida y el 

traspaso a RdM de la totalidad del patrimonio y de la situación jurídica, activa y pasiva de Cascades Italia  . 

 

5.2 Perfiles reglamentarios 

La Fusión, que comportará una concentración entre empresas, requiere la puesta en marcha de los 

trámites necesarios ante las autoridades anti-trust competentes. 
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Al respecto se acuerda que se solicitarán todas las autorizaciones y/o permisos por parte de las 

Autoridades nacionales y extranjeras competentes (incluidas las Autoridades antitrust), y se seguirán todos 

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

 

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 determinación de las condiciones financieras de la Fusión 

prevista, en la determinación de la relación de cambio el Consejo de Administración 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 

identificación de un intervalo de relaciones de cambio coherentes. El Consejo de Administración, tras un 

atento análisis de las valoraciones expresadas por SG, ha compartido los métodos de valoración aplicados 

y los resultados obtenidos ilustrados a continuación con arreglo a lo expuesto en la fairness opinion 

emitida por SG en la fecha de hoy. 

 

6.2 Fecha de referencia de la estimación  

 La fecha de referencia de la estimación es el 30 de junio de 2007. 

6.3 Documentación utilizada 

A efectos de la valoración, SG ha utilizado la documentación disponible y considerada relevante con el 

objeto de desarrollarla, y en concreto: 

a) Datos e información de dominio público; 

b) Documentación facilitada por Cascades Italia y RdM, 

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

"Información"). 

 

En concreto, SG ha considerado los siguientes documentos facilitados por el management de Cascades 

Italia y RdM: 

- Business Plan “Segundo Semestre 2007 – 2010” de Cascades Italia, incluidas las Cuentas de 

pérdidas y ganancias, las Situaciones Patrimoniales y los flujos de tesorería del ejercicio; 

- Business Plan “2007 – 2010” de RdM, incluidas las Cuentas de pérdidas y ganancias, las Situaciones 

Patrimoniales y los flujos de tesorería del ejercicio ; 

- Situación patrimonial proforma de las sociedades traspasadas aCascades Italia a 30 de junio de 2007 

no certificada; 

- Situación patrimonial de RdM a 30 de junio de 2007; 
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- Evolución histórica y  de previsión de los precios de venta y compra de las materias primas, tanto 

para  Cascades Italia como para RdM; 

- Detalles facilitados por el management de RdM 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 documentación contable de las sociedades Cascades Blendecques 

SAS y Cascades Arnsberg GmbH; 

- Evolución de las cotizaciones bursátiles de los títulos RdM respecto a doversos horizontes 

temporales;  

- Evolución de las cotizaciones bursátiles y estimaciones de los ingresos y del patrimonio relativos a 

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

  

Asimismo, SG analizó la información públicamente disponible, entre otra, estudios y análisis financieros 

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

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

valoración independiente o estimación sobre la coherencia del activo y del pasivo patrimonial de Cascades 

Italia y/o de RdM. La valoración se ha basado en la información financiera, económica y de mercado que 

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

 

 6.4 Límites del análisis y criticidades de valoración 

Según lo expresado por SG, deberán considerarse las valoraciones llevadas a cabo por dicho adviser con 

arreglo a los siguientes límites y criticidades de valoración : 

a) durante el desarrollo del trabajo se ha confiafdo en la veracidad, la exactitud y la integridad de la 

información facilitada por el management del grupo Cascades, sobre la que no se han realizado 

comprobaciones ni evaluaciones; 

b) el análisis de la coherencia de la relación de cambio se basa en el supuesto de la continuidad de la 

gestión de ambas sociedades y no contempla la posibilidad de acontecimientos de carácter 

extraordinario e imprevisibles como, por ejemplo, cambios en las condiciones económicas, 

financieras, monetarias, políticas o de mercado, o acciones acometidas por el Estado o por los 

organismos públicos o de control en el sector de actividad de las Sociedades, que pudieran influir en 

la valoración de la coherencia de la relación de cambio; 

c) el análisis no ha implicado ninguna identificación o cuantificación de los pasivos potenciales (o 

activos más bajos respecto a los esperados), pero ha tenido en cuenta la situación económica 

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 valoración independiente de cada uno de los activos y pasivos de Cascades Italia, incluidos 

los activos y los pasivos fuera de los balances; 
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d) el valor de las sociedades utilizado a efectos de la evaluación de la coherencia de la relacíón de 

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

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

basa pues, inter alia, en la consecución de los targets económico-financieros de las sociedades 

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

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

i. El carácter prospectivo de los indicadores económicos utilizados: tratándose de planos 

previsionales permanecen las dudas y los límites relacionados con la estimación de los 

precios de venta y compra de las materias primas previstos para los años del plan. Cabe 

señalar que el flujo de tesorería normalizado para el cálculo del Terminal Value ha 

mostrado una elevada sensibilidad a las mínimas 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 valoración. 

ii. La situación 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 

instalación productiva de Blandeques (Francia), perteneciente a Cascades Italia, está en 

fase de finalización de un proceso de turnaround. El perfil de riesgo de la sociedad 

parece pues muy elevado respecto al de RdM. 

iii. La valoración de Cascades Italia se basa en una situación patrimonial proforma a 30 de 

junio de 2007 de las sociedades traspasadas a Cascades Italia todavía no certificada por la 

empresa auditora. 

iv. Escasez de sociedades cotizadas comparables. 

 

6.5 Métodos de valoración adoptados 

Para la determinación del valor del capital económico de Cascades Italia y RdM, a efectos de la estimación 

de un intervalo de relaciones de cambio, SG adoptó los métodos de valoración habitualmente más 

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

 

En concreto, dicha determinación se efectuó teniendo en cuenta la valoración comparada de las dos 

sociedades Cascades Italia y RdM, dando prioridad al carácter homogéneo y comparativo de los criterios 

adoptados frente a la simple determinación del valor absoluto del capital económico de las sociedades 

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

refieren única y exclusivamente a los valores relativos de los capitales económicos identificados para 

Cascades Italia y para RdM. 
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Desde esta perspectiva, la determinación de los valores se llevó 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 

integración de ambas entidades.. 

 

Las valoraciones de ambas sociedades están únicamente destinadas a la determinación de las relaciones de 

cambio y no representan los valores obtenidos en contextos distintos. 

 

Si asumimos el supuesto de que la finalid de la valoración de ambas sociedades es la determinación de la 

relación de cambio entre estas dos sociedades, se desprende la tesis de que las dos valoraciones 

determinan los valores comparables en la fase de definicíón de la propia relación. Por consiguiente, es 

necesario adoptar unos criterios de valoración 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 valoración comparada utilizada por SG ha sido el Método de los Flujos de 

Tesoreria Perspectivos Actualizados (en lo sucesivo, los “DCF”). Como método de control se ha utilizado 

el Método de los Múltiplos Bursátiles (en lo sucesivo, los “Múltiplos”). 

  

En el marco de las consideraciones generales de orden metodológico, cabe señalar por último que, aún 

cuando las acciones RdM cotizan, entre otros, en el Mercadop Telemático Bursátil organizado y 

gestionado por Borsa Italiana S.p.A., no se ha podido adoptar como criterio de valoración el método 

basado en la comparación de los precios bursátiles de ambas sociedades. De lo expuesto anteriormente se 

desprende, antes que nada, la ausencia de un estatus análogo de sociedad cotizada para Cascades Italia (y, 

por tanto, de la observación de unos valores bursátiles para esta última), factor que por sí no permite la 

comparación sobre la que debería basarse dicho criterio de conformidad con los requisitos fundamentales 

de homogeneidad y comparación antes señalados.  

 

Todos estos métodos de valoración utilizados, el principal y el de control, así como los principales 

supuestos efectuados en el proceso de valoración de ambas sociedades, se describen a continuación 

sintéticamente. 

 

6.6 El Método DCF 

Según este método, el más utilizado en el ámbito internacional para proceder a las estimaciones del valor 

“potencial” del capital económico, el valor de una sociedad depende de su capacidad prospectiva de 

generar flujos de tesorería, establecidos en los “Business Plan” elaborados por el management de las 

sociedades objeto de valoración. 
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Se trata de una estimación del valor “potencial” de las sociedades, ya que depende única y exclusivamente 

de la realización a posteriori del Business Plan elaborado. 

 

A efectos de la aplicación de dicho método de valoración en las sociedades sometidas a examen ha sido 

necesario estimar: 

• los flujos de tesorería previstos para los años de duración del Business Plan; 

• el valor residual de las sociedades al final del período de previsión de los flujos; 

• la tasa de actualización de los flujos disponibles y del valor residual. 

 

La tasa de actualización equivale al coste medio ponderado del capital (“WACC” – Weighted Average 

Cost of Capital) de cada una de las dos sociedades objeto de valoración, y que se obtiene calculando 

adecuadamente para cada una de ellas el coste teórico del capital propio (en base a la aplicación de la 

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

 

Se ha utilizado el método en su versión “Unlevered”, según la praxis habitual para las empresas 

industriales y de servicios, y por consiguiente se han estimado los flujos de tesorería "disponibles", o bien 

los que resulten de la suscripción/devolución de las deudas financieras, de los pagos de gastos financieros 

y dividendos y al neto del peso teórico de las obligaciones fiscales (flujos de tesorería "disponibles”, 

también llamados “Free Cash Flows”). 

La suma entre los flujos de tesorería disponibles prospectivos actualizados y el valor residual al término 

del período de previsión 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 valoración. 

 

Si restamos de dicho importe el valor de mercado de las deudas financieras en la fecha de la valoración (la 

Deuda Financiera Neta), se obtiene el valor asignado al capital económico de la sociedad objeto de 

valoración. 

 

        *    *  * 

 

Los flujos de tesorería de referencia para la aplicación del criterio en cuestión se derivan de los planes 

económicos-financieros de Cascades Italia y RdM. SG no ha ampliado las previsiones económico-

financieras más allá del horizonte temporal de referencia de los planes entregados por los respectivos 

management. 

 

El Terminal Value se ha calculado con arreglo a la fórmula de la renta perpetua aplicada al flujo de 

tesorería operativo normalizado a largo plazo al cual se le ha aplicado la tasa de crecimiento "g" 

considerada más 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, así como 

mediante la comparación con los benchmark de mercado relevantes. 

 

En lo que respecta al WACC, SG ha procedido a las estimaciones con relación a los parámetros relevantes 

que lo componen y que consideran también el distinto perfil de riesgo de los asset valorados. En base a 

las elecciones con relación a los parámetros en cuestión, se ha procedido a la estimación 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 

relación de cambio acordada, a la valoración de los intereses de terceros, a los asset fiscales y a los 

respectivos fondos de pensiones. 

 

La tabla mostrada a continuación ilustra, en base a los intervalos de los valores económicos globales 

“Equity Value”) de Cascades Italia y de RdM, los correspondientes valores de participación mínima y 

máxima de Cascades SA en RdM tras la fusión, con arreglo a la relación de cambio acordada a la cual ha 

recurrido SG aplicando el método DCF según los criterios y los parámetros antes descritos sucintamente.  

 

 

 Minimo Maximo 

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

 
 

 

6.7 El método de los múltiplos 

El método de los múltiplos consiste en obtener parámetros, o multiplicadores implícitos, que se deriven 

de la relación entre:  

- la capitalización en Bolsa o, según los casos, el “Enterprise Value”, o bien el valor asignado a las 

actividades industriales del mercado bursátil (definido como la suma de la capitalización en Bolsa y de la 

Deuda Financiera Neta); 

- unas determinadas magnitudes económico-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 económico-financieras análogas de las sociedades objeto 

de valoración. 

 

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, así como en base a la liquidez de los 

títulos y al standing y eficiencia del mercado bursátil en la determinación de su valor de negociación. 

 

Las valoraciones que se derivan de este método reflejan la actitud del mercado en un momento histórico 

concreto. Por consiguiente, dichas valoraciones pueden sufrir variaciones con el tiempo según las 

condiciones de los mercados bursátiles de referencia y de las variables macroeconómicas que 

generalmente afectan a los precios de los títulos como, por ejemplo, los tipos de interés, el régimen fiscal 

y la política de los dividendos. 

 

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

deberán añadirse una vez establecida la relación de canje. 

 

Al método examinado se le atribuye únicamente una función de control de los resultados respecto a la 

aplicación de los métodos de carácter fundamental antes descritos. Dicha elección es dictada básicamente 

por: 

i) la escasez de sociedades cotizadas comparables,  

ii) la voluntad de “capturar”, de la manera más adecuada posible, el valor intrínseco del Equity de 

Cascades Italia cuyo margen operativo está prevista que se “normalice” en el transcurso de los años del 

plan. 

 

        *    *  * 

 

Visto todo lo anteriormente mencionado y teniendo en cuenta el grado de similitud con relación al sector 

económico de pertenencia, las características operativas, el ámbito geográfico de actividad, las 

dimensiones de la cifra de negocios y las perspectivas de crecimiento, SG ha expresado las siguientes 

consideraciones: 

I. Cascades Italia opera en el sector de la producción de papel reciclado, mercado muy concentrado, en 

el que Mayr Malnhof (Austria), RdM (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 (Turquía) y Pirinoli (Italia) y que, por consiguiente, no pueden utilizarse como sociedades 

comparables; 

II. también se ha estudiado el segmento de los fabricantes de cartón 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 capitalización muchísimo mayor respecto 

a los otros dos operadores y que se encuentren también diversificadas en otras actividades operativas 

(aparte de la actividad objeto de nuestra valoración), ha conllevado su no inclusión en la muestra de 

sociedades seleccionada. 
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Para concluir, las únicas sociedades consideradas comparables son RdM y Mayr Melhnof. 

  

Cabe señalar, además, que se ha aplicado una reducción del 20% en los múltiplos utilizados para Cascades 

Italia con el objeto de reflejar una dimensión y un margen operativo inferiores a las de los comparables 

adoptados. 

  

La tabla mostrada a continuación ilustra, en base a los intervalos de los valores económicos globales 

“Equity Value”) obtenidos por Cascades Italia y RdM, los correspondientes valores de participación 

mínima y máxima de Cascades SA en RdM tras la fusión, con arreglo a la relación de cambio acordada a la 

cual ha recurrido SG aplicando el método de los múltiplos según los criterios y los parámetros antes 

descritos sucintamente.  

 

 Minimo Maximo 

Participacion Cascades tras la fusion 31,7%  33,7%

 
 

 

 

6.8 Síntesis de los resultados del análisis y determinación de la relación de cambio 

Teniendo en cuenta las limitaciones del análisis y de las criticidades de valoración antes evidenciadas, a 

continuación se resumen los valores mínimo y máximo de las participaciones de Cascades SA en la 

realidad post-fusión instaurada por SG en base a la aplicación de los métodos antes señalados, de los 

cuales puede identificarse un intervalo similar de valores en el que la correspondiente relación de cambio 

puede considerarse adecuada desde un punto de vista financiero, valores y métodos que el Consejo de 

Administración de Cascades Italia ha compartido y adoptado con el objeto de proceder a la determinación 

de la relación de cambio: 

 

 Minimo Maximo 

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

 

Tras la finalización de dicho proceso de valoración, y tras haber examinado y compartido los análisis, el 

enfoque metodológico, los criterios y las concluisones del advisor SG, el Consejo de Administración ha 

identificado la relación de cambio indicada en el Prpoyecto de Fusión y que se someterá a la junta de 

accionistas para su aprobación, que se sitúa dentro del intervalo de valores antes mencionado, según lo 

que se indica a continuación: 
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“ 115.600.000 acciones ordinarias de RdM por una única participación con un valor nominal de 100.000 

euros, poseída por Cascades SA, en su calidad de accionista único, en Cascades Italia” (equivalente a una 

participación 

 

7. AUMENTO DE CAPITAL DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE, MODALIDADES DE 

ASIGNACIÓN DE LAS ACCIONES DE RDM Y FECHA DE DISFRUTE DE LAS 

MISMAS 

Como consecuencia de la Fusión, la Sociedad Absorbente procederá a aumentar su capital social por 

razones del canje. En concreto, RDM procederá a un aumento de capital social por valor de 

52.962.412,93 euros mediante la emisión 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 poseídas por RdM, como canje de la participación con un valor nominal de 

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

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

RdM será llamada a deliberar respecto a la consiguiente modificación del artículo 5 de los Estatutos 

sociales. 

 

Tras la entrada en vigor de la Fusión, la única participación de Cascades Italia será anulada y, con arreglo a 

la relación de cambio prevista en el anterior párrafo 6, será sustituida por acciones ordinarias de RdM. 

Concretamente, el canje de la única participación de Cascades Italia se completará mediante la asignación 

a Cascades S.A., en su calidad de accionista único de Cascades Italia, de 115.600.000 acciones ordinarias 

de RdM, de las cuales:  

 

 - n.108.086.557 acciones ordinarias de nueva emisión, procedentes del aumento de capital descrito en el 

presente párrafo; 

- n.7.513.443 acciones ordinarias propias poseídas por RdM. 

 

Con referencia a la modalidad de asignación prevista en la anterior letra (ii), RdM, hasta el 

perfeccionamiento de la Fusión, no dispondrá de sus 7.513.443  acciones ordinarias propias actualmente 

en cartera. 

  

Las acciones ordinarias de nueva emisión de RdM destinadas al canje se emitirán en régimen de 

desmaterialización y se asignarán al único 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 Fusión. 
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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 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 

a) cualquier propuesta que se someta a la Junta extraordinaria que tenga por objeto o por efecto el 

aumento de capital de RdM, a excepción de las propuestas de reducción y el simultáneo aumento de 

capital en virtud de los artículos 2446 o 2447 del Código Civil; 

b) cualquier operación 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 realización de la propia operación), sea 

superior a 10.000.000,00 (diez millones) de euros; 

c) 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 reducción voluntaria del capital o bien cualquier 

decisión de reparto de anticipos sobre dividendos; 

d) la suscripción de créditos, préstamos y otras deudas financieras de cualquier tipo, con un 

vencimiento superior a dieciocho meses, cuyo valor, por cada una de las operaciones o por una serie de 

operaciones relacionadas (es decir, funcionales para la realización de la propia operación) sea superior a 

10.000.000,00 (diez millones) de euros; 

e) el nombramiento y el cese del Consejero Delegado y del Director de Administración y Finanzas, así 

como la asignación, modificación y rescisión de los poderes otorgados a las personas que ocupen dichos 

cargos; 

f) la remuneración, bajo cualquier concepto, al Consejero Delegado de la Sociedad y las políticas 

retributivas para el top management, 

g) la aprobación de los planes estratégicos y de los presupuestos anuales y plurianuales así como de las 

variaciones de importancia estratégica en dichos planes y/o presupuestos. 
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La modificación prevista pretende garantizar, con vistas a la nueva configuración propietaria que resulte 

de la Fusión (al respecto se recomienda consultar el párrafo 11), que las decisiones de mayor importancia 

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

. 

 

El texto completo de los Estatutos sociales, junto con las modificaciones que serán sometidas a la 

aprobación de la Junta extraordinaria de RdM, se adjunta al Proyecto de Fusión, el cual se enviará en 

breve 

Las modificaciones estatutarias  previstas en el presente párrafo entrarán en vigor a partir de la fecha de 

entrada en vigor de la Fusión indicada en el párrafo 9. 

 

 

9.   FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LA SOCIEDAD 

ABSORBIDA SE IMPUTARÁN, INCLUSO A EFECTOS FISCALES, AL BALANCE DE 

LA SOCIEDAD ABSORBENTE 

 

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la Fusión previstos en el art. 2504 bis, párrafo 2, del código 

civil respecto a terceros se establecerá en el documento de Fusión y podrá incluso ser posterior a la fecha 

de la última de las inscripciones de dicho documento de Fusión en el Registro Mercantil prescrito en el 

art. 2504, párrafo 2, del código civil (la “Fecha de entrada en vigor de la Fusión”). 

 

Las operaciones de la Sociedad Absorbida se imputarán, incluso a efectos fiscales, en el balance de la 

Sociedad Absorbente a partir de la Fecha de entrada en vigor de la Fusión. 

 

 

10.  ASPECTOS TRIBUTARIOS  

 

Tras el perfeccionamiento de la Fusión ilustrada en el presente Informe, RdM intervendrá en las partidas 

subjetivas fiscales de Cascades Italia. 

La Fusión es una operación completamente neutral a efectos fiscales, aunque se contabilizará, de 

conformidad con los principios contables IAS/IFRS y, en concreto, con el IFRS 3, en virtud de una 

operación de compra. 

La Fusión no comportará la realización de posibles plusvalías imputables por parte de los accionistas de 

las sociedades que participan en la propia Fusión. 

No se han previsto otros efectos de la Fusión a efectos del impuesto sobre el valor añadido distintos a los 

de carácter meramente formal. 
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De conformidad con el art. 172 del Texto Único de los Impuestos sobre la Renta, la Fusión no dará lugar 

a la emersión 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 RdM 

no comportará para la absorbida Cascades Italia S.r.l. la realización de plusvalías o minusvalías latentes en 

los activos y pasivos traspasados, ni la realización del fondo de comercio; (ii) los bienes y los derechos 

recibidos por la absorbente RdM serán asumidos por esta última al mismo valor fiscal que tenían en la 

absorbida Cascades Italia S.r.l.. En otras palabras, la inscripción al fair value de los bienes y de los 

derechos recibidos, incluido el fondo de comercio, previsto en el IFRS 3, no constituirá un supuesto 

impositivo para RdM, dado que los mayores valores inscritos no adoptarán ninguna relevancia fiscal; (iii) 

la Fusión no comportará, para finalizar, la realización de posibles plusvalías imputables ni siquiera para 

Cascades S.A., en su calidad de accionista de la absorbida Cascades Italia S.r.l.cuyas acciones serán objeto 

del canje. 

 

 

 

11. EFECTOS DE LA FUSIÓN EN LA COMPOSICIÓN DEL ACCIONARIADO 

RELEVANTE Y EN LA CONFIGURACIÓN DE CONTROL DE LA SOCIEDAD 

ABSORBENTE 

 

11.1 Composición del accionariado relevante con posterioridad a la Fusión 

En virtud de lo anteriormente ilustrado y de la relación de cambio antes mencionada y asumiendo que la 

actual configuración accionarial de RdM permanezca invariable, la configuración tras la Fusión será 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 la Fusión 

 

Tras la aprobación por parte de los Consejos de Administración de RdM y de Cascades Italia del Proyecto 

de Fusión, en fecha de hoy, Cascades S.A., como futuro accionista de RdM en caso de perfeccionamiento 

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

  

Con dicho acuerdo, las Partes disciplinan, para el caso de perfeccionamiento de la Fusión, unos perfiles 

destinados a la corporate governance de la Sociedad con posterioridad a la Fusión con el objeto de garantizar 

la uniformidad de la gestión, así como sus relaciones mutuas como accionistas de la Sociedad para 

garantizar la estabilidad de la futura configuración propietaria  

Estos pactos parasociales tendrán una duración de tres años a partir de la Fecha de entrada en vigor de la 

Fusión y constituyen, en el ámbito de los accionistas, un elemento funcional e instrumental para la 

realización del proyecto industrial subyacente a la Fusión. 

  

En lo referente a la gestión de RdM, las Partes se comprometen a hacer que la Sociedad sea gestionada 

con arreglo al modelo societario “tradicional”, según el cual la administración y el control corresponden, 

respectivamente, al Consejo de Administración y al Colegio Sindical. 

 

   

Cabe prever que el Consejo de Administración esté compuesto por 11 (once) consejeros, 

comprometiéndose las Partes a presentar y votar una única lista de candidatos compuesta según el 

siguiente orden: 

 (i) 1 candidato, que será nombrado Consejero Delegado, y designado de común acuerdo entre las          

Partes; 

 (ii) 4 candidatos, entre ellos uno en posesión de los requisitos de independencia según la definición 

facilitada por el Código 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 posesión de los requisitos de independencia según la definición facilitada por el 

Código de Autodisciplina de Borsa Italiana S.p.A.,  nombrados de común acuerdo entre las Partes. 

 

D. Giuseppe Garofano mantendrá el actual cargo de Presidente del Consejo de Administración durante el 

primer año siguiente a la fecha de entrada en vigor de la Fusión, una vez transcurrido el cual la 

Presidencia será ocupada durante los  dos ejercicios sucesivos por un consejero nombrado por Cascades. 

