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1 - Composizione degli organi social

In conformitd a quanto raccomandato dalla Consob,revidiamo noto che il Consiglio di

Amministrazione ed il Collegio Sindacale della st@&isono cosi composti:

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Il Consiglio di Amministrazione in carica, € statmminato per il triennio 2009-2010-2011

dall'assemblea del 16 novembre 2009 e si compodedi membri, e precisamente:

Nome e cognome Carica
Vincenzo Mariconda (1) Presidente
Mario Massari (1) (2) (3) Vice Presidente

Claudio Calabi (1) Amministratore Delegato
Luca Arnaboldi (1) (3) (4) Amministratore
Ciro Piero Cornelli (1) (2) Amministratore
Alessandro Cortesi(1) (2) Amministratore

Massimo Mattera (1) Amministratore
Carlo Pavesi (1) (3) (4) Amministratore
Riccardo Zacchia (1) (4) * Amministratore

Matteo Tamburini Amministratore

(1) In possesso dei requisiti di indipendenza @tedall’art. 148, comma 3, del TUF
(2) Componente del Comitato per il Controllo Intern

(3) Componente del Comitato per la Remunerazione

(4) Componente del Comitato per le Operazioni cariEorrelate.

* nominato dall’'assemblea del 30 ottobre 2010

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica € stato nominato ip&riennio 2010 — 2011 — 2012 dall’assemblea

del 30 aprile 2010 e si compone dei seguenti membri

Nome e cognome Carica
Tiziano Onesti Presidente
Maurizio Storelli Sindaco Effettivo
Paolo Gualtieri Sindaco Effettivo
Maria Luisa Mosconi Sindaco Supplente
Francesco Marciandi Sindaco Supplente

SOCIETA' DI REVISIONE

Il conferimento dell'incarico all’attuale revisor®ricewaterhouseCoopers S.p.A.,é stato
deliberato dall’assemblea del 6 maggio 2008, peeresercizi con durata sino alla assemblea di

approvazione del bilancio al 31 dicembre 2016.



2 — Relazione intermedia sulla gestione

Considerazioni introduttive

Il resoconto intermedio di gestione consolidat8@bkettembre 2010 di Risanamento S.p.A. fornisce
un quadro sostanzialmente in linea con la situazigida ampiamente illustrata nella relazione
semestrale al 30 giugno.

Infatti i risultati evidenziati nel presente resntimsono prevalentemente generati dalla componente
operativa che risulta essere in coerenza con é Iguida del Piano di Ristrutturazione e con la
tendenza registrata gia nel primo semestre; aisalitati occorre ovviamente sommare gli effetti
collegati agli eventi straordinari che continuanocendizionare negativamente le risultanze
contabili.

Gli eventi straordinari a cui si fa riferimento soassenzialmente i seguenti:

1. il provvedimento di sequestro preventivo delle ateMilano Santa Giulia emesso in data
19 luglio 2010 dal Giudice per le Indagini Preliminpresso il Tribunale di Milano; a
seguito di tale provvedimento, si € chiesto ad so@Eeta di primario standing ERM ltalia
S.r.l., cui in precedenza era stato conferito 8imoo di consulenza in materia ambientale
con riferimento alle problematiche relative allardi Milano Santa Giulia, di valutare i
potenziali costi di caratterizzazione, messa inrgizza e bonifica dei terreni e delle acque
sotterranee di tale area ;

2. le risultanze delle perizie aggiornate al 30 giug@0aO0 relative al patrimonio immobiliare
di alcune societa del Gruppo. Tali perizie sondestzommissionate a nuove societa
specializzate di primario standing.

Con riferimento al provvedimento di sequestro daliee di Milano Santa Giulia si ricorda che lo
stesso e stato notificato in data 20 luglio 2018 ebntrollata Milano Santa Giulia Spa e ha per
oggetto le aree di proprieta della stessa Milanw&&iulia Spa, di Milano Santa Giulia Residenze
Srl e di Sviluppo comparto 3 Srl (tutte societeefac parte del Gruppo Risanamento) nonché le aree
limitrofe ed appartenenti a soggetti terzi.

Il provvedimento di sequestro e stato eseguitoambito di un procedimento penale che ha ad
oggetto l'accertamento della rilevanza penalddaliree condotte relative allo smaltimento di rifiuti
non autorizzato, alla realizzazione di una disearion autorizzata, alla attivita di miscelazione di
rifiuti contaminati con materiale inerte, alla osime e parziale ed inadeguata esecuzione dei
lavori di bonifica dei terreni (realizzando presutieciti: smaltimenti di rifiuti, riempimenti con
terreni contenenti sostanze inquinanti, mancataoziome di tutti i terreni contaminati,
avvelenamento delle acque con sostanze tossichiengeate nocive per la salute e 'ambiente).

Le societa si sono costituite parte offesa nelteifgrocedimento penale al fine di ottenere il
risarcimento di tutti i danni subiti in occasionei deati eventualmente accertati. Il Consiglio di
Amministrazione ha inoltre dato mandato ai propgdli affinche, nell'interesse di Risanamento e
Milano Santa Giulia promuovano ogni azione necéssab opportuna nei confronti dei soggetti
terzi coinvolti.

Per effetto dell’esecuzione di tale sequestro sbsaterrotti i lavori in corso sull’area di Milano
Santa Giulia.



In relazione a tale vicenda si evidenzia sin daabw i lavori di bonifica relativi al c.d. comparto
Nord erano stati a suo tempo avviati e completagiarte dall’originario proprietario dell'area ad i
parte, in conformita con i progetti di bonifica condati con gli enti preposti, da Milano Santa
Giulia S.p.A., successivamente subentrata nellprigid, che ha sostenuto complessivamente costi
per circa 97 milioni di euro. Le bonifiche sonotstaompletate conformemente a quanto previsto
nel Programma Integrato di Intervento, ottenendaitivi certificati di bonifica, i collaudi di faio
scavo e I'approvazione da parte degli Enti prepal$ainalisi del rischio. A tal proposito si ricad
che, nel corso del 2004, Risanamento aveva svalindagine ambientale. Tale indagine era stata
condotta sulla base di un set di 25 parametri calatp mediante apposita conferenza di servizi,
con gli enti competenti.e.. Comune, Regione, Provincia e 'Agenzia Regiomade la Protezione
dell’Ambiente della Lombardia).

Successivamente si € dato corso alle verifipbst operam previste nei piani di bonifica, che
consistono in un’attivita di monitoraggio di quamtseguito e dellstatus quo

In coincidenza con alcuni sopralluoghi effettuadll'drpa Lombardia nei mesi di marzo ed aprile
2010, il Consiglio di Amministrazione di Risanami@pa ed il Consiglio di Amministrazione di
Milano Santa Giulia Spa hanno conferito a ERM &&rl (societdeaderdi consulenza ambientale
facente parte del gruppo multinazionale ERM) I'moa di condurre una verifica sullo stato di
conformita delle opere di bonifica eseguite su taea rispetto alla normativa ambientale allora
applicabile, ai progetti approvati e alle presanizirichieste, verifica inizialmente svolta sullase
dei documenti agli atti.