El Vicepresidente para el primer año será nombrado entre los consejeros designados por Cascades; 

posteriormente dicho cargo será ocupado por el Presidente saliente. 

 

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

Administración respecto a los aspectos de especial importancia, enumerados en el anterior párrafo 8, sean 
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adoptadas con el voto favorable de cómo mínimo 7 consejeros. A partir del momento en que, tal como se 

indica en el párrafo 8, se prevea que dicha cláusula se incluya en los Estatutos de RdM, las Partes se 

comprometen a no participar en la modificación 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 

dirección y para ello se prevé que los derechos de voto en la Junta extraordinaria de RdM sean siempre 

ejercidos de común acuerdo. El pacto parasocial prevé asimismo otros compromisos de consulta de las 

Partes en previsión de las Juntas de RdM. 
 

El órgano de control estará compuesto de manera que garantice una representatividad igualitaria de las 

Partes; para ello, las Partes se comprometen a presentar y votar una única lista compuesta según el 

siguiente orden: 

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

(ii) 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 

Administración con funciones constructivas y consultivas según el Código de Autodisciplina de Borsa 

Italiana S.p.A., serán nombrados para garantizar a las Partes una representatividad igualitaria, de 

conformidad con lo previsto en dicho Código de Autodisciplina. 

 

Para garantizar la estabilidad de la configuración propietaria que resulte de la Fusión, las Partes se 

comprometen durante los primeros 18 meses de duración del pacto a no ceder a favor de terceros su 

participación en RdM. 

Posteriormente, los traspasos de acciones estarán sujetos a los derechos recíprocos de compra preferente 

y de venta conjunta.  

 

11.3 Aplicación a la operación objeto del presente Informe de la exención de la obligación de 

oferta pública de compra 

La operación de Fusión recae en el ámbito de aplicación de la norma prevista en el art. 49, párrafo 

primero, letra f) del Reglamento Emisores, en virtud de la cual la compra de acciones ordinarias que 

representen más del treinta por ciento del capital social no comporta la obligación de oferta pública de 

compra siempre que la compra sea “consecuente con las operaciones de fusión o escisión aprobadas, en base a unas 
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exigencias industriales reales y fundamentadas, y mediante la deliberación de la Junta de la sociedad cuyas acciones deberían 

ser, en caso contrario, objeto de oferta”. 

En el párrafo 1.2 del presente Informe se ilustran las razones industriales en las que se basa la Fusión por 

incorporación de Cascades Italia S.r.l. en RdM. 

En este contexto se inserta, tal como se indica en el anterior párrafo 11.2, el nuevo pacto entre los 

accionistas de referencia de RdM y el nuevo accionista Cascades S.A., al cual se le traspasarán unas 

participaciones equivalentes en su total al 50,4% del capital social que resulte de la Fusión. 

Dicho pacto, destinado a garantizar que, tras el perfeccionamiento de la Fusión, RdM tenga una 

estabilidad de governance, constituye parte integrante e indivisible de dicha operación de Fusión, así como 

un elemento funcional e indispensable para la realización del proyecto industrial subyacente. 

Por este motivo, se considera que puede aplicarse en el caso en cuestión la orientación expresada por 

Consob en varias ocasiones con respecto a la estipulación de pactos parasociales instrumentales y 

funcionales en operaciones de fusión y, por consiguiente, considerar incluido dicho pacto, junto con la 

Fusión, en el ámbito de aplicación del mencionado art. 49, párrafo primero, letra f) del Reglamento 

Emisores. 

 

12. VALORACIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN SOBRE EL POSIBLE 

DERECHO DE RENUNCIA A FAVOR DE LOS ACCIONISTAS 

 

Aunque Cascades Italia tenga un único accionista, cabe señalar para finalizar que a los accionistas de la 

Sociedad Absorbida que no hubieran participado en la deliberación de la Fusión les correspondería el 

derecho de renuncia en virtud del art. 2473 del Código Civil, y que podrán 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 participación para la cual se ejerza la renuncia se determinará con arreglo 

a los criterios previstos en el art. 2473, párrafo tercero, del Código Civil y el pago se efectuará con arreglo 

a los plazos previstos en el art. 2473, párrafo cuarto, del Código Civil.   

 

 

* * * 

Milano, 13 de septiembre de 2007 

El Presidente del Consejo de Administración 

 

____________________________________ 
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PROYECTO DE FUSIÓN POR INCORPORACIÓN 
DE Cascades Italia S.r.l. EN Reno De Medici S.p.A. 

 

Los Consejos de Administración de Reno De Medici S.p.A. (“RdM” o la 

“Sociedad Absorbente”) y de Cascades Italia S.r.l. (“Cascades Italia” o la 

“Sociedad Absorbida”) han redactado y aprobado el siguiente proyecto de 

fusión (el “Proyecto”) de conformidad con los art. 2501-ter y sucesivos del 

Código Civil. Las motivaciones estratégicas, económicas y jurídicas del 

Proyecto, con especial referencia a los criterios de determinación de la 

relación de cambio de la única cuota poseída por Cascades S.A., en su 

calidad de accionista único, en Cascades Italia con acciones RdM (la 

“Relación de Cambio”), se ilustran en los Informes de los Administradores 

que han sido redactados en virtud del art. 2501-quinquies del Código Civil y, 

en lo que se refiere a RdM, también del art. 70, párrafo 2, del Reglamento 

aprobado con deliberación Consob nº 11971 de 14 de mayo de 1999, así 

como de su posterior modificación, y han sido aprobados, junto con el 

presente Proyecto, con deliberaciones adoptadas en la fecha de hoy por los 

Consejos de Administración de la Sociedad Absorbente y de la Sociedad 

Absorbida. 

 

1.  SOCIEDADES QUE PARTICIPAN EN LA FUSIÓN 
 

SOCIEDAD ABSORBENTE: 

 

Denominación: Reno De Medici S.p.A. 
Domicilio social: Milán, Via dei Bossi, 4 

Dirección General y Administrativa: Pontenuovo di Magenta (MI) – Via G. 

De Medici, 17 

Capital social: en la fecha de aprobación del presente Proyecto, 

totalmente suscrito y desembolsado, equivalente a 132.160.074,13 euros, 

 1



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 fusión y antes de su entrada en 

vigor, el número total de acciones ordinarias podrá sufrir variaciones 

debido a la posible conversión de las 512.067 acciones de ahorro; las 

acciones ordinarias de RdM cotizan en el Mercado Telemático Accionarial 

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 Españoles). 

Lugar de inscripción en el Registro Mercantil: Milán 

Número de inscripción en el Registro Mercantil y código de identificación 

fiscal: 00883670150. 

 

SOCIEDAD ABSORBIDA: 

 

Denominación: Cascades Italia S.r.l.  

Domicilio social: Milán, Via Turati, 16/18  

Capital social: totalmente suscrito y desembolsado, equivalente a 100.000 

euros  

Lugar de inscripción del Registro Mercantil: Milán 

Número de inscripción en el Registro Mercantil y código de identificación 

fiscal: 05838690963 

La Sociedad Absorbida es una sociedad con un único accionista,  

Cascades S.A., y está sometida a su actividad de dirección y 

coordinación.  
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2.  RELACIÓN DE CAMBIO
 
2.1 De conformidad con lo previsto en el art. 2501-quater del Código Civil, las 

situaciones patrimoniales de referencia utilizadas para la determinación 

de la Relación de Cambio son: 

- la situación patrimonial de di RdM a 30 de junio de 2007, aprobada por 

el Consejo de Administración el 13 de septiembre de 2007; 

- la situación patrimonial de Cascades Italia a 31 agosto de 2007, 

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

 

Cabe señalar que las sociedades participantes en la fusión se han 

servido también, en lo que se refiere a la Sociedad Absorbida, de una 

situación patrimonial proforma a 31 de agosto de 2007 que contempla el 

traspaso a favor de Cascades Italia S.r.l., acontecido con posterioridad a 

la fecha de cierre de la misma y efectuado por el accionista único 

Cascades S.A., de las participaciones totalitarias poseídas por este 

último 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 Relación de Cambio se ha establecido en 115.600.000 acciones 

ordinarias de RdM por la única cuota, con un valor nominal de 100.000 

euros cuando se proceda a la inscripción de la deliberación de aumento 

de capital antes mencionada, poseída por Cascades S.A., en su calidad 

de único accionista, en Cascades Italia y se abonará, según lo previsto 

en el sucesivo párrafo 4.1, mediante la emisión de 108.086.557 acciones 

ordinarias de RdM y la asignación de las 7.513.443 acciones propias, 

también ordinarias, en cartera de RdM. 

 

2.2 No está prevista ninguna suma de compensación en efectivo. 
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3 ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE
 
3.1 Aumento de Capital en pro de la Fusión. 

La Junta extraordinaria de RdM, simultáneamente a la aprobación de la 

fusión, deberá deliberar el aumento de capital social en pro de la fusión 

por valor de 52.962.412,93 euros mediante la emisión de 108.086.557 

acciones ordinarias con un valor nominal de 0,49 euros cada una, según 

lo descrito en el sucesivo párrafo 4.1. 

Por consiguiente, además de la aprobación del aumento de capital antes 

mencionado, la Junta extraordinaria de RdM deberá deliberar respecto a 

la consiguiente modificación del artículo 5 de los Estatutos sociales. 

 

3.2. Otras modificaciones de los Estatutos sociales de la Sociedad 
Absorbente. 

La Junta extraordinaria de RdM convocada para la aprobación de la 

Fusión deberá también deliberar sobre la modificación del artículo 15 de 

los Estatutos sociales con el objeto de prever que las decisiones del 

Consejo de Administración 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 serán sometidas a la aprobación 

de la Junta extraordinaria de RdM. 
 
Dichas modificaciones estatutarias entrarán en vigor a partir de la fecha 

de entrada en vigor de la fusión, tal como se prevé en el párrafo 6.  

 

Cabe señalar, para finalizar, que en la misma Junta extraordinaria 

convocada para la aprobación del proyecto de fusión, se someterán otras 

propuestas de modificación relativas al artículo 19 de los Estatutos, para 
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su adecuación al vigente art. 144-sexies del Reglamento Consob nº 

11971/1999.  Dichas modificaciones, no incluidas en el texto de los 

Estatutos adjunto en el Anexo 1, entrarán en vigor con la inscripción de 

la correspondiente deliberación  del Registro Mercantil. 
 

4. MODALIDAD DE ASIGNACIÓN DE LAS ACCIONES DE RDM
 
4.1 Tras la entrada en vigor de la fusión, la única cuota de Cascades Italia 

será anulada y, con arreglo a la Relación de Cambio indicada en el 

anterior párrafo 2.1, al accionista único Cascades S.A., poseedor de 

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

que sigue. 

Concretamente, el canje de la única cuota de Cascades Italia se abonará 

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

único de Cascades Italia, de: 

(i) 108.086.557 acciones ordinarias de nueva emisión, procedentes del 

aumento de capital descrito en el anterior párrafo 3.1; y 

(ii) 7.513.443 acciones ordinarias poseídas por RdM. 

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

(ii), RdM se compromete, hasta el perfeccionamiento de la fusión, a no 

disponer de 7.513.443 acciones ordinarias propias actualmente en 

cartera. 

 

4.2 Las acciones ordinarias de nueva emisión de RdM destinadas al canje 

serán emitidas en régimen de desmaterialización y serán asignadas a 

Cascades S.A., en su calidad de accionista único de Cascades Italia, a 

través de los intermediarios autorizados signatarios del sistema de 

gestión centralizada en Monte Titoli S.p.A. en la fecha de entrada en 

vigor de la fusión. 
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5. ENTRADA EN VIGOR DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS BENEFICIOS 
DE LAS ACCIONES DE RDM ASIGNADAS COMO CANJE

 

 Las acciones ordinarias de nueva emisión de RdM procedentes del 

aumento de capital en pro de la fusión mencionadas en el anterior párrafo 

3.1, así como las acciones ordinarias propias que forman parte del canje, 

según lo previsto en el anterior párrafo 2.1, tendrán un disfrute regular y, 

por tanto, otorgarán 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 circulación en el momento de su emisión o 

asignación.  

 

6. ENTRADA EN VIGOR DE LOS EFECTOS CIVILÍSTICOS DE LA 
FUSIÓN

 

La fecha de entrada en vigor de los efectos de la fusión previstos en el 

art. 2504 bis, párrafo 2 del código civil respecto a terceros, se establecerá 

en el documento de fusión y podrá ser incluso posterior a la fecha de la 

última de las inscripciones de este documento de fusión en el Registro 

Mercantil previstas en el art. 2504, párrafo 2, del Código Civil. 

 
7.  ENTRADA EN VIGOR DE LOS EFECTOS CONTABLES Y FISCALES 

DE LA FUSIÓN  
 

Las operaciones de Cascades Italia se imputarán al balance de RdM a 

partir de la fecha de entrada en vigor de los efectos civilísticos de la 

Fusión. A partir de esta fecha entrarán en vigor los efectos fiscales de la 

fusión de conformidad con lo previsto en el art. 123, párrafo 7, del Texto 

Único del Impuesto sobre la Renta. 

 

 

 6



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

 
 No existe ninguna categoría de accionistas o de poseedores de otros 

títulos distintos a las acciones (en lo que respecta a RdM) o de la única 

cuota (en lo que respecta a Cascades Italia) para las que esté previsto un 

determinado tratamiento. 

 Los derechos que corresponden a los titulares de las acciones de ahorro 

de RdM en circulación en la fecha de entrada en vigor de la fusión no 

sufrirán modificaciones tras la fusión. 

 
9.  VENTAJAS ESPECIALES A FAVOR DE LOS ADMINISTRADORES 

    
No está prevista ninguna ventaja especial a favor de los administradores 

de las sociedades que participan en la fusión. 
 

Cabe señalar que el perfeccionamiento de la fusión objeto del presente 

Proyecto está supeditado a la obtención de las autorizaciones de las 

Autoridades anti-trust competentes. 

Quedan exentas las variaciones, incluso las de los Estatutos adjuntas, 

eventualmente necesarias para la inscripción en el Registro Mercantil. 

 

Anexos: 

 

1. Nuevos Estatutos de la Sociedad Absorbente 

 

En Milán, a 13 de septiembre de 2007 

 

 

Reno De Medici S.p.A.     Cascades Italia S.r.l. 
___________________     __________________ 
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TESTO ATTUALE 
 
 

 
 

TESTO PROPOSTO 

ESTATUTOS1

 

TÍTULO I 

DENOMINACIÓN - OBJETO - SEDE – 

DURACIÓN 

Artículo 1 - Denominación 

La Sociedad se denomina RENO DE 

MEDICI S.p.A. 

Artículo 2 - Objeto 

La Sociedad tiene por objeto: 

a) el ejercicio de actividades 

industriales, 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, incluidas todas las 

producciones complementarias e 

intermedias de los procesos 

productivos; 

. químico en general y para la 

producción de cerillas, 

incluidas todas las producciones 

complementarias e intermedias de 

los procesos productivos; 

. agrícola, forestal, 

zootécnico, y de transformación 

ESTATUTOS1 

 

TÍTULO I 

DENOMINACIÓN - OBJETO - SEDE – 

DURACIÓN 

Artículo 1 - Denominación 

La Sociedad se denomina RENO DE 

MEDICI S.p.A. 

Artículo 2 - Objeto 

La Sociedad tiene por objeto: 

a) el ejercicio de actividades 

industriales, 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, incluidas todas las 

producciones complementarias e 

intermedias de los procesos 

productivos; 

. químico en general y para la 

producción de cerillas, 

incluidas todas las producciones 

complementarias e intermedias de 

los procesos productivos; 

. agrícola, forestal, 

zootécnico, y de transformación 

                       
1 El documento presente es una traducción del texto original en italiano. El texto 

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



de los relativos productos y

géneros alimentarios; 

b) el ejercicio de actividades 

inmobiliarias, incluida la 

locación financiera; 

c) la asunción de 

participaciones en empresas, 

sociedades, entidades, 

consorcios y asociaciones, tanto 

en Italia como en el extranjero, 

la financiación y la 

coordinación técnica y 

financiera de las mismas, la 

compraventa, la permuta, la 

tenencia, la gestión y la 

colocación de títulos públicos y 

privados. La Sociedad podrá 

realizar todos los actos y las 

operaciones e instituir todas 

las relaciones que considere 

necesarias o útiles para cumplir 

el objeto social, incluso 

prestando fianzas, avales y 

garantías en general a favor de 

terceros, excluida la obtención 

de capital de entre el público y 

las actividades reservadas por 

ley. 

Artículo 3 - Sede 

La Sociedad tiene sede en Milán. 

La Sociedad podrá instituir o 

suprimir sedes secundarias, 

sucursales, filiales, depósitos 

y oficinas tanto en Italia como 

de los relativos productos y 

géneros alimentarios; 

b) el ejercicio de actividades 

inmobiliarias, incluida la 

locación financiera; 

c) la asunción de 

participaciones en empresas, 

sociedades, entidades, 

consorcios y asociaciones, tanto 

en Italia como en el extranjero, 

la financiación y la 

coordinación técnica y 

financiera de las mismas, la 

compraventa, la permuta, la 

tenencia, la gestión y la 

colocación de títulos públicos y 

privados. La Sociedad podrá 

realizar todos los actos y las 

operaciones e instituir todas 

las relaciones que considere 

necesarias o útiles para cumplir 

el objeto social, incluso 

prestando fianzas, avales y 

garantías en general a favor de 

terceros, excluida la obtención 

de capital de entre el público y 

las actividades reservadas por 

ley. 

Artículo 3 - Sede 

La Sociedad tiene sede en Milán. 

La Sociedad podrá instituir o 

suprimir sedes secundarias, 

sucursales, filiales, depósitos 

y oficinas tanto en Italia como 



en el extranjero. 

Las notificaciones o avisos 

previstos en los estatutos u 

otras comunicaciones por parte 

de la Sociedad serán realizadas 

válidamente al 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. 

Artículo 4 - Duración 

La Sociedad tendrá duración 

hasta el 31 de diciembre de 

2100. 

TÍTULO II 

CAPITAL 

Artículo 5 - Capital 

El capital social se fija en 

132.160.074,13 Euros (ciento 

treinta y dos millones 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 petición 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 la Sociedad serán realizadas 

válidamente al 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. 

Artículo 4 - Duración 

La Sociedad tendrá duración 

hasta el 31 de diciembre de 

2100. 

TÍTULO II 

CAPITAL 

Artículo 5 - Capital 

El capital social se fija en 

185.122.487,06 Euros (Ciento 

ochenta y cinco millones ciento 

veintidós 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 petición de los 

accionistas durante los meses de 



año. 

Los derechos que confieren las 

acciones y las características 

de las mismas serán los 

indicados por la ley y en los 

presentes estatutos (arts. 6 y 

22). 

El capital social se podrá 

aumentar también con 

aportaciones no dinerarias, 

dentro de los límites que 

establece la ley.  

 

Artículo 6 – Acciones y 

obligaciones 

Las acciones son nominativas o 

al portador, a discreción y 

cargo del accionista, salvo 

disposiciones legales 

contrarias. Las acciones 

ordinarias provenientes de la 

conversión de las acciones de 

ahorro tendrán disfrute desde el 

1° de enero o desde el 1° de 

julio del año precedente con 

relación al disfrute 1° de enero 

o 1° de julio de las acciones de 

ahorro convertidas. 

Las acciones de ahorro no 

confieren algún derecho de voto 

en las   Juntas, sean ordinarias 

o extraordinarias, ni el derecho 

de convocar la reunión de la 

Junta. 

febrero y septiembre de cada 

año. 

Los derechos que confieren las 

acciones y las características 

de las mismas serán los 

indicados por la ley y en los 

presentes estatutos (arts. 6 y 

22). 

El capital social se podrá 

aumentar también con 

aportaciones no dinerarias, 

dentro de los límites que 

establece la ley.  

Artículo 6 – Acciones y 

obligaciones 

Las acciones son nominativas o 

al portador, a discreción y 

cargo del accionista, salvo 

disposiciones legales 

contrarias. Las acciones 

ordinarias provenientes de la 

conversión de las acciones de 

ahorro tendrán disfrute desde el 

1° de enero o desde el 1° de 

julio del año precedente con 

relación al disfrute 1° de enero 

o 1° de julio de las acciones de 

ahorro convertidas. 

Las acciones de ahorro no 

confieren algún derecho de voto 

en las   Juntas, sean ordinarias 

o extraordinarias, ni el derecho 

de convocar la reunión de la 

Junta. 



Quedan a salvo las disposiciones 

en materia de representación, 

legitimación y circulación de 

las participaciones sociales 

previstas para los títulos 

negociados en los mercados 

regulados. 

La reducción del capital social 

por pérdidas no conllevará la 

reducción 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 caso de exclusión de la 

negociación de las acciones 

ordinarias o de ahorro, las 

acciones de ahorro mantendrán 

sus respectivos derechos y 

características. 

Al representante común se 

asegurará, mediante el envío de 

las correspondientes 

notificaciones, la adecuada 

información sobre las 

operaciones sociales que pueden 

influir sobre la evolución de 

las cotizaciones de la 

categoría. 

La sociedad podrá emitir 

obligaciones de todo tipo, 

dentro de los límites permitidos 

por la ley. 

Artículo 7 – Categorías de 

Quedan a salvo las disposiciones 

en materia de representación, 

legitimación y circulación de 

las participaciones sociales 

previstas para los títulos 

negociados en los mercados 

regulados. 

La reducción del capital social 

por pérdidas no conllevará la 

reducción 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 caso de exclusión de la 

negociación de las acciones 

ordinarias o de ahorro, las 

acciones de ahorro mantendrán 

sus respectivos derechos y 

características. 

Al representante común se 

asegurará, mediante el envío de 

las correspondientes 

notificaciones, la adecuada 

información sobre las 

operaciones sociales que pueden 

influir sobre la evolución de 

las cotizaciones de la 

categoría. 

La sociedad podrá emitir 

obligaciones de todo tipo, 

dentro de los límites permitidos 

por la ley. 

Artículo 7 – Categorías de 



acciones 

Las acciones de ahorro y otras 

categorías de acciones podrán 

ser emitidas para aumentar el 

capital, de acuerdo con lo 

prevenido en el art. 2441 del 

C.C. italiano, así como para 

convertir las acciones de otra 

categoría ya emitidas. El 

derecho a la conversión será 

atribuido a los socios con 

deliberación de la Junta General 

extraordinaria, que determinará 

las condiciones y el período y 

la modalidad de ejercicio. Las 

deliberaciones de emisión de 

acciones de una categoría con 

las mismas características que 

las acciones en circulación no 

requerirán la aprobación de la 

Junta especial de la categoría 

ni de la de otras categorías. 

  

TÍTULO III 

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS 

Artículo 8 - Convocatoria -

Participación 

La Junta General será convocada 

mediante aviso indicando el día, 

la hora, el lugar de la reunión 

y los asuntos que se han de 

tratar, y se deberá publicar en 

los plazos que establece la ley, 

en el Boletín Oficial de la 

acciones 

Las acciones de ahorro y otras 

categorías de acciones podrán 

ser emitidas para aumentar el 

capital, de acuerdo con lo 

prevenido en el art. 2441 del 

C.C. italiano, así como para 

convertir las acciones de otra 

categoría ya emitidas. El 

derecho a la conversión será 

atribuido a los socios con 

deliberación de la Junta General 

extraordinaria, que determinará 

las condiciones y el período y 

la modalidad de ejercicio. Las 

deliberaciones de emisión de 

acciones de una categoría con 

las mismas características que 

las acciones en circulación no 

requerirán la aprobación de la 

Junta especial de la categoría 

ni de la de otras categorías. 

  

TÍTULO III 

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS 

Artículo 8 - Convocatoria -

Participación 

La Junta General será convocada 

mediante aviso indicando el día, 

la hora, el lugar de la reunión 

y los asuntos que se han de 

tratar, y se deberá publicar en 

los plazos que establece la ley, 

en el Boletín Oficial de la 



República Italiana, o bien en 

uno de los siguientes 

periódicos: Il Sole 24 Ore, MF –

Milano Finanza, Finanza & 

Mercati. La Junta se convocará 

para su celebración en Italia, 

incluso fuera de la sede social. 

La convocatoria podrá contener 

también la fecha de la eventual 

segunda y, en el caso de Junta 

Extraordinaria, tercera 

convocatoria. 

La participación a las Juntas 

está regulada por las normas 

estatutarias y legales vigentes. 

Para poder participar a las 

Juntas se deberán depositar, con 

por lo menos dos días laborables 

de antelación a la fecha fijada 

para la reunión, las acciones o 

el respectivo resguardo expedido 

por el intermediario encargado 

de llevar las cuentas. 

Artículo 9 - Representación 

Todos los accionistas podrán 

hacerse representar por otra 

persona, mediante representación 

conferida por escrito de acuerdo 

con lo prevenido en el art. 2372 

C.C. italiano, salvo disposición 

legal contraria. 

Artículo 10 – Constitución de 

las Juntas y validez de las 

deliberaciones 

República Italiana, o bien en 

uno de los siguientes 

periódicos: Il Sole 24 Ore, MF –

Milano Finanza, Finanza & 

Mercati. La Junta se convocará 

para su celebración en Italia, 

incluso fuera de la sede social. 

La convocatoria podrá contener 

también la fecha de la eventual 

segunda y, en el caso de Junta 

Extraordinaria, tercera 

convocatoria. 

La participación a las Juntas 

está regulada por las normas 

estatutarias y legales vigentes. 

Para poder participar a las 

Juntas se deberán depositar, con 

por lo menos dos días laborables 

de antelación a la fecha fijada 

para la reunión, las acciones o 

el respectivo resguardo expedido 

por el intermediario encargado 

de llevar las cuentas. 

Artículo 9 - Representación 

Todos los accionistas podrán 

hacerse representar por otra 

persona, mediante representación 

conferida por escrito de acuerdo 

con lo prevenido en el art. 2372 

C.C. italiano, salvo disposición 

legal contraria. 

Artículo 10 – Constitución de 

las Juntas y validez de las 

deliberaciones 



Para las Juntas ordinarias y 

extraordinarias, se aplicarán 

las normas legales y 

estatutarias, tanto por lo que 

se refiere a la validez de su 

constitución como por lo que se 

refiere a la validez de las 

deliberaciones. 

Artículo 11 - Presidencia 

La Junta estará presidida por el 

Presidente del Consejo de 

administración o, en caso de 

ausencia o impedimento, por un 

vicepresidente o, en caso de 

ausencia o impedimento, por otra 

persona designada por la Junta 

General. 

Corresponderá al Presidente, que 

con tal finalidad podrá valerse 

de los respectivos encargados, 

constatar el derecho de 

participación a la Junta General 

y la validez de los escritos de 

representación y resolver los 

eventuales problemas. 

Corresponderá al Presidente 

dirigir los debates y establecer 

el orden y el procedimiento de 

la votación (que en todos los 

casos será pública). 

El Presidente estará asistido 

por un Secretario designado por 

la Junta General. La asistencia 

del Secretario no será necesaria 

Para las Juntas ordinarias y 

extraordinarias, se aplicarán 

las normas legales y 

estatutarias, tanto por lo que 

se refiere a la validez de su 

constitución como por lo que se 

refiere a la validez de las 

deliberaciones. 

Artículo 11 - Presidencia 

La Junta estará presidida por el 

Presidente del Consejo de 

administración o, en caso de 

ausencia o impedimento, por un 

vicepresidente o, en caso de 

ausencia o impedimento, por otra 

persona designada por la Junta 

General. 

Corresponderá al Presidente, que 

con tal finalidad podrá valerse 

de los respectivos encargados, 

constatar el derecho de 

participación a la Junta General 

y la validez de los escritos de 

representación y resolver los 

eventuales problemas. 

Corresponderá al Presidente 

dirigir los debates y establecer 

el orden y el procedimiento de 

la votación (que en todos los 

casos será pública). 

El Presidente estará asistido 

por un Secretario designado por 

la Junta General. La asistencia 

del Secretario no será necesaria 



cuando el acta de la Junta 

General sea levantada por un 

notario. 

Las deliberaciones de la Junta 

General deberán constar en el 

acta suscrita por el Presidente 

y el secretario o el notario. 

TÍTULO IV 

ADMINISTRACIÓN 

Artículo 12 - Consejo de 

administración 

La Sociedad estará administrada 

por un Consejo de administración 

compuesto por un número de 

miembros que podrá variar de 7 a 

15, los que durarán en sus 

cargos hasta tres ejercicios, 

sus cargos caducarán en la fecha 

de la Junta General convocada 

para la  aprobación del balance 

del último ejercicio en que 

desempeñaron sus cargos, y 

podrán ser reelectos. Dichos 

cargos caducarán, podrán 

renovarse o sustituirse de 

conformidad con las normas 

legales o estatutarias. 

Los administradores deberán 

cumplir los requisitos previstos 

por la ley y las normas 

reglamentarias en cuestión; un 

número mínimo de estos 

administradores, correspondiente 

al mínimo previsto por dicha 

cuando el acta de la Junta 

General sea levantada por un 

notario. 

Las deliberaciones de la Junta 

General deberán constar en el 

acta suscrita por el Presidente 

y el secretario o el notario. 

TÍTULO IV 

ADMINISTRACIÓN 

Artículo 12 - Consejo de 

administración 

La Sociedad estará administrada 

por un Consejo de administración 

compuesto por un número de 

miembros que podrá variar de 7 a 

15, los que durarán en sus 

cargos hasta tres ejercicios, 

sus cargos caducarán en la fecha 

de la Junta General convocada 

para la  aprobación del balance 

del último ejercicio en que 

desempeñaron sus cargos, y 

podrán ser reelectos. Dichos 

cargos caducarán, podrán 

renovarse o sustituirse de 

conformidad con las normas 

legales o estatutarias. 

Los administradores deberán 

cumplir los requisitos previstos 

por la ley y las normas 

reglamentarias en cuestión; un 

número mínimo de estos 

administradores, correspondiente 

al mínimo previsto por dicha 



normativa, deberá cumplir los 

requisitos de independencia que 

establece el artículo 148, 

párrafo 3 del Decreto

Legislativo 58/1998. 

La carencia de los requisitos 

determinará el cese del 

administrador. La carencia del 

requisito de independencia antes 

definido para un administrador 

no determinará su cese siempre 

que se cumplan los requisitos 

relativos al número mínimo de 

administradores que, según la 

normativa vigente, deben poseer 

dicho requisito. 

Antes de proceder a su 

nombramiento, la Junta 

establecerá la  duración y el 

número de miembros del Consejo. 

En el supuesto de que se haya 

fijado un número de 

Administradores inferior al 

máximo previsto, la Junta 

General, durante el período que 

permanezca en función el 

Consejo, podrá aumentar dicho 

número. Los cargos de los nuevos 

administradores designados 

caducarán en la misma fecha que 

los cargos de los administrados 

que ya estaban en función al 

acto de su nombramiento. 

El nombramiento del Consejo de 

normativa, deberá cumplir los 

requisitos de independencia que 

establece el artículo 148, 

párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998. 

La carencia de los requisitos 

determinará el cese del 

administrador. La carencia del 

requisito de independencia antes 

definido para un administrador 

no determinará su cese siempre 

que se cumplan los requisitos 

relativos al número mínimo de 

administradores que, según la 

normativa vigente, deben poseer 

dicho requisito. 

Antes de proceder a su 

nombramiento, la Junta 

establecerá la  duración y el 

número de miembros del Consejo. 

En el supuesto de que se haya 

fijado un número de 

Administradores inferior al 

máximo previsto, la Junta 

General, durante el período que 

permanezca en función el 

Consejo, podrá aumentar dicho 

número. Los cargos de los nuevos 

administradores designados 

caducarán en la misma fecha que 

los cargos de los administrados 

que ya estaban en función al 

acto de su nombramiento. 

El nombramiento del Consejo de 



administración se basará en las 

listas presentadas por los 

accionistas según las 

modalidades especificadas a 

continuación, en las que los 

candidatos deberán aparecer 

enumerados en orden progresivo. 

Las listas presentadas por los 

accionistas, y firmadas por 

quienes las presentan, deberán 

ser depositadas en la sede de la 

Sociedad y puestas a disposición 

de quién las solicite, con un 

mínimo de quince días de 

antelación a la fecha fijada 

para  la Junta en primera 

convocatoria, y estarán sujetas 

a las demás 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 común en virtud del 

art. 93 del Decreto Legislativo 

58/1998, no podrán presentar ni 

presentarse, ni siquiera a 

través de interpuesta persona o 

empresa fiduciaria,  más de una 

lista ni podrán votar otras 

administración se basará en las 

listas presentadas por los 

accionistas según las 

modalidades especificadas a 

continuación, en las que los 

candidatos deberán aparecer 

enumerados en orden progresivo. 

Las listas presentadas por los 

accionistas, y firmadas por 

quienes las presentan, deberán 

ser depositadas en la sede de la 

Sociedad y puestas a disposición 

de quién las solicite, con un 

mínimo de quince días de 

antelación a la fecha fijada 

para  la Junta en primera 

convocatoria, y estarán sujetas 

a las demás 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 común en virtud del 

art. 93 del Decreto Legislativo 

58/1998, no podrán presentar ni 

presentarse, ni siquiera a 

través de interpuesta persona o 

empresa fiduciaria,  más de una 

lista ni podrán votar otras 



listas y los candidatos sólo 

podrán presentarse a una sola 

lista so pena de no ser 

elegidos. Los beneplácitos y los 

votos expresados que violen 

dicha prohibición no se 

asignarán a ninguna lista. 

Únicamente tendrán derecho a 

presentar las listas los 

accionistas que, a nivel 

individual o 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. 

Junto con cada lista, y con 

arreglo a los plazos antes 

indicados, deberá depositarse 

(i) el correspondiente 

certificado emitido por un 

intermediario cualificado de 

conformidad con la ley que 

certifique la titularidad del 

número de acciones necesario 

para la presentación de las 

listas; (ii) las declaraciones 

de los candidatos individuales 

en la que aceptan su propia 

candidatura y certifican, bajo 

listas y los candidatos sólo 

podrán presentarse a una sola 

lista so pena de no ser 

elegidos. Los beneplácitos y los 

votos expresados que violen 

dicha prohibición no se 

asignarán a ninguna lista. 

Únicamente tendrán derecho a 

presentar las listas los 

accionistas que, a nivel 

individual o 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. 

Junto con cada lista, y con 

arreglo a los plazos antes 

indicados, deberá depositarse 

(i) el correspondiente 

certificado emitido por un 

intermediario cualificado de 

conformidad con la ley que 

certifique la titularidad del 

número de acciones necesario 

para la presentación de las 

listas; (ii) 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 elección y del 

carácter de incompatibilidad, 

así como el cumplimiento de los 

requisitos prescritos por sus 

respectivos cargos; (iii) un 

currículum vitae referente a las 

características personales y 

profesionales de cada candidato 

con la eventual indicación de la 

idoneidad del mismo para 

cualificarse como independiente 

de conformidad con el art. 148, 

párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998. 

Las listas presentadas que no 

cumplan las disposiciones 

anteriores se considerarán no 

presentadas. 

En la elección del Consejo de 

administración se procederá tal 

como se indica a continuación: 

a) de la lista que obtenga el 

mayor número de votos expresados 

por los accionistas se elegiran, 

según el orden progresivo con el 

cual figuran en dicha lista, los 

Administradores menos uno; 

b) el Administrador que queda se 

elegirá de la lista de minoría 

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 elección y del 

carácter de incompatibilidad, 

así como el cumplimiento de los 

requisitos prescritos por sus 

respectivos cargos; (iii) un 

currículum vitae referente a las 

características personales y 

profesionales de cada candidato 

con la eventual indicación de la 

idoneidad del mismo para 

cualificarse como independiente 

de conformidad con el art. 148, 

párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998. 

Las listas presentadas que no 

cumplan las disposiciones 

anteriores se considerarán no 

presentadas. 

En la elección del Consejo de 

administración se procederá tal 

como se indica a continuación: 

a) de la lista que obtenga el 

mayor número de votos expresados 

por los accionistas se elegiran, 

según el orden progresivo con el 

cual figuran en dicha lista, los 

Administradores menos uno; 

b) el Administrador que queda se 

elegirá de la lista de minoría 

que no esté relacionada, ni 

directa ni indirectamente, con 

la lista mencionada en la letra 



a), ni con los accionistas que 

hayan presentado o votado la 

lista mencionada en la letra a), 

y que haya obtenido el segundo 

mayor número de votos expresados 

por los accionistas. 

Para ello, no se tendrán en 

cuenta las listas que no hayan 

conseguido un porcentaje de 

votos equivalente como mínimo a 

la mitad del porcentaje exigido 

para la presentación de las 

listas, tal como se establece en 

el párrafo octavo del presente 

artículo. 

Cuando con los candidatos 

elegidos según las modalidades 

antes indicadas no pueda 

garantizarse el nombramiento de 

un número de Administradores que 

cumpla los requisitos de 

independencia establecidos para 

los auditores en el artículo 

148, párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998, equivalente 

al número mínimo establecido por 

la ley respecto al número total 

de Administradores, el candidato 

no independiente elegido último 

en orden progresivo en la lista 

que haya obtenido el mayor 

número de votos, tal como se 

establece en la letra a) del 

párrafo anterior, será 

a), ni con los accionistas que 

hayan presentado o votado la 

lista mencionada en la letra a), 

y que haya obtenido el segundo 

mayor número de votos expresados 

por los accionistas. 

Para ello, no se tendrán en 

cuenta las listas que no hayan 

conseguido un porcentaje de 

votos equivalente como mínimo a 

la mitad del porcentaje exigido 

para la presentación de las 

listas, tal como se establece en 

el párrafo octavo del presente 

artículo. 

Cuando con los candidatos 

elegidos según las modalidades 

antes indicadas no pueda 

garantizarse el nombramiento de 

un número de Administradores que 

cumpla los requisitos de 

independencia establecidos para 

los auditores en el artículo 

148, párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998, equivalente 

al número mínimo establecido por 

la ley respecto al número total 

de Administradores, el candidato 

no independiente elegido último 

en orden progresivo en la lista 

que haya obtenido el mayor 

número de votos, tal como se 

establece en la letra a) del 

párrafo anterior, será 



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 según el orden 

progresivo no elegido de las 

demás listas, con arreglo al 

número de votos obtenido por 

cada una de ellas. Se seguirá 

este procedimiento de 

sustitución hasta que el Consejo 

de administración quede 

completado por un número de 

componentes que cumplan los 

requisitos previstos en el 

artículo 148, párrafo 3 del 

Decreto Legislativo 58/1998 

equivalente al menos al mínimo 

prescrito por la ley. Si 

finalmente dicho procedimiento 

no garantiza el resultado 

indicado en último lugar, se 

procederá a la sustitución tras 

la deliberación adoptada por la 

Junta por mayoría relativa, 

previa presentación de 

candidaturas de sujetos que 

cumplan los mencionados 

requisitos. 

En caso de que se presente una 

única lista o en caso de que no 

se presente ninguna lista, la 

Junta decidirá por las mayorías 

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 según el orden 

progresivo no elegido de las 

demás listas, con arreglo al 

número de votos obtenido por 

cada una de ellas. Se seguirá 

este procedimiento de 

sustitución hasta que el Consejo 

de administración quede 

completado por un número de 

componentes que cumplan los 

requisitos previstos en el 

artículo 148, párrafo 3 del 

Decreto Legislativo 58/1998 

equivalente al menos al mínimo 

prescrito por la ley. Si 

finalmente dicho procedimiento 

no garantiza el resultado 

indicado en último lugar, se 

procederá a la sustitución tras 

la deliberación adoptada por la 

Junta por mayoría relativa, 

previa presentación de 

candidaturas de sujetos que 

cumplan los mencionados 

requisitos. 

En caso de que se presente una 

única lista o en caso de que no 

se presente ninguna lista, la 

Junta decidirá por las mayorías 



legales, sin necesidad de 

observar el procedimiento antes 

señalado. 

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 

mayoría esté siempre compuesta 

por administradores nombrados 

por la Junta, se procederá, de 

conformidad con el art. 2386 del 

C.C. italiano, a cuanto se 

indica a continuación: 

a) el Consejo de administración 

procederá a la sustitución en el 

ámbito de los pertenecientes a 

la misma lista a la que 

pertenecían los administradores 

cesados, garantizando así la 

presencia de un número de 

administradores que cumplan los 

requisitos de independencia 

previstos en el art. 148, 

párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998, equivalente 

al número mínimo establecido por 

la ley, y la Junta deliberará, 

por las mayorías legales, y 

respetará el mismo criterio; 

b) cuando no queden en la lista 

antes mencionada candidatos no 

legales, sin necesidad de 

observar el procedimiento antes 

señalado. 

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 

mayoría esté siempre compuesta 

por administradores nombrados 

por la Junta, se procederá, de 

conformidad con el art. 2386 del 

C.C. italiano, a cuanto se 

indica a continuación: 

a) el Consejo de administración 

procederá a la sustitución en el 

ámbito de los pertenecientes a 

la misma lista a la que 

pertenecían los administradores 

cesados, garantizando así la 

presencia de un número de 

administradores que cumplan los 

requisitos de independencia 

previstos en el art. 148, 

párrafo 3 del Decreto 

Legislativo 58/1998, equivalente 

al número mínimo establecido por 

la ley, y la Junta deliberará, 

por las mayorías legales, y 

respetará 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 

administración procederá a la 

sustitución, así como lo hará 

posteriormente la Junta, por las 

mayorías legales sin voto de 

lista. 

En todo caso, el Consejo de 

administración y la Junta 

procederán al nombramiento que 

permita garantizar la presencia 

de administradores 

independientes por el número 

total mínimo que exige la 

normativa pro tempore vigente.

No obstante, la Junta podrá 

deliberar la reducción del 

número de componentes del 

Consejo al número de los 

administradores en funciones por 

el restante período para el que 

fueron nombrados. 

En caso de que por cualquier 

motivo cese en sus funciones por 

lo menos la mitad de los 

administradores nombrados por la 

Junta General, el Consejo en su 

totalidad se considerará 

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 

administración procederá a la 

sustitución, así como lo hará 

posteriormente la Junta, por las 

mayorías legales sin voto de 

lista. 

En todo caso, el Consejo de 

administración y la Junta 

procederán al nombramiento que 

permita garantizar la presencia 

de administradores 

independientes por el número 

total mínimo que exige la 

normativa pro tempore vigente.

No obstante, la Junta podrá 

deliberar la reducción del 

número de componentes del 

Consejo al número de los 

administradores en funciones por 

el restante período para el que 

fueron nombrados. 

En caso de que por cualquier 

motivo cese en sus funciones por 

lo menos la mitad de los 

administradores nombrados por la 

Junta General, el Consejo en su 

totalidad se considerará 

caducado; en este caso, los 

administradores que sigan 



desempeñando sus cargos deberán 

convocar con carácter de 

urgencia la Junta General para 

nombrar el nuevo Consejo. 

El Consejo se mantendrá en el 

cargo hasta que la Junta decida 

la renovación; hasta ese 

momento, el Consejo de 

administración únicamente podrá 

realizar actos de 

administración ordinaria. 

Los miembros del Consejo de 

administración tendrán derecho a 

percibir una retribución que se 

ha de presupuestar entre los 

costes de la Sociedad; tal 

retribución será determinada por 

la Junta General y permanecerá 

invariada hasta nueva

deliberación. 

A los miembros del Consejo de 

administración les corresponderá 

además el reembolso de los 

gastos efectuados por el 

ejercicio de sus funciones. 

Artículo 13 – Cargos sociales 

El Consejo elegirá un Presidente 

de entre sus miembros y podrá 

elegir también uno o dos 

Vicepresidentes; nombrará un 

Secretario, que podrá no ser 

miembro del Consejo. 

El Consejo de administración, 

previo parecer obligatorio del 

desempeñando sus cargos deberán 

convocar con carácter de 

urgencia la Junta General para 

nombrar el nuevo Consejo. 

El Consejo se mantendrá en el 

cargo hasta que la Junta decida 

la renovación; hasta ese 

momento, el Consejo de 

administración únicamente podrá 

realizar actos de 

administración ordinaria. 

Los miembros del Consejo de 

administración tendrán derecho a 

percibir una retribución que se 

ha de presupuestar entre los 

costes de la Sociedad; tal 

retribución será determinada por 

la Junta General y permanecerá 

invariada hasta nueva 

deliberación. 

A los miembros del Consejo de 

administración les corresponderá 

además el reembolso de los 

gastos efectuados por el 

ejercicio de sus funciones. 

Artículo 13 – Cargos sociales 

El Consejo elegirá un Presidente 

de entre sus miembros y podrá 

elegir también uno o dos 

Vicepresidentes; nombrará un 

Secretario, que podrá no ser 

miembro del Consejo. 

El Consejo de administración, 

previo parecer obligatorio del 



Colegio Sindical, nombrará y 

revocará al Directivo 

responsable de la redacción de 

los documentos contables, en 

virtud del art. 154-bis del 

Decreto Legislativo 58/1998 y 

establecerá su remuneración. El 

Directivo responsable de la 

redacción de los documentos 

contables de la sociedad deberá 

cumplir, además de los 

requisitos de honorabilidad 

prescritos por la normativa 

vigente para aquellos que 

desarrollen funciones de 

administración y dirección, los 

requisitos de profesionalidad 

propios de la competencia en 

materia contable y financiera, y 

que deberá comprobar el propio 

Consejo de administración. El 

Consejo de administración deberá 

velar para que el Directivo 

responsable de la redacción de 

los documentos contables 

disponga de los poderes y de los 

medios pertinentes para el 

ejercicio de las tareas que le 

seon asignadas, así como por el 

respeto de los procedimientos 

administrativos y contables. 

Artículo 14 – Reuniones del 

Consejo de administración 

El Consejo podrá ser convocado 

Colegio Sindical, nombrará y 

revocará al Directivo 

responsable de la redacción de 

los documentos contables, en 

virtud del art. 154-bis del 

Decreto Legislativo 58/1998 y 

establecerá su remuneración. El 

Directivo responsable de la 

redacción de los documentos 

contables de la sociedad deberá 

cumplir, además de los 

requisitos de honorabilidad 

prescritos por la normativa 

vigente para aquellos que 

desarrollen funciones de 

administración y dirección, los 

requisitos de profesionalidad 

propios de la competencia en 

materia contable y financiera, y 

que deberá comprobar el propio 

Consejo de administración. El 

Consejo de administración deberá 

velar para que el Directivo 

responsable de la redacción de 

los documentos contables 

disponga de los poderes y de los 

medios pertinentes para el 

ejercicio de las tareas que le 

seon asignadas, así como por el 

respeto de los procedimientos 

administrativos y contables. 

Artículo 14 – Reuniones del 

Consejo de administración 

El Consejo podrá ser convocado 



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. 

El Consejo de administración 

podrá ser convocado, previa 

comunicación al Presidente, por 

al menos un Auditor de cuentas. 

La convocatoria deberá ser 

efectuada mediante carta 

certificada, telegrama, telefax

o correo electrónico, enviados 

con por lo menos tres días de 

antelación a la fecha de la 

reunión o, en casos de urgencia, 

con por lo menos un día de 

antelación. 

Las reuniones serán presididas 

por el Presidente o por quien 

ocupe su lugar. Para que la 

reunión sea considerada válida 

es necesaria la presencia de la 

mayoría de los administradores 

en función. Las decisiones se 

tomarán con la mayoría absoluta 

de los votos de los presentes. 

En caso de paridad prevaldrá el 

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. 

El Consejo de administración 

podrá ser convocado, previa 

comunicación al Presidente, por 

al menos un Auditor de cuentas. 

La convocatoria deberá ser 

efectuada mediante carta 

certificada, telegrama, telefax

o correo electrónico, enviados 

con por lo menos tres días de 

antelación a la fecha de la 

reunión o, en casos de urgencia, 

con por lo menos un día de 

antelación. 

Las reuniones serán presididas 

por el Presidente o por quien 

ocupe su lugar. Para que la 

reunión sea considerada válida 

es necesaria la presencia de la 

mayoría de los administradores 

en función. Las decisiones se 

tomarán con la mayoría absoluta 

de los votos de los presentes. 

En caso de paridad prevaldrá el 

voto de quien preside. Se admite 

la posibilidad de que los 



participantes a la reunión del 

Consejo de administración 

participen a distancia mediante 

la utilización de sistemas de 

conexión audiovisuales. 