In relazione a quanto precede, sulla base delidiche effettuate il consulente incaricato ha
attestato in data 19 maggio 201n& generale conformita, formale e sostanzialeledattivita
eseguite sul sito rispetto alla normativa vigentemamento della realizzazione delle attivita, ai
progetti approvati dagli Ente alle prescrizioni indicate dagli Enti stessi, parpresenza di alcuni
elementi di attenzione con riferimento sopratt#li@a matrice acque sotterranee le cui campagne
di indagine non permettono, a giudizio del Constdendi aver un quadro complessivo
sufficientemente omogeneo ed esaustivo

Successivamente ai predetti sopralluoghi I'Arpa bandia ha avviato un’indagine avente ad
oggetto la verifica delle acque di falda sulla bdsein set di circa 100 parametri, un numero
superiore a quello in base al quale furono efféttum precedenza le analisi. Con riferimento a tali
verifiche, la controllata Milano Santa Giulia hasaa volta, fatto svolgere presso un laboratorio
specializzato un’analisi su tali estesi paramdalle prime risultanze di queste prime analisi
emerso che i valori di alcuni parametri relativeadcque sotterranee - diversi da quelli considerat
nel 2004 — risulterebbero superiori alle soglienmativamente previste.

Le Societa hanno quindi prontamente incaricato ERMa Srl di svolgere ulteriori verifiche e
accertamenti, anche al fine di individuare gli menti che si rendessero necessari per rimediare
alle situazioni di non conformita eventualmentestesiti.

Nel mentre venivano svolte tali attivita di verdicveniva emanato il predetto decreto di sequestro
preventivo. Pertanto il Consiglio di Amministrazeonli Risanamento Spa anche nell'interesse di
Milano Santa Giulia Spa ha conferito un nuovo ircmaa ERM Italia Srl per la valutazione — da
attuarsi nel piu breve tempo possibile - degli éwaln interventi da effettuare sull’area di Milano
Santa Giulia e dei conseguenti costi di rimedio.



Unitamente all'incarico dato ad ERM ltalia, Risareanto Spa e Milano Santa Giulia Spa hanno
conferito incarico al Prof. Mario Cattaneo per d@lazione di un parere pro-veritate in ordine alla
necessita o meno di effettuare uno stanziamentenaidndo per rischi o per oneri relativamente
all'attivita di bonifica nell’area “Montecity Rogedo”.

Con riferimento a tali eventi & utile rammentaree aiel periodo intercorso non sono emersi
ulteriori fattori che avrebbero potuto modificare Valutazioni effettuate in sede di relazione
semestrale le quali pertanto vengono in questarseatgermate.

E’ utile ribadire che gli Istituti Finanziari cheahno sottoscritto I’Accordo di Ristrutturazione ex
art. 182 bis L.F. hanno, con lettera in data 26idu2010 confermato, la volonta di dare esecuzione
a tutti gli impegni assunti nellambito del soprdatato accordo destinati al rafforzamento
patrimoniale e finanziario del Gruppo riconfermanmgleesta volonta, in data 6 settembre 2010,
fermi i necessari passaggi presso i rispettivi wirgaliberativi.

Alla luce delle risultanze contabili emerse al 30ggo 2010, e avuto riguardo in particolare alle
conseguenze economico-patrimoniali degli evengrgdrsi quanto alla Capogruppo, sussistendo i
presupposti previsti dall’art. 2446 c.c., il Congigha deliberato di predisporre una situazione
infrannuale aggiornata della societa che é statammsta allassemblea straordinaria svoltasi in
data 30 ottobre 2010 e che ha deliberato il ripizerato delle perdite mediante utilizzo delle riserve
e riduzione del capitale sociale che pertantogdia di approvazione del presente resoconto risulta
essere pari a euro 79.692.943.

La stessa assemblea straordinaria, a seguito ndeti§sibilita di dare esecuzione alle delibere
assunte dalla assemblea straordinaria dei sod@3lgennaio 2010 entro il termine previsto del 30
settembre 2010, ha deliberato, previa revoca didgberazioni precedentemente assunte, di
aumentare il capitale sociale a pagamento e inin&zindibile, mediante emissione di n.
536.714.338 azioni ordinarie aventi le stesse taistiche di quelle in circolazione da offrire in
opzione agli aventi diritto al prezzo unitario cdegsivo di Euro 0,28, per un importo pari dunque
ad Euro 150.280.014,64 nonché di attribuire al @hosdi Amministrazione, ai sensi dellart.
2420-ter c.c., la facolta — da esercitarsi unaavefteguito I'aumento di capitale — di emetter&oen

il 31 marzo 2012, obbligazioni a conversione oldiligia in azioni ordinarie di Risanamento per un
importo complessivo massimo di Euro 255.000.000¢ffiare in opzione agli aventi diritto, con
conseguente aumento del capitale sociale a serdiia conversione, mediante I'emissione di
azioni ordinarie della Societa, prive di valore moate, godimento regolare, aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione alla ddieemissione, da porre a servizio esclusivo della
conversione delle obbligazioni a conversione olalbtiga.

Sempre in data 30 ottobre 2010 le Societa e gtutsfinanziari (le Banche) che hanno firmato
'Accordo di Ristrutturazione hanno sottoscritto ancordo (I*Accordo di Rimodulazione”) a
miglior precisazione delle pattuizioni relative aalficapitalizzazione della Societd contenute
nell’Accordo di Ristrutturazione stesso, al fineadieguarle, alla luce degli avvenimenti intervenuti
nel corso del secondo semestre dell’esercizio 2006l rispetto dei principi stabiliti nell’Accordo
di Ristrutturazione, alla situazione attuale.

Per una piu approfondita e dettagliata disaminde dilibere assunte dalla precitata assemblea
straordinaria e dell’Accordo di Rimodulazione sivia al paragrafo “Eventi successivi”.

Occorre infine evidenziare che successivamenteQase@tembre 2010 si sono verificati i sotto
elencati eventi:



= |a sottoscrizione in data 22 ottobre 2010 del mgibtarile relativo alla cessione cessione
dell'intera iniziativa immobiliare da realizzarellsarea Ex Falck di Sesto San Giovanni
(MI). 1I perfezionamento dell’operazione ha antatip di oltre due anni i tempi previsti nel
piano per l'effettuazione di tale dismissione. Blietoperazione non si € tenuto conto nella
determinazione dei risultati del presente resocorigsma la sua rilevanza ai fini
dell'attuazione del Piano ed in particolare la ridme del debito per circa 274 milioni di
euro attraverso I'accollo effettuato da parte delijuirente.

= La sottoscrizione in data 1 novembre 2010 del iekre di cessione dell'immobile sito in
New York, Madison Avenue 660, subordinato al congsteento di attivita di due diligence
da parte del promissario acquirente, che compduberéestinzione del debito in essere pari
a circa 275 milioni di dollari.

Tutti i dettagli delle operazioni sopra indicategallustrati nel paragrafo “Eventi successivi”
Con riferimento alla tematica della continuita aziale, piu ampiamente descritta nel successivo

paragrafo 2.6., gli Amministratori ritengono chealgoni poste in essere ed in corso di attuazione,
consentono al Gruppo di operare come una entfiznzionamento.