De ser este el caso: 

- se deberán asegurar siempre: 

a) la individuación de todos los 

participantes en cada punto de 

la conexión; 

b) la posibilidad de que cada 

uno de los participantes que 

intervenga pueda expresar 

verbalmente su parecer, 

examinar, recibir o transmitir 

documentación, así como la 

posibilidad de evaluación y 

deliberación contemporáneamente; 

- la reunión del Consejo de 

administración se considerará 

celebrada en el lugar en que se 

encuentren simultáneamente el 

Presidente y el Secretario. 

Con ocasión de las reuniones y 

con frecuencia por lo menos 

trimestral, el Consejo de 

administración y el Consejo de 

auditoría serán informados, 

incluso por parte de los órganos 

delegados, y también con 

respecto a las controladas, 

sobre el desenvolvimiento, 

evolución previsible, 

operaciones de mayor relieve 

participantes a la reunión del 

Consejo de administración 

participen a distancia mediante 

la utilización de sistemas de 

conexión audiovisuales. 

De ser este el caso: 

- se deberán asegurar siempre: 

a) la individuación de todos los 

participantes en cada punto de 

la conexión; 

b) la posibilidad de que cada 

uno de los participantes que 

intervenga pueda expresar 

verbalmente su parecer, 

examinar, recibir o transmitir 

documentación, así como la 

posibilidad de evaluación y 

deliberación contemporáneamente; 

- la reunión del Consejo de 

administración se considerará 

celebrada en el lugar en que se

encuentren simultáneamente el 

Presidente y el Secretario. 

Con ocasión de las reuniones y 

con frecuencia por lo menos 

trimestral, el Consejo de 

administración y el Consejo de 

auditoría serán informados, 

incluso por parte de los órganos 

delegados, y también con 

respecto a las controladas, 

sobre el desenvolvimiento, 

evolución previsible, 

operaciones de mayor relieve 



económico, financiero y 

patrimonial y, en particular, 

respecto a las operaciones en 

las que los administradores 

tengan interés propio o de 

terceros o que estén 

influenciadas por el eventual 

sujeto que desempeñe funciones 

de dirección y coordinación. 

La información al Consejo de 

auditoría podrá efectuarse 

también, por motivos de 

tempestividad, directamente o 

con ocasión de las reuniones del 

Comité Ejecutivo. 

Artículo 15 - Poderes 

Se le conferirán los más amplios 

poderes al Consejo de 

administración para la 

administración ordinaria y 

extraordinaria de la Sociedad. 

Por lo tanto, el Consejo podrá 

cumplir todos los actos, incluso 

de disposición, que considere 

oportunos para alcanzar el 

objeto social, excluyendo 

únicamente los actos que la ley 

reserva  expresamente a la Junta 

General. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en 

los arts. 2420 ter y 2443 C.C.

italiano, serán de competencia 

del Consejo de administración 

las deliberaciones, que se 

económico, financiero y 

patrimonial y, en particular, 

respecto a las operaciones en 

las que los administradores 

tengan interés propio o de 

terceros o que estén 

influenciadas por el eventual 

sujeto que desempeñe funciones 

de dirección y coordinación. 

La información al Consejo de 

auditoría podrá efectuarse 

también, por motivos de 

tempestividad, directamente o 

con ocasión de las reuniones del 

Comité Ejecutivo. 

Artículo 15 - Poderes 

Se le conferirán los más amplios 

poderes al Consejo de 

administración para la 

administración ordinaria y 

extraordinaria de la Sociedad. 

Por lo tanto, el Consejo podrá 

cumplir todos los actos, incluso 

de disposición, que considere 

oportunos para alcanzar el 

objeto social, excluyendo 

únicamente los actos que la ley 

reserva  expresamente a la Junta 

General. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en 

los arts. 2420 ter y 2443 C.C.

italiano, serán de competencia 

del Consejo de administración 

las deliberaciones, que se 



llevarán a cabo de conformidad 

con el art. 2436 del C.C.

italiano, con relación a: 

- fusión en los casos previstos 

en los arts. 2505 y 2505 bis 

C.C. italiano, incluso como los 

que refiere, en caso de 

escisión, el art. 2506 ter del 

C.C. italiano; 

- institución o supresión de 

sedes secundarias; 

- transferencia de la sede 

social dentro del territorio 

nacional; 

- determinación de los 

administradores que ostenten la 

representación legal; 

- reducción del capital como 

consecuencia de retiro; 

- adecuación de los estatutos a 

las disposiciones normativas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

llevarán a cabo de conformidad 

con el art. 2436 del C.C.

italiano, con relación a: 

- fusión en los casos previstos 

en los arts. 2505 y 2505 bis 

C.C. italiano, incluso como los 

que refiere, en caso de 

escisión, el art. 2506 ter del 

C.C. italiano; 

- institución o supresión de 

sedes secundarias; 

- transferencia de la sede 

social dentro del territorio 

nacional; 

- determinación de los 

administradores que ostenten la 

representación legal; 

- reducción del capital como 

consecuencia de retiro; 

- adecuación de los estatutos a 

las disposiciones normativas. 

Las deliberaciones relativas a 

las cuestiones enumeradas a 

continuación competen única y 

exclusivamente al Consejo de 

Administración y se adoptarán 

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 

excepción de las 

propuestas de reducción y 

el simultáneo aumento de 

capital en virtud de los 

art. 2446 o 2447 del 

código 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 

operación individual o 

para una serie de 

operaciones relacionadas 

(funcionales a la 

realización de dicha 

operación), 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 reducción 

voluntaria del capital o 

bien las deliberaciones 

de reparto de anticipos 

sobre los dividendos; 

 

d) la suscripción de 

créditos, préstamos y 

otras deudas financieras 

de cualquier naturaleza, 

cuyo vencimiento sea 

superior a dieciocho 

meses y cuyo valor, para 

cada operación individual 

o para una serie de 

operaciones relacionadas 

(funcionales a la 

realización de dicha 

operación), sea superior 

a 10.000.000,00 (diez 

millones) de euros;   

e) nombramiento y cese del 

Consejero Delegado y del 

Director de 

Administración y 

Finanzas, así como la 

asignación, modificación 

y rescisión de los 

poderes otorgados a las 

personas que ocupen 

dichos cargos y que, en 

el momento del primer 

nombramiento del 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Artículo 16 - Comité ejecutivo 

El Consejo de administración 

podrá nombrar un comité 

ejecutivo, determinando el 

número de los miembros que lo 

compondrán y  delegándole las 

respectivas atribuciones, con 

excepción de las que la ley 

reserva expresamente al Consejo. 

Serán miembros de derecho del 

Comité ejecutivo el Presidente 

del Consejo y, si hubieren sido 

nombrados, los Vicepresidentes y 

los Administradores delegados. 

Consejero Delegado, se 

ajusten a los vigentes en 

la fecha de suscripción 

del Pacto Parasocial; 

 
f) remuneración, bajo 

cualquier concepto, del 

Consejero Delegado de la 

Sociedad y políticas 

retributivas para la alta 

dirección; 

g) aprobación de los planes 
estratégicos, de los 

presupuestos anuales y 

plurianuales y de las 

variaciones de 

importancia estratégica 

en dichos planes y/o 

presupuestos  

 

Artículo 16 - Comité ejecutivo 

El Consejo de administración 

podrá nombrar un comité 

ejecutivo, determinando el 

número de los miembros que lo 

compondrán y  delegándole las 

respectivas atribuciones, con 

excepción de las que la ley 

reserva expresamente al Consejo. 

Serán miembros de derecho del 

Comité ejecutivo el Presidente 

del Consejo y, si hubieren sido 

nombrados, los Vicepresidentes y 

los Administradores delegados. 



El comité ejecutivo podrá 

nombrar un Secretario aunque no 

sea miembro del Comité. 

A las reuniones del comité 

ejecutivo se aplicarán, en la 

medida de lo posible, las normas 

establecidas en el art. 14. 

Artículo 17 - Administradores 

delegados - Directores 

El Consejo podrá nombrar uno o 

más administradores delegados, 

estableciendo sus poderes, 

incluso de representación, así 

como sus retribuciones.  

El Consejo de administración 

podrá nombrar además directores 

generales y apoderados para 

actos individuales y categorías 

de actos, fijando sus poderes, 

incluso de representación. 

Artículo 18 - Poderes de 

representación 

La representación de la Sociedad 

ante terceros y en juicio 

corresponderá al Presidente y a 

los Vicepresidentes por 

separado, facultando a los 

mismos para conferir mandatos a 

procuradores y abogados. El 

poder de representación 

corresponderá también a los 

administradores delegados, en el 

ámbito de sus atribuciones. 

TÍTULO V 

El comité ejecutivo podrá 

nombrar un Secretario aunque no 

sea miembro del Comité. 

A las reuniones del comité 

ejecutivo se aplicarán, en la 

medida de lo posible, las normas 

establecidas en el art. 14. 

Artículo 17 - Administradores 

delegados - Directores 

El Consejo podrá nombrar uno o 

más administradores delegados, 

estableciendo sus poderes, 

incluso de representación, así 

como sus retribuciones.  

El Consejo de administración 

podrá nombrar además directores 

generales y apoderados para 

actos individuales y categorías 

de actos, fijando sus poderes, 

incluso de representación. 

Artículo 18 - Poderes de 

representación 

La representación de la Sociedad 

ante terceros y en juicio 

corresponderá al Presidente y a 

los Vicepresidentes por 

separado, facultando a los 

mismos para conferir mandatos a 

procuradores y abogados. El 

poder de representación 

corresponderá también a los 

administradores delegados, en el 

ámbito de sus atribuciones. 

TÍTULO V 



CONSEJO DE AUDITORÍA y CONTROL 

CONTABLE 

Artículo 19 – Composición y 

retribución 

La Junta nombrará al Consejo de 

auditoría, compuesto por tres 

miembros auditores titulares y 

dos suplentes, que podrán ser 

reelectos, y determinará la 

retribución que percibirán. Las 

atribuciones, los deberes y la 

duración serán los establecidos 

por la ley. 

Los Auditores deberán cumplir 

los requisitos previstos por la 

normativa y el reglamento 

vigentes. 

El nombramiento de los auditores 

se efectuará con arreglo a las 

listas presentadas por los 

accionistas según los 

procedimientos mencionados en 

los párrafos siguientes, con el 

objeto de garantizar a la 

minoría el nombramiento de un 

auditor titular y de un auditor 

suplente. 

Las listas, que incluirán los 

nombres marcados por un número 

progresivo de uno o varios 

candidatos, indicarán en cada 

una de las candidaturas si se 

presenta para el cargo de 

Auditor titular o bien para el 

CONSEJO DE AUDITORÍA y CONTROL 

CONTABLE 

Artículo 19 – Composición y 

retribución 

La Junta nombrará al Consejo de 

auditoría, compuesto por tres 
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nombres marcados por un número 

progresivo de uno o varios 

candidatos, indicarán en cada 

una de las candidaturas si se 

presenta para el cargo de 

Auditor titular o bien para el 



cargo de Auditor suplente. 

En las listas no deberá figura 

un número de candidatos superior 

al número de miembros a elegir. 

Únicamente tendrán derecho a 

presentar las listas los 

accionistas que, a nivel 

individual o 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 común en virtud del 

art. 93 del Decreto Legislativo 

58/1998, no podrán presentar ni 

presentarse, ni siquiera a 

través de interpuesta persona o 

empresa fiduciaria, más de una 

lista ni podrán votar otras 

listas y los candidatos sólo 

podrán presentarse a una sola

lista so pena de no ser 

cargo de Auditor suplente. 

En las listas no deberá figura 

un número de candidatos superior 

al número de miembros a elegir. 

Únicamente tendrán derecho a 

presentar las listas los 

accionistas que, a nivel 

individual o 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 común en virtud del 

art. 93 del Decreto Legislativo 

58/1998, no podrán presentar ni 

presentarse, ni siquiera a 

través de interpuesta persona o 

empresa fiduciaria, más de una 

lista ni podrán votar otras

listas y los candidatos sólo 

podrán presentarse a una sola 

lista so pena de no ser 



elegidos. Los beneplácitos y los 

votos expresados que violen 

dicha prohibición no se 

asignarán a ninguna lista. 

Las listas, firmadas por quienes 

las presentan, deberán ser 

depositadas en la sede de la 

Sociedad con un mínimo de quince 

días de antelación a la fecha 

fijada para  la Junta en primera 

convocatoria, lo cual se 

mencionará en el anuncio de 

convocatoria, sin perjuicio de 

las demás posibles formas de 

publicidad prescritas por la 

disciplina reglamentaria pro 

tempore vigente. Con el objeto 

de comprobar la titularidad, en 

el momento de la presentación de 

las listas, del número de 

acciones necesarias para la 

presentación de las listas, los 

accionistas deberán 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, 

deberá depositarse en el 

domicilio social información 

relativa a  los accionistas que 

la presentan (con el porcentaje 

elegidos. Los beneplácitos y los 

votos expresados que violen 

dicha prohibición no se 

asignarán a ninguna lista. 

Las listas, firmadas por quienes 

las presentan, deberán ser 

depositadas en la sede de la 

Sociedad con un mínimo de quince 

días de antelación a la fecha 

fijada para  la Junta en primera 

convocatoria, lo cual se 

mencionará en el anuncio de 

convocatoria, sin perjuicio de 

las demás posibles formas de 

publicidad prescritas por la 

disciplina reglamentaria pro 

tempore vigente. Con el objeto 

de comprobar la titularidad, en 

el momento de la presentación de 

las listas, del número de 

acciones necesarias para la 

presentación de las listas, los 

accionistas deberán 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, 

deberá depositarse en el 

domicilio social información 

relativa a  los accionistas que 

la presentan (con el porcentaje 



total de acciones poseídas), una 

información exhaustiva sobre las 

características profesionales y 

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 elección y del 

carácter de incompatibilidad, 

así como el cumplimiento de los 

requisitos prescritos por la 

normativa vigente para cubrir el 

cargo de auditor y la lista de 

los cargos de administración y 

control que puedan ejercerse en 

otras empresas. 

Se elegirán como auditores 

titulares los primeros dos 

candidatos de la lista que haya 

obtenido el mayor número de 

votos y el primer candidato de 

la lista que haya obtenido el 

segundo mayor número 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 número de 

votos. 

Se elegirán como auditores 

suplentes el primer candidato 

total de acciones poseídas), una 

información exhaustiva sobre las 

características profesionales y 

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 elección y del 

carácter de incompatibilidad, 

así como el cumplimiento de los 

requisitos prescritos por la 

normativa vigente para cubrir el 

cargo de auditor y la lista de 

los cargos de administración y 

control que puedan ejercerse en 

otras empresas. 

Se elegirán como auditores 

titulares los primeros dos 

candidatos de la lista que haya 

obtenido el mayor número de 

votos y el primer candidato de

la lista que haya obtenido el 

segundo mayor número 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 número de 

votos. 

Se elegirán como auditores 

suplentes el primer candidato 



suplente de la lista que haya 

obtenido el mayor número de 

votos y el primer candidato 

suplente de la lista que haya 

obtenido el segundo mayor número 

de votos, en virtud del párrafo 

anterior. 

En caso de empate de votos entre 

dos o más listas, se elegirán 

como auditores los candidatos de 

mayor edad hasta completar los 

puestos a asignar. 

La Presidencia del Colegio 

Sindical corresponderá al 

candidato de la lista que haya 

obtenido el segundo mayor número 

de votos, siempre de conformidad 

con lo establecido en los 

párrafos anteriores. 

En el supuesto de que se 

presente una única lista o no se 

presente ninguna lista, se 

elegirán como auditores 

titulares y suplentes los 

candidatos presentes en dicha 

lista o, respectivamente, los 

votados por la Junta, siempre 

que consigan la mayoría relativa 

de los votos expresados por la 

Junta. 

En el caso de que no se cumplan 

las prescripciones normativas o 

estatutarias, el auditor de 

cuentas perderá su cargo. 
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En caso de sustitución de un 

Auditor de cuentas, le 

reemplazará 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 minoría, el candidato situado 

a continuación en la misma lista 

a la que pertenecía el auditor 

cesado o, en su defecto, el 

primer candidato de la lista de 

minoría que haya conseguido el 

segunto mayor número de votos. 

Queda acordado que la 

presidencia del Colegio Sindical 

seguirá correspondiendo al 

auditor de la minoría. 

Cuando a la Junta le corresponda 

proceder al nombramiento de los 

auditores titulares y/o 

suplentes necesario para la 

formación del Colegio Sindical, 

procederá tal como se indica a 

continuación: en el supuesto de 

que deba procederse a la 

sustitución de los auditores 

elegidos en la lista de la 

mayoría, el nombramiento se hará 

mediante la votación por mayoría 

relativa sin vínculo de lista; 

cuando, por el contrario, deba 

procederse a la sustitución de 

los auditores elegidos en la 

En caso de sustitución de un 

Auditor de cuentas, le 

reemplazará el suplente 
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del Auditor que ha cesado en sus 
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proceder al nombramiento de los 
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suplentes necesario para la 

formación del Colegio Sindical, 

procederá tal como se indica a 

continuación: en el supuesto de 

que deba procederse a la 

sustitución de los auditores 

elegidos en la lista de la 

mayoría, el nombramiento se hará 

mediante la votación por mayoría 

relativa sin vínculo de lista; 

cuando, por el contrario, deba 

procederse a la sustitución de 

los auditores elegidos en la 



lista de la minoría, la Junta 

los sustituirá con el voto por 

mayoría relativa y los elegirá 

entre los candidatos que figuran 

en la lista de la que formaba 

parte el auditor a sustituir, o 

bien en la lista de la minoría 

que haya obtenido el segundo 

mayor número de votos. 

En el supuesto de que la 

aplicación de dichos 

procedimientos no permita, por 

el motivo que sea, la 

sustitución de los auditores 

designados por la minoría, la 

Junta procederá por votación por 

mayoría relativa; no obstante, 

en el recuento de los resultados 

de esta última votación no se 

computarán los votos de los 

accionistas que, según las 

comunicaciones emitidas en 

virtud de la normativa vigente, 

posean, indirectamente o bien 

conjuntamente con otros 

accionistas supeditados a un 

pacto parasocial relevante de 

conformidad con el art. 122 del 

Decreto Legislativo 58/1998, la 

mayoría relativa de los votos 

que puedan ejercerse en la 

Junta, así como los de los 

accionistas que controlan, son 

controlados o están sometidos a 

lista de la minoría, la Junta 

los sustituirá con el voto por 

mayoría relativa y los elegirá 

entre los candidatos que figuran 

en la lista de la que formaba 

parte el auditor a sustituir, o 

bien en la lista de la minoría 

que haya obtenido el segundo 

mayor número de votos. 

En el supuesto de que la 

aplicación de dichos 

procedimientos no permita, por 

el motivo que sea, la 

sustitución de los auditores 

designados por la minoría, la 

Junta procederá por votación por 

mayoría relativa; no obstante, 

en el recuento de los resultados 

de esta última votación no se 

computarán los votos de los 

accionistas que, según las 

comunicaciones emitidas en 

virtud de la normativa vigente, 

posean, indirectamente o bien 

conjuntamente con otros 

accionistas supeditados a un 

pacto parasocial relevante de 

conformidad con el art. 122 del 

Decreto Legislativo 58/1998, la 

mayoría relativa de los votos 

que puedan ejercerse en la 

Junta, así como los de los 

accionistas que controlan, son 

controlados o están sometidos a 



un control común por su parte. 

Los miembros del Colegio 

Sindical asistirán a las Juntas 

y a las reuniones del Consejo de 

administración y del Comité 

ejecutivo, en su caso. 

El Colegio Sindical deberá 

reunirse por lo menos cada 

noventa días. 

Las reuniones del Colegio 

Sindical podrán 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 

negociación de los argumentos 

tratados. Una vez comprobados 

estos requisitos, se considerará 

celebrada la reunión del Colegio 

Sindical en el domicilio social, 

en el que deberá estar presente 

por lo menos un auditor. 

Artículo 20 – Control contable 

El control contable será 

ejercido por la sociedad de 

auditoría de cuentas inscrita en 

el correspondiente Registro 

oficial de Auditores, nombrada y 

habilitada de acuerdo con la 

ley. 
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ley. 

TÍTULO VI 

BALANCE Y BENEFICIOS 



Artículo 21 - Ejercicio social 

El ejercicio social se cerrará 

el 31 de diciembre de cada año. 

Cuando lo requieran particulares 

exigencias legales, previa 

constatación por parte de los 

Administradores, la Junta 

General ordinaria anual podrá 

ser convocada dentro de los 180 

días del cierre del ejercicio. 

Artículo 22 – Beneficios  

Los beneficios netos que 

resulten del balance 

regularmente aprobado, tras 

deducir la cuota de reserva 

legal, deberán ser distribuidos 

entre las acciones de ahorro 

hasta alcanzar el 5% del valor 

nominal de la acción. 

Los beneficios restantes tras la 

asignación a las acciones de 

ahorro del dividendo 

privilegiado establecido en el 

precedente párrafo, salvo que la 

Junta General haya deliberado 

una destinación diferente: 

a) serán distribuidos primero 

entre las acciones ordinarias 

hasta una máximo del 3% de su 

valor nominal, si desembolsadas 

en su totalidad, o de la menor 

cuota pagada, si parcialmente 

desembolsadas; 

b) serán distribuidos, 
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sucesivamente, en igual medida, 

entre las acciones de ahorro y 

las acciones ordinarias hasta un 

máximo de un  ulterior 2% de su 

valor nominal, de modo que a las 

acciones de ahorro resulte 

asignado un dividendo máximo de 

hasta el 7% de su  valor nominal 

y a las acciones ordinarias 

resulte asignado un dividendo

máximo de hasta el 5% de su 

valor nominal, si desembolsadas 

en su totalidad, o de la menor 

cuota pagada, si parcialmente 

desembolsadas. 

El eventual excedente ulterior 

será distribuido entre todas las 

acciones, tanto de ahorro como 

ordinarias, en igual proporción, 

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 

asignado a las acciones de 

ahorro un dividendo inferior a

la proporción indicada en el 

primer párrafo del presente 

artículo, la diferencia será 

conmutada en aumento del 

dividendo privilegiado en los 

dos ejercicios sucesivos. 
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las acciones ordinarias hasta un 

máximo de un  ulterior 2% de su 
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delibere utilizarlo total o 

parcialmente para constituir 

provisiones, reservas 

especiales, o delibere 

destinarlas al nuevo ejercicio. 
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dividendo privilegiado en los 

dos ejercicios sucesivos. 



En caso de distribución de 

reservas, las acciones de ahorro 

conferirán los mismos derechos 

que las otras acciones. 

El Consejo de administración 

podrá deliberar, en caso de que 

recurran los supuestos y 

condiciones previstos por el 

art. 2433 bis del C.C. italiano, 

la distribución de dividendos a 

cuenta. Tras la disolución de la 

Sociedad, las acciones de ahorro 

tendrán la preferencia para el 

reembolso del capital por la 

totalidad del valor nominal. 

Las normas del presente artículo 

respecto al reparto de acciones 

se aplicarán también a los 

beneficios que pudieren surgir 

durante la liquidación 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 disolución 

de la sociedad, las acciones de 

ahorro tendrán la preferencia 

para el reembolso del capital 

por el total del valor nominal. 

Los dividendos que no fueren 

cobrados dentro de los 5 años a 

partir de la fecha de su devengo 

prescribirán a favor de la 

Sociedad.  

En caso de distribución de 
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Sociedad, las acciones de ahorro 

tendrán la preferencia para el 

reembolso del capital por la 

totalidad del valor nominal. 

Las normas del presente artículo 

respecto al reparto de acciones 

se aplicarán también a los

beneficios que pudieren surgir 

durante la liquidación 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 disolución 

de la sociedad, las acciones de 

ahorro tendrán la preferencia 

para el reembolso del capital 

por el total del valor nominal. 

Los dividendos que no fueren 

cobrados dentro de los 5 años a 

partir de la fecha de su devengo 

prescribirán a favor de la 

Sociedad.  



TÍTULO VII 

LIQUIDACIÓN 

Artículo 23 – Disolución y 

liquidación 

En caso de disolución de la 

Sociedad, la Junta General 

establecerá el modo de 

liquidación y nombrará a uno o 

más liquidadores, estableciendo 

sus poderes y retribución. 

TÍTULO VIII 

DISPOSICIÓN GENERAL 

Artículo 24 - Reenvío 

Todo cuanto no esté expresamente 

previsto en los presentes 

estatutos deberá ser resuelto de 

conformidad con los preceptos de 

la legislación vigente. 
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BALANCE PATRIMONIAL DE CONFORMIDAD CON 

EL ART. 2501-QUATER DEL CÓDIGO CIVIL 

RELATIVO A RENO DE MEDICI S.p.A. 