2.1 -

Risultati di sintesi consolidati

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalsultati economici, patrimoniali e finanziari del
Gruppo Risanamento al 30 settembre 2010 nonchesignificativi indicatori di bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare complgesa valori di carico alla data del 30 settembre
2010, pari a Euro 2,4 miliardi, si raffronta advalore corrente, stimato da periti indipendenta all
data del 30 giugno 2010, di circa Euro 2,7 miliardi

Gruppo Risanamento

€/000 30-set-10 30-set-09 31-dic-09
Fatturato 490.575 104.833 130.968
Variazione delle rimanenze (398.584) (27.088) (29.631)
Altri proventi 23.978 11.068 18.781
Valore della produzione 115.969 88.813 120.118
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti 64.510 (2.39) 9.447
Risultato Operativo (37.231) (52.354) (48.267)
Risultato ante imposte (85.158) (186.706) (226.448)
Risultato Netto (86.040) (213.220) (255.658)
€/000 30-set-10 31-dic-09 30-set-09
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 2.423.338 2.843.329 2.844.224
Patrimonio Netto (185.232) (57.996) (113.285)
Posizione Finanziaria Netta (2.627.653) (2.821.399) (2.858.818)
Totale passivita 2.952.419 3.378.818 3.391.713

Il dettaglio e I'analisi dei valori esposti son@pentati nei successivi paragrafi denominati “Asiali
della situazione economica, patrimoniale e finamziael Gruppo Risanamento” e nelle “note
illustrative” ai prospetti contabili consolidati.

E’ comunqgue importante evidenziare che:

>

Il risultato operativo ante ammortamenti e plusmaée pari a circa 64,5 milioni di euro
beneficia sia dei margini realizzati sulle venaibmnesse agli accordi a “Latere” previsti dal
piano di ristrutturazione che della riduzione destcdi gestione del Gruppo.

Il risultato operativo, negativo per 37,2 milioniediro, risente degli effetti delle svalutazioni
apportate all'area di Milano Santa Giulia - a segdello stanziamento del fondo bonifiche
— e allladeguamento al valore di mercato del patnim immobiliare.

Il risultato ante imposte, negativo per 85,1 milidneuro ed in netto miglioramento rispetto
al corrispondente periodo dell’esercizio preceddm@eficia sia del consistente decremento
degli oneri finanziari, pari a circa 32 milioni deuro, frutto della diminuzione
dell'indebitamento e della riduzione dei tassi dieresse, sia dalla plusvalenza non
ricorrente generata dal saldo e stralcio di pagteedposizione debitoria di MSG Residenze
S.r.l. nei confronti di Intesa Sanpaolo e DeutsEfi@ndbriefoank AG (pari a circa 43,5
milioni di euro), contabilizzata tra i proventi &inziari.



2.2 - Contesto operativo

La ripresa dell’economia mondiale & proseguitaseebndo trimestre, a un ritmo non molto diverso
da quello, sostenuto, del primo.

Nei paesi avanzati, a fronte di una forte accelersz del prodotto nell’area dell’euro e nel Regno
Unito, vi € stato un netto rallentamento negli iStaniti e in Giappone. Nei principali paesi
emergenti la crescita ha mantenuto ritmi elevabpene facendo registrare una lieve decelerazione.
Anche I'espansione del commercio internazionaleoggguita e il volume degli scambi mondiali di
beni e servizi e tornato su livelli prossimi a duatecedenti la crisi.

Le pressioni inflazionistiche sono rimaste contemgi paesi avanzati, in presenza di ampi margini
di capacita produttiva inutilizzata, sono invece postenute in alcune economia emergenti.

Gli ultimi dati delle indagini congiunturali segaalo una moderazione del tono della ripresa, sia
nelle economie avanzate che in quelle emergentto¥corre I'affievolirsi del sostegno alla ripresa
fornito dal ciclo delle scorte e dalle misure drstlo fiscale.

Secondo le recenti proiezioni del Fondo Monetamterazionale, la crescita dell’economia
mondiale nel secondo semestre dell’anno in corsdiragerebbe, ma a ritmi piu contenuti rispetto
ai primi sei mesi. Resta tuttavia elevata I'incezge sull’evoluzione futura, riflettendo nelle
economie avanzate gli alti livelli di disoccupazom 'ancora debole situazioHeanziaria” delle
famiglie.

Sono migliorate le condizioni sui mercati finanzisebbene in agosto siano tornate le tensioni, ad
0ggi comunque attenuate, sui mercati dei titolbtdito di Grecia, Irlanda e Portogallo, innescate da
rinnovate preoccupazioni circa le condizioni dentcgubblici e delle banche di quei paesi. Le
guotazioni dell’oro, ai massimi storici, segnaldagpresenza di una forte incertezza e l'attesa di
bassi rendimenti. E’ proseguita I'azione delle atdovolta al rafforzamento della regolamentazione
e supervisione finanziaria.

Per quanto riguarda I'area dell’euro, nel secomttuesstre dell'anno in corso il PIL & cresciuto
dell’l per cento sul periodo precedente, segnamdoforte accelerazione rispetto ai precedenti tre
trimestri. | divari di crescita tra i maggiori paésndono pero ad ampliarsi; la crescita del primdot
interno lordo e stata piu elevata in Germania,quiatenuta in Francia ed in ltalia. L'accelerazione
ha riflesso quella delle esportazioni e degli ivesnti, mentre la dinamica dei consumi delle
famiglie, benché positiva, &€ stata ancora frenatiéiricertezza delle prospettive sul’andamento
dell’'occupazione. Gli ultimi risultati delle indagicongiunturali confermano, anche per I'area euro
come per I'economia mondiale, in generale, I'atisana moderazione della ripresa nella seconda
meta dell’anno. Tuttavia, permane la dinamica ddf positiva della ripresa nell’area dell’euro. I
recupero dell’leconomia mondiale dovrebbe prosegeiguindi anche il suo impatto positivo sulla
domanda di esportazioni dell'area euro. Allo stesopo la domanda interna del settore privato
dovrebbe mostrare un ulteriore graduale rafforzamesostenuta dall’orientamento accomodante
della politica monetaria e dalle misure adottate ppristinare il funzionamento del sistema
finanziario. Ci si attende pero che la ripresa’dgiVita sia frenata dal processo di aggiustamento
dei bilanci in corso in diversi comparti.

Le prospettive relative allandamento economico tomano ad essere soggette a rischi
sostanzialmente bilanciati, in un contesto contisioido da incertezza. Per quanto riguarda i rischi
al rialzo 'economia globale ed il commercio coeskero potrebbero registrare una ripresa piu
intensa del previsto, stimolando ulteriormente $pagtazioni dell’area dell'euro. Per quanto
riguarda invece i rischi al ribasso, persistonaotiniguardanti il iemergere di tensioni nei merca



finanziari. Inoltre, potrebbero incidere verso dsl8o nuovi rialzi del petrolio e di altre materie
prime, lintensificarsi delle spinte protezioniste; nonché la possibilita di una correzione
disordinata degli squilibri internazionali.

Per quanto riguarda il nostro paese, nel seconaedtre del 2010 il PIL € aumentato a un ritmo
lievemente superiore a quello di inizio anno (05 gento sul periodo precedente). Ad un’ulteriore
robusta espansione delle esportazioni si é afftandadeciso rialzo dell’accumulazione in
macchinari ed attrezzature, che ha beneficiat® dgjevolazioni fiscali scadute alla fine di giugno.
Per contro, i consumi delle famiglie hanno contioua ristagnare e gli investimenti in costruzioni
si sono ancora contratti. La produzione industrisgeondo le ultime stime, ha mantenuto nel terzo
trimestre dell'anno in corso la dinamica di cres@vwviata nella primavera dello scorso anno. Nel
settore delle costruzioni tuttavia la tendenza esmnte dell’attivita non mostra chiari segnali di
inversione. Dal lato della domanda, le esportazi@arino subito una flessione nei mesi estivi e le
vendite al dettaglio hanno continuato a ristagnaiéentate anche dalla debole dinamica dei redditi
che frena le decisioni di consumo delle famigliengiantamente con la lentezza che sta

caratterizzando la ripresa dell’'occupazione.

L’andamento deiercato immobiliaree legato a quello dell'intera economia e subiscalo della
domanda generato dalla percezione di incertezzal gaturo e dai conseguenti timori circa la
diminuzione di capacita reddituale di imprese eifgien nonché dalla difficolta di accesso al
credito. Occorre inoltre evidenziare che, mentfestkro il riavvio del settore immobiliare é gia
avvertito da alcuni mesi con dati confortanti refaagli investimenti ed all’andamento dei prezzi d
compravendita, il mercato immobiliare italianoravia ancora lontano da una ripresa di prezzi e di
transazioni.

La domanda di immobili sembra stabilizzarsi solo ipeomparto residenziale, mentre la richiesta

di immobili di impresa e tutt'oggi fortemente degpsa, complice la lentezza della ripresa
economica ed il perdurare dell'incertezza sulld@zione della congiuntura.

Va precisato che all'interno del comparto immolpdisesistono due segmenti con andamenti e
dinamiche sostanzialmente differenti.

Quello degli stabili a reddito e ben locati o degimobili ubicati in zone centrali e di pregio orpe
guelli con elevati standard qualitativi in termdiiservizi, flessibilita ed efficienza gestionater i
quali, anche in un contesto difficile come quelttuale, vi € una domanda sempre significativa e
guello degli immobili senza qualita e perifericméda domanda si e ridotta notevolmente.

L’evoluzione del mercato attesa nei prossimi mesbgelata a quello che sara il cambiamento
generale del quadro economico.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowodiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dall’elevato tasso di disoccupaziowaché dalle ancora difficoltose condizioni di
accesso al credito.

Non vi sono, infatti, le condizioni per una sigoétiva ripresa dei volumi delle compravendite, se
non per il segmento residenziale, ed in particofae gli immobili di qualita piu elevata e con
buona localizzazione, ovvero quelli che hanno dinats di difendere meglio il proprio valore.

Per il 2010 gli operatori del settore si attendama flessione dei prezzi nell’ordine di 2 punti

percentuali, piu marcata in corrispondenza deglmahili d'impresa rispetto al comparto
residenziale. Segnali di riavvio dei prezzi nod®irebbero registrare prima del 2011.
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2.3 -Descrizione dei fatti piu significativi del periodo

Al fine di consentire una compiuta analisi dei Migti del periodo in esame e comprenderne
I'attivita svolta, si ripercorrono sinteticamentgrincipali eventi che hanno interessato il Gruppo
Risanamento.

In particolare vengono analizzati :

a) gli “Accordi a Latere” previsti dall’Accordo di Risitturazione

b) gli eventi societari connessi allaumento di cdpiteed al prestito obbligazionario
convertendo

c) le cessioni di immobili / partecipazioni

d) i progetti di sviluppo

a) Gli “Accordi a Latere” previsti dall’Accordo di Ristrutturazione

Come gia anticipato il primo semestre 2010 ha Vstmompleta esecuzione degli accordi cosiddetti
“a Latere” previsti dall’Accordo di Ristrutturazierche di seguito vengono brevemente richiamati:

Accordo tra IP1 S.p.A. e Risanamen&vente ad oggetto la definizione in via transattiv alcune
controversie e pretese attinenti alcuni rappord Pl S.p.A. e Risanamento mediante il
trasferimento di un portafoglio immobiliare rapmetato da asset di proprieta del Gruppo
Risanamento per un controvalore di circa 43 miliani linea con quanto previsto nel Piano
finanziario allegato all’Accordo di RistrutturazenComplessivamente I'accordo ha generato una
riduzione di debiti finanziari di circa euro 16 moii, di debiti non finanziari di circa euro 32,5
milioni ed un margine lordo di circa euro 4,5 wli.

Accordo tra Intesa San Paolo S.p.A. (“ISP") e Dethis Pfandbriefbank AG (*“DPB *) da una
parte e MSG Residenze, dall'altra partehe si riferisce all’esposizione debitoria di MSG
Residenze nei confronti di ISP e DPB derivante ml@antratto di finanziamento per massimi Euro
219.360.000 sottoscritto in data 29 marzo 2007isttes da due fideiussioni di Risanamento,
rispettivamente per Euro 40 milioni e Euro 50 nmlioln esecuzione dell’accordo, a fronte del
pagamento effettuato da MSG Residenze a favore Hafiche per un importo di euro 22,9 milioni
circa (a stralcio del maggior importo di circa 67liomi di euro) le banche hanno liberato
Risanamento dagli obblighi derivanti dalle fideioss sopra richiamate ed e stato sottoscritto un
accordo modificativo del contratto di finanziameugtee prevede un nuovo piano di ammortamento
e I'obbligo di MSG Residenze, in caso di venditaaltiuni lotti del progetto denominato “Milano
Santa Giulia”, di rimborso anticipato obbligatodel finanziamento per un importo corrispondente
a parte dei proventi derivanti dalla vendita steisaintesi I'accordo ha generato una riduzione di
debiti di circa euro 66,9 milioni ed un marginedordi circa euro 43,5 milioni (derivante dallo
stralcio del debitp

Accordo tra Banca lItalease, da una parte e Risamam8.p.A. dall'altra parteavente ad oggetto
la risoluzione per mutuo consenso di taluni cotitchieasing in essere tra dette parti e relaitie
immobili siti in Roma. La risoluzione dei contaftii leasing ha determinato una riduzione
dell'indebitamento pari a circa 115,3 milioni direuin linea con quanto previsto nel Piano
finanziario allegato all’Accordo di Ristrutturazien
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Accordo tra BpL Real Estate, da una parte e Risa@rdm Milano Santa Giulia e MSG Residenze
dall'altra parte , avente ad oggetto la ristrutturazione della poseidebitoria di Milano Santa
Giulia e MSG Residenze nei confronti di BpL RE&atate S.p.A. derivante da alcuni contratti
preliminari dalle stesse stipulati con BpL RealdistS.p.A. L'operazione ha portato alla reciproca
liberazione delle parti da pretese in relazioneatratti preliminari sopra richiamati a fronte de
trasferimento di un portafoglio immobiliare rapmetato da asset di proprieta del Gruppo
Risanamento per un controvalore di circa 203 miliam linea con quanto previsto nel Piano
finanziario allegato all’Accordo di Ristrutturaziened ha determinato una riduzione di debiti
finanziari di circa 102,9 milioni di euro, una riddane di debiti non finanziari di circa 103,7 mnio

di euro ed un margine lordo di circa 13 milioniediro.