 
 

 
 
 

  
 



 
 
 
 
 
 

Balance patrimonial a 30 de junio de 2007 
ex art. 2501-quater del código civil (*) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Reno De Medici S.p.A. 
Domicilio social en Milán – Via dei Bossi, 4 
Dirección General y Administrativa: 
Pontenuovo di Magenta (MI) – Via G. De Medici, 17 
Capital social totalmente desembolsado 132.160.074,13 euros 
Código de Identificación Fiscal y Partida IVA 00883670150 
 
 
 
* El documento presente es una traducción  del texto original en italiano prevalece en caso de 

dudas y/o errores de interpretación. 
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Órganos Sociales 
 
 
 
Consejo de Administración 
 
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. 
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LAS SOCIEDADES OPERATIVAS DEL GRUPO RDM A 30 DE JUNIO DE 2007 

 

La tabla mostrada a continuación no incluye las sociedades del Grupo en proceso de 
liquidación. 

 

 

 
 

(*)  Reno De Medici S.p.A. 99.58% - Cartiera Alto Milanese S.p.A. 0,42%

 
Reno De Medici 

S.p.A. 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

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%)

Termica Boffalora 
S.r.l. 

(30%) 

Reno De Medici 
Iberica S.L. 

(100%) 

RDM France
S.a.r.l.

(100%) (*)

Reno De Medici
Deutschland

GmbH (100%)

Cartiera Alto 
Milanese S.p.A.

(100%)

Emmaus Pack 
S.r.l.

(51.39%)

Energía 

Pac Service
S.p.A.

(33.33%)

Cartón  Espana Cartón  Italia 
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ACCIONISTAS 
 
A continuación 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     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Alerion Industries SPA; 
12,59%

Siano Dante; 7,43%

Banca Popolare Milano 
SCRL; 2,11%

Mercado; 65,11%

Eurinvest Finanza 
Stabile SRL; 7,73%

CAAM SGR SPA; 
2,25%

Acciones propias; 
2,79%
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CUENTA DE PÉRDIDAS 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

Variación 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 explotación 6 (1.265.766) (1.214.308)
Ingresos y gastos de activo no circulante destinado a la desinversión 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 explotación (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)
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SITUACIÓN 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           
Tesorería 25 1.309.385      2.043.718      

Total activo corriente 148.808.265  150.414.594  

Activo no corriente destinado a la desinversión 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   
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ESTADO FINANCIERO 
 

Estado financiero 30.06.2007 30.06.2006

(miles de euros)
Pérdidas del ejercicio antes de las actividades abandonadas (antes de imp 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)

Variación créditos a clientes (8.992) (950)
Variación existencias 6.682 801
Variación créditos a empresas del grupo 239 6.340
Variación créditos a empresas vinculadas (502) (166)
Variación otros créditos 1.252 (2.507)
Variación deudas con proveedores 4.882 1.369
Variación deudas con empresas del grupo (303) (1.460)
Variación deudas con empresas vinculadas 304 (339)
Variación otras deudas 771 (2.064)
Variación provisiones para fondos de pensiones (881) (493)
Variación 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 inversión (1.864) 10.023

Reembolso (erogación) creditos infragrupo 2.257 (1.288)
Suscripción (devolución) deudas infragrupo (1.573) (147.358)
Suscripción (devolución) deudas bancarias a corto plazo y créditos a 
medio y largo plazo (11.792) 88.356
Variación otros pasivos financieros -                          (1.170)

Flujo monetario de las actividades de financiación (11.108) (61.460)

Variación tesorerías vinculadas -                        -                          

Variación tesorerías no vinculadas (735) (41.634)

Tesorerías no vinculadas al inicio del periodo 2.044 43.208

Tesorerías no vinculadas al final del periodo 1.309 1.574

Tesorerías al final del periodo
Tesorerías no vinculadas 1.309 1.574
Tesorerías vinculadas -                          -                          
Total tesorería al final del periodo 1.309 1.574  
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MOVIMIENTO DE LOS FONDOS PROPIOS 
 
 

Prospecto de las variaciones 
de Fondos Propios Capital Reserva prima de 

emisión
Reserva 

legal

Reserva para 
acciones proprias 

en cartera

Reserva 
extraodinaria

Reserva para la 
compra de 
acciones 
propias

Reserva de redondeo 
del valor nominal Reserva Ifrs

Beneficios y 
pérdidas del 

periodo 
(remanente)

Beneficios y 
pérdidas del 

periodo

Reserva 
valorización a 
Fair Value

Reserva de 
hedging

Acciones 
propias

Total Fondos 
Propios

Euro/000

Fondos propios a 01.01.2006 148.343 7.797 6.462 5.296 77 6.584 -                      (3.426) -               (16.921) -                -            (5.374) 148.838

Aumento de capital -              

Dividendos repartidos -              

Cambio principios contables -              

Reclasificaciones 502 502

Escisión proporcional (16.183) 900 (1.273) (16.556)

Valorización a Fair Value 243 (69) 174

Cobertura pérdida ejercicio 2005 (7.797) (6.462) (77) (6.584) 17.749 (13.750) 16.921 -              

Beneficios y pérdidas del periodo (5.644) (5.644)

Fondos propios a 30.06.2006 132.160 -                   -           5.296 -                -              900 13.050 (13.750) (5.644) 243 (69) (4.872) 127.314

Aumento de capital -              

Dividendos repartidos -              

Cambio principios contables -              

Reclasificaciones (424) 424 -              

Escisión proporcional -              

Valorización a Fair Value (495) (55) (550)

Cobertura pérdida ejercicio 2005 -              

Beneficios y pérdidas del periodo (9.693) (9.693)

Fondos propios a 31.12.2006 132.160 -                   -           4.872 424,00           -              900 13.050 (13.750) (15.337) (252) (124) (4.872) 117.071

Aumento de capital -              

Dividendos repartidos -              

Cambio principios contables -              

Reclasificaciones -              

Escisión proporcional -              

Valorización a Fair Value 36 935 971

Cobertura pérdida ejercicio 2005 (424) (900) (13.050) (963) 15.337 -              

Beneficios y pérdidas del periodo (637) (637)

Fondos propios a 30.06.2007 132.160 -                   -           4.872 -                -              -                      -          (14.713) (637) (216) 811 (4.872) 117.405  
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NOTAS ILUSTRATIVAS 
 
PRINCIPIOS DE ELABORACIÓN 
 

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 
Unión 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 está 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 explícitamente al contrario, se exponen en miles de 
euros.  
 
Por lo que se refiere a la modalidad de presentación de los prospectos contables 
consolidados, la Sociedad ha elegido los siguientes tipos de esquemas contables: 
 

• Situación patrimonial: el activo y el pasivo se analizan por plazo, separando las 
reservas corrientes y las no corrientes; 

• Cuenta de pérdidas y ganancias: es una cuenta económica numérica analizada 
por naturaleza.  

• 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 histórico de compra, de producción o 
de aportación, que comprende los gastos accesorios de directa imputación necesarios 
para poder disponer de las inmovilizaciones y poder rectificarlas con los 
correspondientes fondos de amortización y posibles depreciaciones. 
Los gastos financieros relativos a las inversiones son incurridos en su totalidad en el 
ejercicio. 
Los gastos de mantenimiento y reparación se han imputado a la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio en el que se han incurrido, cuando son de carácter ordinario, o 
bien capitalizados si incrementan el valor o la duración económica 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 mínimos adeudados para el arrendamiento con contrapartida 
de la deuda financiera con el arrendador.  
 

Las amortizaciones se calculan sobre la base de las partes alícuotas consideradas 
adecuadas para el reparto del valor de las inmovilizaciones en el período de vida útil de 
las mismas entendido como estimación del período en el que el activo será utilizado por 
la empresa. No son objeto de amortización los terrenos, aún cuando se hayan adquirido 
juntamente con la construcción. 
 
Las partes alícuotas de amortización aplicadas son las siguientes: 
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Categoría Alícuota %

Construcciones

construcciones industriales 3%

construcciones ligeras 5%

Instalaciones y maquinaria

instalaciones y maquinaria genéricas 5% - 20%

instalaciones y maquinaria específicas 5% - 20%

Equipos industriales y comerciales

equipos varios 20%
Otros bienes

muebles y máquinas ordinarias de oficina 12%

máquinas de oficina electrónicas 20%

medios de transporte interno 20%

vehículos 25%  
 

La Sociedad comprueba al menos una vez al año si existe alguna indicación 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 estimación 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 estimación se hará 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 actualización de los flujos de caja esperados que se deriven del uso del activo y 
de su cesión al término de la vida útil. La actualización se efectúa a un tipo que 
contempla el riesgo implícito 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 anotación en el balance, y se 
imputa la rectificación en la cuenta de pérdidas y ganancias.  
 

Activo no circulante destinado a la desinversión 
El epígrafe activo no circulante destinado a la desinversión incluye el activo no 
circulante cuyo valor contable se recuperará 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 física, identificables, 
controlados por la Sociedad y capaces de producir unos beneficios económicos 
futuros.  
Los otros activos inmateriales se anotan según lo dispuesto por el IAS 38 (Activos 
inmateriales), cuando el coste del activo puede razonablemente determinarse. 
Los otros activos inmateriales con una vida útil definida, son valorados al coste y 
amortizados en cuotas constantes a lo largo de su vida útil, entendida como la 
estimación del período durante el cual la Sociedad utilizará el activo.  
Las partes alícuotas de amortización aplicadas son las siguientes: 
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Categoria Alícuota %

Concesiones, licencias, marcas y derechos similares

licencias programas informáticos 20%

Otras inmovilizaciones inmateriales

pacto de no competencia 20%

ajustes por periodificación 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 están sujetas periódicamente al impairment test con el 
objeto de comprobar la inexistencia de posibles pérdidas de valor. 
Dicho test se efectúa cada vez que existe la evidencia de una posible pérdida de 
valor de las participaciones. El método de valoración utilizado es el mismo que se 
describe en el párrafo "Inmovilizaciones materiales". 
 
Cuando se demuestre la necesidad de proceder a una depreciación, ésta se 
adeudará en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que se produzca. 
Cuando falten los motivos que hayan determinado la reducción del valor, se 
incrementa el valor contable de la participación hasta alcanzar el coste original 
pertinente. Dicha recuperación 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 
sólo pueden ser contabilizados con arreglo a las modalidades establecidas por el 
hedge accounting cuando: 
 

• al inicio de la cobertura, existe la designación formal y la documentación 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 períodos contables 

para los que ha sido designada. 
 

Cuando los instrumentos derivados presentan las características necesarias para ser 
contabilizados en hedge accounting, se aplican los siguientes tratamientos 
contables: 
 

• Si los derivados cubren el riesgo de variación 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 reconocerán al 
fair value y se imputarán 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; 

• Si los derivados cubren el riesgo de variación de los flujos de caja del activo 
o pasivo objeto de cobertura (cash flor hedge; ej. 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 económicos 
producidos por la operación cubierta.  

 

Si no puede aplicarse el hedge accounting, los beneficios o las pérdidas que se 
deriven de la valoración 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 reducción 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 deberá ser anotada en la cuenta de pérdidas y 
ganancias aún cuando el activo financiero no haya sido cedido. Cuando el fair value 
no pueda ser razonablemente medido, las participaciones se valorarán al coste 
rectificado por las posibles pérdidas de valor. 
La parte circulante incluye títulos con vencimiento a corto plazo o títulos negociables 
que representan inversiones temporales de liquidez. 
 
Créditos comerciales a terceros, créditos a filiales, créditos a vinculadas y 
otros créditos 
 
Los créditos comerciales y los demás créditos se inscriben inicialmente al fair value 
inicial del importe a cobrar. El valor de inscripción inicial se rectificará posteriormente 
para tener en cuenta las posibles depreciaciones. En lo que respecta a los créditos y 
a los demás créditos no corrientes se utiliza el método del coste amortizado para su 
posterior medición.  
 

Existencias 
Se han inscrito al valor menor entre el coste de compra o fabricación, establecido 
con arreglo al método del coste medio ponderado, y el presunto valor de mercado 
deducible por la evolución del mercado. 
El valor de mercado, en lo que se refiere a las materias primas, se entiende como el 
coste de sustitución 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.  
 

Tesorería 
El epígrafe incluye la disponibilidad monetaria y los depósitos bancarios, las cuotas 
de fondos de liquidez y otros títulos con alta negociabilidad, que pueden convertirse 
rápidamente en efectivo y que están sujetos a un riesgo de variación de valor no 
representativo.  
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Beneficios para los empleados 
Los beneficios inherentes a la relación laboral se definen con arreglo a los 
programas que, en función de sus características, se diferencian en programas "con 
aportaciones definidas" y en programas "con beneficios definidos". En los programas 
con aportaciones definidas, la obligación de la empresa se limita al pago de las 
aportaciones al Estado o bien a un patrimonio o a una entidad jurídicamente 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 relación 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 elección 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 podrán ser asignados por el trabajador a unos  determinados 
planes de pensión o bien ser mantenidos en la empresa (en cuyo caso esta última 
abonará las cotizaciones del TFR a una cuenta de tesorería instituida en el INPS)  
 
Tras dichas modificaciones, el fondo de pensiones (TFR) devengado hasta la fecha 
de elección por parte del empleado, se considerará 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 hipótesis de 
actuación y se inscribe en el ejercicio de conformidad con el período laboral 
necesario para la obtención de los beneficios; la valoración del pasivo corresponde a 
los actuarios independientes, y se excluye el componente relativo a los aumentos 
salariales futuros. La diferencia que resulte del nuevo cálculo respecto al anterior se 
trata como un “curtailment”, de acuerdo con lo previsto en el párrafo 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 aplicación del método lineal. 
 
Las cuotas de TFR devengadas a partir de la fecha de elección 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 demás pagos contributivos. 
 

Provisiones para riesgos y gastos 
La Sociedad asigna provisiones para riesgos y gastos ante la presencia de una 
obligación, legal o implícita, que se derive de un suceso anterior, cuyo cumplimiento 
es probable que resulte oneroso y pueda estimarse razonablemente el importe de la 
obligación. Las asignaciones se inscriben al valor representativo de la mejor 
estimación del importe que pagaría la Sociedad para liquidar la obligación o bien 
para trasladarla a terceros en la fecha de cierre del período. 
Las provisiones asignadas para la indemnización de la clientela representan la 
cuantificación del importe adeudado con arreglo a las técnicas actuariales; la 
valoración de dicho pasivo corresponde a actuarios independientes.  
Las variaciones de la estimación se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias 
del período en el que se produce la variación. 
Los gastos en los que la empresa prevé incurrir para aplicar los programas de 
reestructuración 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 llevará a cabo la reestructuración. 
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Deudas con bancos y otros financiadores 
El epígrafe 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 serán 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 prestación.  
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 producirá sistemáticamente. 
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 estimación 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 
epígrafe “Impuestos corrientes”. Las deudas y los créditos tributarios para los 
impuestos corrientes se inscriben mediante la aplicación de las partes alícuotas y la 
normativa fiscal vigentes. 
La contabilización 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 epígrafe “impuestos diferidos” recoge los posibles pasivos por impuestos diferidos 
sobre las diferencias temporales, cuya tasación es reenviada a los futuros ejercicios, 
de conformidad con las leyes fiscales vigentes. 
El epígrafe “Impuestos anticipados” acoge los posibles impuestos que, aún 
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 recuperación. 
La contrapartida económica de la asignación para los impuestos diferidos o 
anticipados se coloca en el epígrafe “Impuestos”. 
La asignación 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 geográficas, o que formen parte de un 
único programa coordinado de desinversión, segregadas o en poder para la venta, 
así como filiales adquiridas exclusivamente en función 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 plusvalías (minusvalías) que se derivan de la desinversión, han sido 
incluidos aparte, al neto de los correspondientes efectos fiscales, en la cuenta de 
pérdidas y ganancias en un único epígrafe. A efectos de una comparación 
homogénea, la aportación económica de dichas actividades en los ejercicios 
anteriores es objeto de una reclasificación similar.  
 
 
Diferencias de cambio 
La anotación de las operaciones en moneda extranjera se ha hecho al tipo de 
cambio del día en el que se realizó la operación. 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 imputación del efecto a la cuenta de 
pérdidas y ganancias.  
 

Dividendos 
Los dividendos se anotan en la fecha de aprobación de la deliberación por parte de 
la Junta. 
 

Uso de estimaciones 
La redacción del balance y de la correspondiente memoria de acuerdo con los 
Principios Contables Internacionales requiere la elaboración 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 podrían 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 reestructuración, los impuestos, y 
otras provisiones a fondos y las valoraciones de los instrumentos derivados. Las 
estimaciones y los supuestos son revisados periódicamente y los efectos de cada 
variación se reflejan inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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GESTIÓN DE RIESGOS 
 
En virtud de lo previsto por el art. 2428, párrafo 2, punto 6-bis del c.c. italiano, se 
indican los siguientes elementos informativos.  Para la estimación del fair value de 
los instrumentos derivados se remite a las Notas explicativas del balance. 
 
En el ámbito de su actividad, Reno De Medici (RDM) está expuesta a diversos 
riesgos de mercado, entre ellos, al riesgo de oscilación de los tipos de cambio, de 
los tipos de interés y de los precios de provisión de commodity, así 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 oscilación de los tipos de interés), como de exposiciones totales 
(como, por ejemplo, para el riesgo de oscilación 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 Administración.  
 
Tipos de cambio 
 
RDM genera una parte de los ingresos en divisas distintas al euro, principalmente 
dólares estadounidenses y libras esterlinas, lo que conllevó en el transcurso del 
ejercicio una posición 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 suscripción 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 tesorería 
esperados (si tenían un importe significativo), de manera que todas las variaciones 
en los flujos de tesorería que se derivaran de las operaciones a plazos, por efecto de 
las apreciaciones o depreciaciones del euro respecto a las demás divisas, se vieran 
compensadas por una correspondiente variación de los flujos de tesorería esperados 
por las posiciones subyacentes. 
La actual policy en materia de cobertura define los niveles máximos de exposición, 
diferentes según 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 función de la naturaleza de 
las necesidades financieras. En concreto: endeudamiento a corto plazo para 
financiar la necesidad de capital circulante, formas de financiación a medio-largo 
plazo para la cobertura de inversiones efectuadas y relacionadas con el core 
business.  
Las formas técnicas utilizadas están, 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 revisión de tres/seis meses. 

 
La actual política de Risk Management de RDM está destinada a reducir la 
variabilidad de los gastos financieros del propio endeudamiento y los 
correspondientes impactos en el resultado económico. Los objetivos en términos de 
gestión del riesgo se basan, por tanto, en la estabilización 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 
suscripción de operaciones en derivados representados por el Interest Rate Swap 
(IRS). 
Coherentemente a las características de las operaciones efectuadas y a los 
objetivos de gestión 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 conversión de los pagos 
indexados a un tipo variable, generados por la financiación, a un tipo fijo. Dicha 
conversión se realizará mediante operaciones de Interest Rate Swap (IRS), a través 
de las cuales RDM cobrará de la contrapartida bancaria un flujo de pagos de tipo 
variable para especular con el incurrido en la deuda. Frente a dichos cobros, RDM 
mantendrá un flujo de pagos de tipo fijo. Por consiguiente, la posición 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 política de RDM es mantener el nivel de endeudamiento a medio-largo plazo a un 
tipo fijo entre un umbral del 50% como mínimo y del 75% como máximo y un nivel de 
endeudamiento a corto plazo a unos tipos de interés fijos hasta un máximo del 50%, 
según la evolución prevista del mercado.  
  
La actual política en materia de cobertura excluye el recurso a operaciones en 
derivados de perfil complejo. 
 
Liquidez 
Las políticas de gestión de RDM prevén la continua supervisión 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 depósitos a corto plazo en las principales 
contrapartes, ya sea con la recuperación de unos créditos a corto plazo que se 
basan, principalmente, en los créditos a clientes nacionales y extranjeros. 
 
 
Créditos a clientes 
En líneas generales, la política de gestión del riesgo comercial prevé la garantía a 
través de empresas especializadas, de los créditos a clientes extranjeros, mientras 
que las posibles posiciones no garantizadas o parcialmente garantizadas están 
sujetas, en función del importe, a las autorizaciones por parte de la Dirección de 
RDM.  Para los clientes italianos se han previsto, siempre en función del importe, 
unos procedimientos específicos de confianza que requieren la autorización por 
parte de varios niveles de la Dirección de RDM. Las políticas de gestión de RDM 
prevén la continua supervisión de los créditos a clientes nacionales y extranjeros y la 
inmediata activación de los pertinentes procedimientos de recuperación en caso de 
impago. 
 
Reservas 
En base a su estructura y tipo de costes, RDM está expuesto principalmente a 
fluctuaciones en los precios de las energías (gas metano y suministro eléctrico), de 
algunos productos químicos derivados del petróleo (como los lácticos) y de las 
materias primas fibrosas.   
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Las políticas de gestión de RDM prevén, para las compras de gas metano y 
suministro eléctrico, la suscripción 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 carácter trimestral y 
relacionados con una cesta de combustibles fósiles o derivados o en contratos 
anuales de precio fijo. También se prevé la posibilidad de proceder a la suscripción 
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 químicos y de materias primas fibrosas, RDM 
contempla la mayor diversificación 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 suscripción de 
contratos marco de suministro. 
 
La actual política en materia de cobertura excluye el recurso a operaciones en 
derivados de perfil complejo, una vez resueltas las problemáticas relacionadas con 
su gestión. 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 histórica o bien con las razonables expectativas de futuros 
acontecimientos. La Sociedad, en el proceso de redacción del balance, formula y 
utiliza hipótesis relativas a futuros acontecimientos. Las estimaciones y las 
valoraciones de carácter contable obtenidas en base a las hipótesis relativas a 
futuros acontecimientos pueden apartarse de los resultados que se conseguirán 
realmente y/o de los valores que se recuperarán realmente por las actividades. Las 
estimaciones y las valoraciones se utilizan principalmente en los casos indicados a 
continuación. 
 
Estimación de los valores recuperables (impairment test) 
La Sociedad comprueba al menos una vez al año si existe alguna indicación 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 
estimación 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 actualización de los flujos de 
tesorería 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 cesión 
al término de su vida útil. 
 
La determinación de los flujos de tesorería requiere el uso de estimaciones y 
valoraciones basadas también en las expectativas de futuros acontecimientos 
relativos a la cash generating unit. Además, el valor actual de los flujos de tesorería 
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 no cotizan en mercados 
reglamentados se determina utilizando diversas técnicas de valoración. En este 
contexto, la Sociedad recurre a las técnicas que considera más razonables en 
función de los instrumentos financieros a valorar y utiliza hipótesis y estimaciones 
basadas en las condiciones de mercado en la fecha de cierre del ejercicio contable. 
 
Impuestos 
La determinación 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. 
Además, para la determinación de los impuestos anticipados, la Sociedad utiliza 
estimaciones y valoraciones basadas en las expectativas de futuros 
acontecimientos. 
 
Actividades operativas interrumpidas 
En el epígrafe “Actividades operativas interrumpidas” se ha reclasificado también la 
aportación económica (en términos de margen operativo neto) de algunas unidades 
productivas interrumpidas que forman parte de la Sociedad. Para la determinación 
de los importes de algunos tipos de gastos imputables a dichas unidades 
productivas interrumpidas, la Sociedad ha utilizado datos e hipótesis de gestión 
procedentes de la contabilidad industrial, que prevén unas metodologías concretas 
de subdivisión y de oscilación de los costes en función de las variables productivas  
y dimensionales. 
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NOTAS ILUSTRATIVAS Y COMENTARIOS 
 
1. Ingresos por ventas 
 
Los ingresos por ventas están formados por las categorías mencionadas a 
continuación: 
 

Área de Negocio 30.06.2007 30.06.2006 Variación %

 
Venta cartón 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 básicamente en las ventas de cartón, 
mientras que los servicios se refieren principalmente a las prestaciones ofrecidas a 
las filiales. 
 
A continuación se muestra la subdivisión por zona geográfica de los ingresos por 
ventas, que denota un significativo aumento de las exportaciones al mercado 
europeo debido, concretamente, a la positiva evolución de las ventas en el mercado 
ibérico. 
 

Zona geográfica 30.06.2007 30.06.2006 Variación %

Italia 91.480 88.530 2.950 3,3%
Unión Europea 57.357 44.904 12.453 27,7%
Extra Unión 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 Variación

Indemnizaciones 102 70 32
Nuevos adeudos de los gastos  90 87 3
Plusvalías ordinarias 38 126 (88)
Aportaciones 26 265 (239)
Alquileres recibidos 5 21 (16)
Ingresos varios 478 534 (56)

Total 739 1.103 (364)  
 
El epígrafe “Otros ingresos” incluye los diversos ingresos por servicios de consultoría 
así como los ingresos y beneficios de ejercicios anteriores sobre los asientos 
relativos a ejercicios anteriores. 
 
 
3. Variación de las existencias de productos acabados 
 
El epígrafe se refiere al descenso de las existencias de productos acabados 
respecto al período anterior.  
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4. Coste materias primas y servicios 
 

Materias primas y Servicios 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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
Energía 27.121 25.738 1.383
Mantenimientos 2.725 2.751 (26)
Eliminación 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 Administración 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 epígrafe “Costes de las materias primas”, 
que incluye principalmente las compras de papel usado, pasta de madera, celulosa, 
productos químicos y compras técnicas para los establecimientos y los embalajes, y 
por el epígrafe “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 período. 
 
La incidencia de los costos industriales en el valor de la producción, equivalente a 
los “Ingresos por ventas” más la “Variación en las existencias de productos 
acabados”, ha aumentado respecto al período con el que se compara y ha pasado 
del 60% al 62%. Dicha evolución 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 período 
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 período del 
ejercicio anterior.  
 
La reducción de los gastos por servicios generales y administrativos asciende a 0,5 
millones de euros y es debida a las acciones acometidas para la contención de los 
gastos fijos. 
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5. Coste del personal 
 

Coste del personal 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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 continuación se indica el número medio de empleados al cierre del ejercicio y la 
plantilla media de la empresa, repartidos por categorías:  

 
Personal por Categoría 30.06.2007 30.06.2006 Variación

Directivos 15 17 (2)
Empleados 285 291 (6)
Obreros 732 779 (47)
Total 1.032 1.087 (55)  

 
Personal medio por Categoría 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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 señalar además, que en los primeros meses del 2006 la Sociedad utilizó la 
Cassa Integrazione Ordinaria (Fondo de Compensación del Salario) por 23.000 
horas, mientras que en el curso del mismo período del 2007 no se han registrado 
horas de CIGO. 
 
 
6. Otros gastos de explotación 

 
Otros costes de produccion 30.06.2007 30.06.2006 Variación

Depreciación créditos circulante 43 77 (34)
Previsiones para riesgos 37 40 (3)
Gastos ajenos a la gestión 1.186 1.097 89
Total 1.266 1.214 52  

 
Los “Gastos varios de gestión” están formados principalmente por impuestos y tasas 
(ICI, TARSU, Impuestos sobre el consumo de energía eléctrica), aportaciones a 
asociaciones de categoría y a pérdidas. El aumento registrado en el período en 
cuestión 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 desinversión 
 
El epígrafe incluía a 30 de junio de 2006 los gastos relacionados con la desinversión 
de las instalaciones y de las existencias del establecimiento de Ciriè.  
 
 
8. Ingresos y gastos atípicos 
 
El epígrafe incluye la provisión para los gastos de reestructuración relacionados con 
la puesta en marcha del procedimiento de movilidad de 80 empleados. 
 
 
9. Amortizaciones 
 
A continuación se muestra la subdivisión de las amortizaciones entre 
inmovilizaciones materiales e inmateriales: 
 

Amortizaciones,revalorizaciones y depreciaciones 30.06.2007 30.06.2006 Variación

Amortizaciones inmov. materiales 9.969 12.043 (2.074)
Amortizaciones inmov. inmateriales 332 320 12
Total 10.301 12.363 (2.062)  

 
Cabe señalar que, a partir del inicio del ejercicio 2007, se ha procedido a la revisión 
de las estimaciones de las vidas útiles de las instalaciones y de la maquinaria con el 
objeto de reflejar con mayor exactitud en el proceso de amortización la vida útil 
esperada de los bienes amortizables empleados en el proceso productivo. El efecto 
de los cambios en dicha estimación (menores amortizaciones por valor de 1,4 
millones de euros en los primeros seis meses del año) se ha anotado en el resultado 
económico del semestre. 
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10. Ingresos y gastos financieros netos 
 

Ingresos y Gastos financieros 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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

Variación  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 básicamente la parte de intereses 
activos a los bancos a consecuencia de la menor cantidad media de efectivo  
poseída en el 2007 respecto al mismo período del ejercicio anterior. 
 
Los gastos financieros se ajustan sustancialmente a los anotados en el 
correspondiente período del ejercicio anterior. Se observa que el período cerrado a 
30 de junio de 2006 se ha beneficiado de los ingresos financieros (1,3 millones de 
euros) en base a la valoración al fair value de los instrumentos derivados del trading 
que, aunque suscritos a efectos de cobertura, no cumplían los requisitos para ser 
tratados como tales según lo previsto en las Normas Contables Internacionales. 
Excluyendo dicho efecto, los gastos financieros muestran una reducción debido al 
descenso de la deuda financiera neta, parcialmente compensado por la evolución 
creciente de los tipos de interés existentes en los mercados financieros. 
 
El aumento de los intereses pasivos a los bancos se debe a la reestructuración de la 
deuda financiera que se produjo tras el reintegro del bond por parte de la filial Reno 
De Medici International S.A.   
 
El epígrafe “Gastos financieros TFR” se refiere al componente financiero de la 
provisión 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 continuación se muestra la composición del epígrafe a 30 
de junio de 2007 con los correspondientes datos comparativos:     
 

Revalorizaciones (depreciaciones) de partecipaciones 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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
Devaluación RDM Iberica S.L. - (654) 654
Devaluación Reno Logistica S.r.l. (16) (12) (4)

Total 2.432 798 1.634  
 
 
12. Impuestos 
 
La tabla mostrada a continuación ilustra la subdivisión del epígrafe entre impuestos 
corrientes y diferidos: 
 

Impuestos corrientes y diferidos 30.06.2007 30.06.2006 Variación

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  
 
 
Conciliación entre gasto fiscal teórico y gasto fiscal de balance (IRES) 
 

IRES 30.06.2007

Resultado antes de impuestos (637)
Gasto fiscal teórico 33% -

Diferencias provisionales tasables en ejercicios posteriores (4.521)
Anulación diferencias provisionales surgidas en anteriores ejercicios (8.927)
Diferencias permanentes que no se anularán 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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Conciliación entre gasto fiscal teórico y gasto fiscal de balance (IRAP) 
 
 

IRAP 30.06.2007

Diferencia entre el valor de la producción 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 teórico 4,25% 936

Diferencias provisionales tasables en ejercicios posteriores 8
Anulación diferencias provisionales surgidas en anteriores ejercicios (957)
Diferencias permanentes que no se anularán 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 años 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 escisión y cotización
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 
desinversión de las instalaciones en el establecimiento de Pompei. Dichos gastos 
están relacionados con el procedimiento de embargo del establecimiento emprendido 
por la Fiscalía de Torre Annunziata, que no ha permitido la finalización 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 
 

Inmovilizaciones materiales Terrenos Construcciones Instalaciones y 
maquinaria

Equipos 
industriales y 
comerciales

Otros bienes Inmovilizaciones 
en curso Total

Coste histórico 22.256 72.237 412.666 1.946 9.431 5.638 524.174
Provisiones amortización/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)
Reclasificación coste - 57 5.158 - 11 (5.226) -
Depreciación/Revalorización - - - - - - -
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 histórico 22.256 73.075 417.613 1.960 9.357 4.415 528.676
Provisiones amortización/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 epígrafe “Terrenos” incluye las zonas correspondientes a los centros productivos 
situados en Magenta (MI), Santa Giustina (BL), Ovaro (UD), Villa Santa Lucia (FR), 
Marzabotto (BO) y al almacén de Turín.  
 
El epígrafe “Construcciones” incluye principalmente el valor de las propiedades 
inmobiliarias de los centros productivos. Los incrementos del período se refieren a 
las intervenciones de mejora en los establecimientos propiedad de la Sociedad. 
 
El epígrafe “Instalaciones y maquinaria” se refiere a las instalaciones y a la 
maquinaria de producción con carácter específico y genérico. Los incrementos están 
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 optimización del sistema de gestión de los 
desechos. 
Las reclasificaciones del coste incluyen los efectos que se derivan de la conclusión 
en el semestre de las inversiones en curso a 31 de diciembre de 2006. El descenso 
observado en el período se refiere a la cesión de una guillotina del establecimiento 
de Villa Santa Lucia, prácticamente amortizada del todo. 
 
El epígrafe “Equipos industriales y comerciales” está compuesto básicamente por los 
bienes utilizados en la ejecución del proceso productivo desarrollado en los diversos 
establecimientos. Los incrementos se refieren principalmente a diversas compras 
por unos importes unitarios irrelevantes. 
 
El epígrafe “Otros bienes” está compuesto básicamente por máquinas de oficina 
electrónicas, por equipos y muebles de oficina y por vehículos. Los incrementos 
pueden atribuirse básicamente a la compra de equipos informáticos. Los 
decrementos se refieren al traspaso de vehículos de la empresa.  
 
Los incrementos en el epígrafe “Inmovilizaciones en curso” incluyen la inversión 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 
inversión total prevista de 5,5 millones de euros), y cuya puesta en marcha está 
prevista en el transcurso del próximo 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 garantía 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 
 

Otras inmovilizaciones inmateriales Concesiones, licencias, 
marcas y derechos similares Otras Total

Valore neto a 31.12.06 234 973 1.207

Incrementos 14 - 14
Decrementos - - -
Reclasificación coste - - -
Depreciación/Revalorización coste - - -

Amortizaciones del ejercicio (38) (294) (332)
Svalutazioni - - -
Uso de las provisiones para amortización - - -
Reclasificación amortizaciones - - -
Valore neto a 30.06.07 210 679 889  
 
El epígrafe “Concesiones, licencias y marcas” se refiere a los gastos incurridos para 
la compra de licencias de programas informáticos. El incremento del semestre 
corresponde principalmente a los gastos incurridos para la compra de programas 
informáticos. 
  
El epígrafe “Otras inmovilizaciones” está formado básicamente 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 revalorización ni depreciación en el período en las 
partidas referentes a las inmovilizaciones inmateriales. 
 
 
16. Participaciones en filiales 
 
El valor de las participaciones en filiales, expuestas al neto de la provisión para la 
devaluación de las participaciones, es el siguiente: 
 

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.l. en liquidación 150 (150) - 343 (318) 493 (468) 25

Total 141.622 (77.268) 64.354 343 (318) 141.965 (77.586) 64.379

Incrementos 
(disminuciones) 

participacion

Incrementos 
(disminuciones) 
provision para 

desvalorizacion 

Coste 
historico 

30.06.2007

Valor neto
30.06.2007

Provision para 
desvalorizacion 
participaciones 

30.06.2007

Participacion
Coste 

historico 
31.12.2006

Provision para 
desvalorizacion 
participaciones 

31.12.2006

Valor neto
31.12.2006

 
 
 
Respecto a la participación poseída en Reno Logistica S.r.l. en fase de liquidación se 
observa que, teniendo en cuenta la situación patrimonial de la sociedad en el 
transcurso del primer semestre del 2007, el accionista único Reno De Medici S.p.A. 
ha renunciado a los créditos financieros por un importe total de 343.000 euros con la 
constitución de una reserva para la cobertura de las pérdidas de un importe 
equivalente en la filial. En consideración a la su situación patrimonial, de 
conformidad con lo previsto en el art. 2447 del código civil, el 10 de julio de 2007 se 
celebró una Junta Extraordinaria que decidió la reducción del capital social a 25.000 
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euros, además de su transformación en sociedad de responsabilidad limitada. El 
valor neto de dicha participación se ajusta a los fondos propios. 
 
A continuación se muestra la tabla con los datos relativos a la cuota de participación 
poseída, 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 excepción de Reno De Medici Ibérica S.L., para la cual se han 
presentado los datos con arreglo a los IFRS. 
  

Denominación Domicilio social Cuota de 
participación

Capital Social 
a 31.12.2006

Patrimonio Neto 
a 31.12.2006

Resultado del 
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 (I) 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 (I) 51,39% 200 1.156 535
Reno Logistica S.r.l. en liquidación Milano (I) 100% 150 (302) (25)  
 
 
17. Participaciones en empresas vinculadas 
 
En la siguiente tabla se muestran las participaciones en empresas vinculadas: 
 

Termica Boffallora S.r.l. Milano - Italia 30% 7.356
Pac Service S.p.A. Vigonza (PD) - Italia 33,33% 387
Total 7.743

Coste histórico a 
30.06.2007 Participación Domicilio social Cuota de participación
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18. Instrumentos derivados 
 
 

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)

Instrumentos derivados 30.06.2007 31.12.2006 Variación

 
 
La variación en el valor del fair value de los derivados puede atribuirse a la evolución 
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 continuación ilustra las principales características 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

Sociedad Contrapartida Moneda Vencimiento
Valor 

nocional 
(€/000)

Intereses Liquidación
intereses

Fair value 
derivado
(€/000)

4,11% fijo

Euribor 6m

4,11% fijo

Euribor 6m

4,15% fijo

Euribor 6m

3,57% fijo

Euribor 3m

3,57% fijo

Euribor 3m

Total 66.080 1.251

10.000 trimestral 86

10.000 trimestral 86

Reno De Medici S.p.A.
Banca 

Popolare di 
 Milano S.p.A.

Eur 30.06.2008

Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 30.06.2008

5.580 semestral 113Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 15.05.2016

13.500 semestral 322Reno De Medici S.p.A. Unicredit
 Banca d'Impresa S.p.A. Eur 06.04.2016

27.000 semestral 644Reno De Medici S.p.A. Intesa San Paolo S.p.A. Eur 06.04.2016
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19. Activos financieros disponibles para la venta 
 
El epígrafe 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 Cuota de 
participación

Valor a 
31.12.2006 Inrementos Decrementos Valor a 

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.I.A.C. S.c.r.l. 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 participación en RDM Realty S.p.A. se refiere a su adecuación al 
valor de mercado a 30 de junio de 2007. 
 
 
20. Créditos comerciales a terceros 
 
A continuación se muestra la subdivisión 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 
provisión para la devaluación de los créditos y equivale a 2,3 millones de euros. La 
tabla mostrada a continuación indica el movimiento del ejercicio: 
 

Provisiones depreciación créditos 2.310 43 (49) 2.304
Total 2.310 43 (49) 2.304

30.06.2007Provisiones depreciación créditos 31.12.2006 Previsión Usos

 
 
 
A continuación se muestra el reparto de los créditos comerciales a terceros por zona 
geográfica:  
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Créditos comerciales por zona 
geografica Activo corriente Activo no corriente

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 Variación

Créditos al Tesoro Público 732 725 7
Fianzas y depósitos 83 80 3
Otras Créditos 92 113 (21)
Total 907 918 (11)  
 
Los créditos al Tesoro Público se refieren principalmente a las solicitudes de las 
devoluciones IRPEG de años anteriores, mientras que los créditos varios son 
exclusivamente a sociedades en fase de liquidación. 
 

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)

Otros créditos corrientes 30.06.2007 31.12.2006 Variación

 
 
La variación en los créditos tributarios se debe principalmente al uso del crédito 
IRAP, que se deriva de la declaración Única 2007, durante las entregas a cuenta 
para el año en curso y el uso del crédito IVA, anotado a 31 de diciembre de 2006.  
La variación en los gastos anticipados se refiere a la contabilización del coste del 
arrendamiento del inmueble de Pompei, abonado anticipadamente en el transcurso 
del 2006 para el período 1 de enero – 30 de junio de 2007.  
 
Los créditos varios se refieren principalmente a los créditos relativos a la cesión de 
las instalaciones de Pompei, clasificados entre el "Activo no circulante destinado a la 
desinversión" 
  
 
22. Existencias 
 
En la tabla que aparece a continuación se muestra la composición del epígrafe a 30 
de junio de 2007: 
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Materias primas, subsidiarias y de consumo 19.667 20.141 (474)
Provisiones obsolescencia (322) (322) -

Productos terminados y mercancías 27.817 34.025 (6.208)
Total 47.162 53.844 (6.682)

Existencias 30.06.2007 31.12.2006 Variación

 
 
 
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 española. 
 

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 liquidación 4 128 (124)
RDM France S.a.r.l. 5 5 -
Total 20.351 22.847 (2.496)

Créditos a empresas del Grupo 30.06.2007 31.12.2006 Variación

 
 
Dichos créditos se derivan principalmente de las relaciones comerciales mantenidas 
con las sociedades del Grupo y reguladas según 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 
carácter comercial a la empresa Pac Service S.p.A. 
 
 
25. Situación 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 
situación financiera neta se debe principalmente al cash flow operativo generado en 
el período (consultar el informe financiero para ver la composición detallada de dicho 
epígrafe). 
 
La situación financiera neta está compuesta por: 
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Euro/000

Tesorería 12 8 4
Depósitos bancarios 1.297 2.036 (739)
A.Tesorería 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. Porción 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. Posición financiera a corto plazo 53.204 59.603 (6.399)

D. Posición 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
F. Posición financiera a medio-largo plazo 105.625 112.303 (6.678)

G. Posición financiera a medio-largo plazo neta ( F - E ) 104.663 112.220 (7.557)

H. Posición financiera neta ( D + G ) 154.340 165.521 (11.181)

Posición financiera neta 30.06.2007 31.12.2006 Variación

(14)

 
 
El epígrafe “Créditos financieros a filiales” está compuesto por los créditos 
concedidos a Emmaus Pack S.r.l. por valor de 1,8 millones de euros. 
 
El epígrafe “Deudas financieras corrientes con filiales” incluye saldos de carácter 
financiero entregados a la Casa Matriz en el marco de la gestión centralizada de los 
recursos financieros del grupo. 
 
La parte no circulante del epígrafe “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 continuación se detallan los créditos a medio-largo plazo existentes: 
 

Créditos a corto plazo a largo plazo superiores a 60 
meses total

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 financiación en pool suscrito en el 2006 con Intesa Sanpaolo S.p.A. y 
Unicredit Banca d’Impresa S.p.A. prevé vínculos 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 
aceptación de un posterior endeudamiento, el reparto de dividendos, la concesión de 
garantías (negative pledge), la disposición de activos core, la realización de 
inversiones y las operaciones financieras extraordinarias. 
 
La financiación prevé el respeto de los parámetros financieros basados en los 
siguientes indicadores: 
 

- Situación Financiera Neta/Fondos Propios 
- Situación Financiera Neta/Margen Operativo Bruto 
- Margen Operativo Bruto/Gastos Financieros Netos 

 

Dichos parámetros financieros se calculan con carácter 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 período de doce meses que finaliza el 
último día del semestre en cuestión. Cabe señalar que, en caso de incumplimiento 
de los covenants previstos en el contrato de financiación, los bancos financiadores 
podrán proceder a la rescisión del contrato.  
 
Respecto a las garantías, dicha financiación prevé, entre otros, la concesión 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 garantía 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 señalar además que el contrato de financiación de tipo variable suscrito con 
Banca Popolare dell’Emilia Romagna, con vencimiento el 15 de mayo de 2016, cuya 
devolución está prevista en cuotas semestrales, prevé la concesión 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 suscribió 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 señalar que 
dicha financiación prevé los mismos vínculos que la financiación en pool. Con 
referencia a las garantías se prevé, entre otros, la concesión 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 garantía privilegios especiales sobre las instalaciones y la 
maquinaria 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 más información sobre los instrumentos derivados en cartera a 30 de junio de 
2007, véase la nota 18. 
 
 
26. Activo no circulante destinado a la desinversión 
 
El “Activo no circulante destinado a la desinversión” asciende a 6,8 millones de 
euros (9,6 millones de euros a 31 de diciembre de 2006). 
El epígrafe comprende instalaciones y maquinaria de producción destinadas a la 
venta y correspondientes al establecimiento de Pompei y al de Magenta (MC1). El 
descenso del período debe atribuirse principalmente a la venta de una parte de la 
máquina continua de Pompei.  
Los efectos económicos de dichas desinversiones se anotan en el epígrafe 
“Actividades operativas interrumpidas”. 
 
 
27. Fondos propios 
 
Los movimientos de los fondos propios en el transcurso del primer semestre del 
2007 son los siguientes: 
 

  Cobertura 
pérdida 

2006 

  Reclasificación 
entre categorías  

  Fair value 
activos 

disponibles para 
la venta 

 Hedge 
accounting 

 Resultado 
de período 

Capital social 132.160 132.160
Prima de emisión 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 valorización 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

Descripción 
  Fondos 
propios a 
31.12.2006 

 Variaciones del ejercicio 

  Fondos 
propios a 
30.06.2007  

 
 
La Junta de accionistas del 8 de mayo del 2007 decidió 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 así la pérdida 
residual a 1 millón de euros. 
 
Las acciones propias están formadas por 7.513.443 acciones ordinarias, 
equivalentes al 2,79% del capital social.  
 
Cabe señalar además que, de conformidad con lo previsto por el artículo 5 de los 
Estatutos Sociales, los titulares de acciones de ahorro pueden convertir dichos 
títulos en acciones ordinarias en el transcurso de los meses de febrero y septiembre 
de cada año. En el transcurso del primer semestre del 2007 no se ha efectuado 
ninguna conversión y, por tanto, a 30 de junio de 2007, la composición del capital 
social, totalmente suscrito y desembolsado, es la siguiente: 
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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

Número Valor nominal unitario Valor total

 
 
 
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 acción (0,49 euros), la diferencia se transformará 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 continuación se muestra la tabla que ilustra la indicación analítica de los epígrafes 
individuales de los fondos propios con relación a su disponibilidad, a su origen y a su 
uso en los ejercicios anteriores, tal como está previsto por el artículo 2427, nº 7 bis 
del Código Civil italiano:   
 

 para 
cobertura 
pérdidas 

 por otros 
motivos 

Capital social 132.160 16.183
Prima de emisión 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 fusión y de concambio - 84.207 1.626
 -  Reserva ex art. 67 TUIR - 1.644
Provisiones oscilación dividendos - 9.725
Reserva de redondeo del valor nominal - 900
Reserva de hedging 811
Reserva valorización 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 período (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

Posibilidad de 
uso (*) 

 Cuota 
disponible 

 resumen usos período
junio 2007 - 2006 - 2005 - 

2004 
Descripción  Importe a 

30.06.2007 

 
 
 
A continuación se detallan las deudas con empresas del grupo y clasificadas en el 
pasivo circulante: 
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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 liquidación 197 - 197
Total 1.879 4.063 (2.184)

Deudas con empresas del grupo 30.06.2007 31.12.2006 Variación

 
 
Las deudas con las empresas del grupo, clasificadas en la parte no circulante, se 
refieren a una financiación 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 aportación ley 488 inherente al establecimiento de Villa Santa Lucia. 
  
En la tabla mostrada a continuación se detallan las otras deudas corrientes: 
 

Otras deudas - corrientes 30.06.2007 31.12.2006 Variación

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)
Órganos Sociales 335 228 107
Ingresos anticipados 60 52 8
Deudas varias 646 1.147 (501)
Totale 10.619 9.631 988  

 
El epígrafe “Deudas con el personal” incluye principalmente las deudas por las 
remuneraciones atrasadas.  
 
El epígrafe “Deudas a instituciones de previsión” está compuesto principalmente por 
las deudas a las entidades de previsión correspondientes a las primas abonadas a 
los empleados en el mes de junio y liquidadas en julio del 2007 y por las 
asignaciones de las aportaciones adeudadas sobre las retribuciones diferidas 
(vacaciones, pagas adicionales y extraordinarias). 
 