Memorandum of understanding tra Fondiaria SAl, BafAIl, Risanamento e Milano Santa Giulia
e accordo tra UniCredit, Milano Santa Giulia e Risanento.

In data 24 marzo 2010 sono stati sottoscritti gticeidi esecutivi del memorandum of understanding
allegato all’Accordo di Ristrutturazione che hamwonportato:

la liberazione dal vincolo in essere sulle sommgodiate presso Banca SAIl ed UniCredit (che
contro-garantivano le obbligazioni di Fondiaria S&d Unicredit per le fideiussioni rilasciate al
Comune di Milano ai sensi della convenzione detrib6zo 2005);

il mancato futuro assoggettamento ad analogo windelle ulteriori somme che Milano Santa
Giulia dovra incassare in relazione ai lavori diigypo dell’area Montecity-Rogoredo.

L’'operazione ha generato liquidita disponibilr pgca Euro 64,5 milioni

Accordo tra Meliorbanca S.p.A. e Risanamento.

L’accordo, sotto forma di proposta irrevocabileskiata in data 28 agosto 2009, si riferisce al debit
di Risanamento verso Meliorbanca S.p.A. derivaatérel mutui ipotecari, gia oggetto di moratoria
sino al 15 gennaio 2010, stipulati rispettivameahte} aprile 2006, il 2 marzo 2007 e il 30 maggio
2007 garantiti da ipoteca su immobili di proprieidRisanamento, di RI Investimenti e Ri Estate
S.p.A. per Euro 50,5 milioni. L’'accordo, in padiare, prevede il regolamento dell’esposizione
debitoria mediante e nei limiti dei ricavi dellasdiissione degli immobili ipotecati, previo
trasferimento degli stessi, avvenuto in data 2®r&i, 23 marzo e 25 marzo 2010, ad una Newco
controllata al 100% da Risanamento ed accollo ditogio da parte di Newco del debito di
Risanamento verso Meliorbanca per un importo cossple pari a circa 43,6 milioni di euro.

Con l'accordo € stata inoltre concessa a Melioraantopzione di acquisto sul 100% del capitale
sociale di Newco, opzione che é stata esercitateeha esplicato tutti i suoi effetti in data 30
giugno 2010 con l'atto di cessione delle quote ewlo.

kkkkkkkkkkkkkk

Si evidenzia che complessivamente gli effetti gatiedai sopracitati accordi (incluso quello
Meliorbanca conclusosi il 30 giugno) hanno comgortaina _riduzione dell'indebitamento
finanziariodi circa344 milioni di euro, una riduzione dell’indebitamerdommercialedi circal36
milioni di euro, un conseguimento di utili lorder circa65 milioni di euro ed una generazione di
disponibilita liquidadi circa41,5milioni di euro. La riduzione dell’indebitamentménziario sopra
indicato trova peraltro riscontro nella riduzionelld passivita finanziarie correnti come meglio
specificato nella definizione della composizion#adBosizione finanziaria netta (paragrafo 2.4).

kkkkkkkkkkkkkk
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In data 12 febbraio 2010 le Banche che hanno switins|’Accordo di Ristrutturazione, hanno
ottemperato allimpegno di concedere a Risanamema linea di credito per cassa per un
ammontare complessivo di Euro 272.000.000,00 escadenza al 31 dicembre 2014, utilizzabile
esclusivamente per provvedere al pagamento delemsgo dovute per capitale e interessi in
relazione al Prestito Convertibile alla scadenZal@anaggio 2014 ovvero in via anticipata qualora
ricorra una causa di rimborso anticipato ai seabkrelativo regolamento e I'obbligo di rimborso sia
accertato da un provvedimento giurisdizionale imiaiathente esecutivo ovvero dal parere di un
primario studio legale

kkkkkkkkkkkkhkk

Si segnala inoltre che al di fuori degli impegncompresi nell’Accordo di Ristrutturazione
Immobiliare Cascina Rubina ha sottoscritto in da8afebbraio 2010 con la Banca di Credito
Cooperativo di Sesto San Giovanni un accordo wlpoorogare la moratoria gia in essere, relativa
al finanziamento fondiario concesso per un impdrt®,6 milioni di euro che scadeva il 15 gennaio
2010, alla nuova data dell’8 maggio 2010, scadeheze stata onorata nel rispetto delle pattuizioni
convenute. Si anticipa che tale finanziamento fandie stato estinto in data 22 ottobre 2010 in
concomitanza con il rogito di compravendita de#aex Falck.

Inoltre Risanamento Spa ha estinto il debito chitayio esistente verso lo stesso istituto bancario
per un importo di circa 1,2 milioni di euro.

b) Gli eventi societari connessi allaumento di cdpale ed al prestito obbligazionario
convertendo

Con riferimento agli adempimenti previsti dallAcdo di Ristrutturazione collegati al
rafforzamento patrimoniale del gruppo si segnalae o data 29 gennaio 2010, I'assemblea
straordinaria degli Azionisti di Risanamento hailsksiato '’Aumento di Capitale in Opzione,
nonché I'emissione del Prestito Convertendo coriestnale Aumento di Capitale a Servizio.

Nello specifico le delibere assunte sono statedgienti:

() dieliminare il valore nominale delle azioni deBaciet3;

(I di aumentare il capitale sociale a pagamento darninscindibile, mediante emissione di n.
333.346.296 azioni ordinarie aventi le stesse trstiche di quelle in circolazione da offrire
in opzione agli aventi diritto al prezzo unitarioneplessivo di Euro 0,45, di cui Euro 0,18 da
imputare a capitale ed Euro 0,27 da imputare aapgvezzo, e cosi di aumentare il capitale
sociale per I'importo di Euro 60.002.333,28 oltteEuro 90.003.499,92 di sovrapprezzo, per
un controvalore complessivo pari dunque ad EuroQE833,2;