El epígrafe “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 Variación

Pasivo no circulante
Impuestos diferidos 11.302 11.373 (71)  

  41



 
 

 
A continuación se muestra el cuadro resumen relativo a la determinación de los 
impuestos anticipados y de los impuestos diferidos, calculados con arreglo a las 
diferencias provisionales existentes a 30 de junio de 2007: 
 

Diferencias 
provisionales

Impuesto 
medio

 %
Efecto fiscal Diferencias 

provisionales

Impuesto 
medio

 %
Efecto fiscal

Impuestos anticipados contabilizados 13.413 2.997 16.838 4.025
Depreciación 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
Depreciación 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
Revaluación terrenos y fabricados IFRS - 37,25% - 14.723 37,25% 5.484
Efecto actualización TFR 2.854 33,00% 942 2.326 33,00% 768
Efecto actualización 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
Depreciación almacén 322 33,00% 106 322 33,00% 106
Depreciación 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

Impuestos diferidos

30/06/2007 31/12/2006

 
 
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 12 y, 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 epígrafes de las inmovilizaciones materiales respecto a 
sus valores fiscales. Dicha situación se manifestó tras la asignación del déficit 
surgido en ocasión de la fusión realizada en 1998 y tras los efectos relativos a la 
transición a las IFRS, tal como se detalla en la tabla mostrada a continuación. Los 
impuestos diferidos pasivos representan pues el futuro gasto tributario que gravará a 
la Sociedad por el hecho de que la cuota de amortización contabilizada anualmente 
no podrá 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 últimos 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 conseguirá  en forma de unos menores pagos IRAP en el momento en que se 
cancelen las diferencias provisionales deducibles en los próximos  ejercicios; las 
diferencias en cuestión han sido calculadas con referencia a las provisiones para 
depreciaciones  o para futuros gastos. 
A efectos del IRES, teniendo en cuenta que en los últimos 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 relación con la cancelación de las 
diferencias provisionales imponibles antes descritas, se generarán hasta el ejercicio 
que se cerrará 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 situación de los mercados de 
destino, no proceder a su anotación 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 según se indica en la tabla 
mostrada a continuación: 
 

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 Variación

Provisiones para pensiones 16.641 17.133 (492)  
 
Para la evaluación actuarial a 30 de junio de 2007 de las “Provisiones para  
Pensiones” con arreglo al principio contable IAS 19 se ha utilizado el cálculo de un 
actuario independiente sobre la base de las informaciones facilitadas por el Grupo.  
 
Para el cálculo, el actuario ha asumido las siguientes hipótesis demográficas: 
-  para las probabilidades de muerte, las estadísticas ISTAT del año 2002 de la 

población 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 válidos 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 año por año 
equivalente al 3,00%. 

 
En la tabla mostrada a continuación se describen las hipótesis económico-
financieras utilizadas para la valoración: 
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Tasa anual técnica de actualización 5,00%
Tasa anual de inflación 2,00%
Tasa anual incremento TFR 3,00%

Hipótesis económico-financieras utilizadas

 
 
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 
elección 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 actualización del cálculo actuarial en fecha del 30 de junio de 
2007. La diferencia que resulta del nuevo cálculo respecto al anterior ha sido tratada 
como un “curtailment”, según lo definido en el párrafo 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 aplicación del método lineal). 
 
A continuación se muestra el movimiento del pasivo durante el período cerrado a 30 
de junio de 2007: 
 

Evaluación 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
Evaluación actuarial TFR a 30.06.2007 16.641

Conciliación valor actual de la obligación

 
 
 
32. Provisión para riesgos y gastos a largo plazo 
 
El saldo a 30 de junio del 2007 está compuesto por: 
 

Provisiones para riesgos y gastos 31.12.2006 Previsión Usos 30.06.2007

Provisiones para futuros gastos 2.940 1.000 (1.037) 2.903
Indemnización 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 epígrafe “Previsiones para futuros gastos” se refiere principalmente a las 
aportaciones relacionadas con los contenciosos existentes, así como a los gastos 
incurridos por los costes del cierre del vertedero de Santa Giustina, actualmente en 
uso. 
La variación en el período puede atribuirse principalmente a los usos debidos al 
mantenimiento de los gastos relacionados con las actividades operativas 
interrumpidas de El Prat, así como al mantenimiento de los gastos de limpieza de la 
parcela correspondiente al establecimiento de Santa Giustina, cuyo uso ha sido 
abandonado. 
 
El epígrafe ‘Indemnización adicional clientela por agentes’ representa la 
cuantificación de los pasivos con arreglo a las técnicas actuariales 
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La variación 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 liquidación. Para más 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 carácter 
comercial  por las compras de vapor a la sociedad Termica Boffalora S.r.l. 
 
 
35. Impuestos 
 
El epígrafe, equivalente a 0,7 millones de euros, representa la estimación 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 carácter no recurrente distintas a las relacionadas con las 
actividades operativas abandonadas descritas en la nota 13. 
 
 
37. Pasivos potenciales y compromisos y otras garantías 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 liquidación, han sido citadas a juicio por 
algunas empresas de transporte por el tema de que estas sociedades del Grupo 
RDM no habrían cumplido los c.d. mínimos de la tarifa en horquilla aplicada, ex L. 
298/74, en materia de autotransportes. 
 
RDM y Reno Logistica S.r.L., en proceso de liquidación, han comparecido 
presentando una serie de excepciones tanto de carácter preliminar como en 
cuestión.  Las causas están pendientes y en el transcurso del próximo semestre 
están previstas las próximas vistas. Respecto a uno de los principales 
procedimientos, cabe señalar que en el transcurso de los próximos meses de 
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septiembre y octubre del 2007 están previstas las audiencias destinadas al examen 
de los peritajes entregados al Tribunal.  
  
RDM ha asignado las provisiones consideradas adecuadas con relación a dichos 
litigios. 
 
- Procesos penales 
 
Con notificación a la persona sometida a investigación art. 369 y 369 bis c.p.p.’, 
publicado el 10 de marzo de 2005, la Fiscalía ante el Tribunal de Turín informó a los 
directores del establecimiento de Ciriè  (TO) que ocuparon el cargo desde 1977 a 
1993 de la puesta en marcha de un procedimiento penal contra ellos (Nº 5110/05 
R.G. notificación 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 Ciriè desde 1971 a 
1993. 
 
El 3 de marzo de 2007, el Juez de la Fiscalía de Turín dictó 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 Milán, inició una inspección fiscal en la sociedad Aticarta 
S.p.A. con relación al período fiscal 1 de enero – 31 de diciembre de 2003. El Acta 
de Constatación que se deriva de dicha inspección 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 notificó a la sociedad Aticarta S.p.A. un aviso de 
inspección por parte de la Agencia Tributaria de Milán que asumió las 
consideraciones expresadas en el Acta de Constatación, y que notifica un cobro de 
impuestos de 735.000 euros más sanciones e intereses. 
El 4 de diciembre de 2006, Colleoni S.A., parte compradora de Aticarta S.p.A., 
notificó formalmente a RDM dicho aviso, en virtud de lo previsto en el contrato de 
cesión. A su vez, RDM, en consideración al hecho de que la problemática expuesta 
por la Agencia Tributaria contempla también los períodos fiscales anteriores a la 
compra de Aticarta S.p.A., que se produjo en el 2001, notificó formalmente a esta 
última la documentación, 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 formulación 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 Comisión 
Tributaria Provincial de Milán contra la notificación de acta antes mencionado. El 
pasado 3 de agosto de 2007 se presentó asimismo una instancia de autotutela, 
formada por la documentación de conciliación del libro de activos, destinada, con 
carácter subsidiario, a permitir que la Agencia pueda formular una propuesta de 
conciliación judicial con el objetivo de llegar a la terminación anticipada del 
contencioso existente, antes de la vista en la Comisión Tributaria Provincial. 
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RDM, a la vista de las consideraciones desplegadas con el profesional encargado y 
de la documentación elaborada por Aticarta S.p.A. en el transcurso del 
procedimiento, confía en una positiva definición de la problemática principal. Por otra 
parte, ha considerado oportuno destinar los costes necesarios para la defensa de la 
sociedad en el proceso, así como destinar los impuestos y las sanciones 
correspondientes a algunos epígrafes menores de recuperación contenidos en el 
Acta de Impugnación en orden a los cuales se contempla la conveniencia y la 
oportunidad de alcanzar una definición.  
 
Cabe señalar que, en el transcurso del mes de junio, el establecimiento de Pompei 
ha sido sometido a embargo por parte de la Fiscalía de Torre Annunziata en 
respuesta a una demanda presentada por algunos antiguos empleados que se 
quejaban de una presunta exposición 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 extraídas 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 Fiscalía 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 permitiría 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 aportación 
económica de las actividades operativas abandonadas en el primer semestres del 
2007. 
 
 
Otras garantías relacionadas con terceros  
 
Entre los compromisos y las garantías concedidos a terceros, figuran las siguientes 
posiciones: 
 
 
-  las fianzas emitidas en favor de la Región 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 Dirección 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 recuperación de los 
almidones por un importe equivalente a 100.000 euros; 

- la fianza emitida a favor de Comieco en garantía de los compromisos 
contractuales, por un importe de 276.000 euros; 

- la fianza emitida a favor de la Región de Lombardía 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 garantía emitida a favor de Red.Im S.r.l. con relación a los cumplimientos 
relacionados con la suscripción del contrato preliminar de cesión 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 carácter 
atípico e inusual, ajenas a la normal gestión de la empresa o que puedan suponer un 
perjuicio para la situación económica, patrimonial y financiera de la Sociedad. 
 

Las operaciones abiertas con partes vinculantes se incluyen en la gestión normal de 
empresa, en el ámbito de la actividad típica de los sujetos interesados y están 
reguladas por las condiciones de mercado. 
 
Entre dichas operaciones cabe destacar las siguientes: 

- prestaciones de servicios recibidos por IBI S.p.A (filial de la accionista 
Alerion), para las principales operaciones de carácter 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 período 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 período 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 período, Reno De Medici ha proporcionado a 
dicha sociedad servicios de suministro de agua y energía 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 cesión de cartón. 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 información integrativa exigida por el comunicado Consob nº 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 órganos de administración 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 continuación se muestra el anexo exigido por el comunicado Consob nº 6064293 
de 28 de julio de 2006 respecto a las relaciones con las partes asociadas. 
 
Créditos, deudas, pagos y cobros con partes asociadas 
 
A continuación se detallan las deudas y los créditos a 30 de junio de 2007 así como 
el flujo de pagos y de cobros realizado en el 2007 con las partes asociadas: 
 

Activo corriente
Créditos a 
empresas 
vinculadas

Deudas con 
proveedores

Deudas con 
empresas 
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

Repercusión sobre el total del renglón 100,0% 1,1% 100,0%

Créditos / Deudas
con partes relacionadas

Pasivo corriente

 
 

 
 
 

Pagos Pagos Cobros

Deudas con 
proveedores

Deudas con 
empresas 
vinculadas

Créditos a 
empresas 
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

Pagos / Cobros con partes relacionadas

 
 
 
Ingresos y gastos con partes asociadas 
 
A continuación se detallan los ingresos y los gastos realizados con las partes 
asociadas durante el 2007: 
 

Ingresos Ingresos por ventas

IBI S.p.A. -
Termica Boffalora S.r.l. 20
Pac Service S.p.A. 1.238

Total 1.258

Repercusión sobre el total del renglón 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 -

Repercusión sobre el total del renglón 1,9% -                                        
 
 
A continuación 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 demás 
sociedades del Grupo, tanto en el ámbito 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 y deudas intragrupo 
 
 

Pasivo no 
corriente

Créditos a 
empresas del 

grupo

Créditos a 
empresas del 

grupo

Créditos a 
empresas 
vinculadas

Créditos a 
empresas 
vinculadas

Deudas con 
empresas del 

grupo

Deudas con 
empresas 
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 liquidación 4 197
Pac Service S.p.A. 1.130 150
Termica Boffalora S.r.l. 23 1.667

Total 18.267 2.084 1.153 150 32.000 1.247 632 1.667

Activo corriente

Créditos y Deudas 

Pasivo corriente

Deudas con empresas del 
grupo

 
 
 
Ingresos intragrupo 
 
 

Ingresos Ventas Otros ingresos Ingresos 
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.l. 8.758 46
Reno Logistica S.r.l. en liquidación 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 servicios

Reno De Medici Iberica 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 liquidación
Pac Service S.p.A.
Termica Boffalora S.r.l. 20 2.268
Total 64 3.085 678

Gastos
Compras y servicios

Gastos 
financieros
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Anexo B – Remuneraciones abonadas a los órganos de administración y 
control y a los 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 continuación se 
detallan las informaciones relativas a las remuneraciones abonadas a los 
componentes de los órganos de administración y control de la Sociedad y de las 
empresas controladas. 
 
 

Appelido/nombre
Cargo ostentado Período 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 Síndico 01.01- 30.06.2007 31.12.2008
Tavormina Carlo Síndico 01.01- 30.06.2007 31.12.2008

Descripción cargos en Reno De Medici S.p.A.

 
 
 

Appelido/nombre
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 remuneración por relación laboral subordinado y/o consultoría 

Remuneraciones
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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 artículo 126 de la Deliberación Consob nº 11971 de 14 de 
mayo de 1999 y sus posteriores incorporaciones y modificaciones). 
 
 
Sector cartón 
 
Reno De Medici Ibérica S.L. 
Prat de Llobregat  - Barcelona - España 
Porcentaje de posesión directa 100% 
 
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 
Milán – Italia 
Porcentaje de posesión directa 100% 
 
Emmaus Pack S.r.l. 
Milán – Italia 
Porcentaje de posesión directa 51,39% 
 
RDM France S.à.r.l.  
Tremblay en France – París - Francia 
Porcentaje de posesión directa 99,58% 
Porcentaje de posesión indirecta 0,42% (a través de Cartiera Alto Milanese S.p.A.) 
 
RenoDeMedici Deutschland GmbH 
Bad Homburg  - Alemania 
Porcentaje de posesión directa 100% 
 
Pac Service  S.p.A. 
Vigonza - Padova - Italia 
Porcentaje de posesión directa 33,33% 
 
 
Sector energía 
 
Termica Boffalora S.r.l. 
Sesto S. Giovanni - Milán - Italia 
Porcentaje de posesión directa 30%  
 
 
Sector servicios 
 
Reno Logistica S.r.l. en liquidación  
Milán – Italia 
Porcentaje de posesión directa 100%  
 
 
Las presentes cuentas, formadas por el Estado Patrimonial, la Cuenta de Resultados 
y el Anexo al balance, reflejan con toda veracidad y corrección la situación 
patrimonial y financiera así como el resultado económico del periodo, y 
corresponden a los resultados de los registros contables. 
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En Milán, a 6 de septiembre de 2007 
 
 
 por el Consejo de Administración 
 El Consejero Delegado 
 
 
 (Dott. Emanuele Rossini) 
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Resumen de los datos esenciales del último balance de las 
sociedades controladas y vinculadas del Grupo Reno De Medici 
 
 
De conformidad con el art. 2429, párrafos tercero y cuarto del Código 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 continuación: 
 
 
Sociedades controladas 
 
Incluidas en el área de consolidación 
 
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 área de consolidación 
 
Reno Logistica S.r.l. en liquidación 
 
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 
 

Activo 31.12 2006 31.12 2005

Inmovilizaciones 72                         121                       
Activo circulante 9.939                    11.934                   
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn 4                           5                           

TOTAL PASIVO 10.013                   12.060                   

31.12 2006 31.12 2005

Valor de la producciòn 18.755                   9.908                    
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio 1.016 (1.789)

Balance

Cuenta de resultados
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Emmaus Pack S.r.l. 
Domicilio Social en Milano – Via dei Bossi,4 
Capital Social Euro 200.000 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 225                       184                       
Activo circulante 10.055                   10.200                   
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn 1                           -                        

TOTAL PASIVO 10.341                   10.444                   

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 18.551                   19.076                   
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio 535 1.017

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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RDM France S.a.r.l. 
12 Rue Chardonnerets – Z.A.C. Paris Nord II Tremblay en France 
Capital Social Euro 96.000 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 704                       652                       
Activo circulante 438                       562                       
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 1.156                    1.228                    

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 1.330                    1.366                    
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio (4) (62)

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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Reno De Medici Deutschland Gmbh 
Bad Homburg, Hohestrasse 46 
Capital SocialEuro 472.950 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 5                           5                           
Activo circulante 522                       509                       
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 529                       517                       

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 420                       421                       
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio 18 8

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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Reno De Medici Iberica S.L. 
Prat De Llobregatt  (Barcellona) Nicolas M. Urgoiti, 42 
Capital Social Euro 138.284.023 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 14.222                   18.856                   
Activo circulante 94.481                   106.813                 
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 111.743                 126.048                 

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 37.092                   46.468                   
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio (681) (24.898)
(*) Balance redacto segùn los principios del Grupo

Importe en miles de euros
Balance (*)

Cuenta de resultados
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Reno Logistica S.r.l. en liquidacion  
Domicilio social en  Milan – Via dei Bossi, 4 
Capital Social Euro 25.000 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones -                        -                        
Activo circulante 118                       126                       
Ajustes por periodificaciòn -                        -                        

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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 118                       126                       

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn -                        -                        
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio (25) (315)

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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Termica Boffalora S.r.l. 
Domicilio Social en Sesto San Giovanni (MI) – Viale Italia, 592 
Capital Social Euro 14.220.000 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 5.834                    2.560                    
Activo circulante 20.138                   28.367                   
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 26.083                   31.086                   

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 56.506                   61.323                   
Coste de la producciòn (50.918) (55.820)

Resultado operativo 5.588 5.503

Ingresos (gastos) financieros 571 220
Correciones de valor activo financiero -                        -                        
Ingresos (gastos) extraordinarios (10) (6)

Resultado antes de impuestos 6.149 5.717

Impuestos del ejercicio (2.277) (2.216)

Beneficio (pèrdida) del ejercicio 3.872 3.501

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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Pac Service S.p.A. 
Domicilio Social in Vigonza (PD) – Via Julia, 47 
Capital Social Euro 1.000.000 
 
 

Activo 31.12.2006 31.12.2005

Inmovilizaciones 1.660                    1.372                    
Activo circulante 9.035                    8.392                    
Ajustes por periodificaciòn 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 periodificaciòn -                        -                        

TOTAL PASIVO 10.728                   9.837                    

31.12.2006 31.12.2005

Valor de la producciòn 16.605                   14.845                   
Coste de la producciòn (15.416) (13.739)

Resultado operativo 1.189 1.106

Ingresos (gastos) financieros (15) (7)
Correciones de valor activo financiero -                        -                        
Ingresos (gastos) extraordinarios (5) 9                           

Resultado antes de impuestos 1.169 1.108

Impuestos del ejercicio (489) (462)

Beneficio (pèrdida) del ejercicio 680 646

Importe en miles de euros
Balance

Cuenta de resultados
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Cascades Italia S.r.l., con accionista único 
sujeta a la dirección y coordinación de Cascades S.A. 

Domicilio social: Milán - Via Turati, 16/18 
Capital social totalmente desembolsado Euro 10.000 

Código de Identificación Fiscal y Partida IVA 05838690963 
 

 

 
 

BALANCE PATRIMONIAL  DE CONFORMIDAD CON 

EL ART. 2501-QUATER DEL CÓDIGO CIVIL 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 
CASCADES ITALIA S.r.l. 
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Organos Sociales 
 
 
 
Consejo de Administración 
 
 

 
 
 
 
 
Thiollier Stephane Lucien Andre                                                         Presidente  
 
 
Sebillotte Patrick Jean Michel                                                            Consejero  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2
 



 
Informe de gestión de los Administradores 
 
Cascades Italia (en lo sucesivo denominada también como la “Sociedad”) es una sociedad de 
responsabilidad limitada de derecho italiano, constituida con escritura ante el Notario 
Giovannella Condò de Milán el 26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de Milán el 
3 de agosto de 2007 con el nº 05838690963 y que, en la fecha de la constitución, poseía un 
capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseído por Cascades S.A., en su 
calidad de accionista único. 
 
En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades Italia: “el objeto de la Sociedad es la actividad 
de producción, 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 podrá llevar a cabo 
todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y financieras 
consideradas necesarias por el Consejo de Administración para conseguir el objeto social.” 
 
En el ámbito de la operación de integración 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 reorganización con el objeto de concentrar las actividades 
europeas del grupo Cascades relativas al sector del papel de reciclaje (destinada a la 
integración con RdM) en  tres sociedades controladas por ella con carácter 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 constitución 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 
línea de business; la restante controlada de Cascades S.A., una sociedad de derecho alemán 
denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las actividades alemanas 
inherentes al sector del papel reciclado, sólo se ha visto afectada por unas operaciones 
marginales de reorganización. 
 
Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nombrado a Dña. Maria 
Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Código Civil, para 
elaborar el informe jurado de estimación sobre las participaciones totalitarias poseídas 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 estimación elaborado por el experto, la Junta de accionistas 
de Cascades Italia decidió el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital de 10.000 euros 
a 100.000 euros con la simultánea creación de una reserva de sobreprecio por un total de 
82.827.000 euros, reservado al accionista único Cascades S.A. y  y que se desembolsará 
mediante traspaso en especie  de las participaciones totalitarias del mismo poseídas en las 
sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg 
GmbH objeto todas ellas del informe de estimación antes mencionado.  Dicho aumento de 
capital ha sido simultáneamente suscrito y desembolsado por Cascades S.A. mediante el 
traspaso de dichas participaciones.  
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BALANCE PATRIMONIAL RELATIVO A  CASCADES ITALIA S.r.l. 

 

A 31 DE AGOSTO DE 2007  
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ESTADO PATRIMONIAL

ACTIVO
                                                                                (importes en euros)

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavía debidos -
Total créditos a accionistas (A) -

B) Inmovilizaciones

I - Inmovilizaciones inmateriales
Total inmovilizaciones inmateriales -

II - Inmovilizaciones materiales
Total inmovilizaciones materiales -

III- Inmovilizaciones financieras
1) Participaciones en:

a) Empresas del grupo
b) Empresas vinculadas
d) Otras empresas

Total inmovilizaciones financieras -

Total Inmovilizaciones (B) -

C) Activo circulante

I - Existencias
Total existencias -

II - Créditos
Total créditos -

III - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones
Total activos financieros -

IV - Tesorería
1) Depósitos bancarios y postales 10.000
3) Efectivo y valores en caja

Total Tesorería 10.000

Total activo circulante (C) 10.000

D) Cuentas de regularización (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularización (D) -

TOTAL ACTIVO 10.000

31.08.2007
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ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

                                                                                   (importes en euros)

A) Patrimonio neto
I) Capital 10.000
II) Prima de emisión de acciones
III) Reserva de revalorización
IV) Reserva legal
V) Reserva para accions propias en cartera
VI) Reservas estatutarias
VII) Otras reservas 

Reserva disponible para la compra de acciones propias
Reserva extraordinaria
Reserva de aportación social
Reserva avance de fusión y de concambio
Provisiones para la osiclación de los dividendos
Reserva ex art. 67

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

Total deudas (D) -

E) Cuentas de regularización (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularización (E) -

TOTAL PASIVO 10.000

31.08.2007
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
                                                                                                       (importes en euros)

A) Valor de la producción
1) Ingresos por ventas y prestaciones
2) Variaciones de las existencias de productos en curso de fabricación, semiacabados y acabados 
4) Incrementos de inmovilizaciones por trabajos internos 
5) Otros ingresos

Total valor de la producción (A) -

B) Compras y gastos

6) Para materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancías
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) Amortización de las inmovilizaciones inmateriales
b) Amortización de las inmovilizaciones materiales
d) Depreciación de los créditos incluidos en el activo circulante y de la tesorería 

11) Variaciones de las existencias de materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancías
12) Previsiones para riesgos
14) Gastos ajenos a la gestión

Total compras y gastos (A) -

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCIÓN Y LAS COMPRAS Y GASTOS (A-B) -

C) Ingresos y gastos financieros

15) Ingresos por participaciones
16) Otros ingresos financieros

c) De títulos inscritos en el activo circulante que 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) minusvalías 
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 (PÉRDIDA) DEL EJERCICIO -

31.08.2007
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Anexo al balance patrimonial a 31 de agosto de 2007 

 
 
 
Principios de elaboración 
 
El presente balance patrimonial, elaborado en virtud de lo previsto en el art. 2501-quater del 
Código Civil, se ajusta a lo dictado por los artículos 2423 y siguientes del Código Civil, tal como 
se desprende del presente Anexo, redactado de conformidad con lo previsto en el artículo 2427 
del Código Civil, que constituye, a efectos del mencionado artículo 2423, parte integrante del 
balance del ejercicio. De conformidad con el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y en 
cumplimiento del principio contable nº 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 indicación 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 conversión 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 información complementaria que se considere necesaria para 
ofrecer una representación veraz y correcta de la situación patrimonial y financiera y de la 
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de la Sociedad, aunque no la exija ninguna 
disposición legal. 
 