(Il di dar mandato al Consiglio di Amministrazione, er pesso al Presidente ed
all’Amministratore Delegato pro tempore, in via #@o disgiunta, per dare esecuzione
allaumento di capitale sopra deliberato entro eitntine ultimo del 30 settembre 2010,
procedendo ad ogni adempimento e formalita richidsila normativa anche regolamentare
vigente, stabilendosi espressamente che, ove @ffegottoscrizione, espletata la procedura di
cui allart. 2441, comma 3, Cod. Civ., alle banctlee hanno sottoscritto I'accordo di
ristrutturazione del 2 settembre 2009 — anche ogg#tpubblicita presso il Registro delle
Imprese -, le emittende nuove azioni potranno ane$sere liberate, a condizione che
I'importo complessivamente versato in denaro aréib®ne dell’aumento di capitale abbia gia
raggiunto la somma di Euro 130.000.000,00, mediamtepensazione di eventuali crediti non
garantiti da ipoteca vantati nei confronti dellaci®ta;
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(IV) di approvare l'operazione di emissione di un ptestbbligazionario a conversione
obbligatoria in azioni ordinarie di nuova emissiaala Societa ai sensi dell’art. 2420-bis,
comma 1, Cod. Civ., da offrire in opzione agli aveliitto, di importo complessivo pari ad
Euro 350.031.000 rappresentato da complessive @.035 obbligazioni convertende del
valore nominale unitario di Euro 1.000 ed aventiplencipali caratteristiche indicate nel
paragrafo 3.(D) della relazione del Consiglio di @imistrazione allAssemblea del 29-30
gennaio 2010;

(V) di conseguentemente emettere, ai sensi dell'a@0-bds, comma 2, Cod. Civ., massime n.
910.080.600 nuove azioni ordinarie - e piu precesater di emettere il numero di nuove azioni
ordinarie che sara necessario per servire il rapgbrconversione indicato al paragrafo 3.(D)
della relazione del Consiglio di Amministrazionestaumentando il capitale sociale - tenuto
conto della possibile conversione in azioni ancbiichporto maturato a titolo di interessi,
secondo la disciplina di cui alla medesima predetdkazione - per un controvalore
complessivo massimo di Euro 409.536.270, da impytar due quinti (e quindi per massimi
complessivi Euro 163.814.508) a capitale, e pegtnati (e quindi per massimi complessivi
Euro 245.721.762) a sovrapprezzo. Tutte dette aziionuova emissione, ripetesi, riservate
esclusivamente ed irrevocabilmente al servizicadatinversione del prestito obbligazionario;

(V) di dare mandato al Consiglio di Amministrazione &y approvare il testo definitivo del
regolamento del Prestito Convertendo; (b) per desecuzione alla emissione delle
obbligazioni convertende di cui al punto (iv), camue entro il 30 settembre 2010; (c)
nonché per dare esecuzione al relativo aumentapiade di cui al punto (v) che precede,
comunque entro il termine ultimo del 31 dicembrd£20procedendo ai relativi depositi di
legge e ai conseguenti aggiornamenti delle espr@ssumeriche contenute nell’art. 5 dello
Statuto Sociale.

Si evidenzia che (a) con lettera in data 12 felob?28l10 le Banche hanno assentito alla modifica
degli importi relativi al’Aumento di Capitale e Rrestito Convertendo — dettati da mere ragioni di
arrotondamento - e confermato, per quanto occqrossa, gli impegni di sottoscrizione di cui
all’Accordo di Ristrutturazione; (b) le Banche hargia versato a favore della Societa, alla data del
Prospetto Informativo, Euro 94,9 milioni a titolo dersamento in conto aumento di capitale,
secondo quanto previsto dall’Accordo di Ristruthimae.

Si evidenzia inoltre che gli avvenimenti succedudipo I'assemblea straordinaria della Societa in
data 29 gennaio 2010 (tra i quali I'esecuzione idagtordi a latere previsti dall’accordo di
ristrutturazione e I'approvazione del rendicontteimedio di gestione al 31 marzo 2010) hanno
comportato la necessita di un continuo aggiornamet¢l prospetto informativo la cui
pubblicazione — giusto nulla osta da parte di CORSCe richiesta dalla normativa regolamentare
con riferimento all’emissione delle nuove aziorded prestito convertendo deliberata dalla predetta
assemblea straordinaria. Da ultimo, quando in @ldtauglio 2010 il prospetto e stato licenziato e
consegnato nella sua forma pressoché definitigapéavvenuta, in data 20 luglio 2010, la notifica
del predetto provvedimento di sequestro prevenéxart. 321 c.p.p.. Quest'ultimo evento ha
imposto la necessita di provvedere all'interruziodel procedimento amministrativo avanti
CONSORB in attesa di conoscere una stima almenopnalre dellammontare dei costi di bonifica
(di cui si é dato piu sopra conto) e dei conseduaffatti economico-patrimoniali. Il conseguente
differimento dei tempi previsti per I'otteniment@ldpredetto nulla osta e il sopravvenire degli
eventi descritti nel paragrafo iniziale non hanpoasentito, come si e gia detto, di dare esecuzione
alle delibere assunte dalla citata assemblea direora dei soci del 29 gennaio 2010 entro il
termine previsto del 30 settembre 2010. Per tativnid Consiglio ha deliberato di convocare una
nuova assemblea straordinaria che si e tenutatan3feottobre 2010. La predetta assemblea, previa
revoca delle deliberazioni assunte dall'assembkda?@l gennaio 2010 e previa assunzione delle
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deliberazioni necessarie in punto di abbattimeettegerdite, ha deliberato di aumentare il capital
sociale a pagamento e in via inscindibile, mediamtessione di n. 536.714.338 azioni ordinarie
aventi le stesse caratteristiche di quelle in ¢tamione da offrire in opzione agli aventi dirittb a
prezzo unitario complessivo di Euro 0,28, per umpano pari dunque ad Euro 150.280.014,64
nonché di attribuire, ai sensi dell’art. 2420-tar. cal Consiglio di Amministrazione la facolta a d
esercitarsi una volta eseguito 'aumento di capjtahtro il 31 marzo 2012, di emettere obbligazioni
a conversione obbligatoria in azioni ordinarie didamento per un importo complessivo massimo
di Euro 255.000.000, da offrire in opzione agli mveliritto, con conseguente aumento del capitale
sociale a servizio della conversione, medianteibsiane di azioni ordinarie della Societa, prive di
valore nominale, godimento regolare, aventi les&esaratteristiche di quelle in circolazione alla
data di emissione, da porre a servizio esclusiia @enversione delle obbligazioni a conversione
obbligatoria.

Per una piu approfondita e dettagliata disaminde ddlibere assunte dalla precitata assemblea
straordinaria si rinvia al successivo paragrafoéitvsuccessivi

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 1 febbraio 2010 Risanamento S.p.A. ha periato la vendita connessa al contratto
preliminare dellimmobile sito in Genova, via de As, per un importo di circa 3,2 milioni di
euro;

In data 19 marzo 2010 Risanamento Spa ha sottoscon il Gruppo Aedes un accordo che
prevede la cessione della totalita delle quoteguhgs (pari al 50% del capitale) nelle societa Diaz
Immobiliare Srl e Turati Immobiliare Srl, nonchécrediti vantati verso le stesse, per un
corrispettivo complessivo di 9,4 milioni di euroatto di trasferimento delle quote & avvenuto in
data 31 marzo 2010.