 
Criterios de valoración 
 
Las valoraciones de los epígrafes del presente balance patrimonial se han realizado 
inspirándose en los criterios generales de prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la 
continuación de la actividad y teniendo en cuenta la función económica del elemento del activo 
o del pasivo considerado. 
 
La aplicación de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la 
valoración individual de los ementos que componen las partidas o epígrafes individuales del 
activo o del pasivo con el objeto de evitar las compensaciones entre pérdidas que deberían ser 
reconocidas y los beneficios que no deberían reconocerse por no haberse realizado. 
 
En virtud del principio de competencia, el efecto de las operaciones y de los demás 
acontecimientos se ha señalado 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 tesorería (cobros y pagos). 
 
Las posibles derogaciones de los criterios de valoración se evidencian en el párrafo relativo al 
epígrafe de las cuentas anuales objeto de la valoración en derogación, mediante la evidencia 
de los importes y de los motivos por los que se ha procedido a la valoración no obstante los 
principios generales. 
 
En concreto, los principios contables y los criterios de valoración utilizados para la elaboración 
de las cuentas anuales han sido los siguientes. 
 
 
 
Tesorería 
La tesorería se presenta al valor nominal. 
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Situación patrimonial 
 
Activo 
 
 
Activo circulante 
 
Tesorería 
 
 
El epígrafe Tesorería a 31 de agosto de 2007 asciende a 10.000 euros debido al desembolso 
del Capital Social por parte del accionista único Cascades S.A 
 
Pasivo 
 
Fondos propios 
 
Los fondos propios de la sociedad a 31 de agosto de 2007 presentan la siguiente composición: 
 

 Incrementos  Disminuciones 

Capital social 10.000 - 10.000
Prima de emisión acciones - - -
Reserva legal - - -
Reserva para acciones propias en cartera - -
Otras reservas: - -
 - Reserva extraordinaria - - - -
  - Reserva avance de fusión - -
  - Reserva para la compra de acciones propias - -
Beneficios y pérdidas del periodo (remanente) - -
Resultado del ejercicio - - -
Total 10.000 - - 10.000

Descripción  Fondos propios a 
26.07.2007 

 Variaciones del período 
  Fondos 
propios a 
31.08.2007  

 
 
La Sociedad ha sido constituida mediante escritura ante la Notario Giovannella Condò de Milán 
el 26 de julio de 2007, con un capital social inicial de 10.000 euros, totalmente desembolsado 
en el momento de la constitución. 
  
 
A continuación se muestra la tabla que ilustra la indicación analítica de los epígrafes 
individuales de los fondos propios distintos con relación a su disponibilidad, a su origen y a su 
uso en los ejercicios anteriores, tal como está previsto en el artículo 2427, nº 7 bis del Código 
Civil italiano:  
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 para 
cobertura 
pérdidas 

 por otros 
motivos 

Capital social 10.000 B, C
Prima de emisión acciones
Reserva legal
Reserva para acciones propias en cartera
Otras reservas:
  - Reserva avance de fusión 
  - Reserva para la compra de acciones propias
  - Reserva extraordinaria
  - Reserva avance de fusión 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

Descripción  Importe a 
31.08.2007 

 Posibilidad de 
uso (*) 

 Cuota 
disponible 

 Resumen usos período
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Anexos 
 
 
Se adjuntan las siguientes informaciones que constituyen parte integrante del anexo al balance.  
 
 
Anexo A – Información sobre las actividades de dirección y coordinación 
 
 
Anexo B – Estado Financiero  
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Anexo A – Información sobre las actividades de dirección y coordinación 
 
El Consejo de Administración del 30 de agosto de 2007 acordó el sometimiento de la Sociedad 
a la actividad de dirección y coordinación ejercida por Cascades S.A. en virtud del artículo 
2497-sexies del Código Civil. 
 
Cascades S.A. opera en el sector de la producción de papel de reciclaje y de papel virgen, 
incluso a través de sus controladas. 
 
De conformidad con el art. 2497-bis, párrafo 4, del Código Civil, se ofrece un resumen de los 
datos fundamentales del último balance de la controladora Cascades S.A.  
 

Activo 31.12.2006

Inmovilizaciones 59.004                        
Activo circulante 74.383                        
Ajustes por periodificaciòn 126                             

TOTAL ACTIVO 133.513                      

Pasivo 31.12.2006

Fondos propios 34.637                        
Provisiones para riesgos y gastos 3.530                          
TFR 5.265                          
Duedas 44.588                        
Ajustes por periodificaciòn 45.493                        

TOTAL PASIVO 133.513                      

31.12.2006

Valor de la producciòn 165.315                      
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio (9.282)

Cuenta de resultados

Importe en miles de euros

Balance 
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Los datos fundamentales de la controladora Cascades SA expuestos en el resumen antes 
mencionado han sido extraídos 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 -                          

Variación créditos a clientes -                          
Variación existencias -                          
Variación créditos a empresas del grupo -                          
Variación créditos a empresas vinculadas -                          
Variación otros créditos -                          
Variación deudas con proveedores -                          
Variación deudas con empresas del grupo -                          
Variación deudas con empresas vinculadas -                          
Variación otras deudas -                          
Variación provisiones para fondos de pensiones -                          
Variación 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 inversión -                          

Flujo monetario de las actividades de inversión

Aumento de capital 10.000

Flujo monetario de las actividades de financiación 10.000                    

Variación tesorerías vinculadas -                          

Variación tesorerías no vinculadas 10.000                    

Tesorerías no vinculadas al inicio del periodo -                          

Tesorerías no vinculadas al final del periodo -                          

Tesorerías al final del periodo
Tesorerías no vinculadas
Tesorerías vinculadas 10.000
Total tesorería al final del periodo 10.000                    



Balance patrimonial  relativo a Cascades  Italia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c. 
____________________________________________________________________________________                                                  

  15

 
Las presentes balance patrimonial, de conformidad con el art.2501- quater del código 
civil eflejan con toda veracidad y corrección la situación patrimonial y financiera así 
como el resultado económico del periodo, y corresponden a los resultados de los 
registros contables 
 
 
 
 
 
Milán, 13 de  Septiembre de  2007 
 

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 
 

(Presidente ) 
Thiollier Stephane Lucien Andre                              

 
 

 (Consejero) 
Sebillotte Patrick Jean Michel 

 



 
 

 
   

 
 

Cascades Italia S.r.l., con accionista único 
sujeta a la dirección y coordinación de Cascades S.A. 

Domicilio social: Milán - Via Turati, 16/18 
Capital social totalmente desembolsado Euro 100.000 

Código de Identificación Fiscal y Partida IVA 05838690963 
 

 

 
 

BALANCE PATRIMONIAL PROFORMA A 31 DE AGOSTO DE 2007 DE 

CONFORMIDAD CON 
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Consejo de Administración 
 
 

 
 
 
 
 
Thiollier Stephane Lucien Andre                                                         Presidente  
 
 
Sebillotte Patrick Jean Michel                                                            Consejero  
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Informe de gestión de los Administradores 
 
Cascades Italia (en lo sucesivo denominada también como la “Sociedad”) es una sociedad de 
responsabilidad limitada de derecho italiano, constituida con escritura ante el Notario 
Giovannella Condò de Milán el 26 de julio de 2007, inscrita en el Registro Mercantil de Milán el 
3 de agosto de 2007 con el nº 05838690963 y que, en la fecha de la constitución, poseía un 
capital social de 10.000 euros, totalmente desembolsado y poseído por Cascades S.A., en su 
calidad de accionista único. 
 
En virtud del art. 2 de los Estatutos de Cascades Italia: ““el objeto de la Sociedad es la 
actividad de producción, 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 podrá 
llevar a cabo todas las operaciones mobiliarias, inmobiliarias, comerciales, industriales y 
financieras consideradas necesarias por el Consejo de Administración para conseguir el objeto 
social.” 
 
En el ámbito de la operación de integración 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 reorganización con el objeto de concentrar las actividades 
europeas del grupo Cascades relativas al sector del papel de reciclaje (destinada a la 
integración con RdM) en  tres sociedades controladas por ella con carácter 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 constitución 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 
línea de business; la restante controlada de Cascades S.A., una sociedad de derecho alemán 
denominada Cascades Arnsberg GmbH, antigua propietaria de las actividades alemanas 
inherentes al sector del papel reciclado, sólo se ha visto afectada por unas operaciones 
marginales de reorganización. 
 
Una vez finalizadas las operaciones antes descritas, Cascades S.A. ha nombrado a Dña. Maria 
Cristina Ciarchi como experta, en virtud de los art. 2465 y 2481-bis del Código Civil, para 
elaborar el informe jurado de estimación sobre las participaciones totalitarias poseídas 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 estimación elaborado por el experto, la Junta de accionistas 
de Cascades Italia decidió el 10 de septiembre de 2007 un aumento de capital de 10.000 euros 
a 100.000 euros con la simultánea creación de una reserva de sobreprecio por un total de 
82.827.000 euros, reservado al accionista único Cascades S.A. y  y que se desembolsará 
mediante traspaso en especie  de las participaciones totalitarias del mismo poseídas en las 
sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK Ltd y Cascades Arnsberg 
GmbH objeto todas ellas del informe de estimación antes mencionado.  Dicho aumento de 
capital ha sido simultáneamente suscrito y desembolsado por Cascades S.A. mediante el 
traspaso de dichas participaciones.  
 

 
 
 
 
 
 
 



Balance patrimonial pro-forma relativo a Cascades  Italia S.r.l. conformidad con el art.2501-quater c.c. 
____________________________________________________________________________________                                                  

  4

 
 
 
 
 
 

BALANCE PATRIMONIAL PRO- FORMA RELATIVO A  CASCADES 
ITALIA S.r.l. 

 

A 31 DE AGOSTO DE 2007  
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ESTADO PATRIMONIAL

ACTIVO
                                                                                (importes en euros)

A) Créditos a accionistas por desembolsos todavía debidos -
Total créditos a accionistas (A) -

B) Inmovilizaciones

I - Inmovilizaciones inmateriales
Total inmovilizaciones inmateriales -

II - Inmovilizaciones materiales
Total inmovilizaciones materiales -

III- 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

I - Existencias
Total existencias -

II - Créditos
Total créditos -

III - Activos financieros que no constituyen inmovilizaciones
Total activos financieros -

IV - Tesorería
1) Depósitos bancarios y postales 10.000
3) Efectivo y valores en caja

Total Tesorería 10.000

Total activo circulante (C) 10.000

D) Cuentas de regularización (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularización (D) -

TOTAL ACTIVO 82.927.000

31.08.2007 pro-forma
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ESTADO PATRIMONIAL
PASIVO

                                                                                   (importes en euros)

A) Patrimonio neto
I) Capital 10.000
II) Prima de emisión de acciones 82.917.000
III) Reserva de revalorización
IV) Reserva legal
V) Reserva para accions propias en cartera
VI) Reservas estatutarias
VII) Otras reservas 

Reserva disponible para la compra de acciones propias
Reserva extraordinaria
Reserva de aportación social
Reserva avance de fusión y de concambio
Provisiones para la osiclación de los dividendos
Reserva ex art. 67

VIII) 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 regularización (de las cuales el descuento sobre los préstamos es de 0 €)

Total cuentas de regularización (E) -

TOTAL PASIVO 82.927.000

31.08.2007 pro-forma
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
                                                                                                       (importes en euros)

A) Valor de la producción
1) Ingresos por ventas y prestaciones
2) Variaciones de las existencias de productos en curso de fabricación, semiacabados y acabados 
4) Incrementos de inmovilizaciones por trabajos internos 
5) Otros ingresos

Total valor de la producción (A) -

B) Compras y gastos

6) Para materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancías
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) Amortización de las inmovilizaciones inmateriales
b) Amortización de las inmovilizaciones materiales
d) Depreciación de los créditos incluidos en el activo circulante y de la tesorería 

11) Variaciones de las existencias de materias primas, subsidiarias, de consumo y mercancías
12) Previsiones para riesgos
14) Gastos ajenos a la gestión

Total compras y gastos (A) -

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE LA PRODUCCIÓN Y LAS COMPRAS Y GASTOS (A-B) -

C) Ingresos y gastos financieros

15) Ingresos por participaciones
16) Otros ingresos financieros

c) De títulos inscritos en el activo circulante que 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) minusvalías 
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 (PÉRDIDA) DEL EJERCICIO -

31.08.2007 pro-forma
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Anexo al balance patrimonial proforma a 31 de agosto de 2007 

 
 
 
Principios de elaboración 
 
El presente balance patrimonial, elaborado en virtud de lo previsto en el art. 2501-quater del 
Código Civil, se ajusta a lo dictado por los artículos 2423 y siguientes del Código Civil, tal como 
se desprende del presente Anexo, redactado de conformidad con lo previsto en el artículo 2427 
del Código Civil, que constituye, a efectos del mencionado artículo 2423, parte integrante del 
balance del ejercicio. De conformidad con el art. 16 del Decreto Legislativo 213/98 y en 
cumplimiento del principio contable nº 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 indicación 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 conversión 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 información complementaria que se considere necesaria para 
ofrecer una representación veraz y correcta de la situación patrimonial y financiera y de la 
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de la Sociedad, aunque no la exija ninguna 
disposición legal. 
 
 
Criterios de valoración 
 
Las valoraciones de los epígrafes del presente balance patrimonial se han realizado 
inspirándose en los criterios generales de prudencia y competencia, bajo la perspectiva de la 
continuación de la actividad y teniendo en cuenta la función económica del elemento del activo 
o del pasivo considerado. 
 
La aplicación de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha conllevado la 
valoración individual de los ementos que componen las partidas o epígrafes individuales del 
activo o del pasivo con el objeto de evitar las compensaciones entre pérdidas que deberían ser 
reconocidas y los beneficios que no deberían reconocerse por no haberse realizado. 
 
En virtud del principio de competencia, el efecto de las operaciones y de los demás 
acontecimientos se ha señalado 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 tesorería (cobros y pagos). 
 
Las posibles derogaciones de los criterios de valoración se evidencian en el párrafo relativo al 
epígrafe de las cuentas anuales objeto de la valoración en derogación, mediante la evidencia 
de los importes y de los motivos por los que se ha procedido a la valoración no obstante los 
principios generales. 
 
En concreto, los principios contables y los criterios de valoración utilizados para la elaboración 
de las cuentas anuales han sido los siguientes. 
 
 
Inmovilizaciones financieras 
 
Las participaciones se han inscrito al valor de coste de compra o de suscripción eventualmente 
reducido para reflejar unas pérdidas de valor consideradas duraderas. 
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Los dividendos se inscriben en el momento de la deliberación de la Junta. 
 
Los créditos se inscriben al valor nominal considerado representativo del presunto valor de 
mercado. 
 
 
Tesorería 
La tesorería se presenta al valor nominal. 
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Situación patrimonial 
 
Activo 
 
 
Activo circulante 
 
Tesorería 
 
 
El epígrafe Tesorería a 31 de agosto de 2007 asciende a 10.000 euros debido al desembolso 
del Capital Social por parte del accionista único Cascades S.A. 
 
 
Inmovilizaciones financieras 
 
 
Participaciones 
 
En la tabla mostrada a continuación se muestra el detalle de las participaciones: 
 
 
 
 

Denominación Domicilio social Cuota de 
participación Valor a  31.08.2007

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 único Cascades SA para el íntegro 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  creación simultánea de una reserva 
sobreprecio de 82.827.000 euros reservada al accionista único Cascades SA.  
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Pasivo 
 
Fondos propios 
 
Los fondos propios de la sociedad a 31 de agosto de 2007 presentan la siguiente composición: 
 
 
 

 Incrementos  Disminuciones 

Capital social 10.000 90.000 100.000
Prima de emisión acciones - 82.827.000 82.827.000
Reserva legal - - -
Reserva para acciones propias en cartera - -
Otras reservas: - -
 - Reserva extraordinaria - - - -
  - Reserva avance de fusión - -
  - 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

Descripción  Fondos propios a 
26.07.2007 

 Variaciones del período 
  Fondos 
propios a 
31.08.2007  

 
 
La Sociedad ha sido constituida mediante escritura ante la Notario Giovannella Condò de Milán 
el 26 de julio de 2007, con un capital social inicial de 10.000 euros, totalmente desembolsado 
en el momento de la constitución. 
  
La Junta de accionistas de Cascades Italia decidió el 10 de septiembre de 2007 un aumento de 
capital de 10.000 euros a 100.000 euros con la simultánea creación de una reserva de 
sobreprecio por un total de 82.827.000 euros, reservado al accionista único Cascades S.A. y  y 
que se desembolsará mediante traspaso en especie  de las participaciones totalitarias del 
mismo poseídas en las sociedades Cascades Blendecques SAS, Cascades Cartonboard UK 
Ltd y Cascades Arnsberg GmbH. 
 
Dicho aumento de capital ha sido simultáneamente 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 Milán 
y se encuentra pendiente de Inscripción. 
 
A continuación se muestra la tabla que ilustra la indicación analítica de los epígrafes 
individuales de los fondos propios distintos con relación a su disponibilidad, a su origen y a su 
uso en los ejercicios anteriores, tal como está previsto en el artículo 2427, nº 7 bis del Código 
Civil italiano:  
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 para 
cobertura 
pérdidas 

 por otros 
motivos 

Capital social 100.000 B, C
Prima de emisión acciones 82.827.000 A, B, C
Reserva legal
Reserva para acciones propias en cartera
Otras reservas:
  - Reserva avance de fusión 
  - Reserva para la compra de acciones propias
  - Reserva extraordinaria
  - Reserva avance de fusión 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

Descripción  Importe a 
31.08.2007 

 Posibilidad de 
uso (*) 

 Cuota 
disponible 

 Resumen usos período
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Anexos 
 
 
Se adjuntan las siguientes informaciones que constituyen parte integrante del anexo al balance.  
 
 
Anexo A – Información sobre las actividades de dirección y coordinación 
 
 
Anexo B – Estado Financiero y posición financiera neta 
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Anexo A – Información sobre las actividades de dirección y coordinación 
 
El Consejo de Administración del 30 de agosto de 2007 acordó el sometimiento de la Sociedad 
a la actividad de dirección y coordinación ejercida por Cascades S.A. en virtud del artículo 
2497-sexies del Código Civil. 
 
Cascades S.A. opera en el sector de la producción de papel de reciclaje y de papel virgen, 
incluso a través de sus controladas. 
 
De conformidad con el art. 2497-bis, párrafo 4, del Código Civil, se ofrece un resumen de los 
datos fundamentales del último balance de la controladora Cascades S.A.  
 

Activo 31.12.2006

Inmovilizaciones 59.004                        
Activo circulante 74.383                        
Ajustes por periodificaciòn 126                             

TOTAL ACTIVO 133.513                      

Pasivo 31.12.2006

Fondos propios 34.637                        
Provisiones para riesgos y gastos 3.530                          
TFR 5.265                          
Duedas 44.588                        
Ajustes por periodificaciòn 45.493                        

TOTAL PASIVO 133.513                      

31.12.2006

Valor de la producciòn 165.315                      
Coste de la producciòn (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 (pèrdida) del ejercicio (9.282)

Cuenta de resultados

Importe en miles de euros

Balance 
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Los datos fundamentales de la controladora Cascades SA expuestos en el resumen antes 
mencionado han sido extraídos 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 -                          

Variación créditos a clientes -                          
Variación existencias -                          
Variación créditos a empresas del grupo -                          
Variación créditos a empresas vinculadas -                          
Variación otros créditos -                          
Variación deudas con proveedores -                          
Variación deudas con empresas del grupo -                          
Variación deudas con empresas vinculadas -                          
Variación otras deudas -                          
Variación provisiones para fondos de pensiones -                          
Variación 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 inversión -                          

Flujo monetario de las actividades de inversión

Aumento de capital 10.000

Flujo monetario de las actividades de financiación 10.000                    

Variación tesorerías vinculadas -                          

Variación tesorerías no vinculadas 10.000                    

Tesorerías no vinculadas al inicio del periodo -                          

Tesorerías no vinculadas al final del periodo -                          

Tesorerías al final del periodo
Tesorerías no vinculadas
Tesorerías vinculadas 10.000
Total tesorería al final del periodo 10.000                    
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Milán, 13 de  Septiembre de  2007 
 

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 
 

(Presidente ) 
Thiollier Stephane Lucien Andre                               

 
 

 (Consejero) 
Sebillotte Patrick Jean Michel 
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INFORME DE REVISION SOBRE EL BALANCE DE SITUACIÓN 
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 Administración de 
Reno De Medici SpA 
 
 
 
1. Hemos revisado el adjunto balance de situación consolidado pro forma y 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 Información financiera consolidada pro forma). Esta Información 
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 información financiera combinada de las actividades de cartón 
reciclado de Cascades, S.A. (en adelante el Grupo Cascades Italia) 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 
revisión limitada con fecha 18 de septiembre de 2007. La información 
financiera combinada del Grupo Cascades Italia al 30 de junio de 2007 ha 
sido revisada por PricewaterhouseCoopers, oficina de Lyon, cuyo informe 
de revisión limitada se ha emitido con fecha 1 de octubre de 2007. 

 
Una revisión limitada consiste principalmente en preguntas al personal de 
la Sociedad acerca de la información incluida en los estados financieros y 
en la revisión de los principios contables utilizados, así como en la 
aplicación de procedimientos de revisión analítica sobre los datos que se 
incluyen en los estados financieros. La revisión limitada excluye 
determinados procedimientos de auditoría, tales como pruebas de 
cumplimiento y pruebas de verificación o validación de activos y pasivos, y 
tiene por tanto un alcance sustancialmente menor al de una auditoría 
realizada de acuerdo con normas de auditoría generalmente aceptadas. 
Por consiguiente, no expresamos una opinión de auditoría sobre la 
información financiera consolidada semestral y la información financiera 
combinada semestral descrita anteriormente. 

 



 

 

  (2) 

La Información 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 combinación de Reno De Medici SpA y 
el Grupo Cascades Italia a través de la fusión de Cascades Italia Srl con 
Reno De Medici SpA (en adelante Fusión y transacciones relacionadas). 

 
 
2. La Información financiera consolidada pro forma ha sido preparada con 

objeto de su inclusión en el Folleto informativo preparado de acuerdo con el 
artículo 70, párrafo 4, de la Regulación del CONSOB aprobada en la 
Resolución nº 11971 del 14 de mayo de 1999 y sus posteriores 
modificaciones. 

 
El objeto de la preparación de la Información financiera consolidada pro 
forma es presentar, mediante principios contables uniformes con los datos 
históricos y conformes con la legislación en vigor, los efectos de la Fusión y 
transacciones relacionadas en el balance de situación del Grupo RDM 
como si hubieran tenido lugar el 30 de junio de 2007, y los efectos de la 
Fusión 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 consideración que si la Fusión y 
transacciones relacionadas hubiesen tenido lugar en la fecha supuesta 
mencionada, los efectos no serían necesariamente los mismos que 
aquellos que se presentan. 

 
 
3. Nuestro trabajo de revisión ha sido realizado de acuerdo con los criterios 

recomendados por el CONSOB en su comunicación DEM/1061609 del 9 
de agosto de 2001 para la auditoría de datos pro forma, y hemos llevado a 
cabo aquellos procedimientos de revisión que hemos considerado 
necesarios para el objeto de nuestro trabajo.  

 
 



 

 

  (3) 

4. De acuerdo con nuestra revisión, no hemos observado nada que nos 
pudiera hacer considerar que los criterios utilizados por Reno De Medici 
SpA en la preparación de la Información financiera consolidada pro forma 
para presentar los efectos de la Fusión y transacciones relacionadas no 
son razonables, que la metodología no ha sido aplicada correctamente 
para el objetivo anteriormente descrito y que los criterios de medición y los 
principios contables utilizados para la preparación de esta Información 
financiera consolidada pro forma no son correctos. 

 
Milán, a 12 de octubre de 2007 
 
PricewaterhouseCoopers SpA 
 
Firmado por  
 
Giorgio Greco 
(Socio) 
 
 
 
Este informe ha sido traducido al español del original emitido de acuerdo 
con la legislación italiana. Las referencias en este informe a la Información 
financiera consolidada pro forma se refieren a los originales en italiano y no 
a la traducción de los mismos. 
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