Infine si fa presente che in data 5 agosto 20X®idrollata Tradital Spa ha provveduto a cedere |l
contratto di leasing (avente una posizione delaitperi a circa 23,2 milioni di euro) relativo alla
conduzione finanziaria di 53 agenzie Bancarie ubiceel territorio italiano alla societa BiPiElle
Real Estate Spa per un corrispettivo di 9,8 mildireuro, corrispondente ad una valorizzazione di
tutti gli immobili oggetto del contatto di leasipgri a 33 milioni di euro.

Progetti in sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Stato di avanzamento dell'iniziativa

L’iniziativa e suddivisa in tre Macrounita di Intemto per le quali, di seguito, € riportato lo ctdi
avanzamento generale. L'area € stata sequestrate ipreventiva con verbale di sequestro
notificato in data 20 Luglio 2010 su indicazionellaleProcura di Milano. Successivamente
all’evento su descritto, sono stati pianificathnd®RPA, quale consulente tecnico della Procura una
serie di analisi sui terreni e sulle acque noncha serie di attivita sul campo tese a meglio
individuare il perimetro di inquinamento e quindidzioni da intraprendere.
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Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Nel corso del corrente esercizio sono proseguitaviori di urbanizzazione secondaria e in
particolare quelli riguardanti I'asilo nido , il m® trapezio e l&Promenade”, entrambi ad oggi
totalmente ultimati. L'azione di sequestro ne bananque impedito la consegna al Comune ed il
relativo collaudo. Sono in corso con ARPA una sdrieerifiche per determinare le azioni da porre
in essere per ottenere il dissequestro

In merito al “progetto SKY”, nonostante i lavori relativi al terzo immobileaso stati
temporaneamente sospesi, gli scavi e le operetif@odazione e sostegno risultano gia ultimati.
Sono ripresi i contatti con i tecnici di Sky peffidee le modifiche progettuali da apportare per po
chiedere al Comune di Milano il titolo autorizzatiper i lavori di completamento del terzo edificio.
L’area, anch’essa sottosposta a sequestro preverigtata oggetto di analisi delle acque e dei
terreni il cui esito ha evidenziato nessun inquieata. Si € pertanto in attesa di formalizzare la
procedura di dissequestro.

Infine, e stata ultimata la progettazione defimtidel complesso a destinazione ricettiva,
commerciale e terziaria che ospitera un alberdoats nell’area di fronte al complesso “Sky”. I
progetto e stato presentato al Comune per I'ottenton del permesso di costruire che dovrebbe
essere rilasciato nel corso del 2010. L’'area, &sda sottosposta a sequestro preventivo, é stata
oggetto di analisi delle acque e dei terreni il esito ha evidenziato nessun inquinamento. Si é
pertanto in attesa di formalizzare la procedurdisBequestro

Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse™oa& Nord

Sono in corso di valutazione da parte della pro@déverse strategie possibili per lo sviluppo di
gueste due Macrounita, anche attraverso una gxisiie del “Masterplan” alla luce della nuova
normativa regionale che garantisce una premiaditdle superfici edificabili per progetti a basso
consumo energetico e di edilizia ecosostenibileneauelli proposti per il complesso di Santa
Giulia.

Inoltre, in considerazione della ventilata ipotedel Comune di Milano di sostituire il Centro
Congressi con un‘altra funzione pubblica, il Grugp® valutando la possibilita di predisporre una
variante al “Masterplan”, e a tal fine Milano San@iulia S.p.A. ha preso contatti con
I’Amministrazione Comunale per definire i contendglla variante urbanistica. Nel contempo, &
stato presentato agli Enti competenti un Pianoatiitoraggio dell’area in oggetto nonché lo studio
di un Piano di caratterizzazione cosi da definitebreve I'azione di bonifica dei terreni che
eventualmente dovessero avere dei superamentiabeit@entrazioni di sostanze inquinanti secondo
la normativa attuale.

L’attivita di cui sopra dovra tenere conto dellepiibazioni ambientali in considerazione degli

eventi intervenuti successivamente al 30 giugno0281delle attivita di caratterizzazione delle
passivita ambientali, nonché della predisposizedell’esecuzione del piano di bonifica,
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Area “ex Falck”

Stato di avanzamento dell'iniziativa

In considerazione dell’avviato procedimento di viéaaon il gruppo di investitori internazionali,
che hanno trovato totale compimento nel rogito mletali vendita sottoscritto in data 22 ottobre
2010, dettagliatamente descritto nel successivagpafo “eventi successivi’, Immobiliare Cascina
Rubina non ha proseguito le attivita di adeguameetdPll né la redazione del progetto definitivo
di bonifica, attivita che risulteranno a carico gepmissario acquirente.
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

Il presente resoconto intermedio di gestione ak&f@embre 2010 espone una perdita netta di 86
milioni di euro, contro una risultato negativo di32 milioni di euro realizzato nel corrispondente
periodo dell’esercizio precedente.

Al fine di facilitare I'analisi complessiva dellatisazione economica e patrimoniale del Gruppo
Risanamento, si presentano di seguito gli schemetsti e/o riclassificati del “conto economico” e

dello “stato patrimoniale”. Le principali grandezza® gli scostamenti piu significativi rispetto ai

periodi precedenti, sono sinteticamente illusteabommentati, rinviando per ulteriori dettagli alle
note al bilancio consolidato.

Per quanto concerne invece la situazione finargialiprospetto della “Posizione Finanziaria

Netta” e supportato dall'esame delle proprie défgr componenti. Ulteriori e complementari
informazioni vengono fornite nel “Rendiconto fingnzo” e nelle relative note esplicative.

€/000

30-set-10 30-set-09 31-dic-09

Ricavi 514.553 115.901 149.749
Produzione interna (398.584) (27.088) (29.631)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 115.969 88.813 120.118
Costi esterni operativi (35.301) (52.869) (81.600)
VALORE AGGIUNTO 80.668 35.944 38.518
Costi del personale (4.796) (5.572) (7.481)
MARGINE OPERATIVO LORDO 75.872 30.372 31.037
Ammortamenti ed accantonamenti (30.434) (52.223) (51.392)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 45.438 (21.851) (20.355)
Risultato dell'area accessoria (1.342) (1.657) (2.546)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli orfimanziari) (36.723) (17.788) (18.617)
Risultato dell'area straordinaria 2.425 (18.187) (20.343)
Oneri finanziari (94.956) (127.223) (164.587)
RISULTATO LORDO (85.158) (186.706) (226.448)
Imposte sul reddito (882) (26.514) (29.210)
RISULTATO NETTO (86.040 (213.220 (255.658

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 195nilioni di euro ed espressione di fattispecie
reddituali qualitativamente differenti, merita un&isi rivolta alle singole componenti.

La voce “ricavi”, pari a 514,5 milioni di euro hagistrato un notevole incremento rispetto al 30
settembre 2009, grazie alle vendite realizzates@t@zione degli accordi transattivi sottoscrittn co
IPI S.p.A., con Banca ltalease, con Bipielle ResthEe e con Meliorbanca. Nello specifico, la voce
in oggetto € composta per euro 325,9 milioni daviiderivanti da cessione di immobili, per euro
98,9 milioni da ricavi derivanti da cessione diarper euro 3,5 milioni da plusvalenze risultanti
dalle cessioni di partecipazioni, per euro 69,3anilda ricavi per affitti e da riaddebiti di costi
conduttori e per euro 16,9 da altri proventi minprincipalmente rappresentati dal riaddebito alle
Cooperative degli oneri di urbanizzazione dell'iatzra Santa Giulia.

La voce “ricavi derivanti dalla vendita di immobBjlpari a 325,9 milioni di euro, accoglie i ricavi
derivanti dall’alienazione dellimmobile di Genov&ja De Amicis (euro 3,2 milioni); i ricavi
riconducibili all’accordo sottoscritto con Bancal#dase di risoluzione per mutuo consenso dei
contratti dileasingrelativi agli immobili siti in Roma, Via PellegninRossi, Via Frattina e Via
Stoppato (euro 115,3 milioni); i ricavi derivantltiaccordo sottoscritto in data 19 gennaio 2010
con il Gruppo IPI S.p.A. avente ad oggetto la aessidel complesso immobiliare sito in Napoli,
localita Agnano, dellimmobile di Gessate, del cdeggo immobiliare di Torino, Via Pianezza, del
complesso immobiliare denominato “Villa Pallavicinsito in Genova, Via Pietro Chiesa, del
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complesso immobiliare di Pavia e di n.9 posti awiacati in Torino, Piazza Amedeo (euro 19
milioni); i ricavi derivanti dall’accordo conclusim data 1 marzo 2010 con Bipielle Real Estate
S.p.A. avente ad oggetto il contratto ldasing relativo al complesso immobiliare denominato
“Parco De Medici” sito in Roma, il contratto deasing relativo alle 53 agenzie bancarie, |l
complesso immobiliare di Piacenza, il complesso aitrare di Biella, Viale Italia e Via Palazzo
di Giustizia, il complesso immobiliare di BiellajaRza Vittorio Veneto ed infine I'immobile di
Bruxelles, Rue de I'Industrie (euro 143,8 miliong;cessione dell'immobile sito in Roma Via della
Farnesina avvenuta in data 16 giugno 2010 (euron@l@ni); i ricavi derivanti dall'accordo
concluso in data 30 giugno 2010 con MeliorbancaAS.pvente per oggetto la cessione di vari
immobili detenuti in Roma (Via Po, Via Tor Cervakda Placido Martini, Via Leone 1V) oltre ad
immobili detenuti in Alassio, Ivrea, VentimigliaeFara, Lecco, Luisago, Savona e Milano Via
Salasco (euro 30,1 milioni); ed infine i ricavirdlanti dalla vendita del complesso industriale di
Nanterre (euro 11,6 milioni).

| “ricavi derivanti da cessioni” di aree, pari a,98nilioni di euro, sono rappresentati per eur@20,
milioni dai ricavi realizzati nellambito dell’acedo sottoscritto in data 19 gennaio 2010 con il
Gruppo IPI S.p.A. avente ad oggetto le aree dintoWillastellone, di Roma Monterotondo, di
Genova Staglieno e Sampierdarena e di Pavia “ex’;Smer euro 68,1 milioni dai ricavi derivanti
dall'accordo sottoscritto in data 1 marzo 2010 Bwepielle Real Estate S.p.A. avente ad oggetto la
vendita delle aree di Cologno Monzese, di Collegrth Settimo Torinese; e per euro 10,5 milioni
dai ricavi derivanti dall’accordo concluso in d&@ giugno 2010 con Meliorbanca S.p.A. avente
per oggetto la vendita dell'area detenuta nel CardirChivasso.

La voce “plusvalenze derivanti dalla cessione digmdpazioni”, pari a 3,5 milioni di euro, accoglie
la plusvalenza realizzata nella vendita a BiepiBléal Estate S.p.A. della quota di partecipazione
rappresentante il 50% del capitale sociale deltées®d Mariner S.r.l..

Le voci “ricavi per affitti” e “riaddebiti di costai conduttori”, complessivamente pari a 69,3 milio

di euro, si presentano in controtendenza rispétteend di crescita che ha caratterizzato gli ultimi
esercizi. La flessione di circa il 16% rispetto3 settembre 2009 e diretta conseguenza delle
vendite dei complessi immobiliari thading realizzate nel corso dei primi nove mesi del 2010.

La “produzione interna”, negativa per euro 398,diani, evidenzia chiaramente gli effetti
dell'attivita dismissiva che ha caratterizzato inprnove mesi del 2010. | volumi delle vendite
realizzate, unitamente alle svalutazioni del valale iscrizione di alcuni immobili per
'adeguamento al valore di mercato, hanno compmuat variazione delle rimanenze negativa per
euro 414,2 milioni. Positiva per euro 15,6 milioai invece la variazione delle rimanenze
riconducibile alle capitalizzazioni dei costi e demeri di sviluppo delle iniziative “Milano Santa
Giulia” e delle aree “Ex Falck”.

| “costi esterni operativi”’, pari a circa 35,3 moiti di euro, registrano una sostanziale riduzione
rispetto al corrispondente periodo dell’eserciziegedente (circa il 33%), grazie soprattutto alla
politica di contenimento dei costi operativi atauatel'ambito della strategia di risanamento e di
riequilibrio economico e patrimoniale del Gruppam particolare, i “costi di costruzione,
progettazione e bonifica”, rappresentanti il 18%l detale dei costi esterni operativi e
prevalentemente capitalizzati e correlati alla vocariazione delle rimanenze”, hanno registrato
una flessione del 56% rispetto ai primi nove mesi 2009, principalmente giustificata dalla
riduzione degli oneri di costruzione, di progettawa e di urbanizzazione sulle aree di sviluppo. Le
spese di gestione degli immobili, pari a 11,1 milidi euro, sono diminuite dell’'8% rispetto ai
primi nove mesi del 2009, cosi come i costi pestaaoni professionali ed i costi legali e notarili
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(60%). Quest’ultima voce al 30 settembre 2009 avegsstrato un deciso incremento per il ricorso
a professionalita esterne in conseguenza del ppoabgistrutturazione.

| “costi del personale” hanno registrato una dirzione del 14% rispetto al corrispondente periodo
dell’esercizio precedente, risultato della politttasnellimento della struttura operativa.

L’'incremento dei ricavi, abbinato alla contraziahes “costi esterni” e dei “costi del personale”, fa
si che il “margine operativo lordo” si presenti pie® per euro 75,8 milioni, registrando un deciso
miglioramento rispetto al 30 settembre 20009.

A fronte di quanto sopra esposto e della riduziole® 42% della voce “ammortamenti ed
accantonamenti”, ed in particolare degli accanta@raiper rischi ed oneri, il “risultato operativo
della gestione caratteristica” si presenta posi#p4 milioni di euro, registrando un sensibile
miglioramento rispetto al corrispondente periodibelercizio precedente.

Il “risultato lordo”, sebbene negativo per 85,1 ioni di euro, registra un deciso miglioramento
rispetto ai primi nove mesi del 2009 (54%). Nelleesifico, la voce in oggetto beneficia del
sostanziale decremento della voce “oneri finanzi@b%), frutto della flessione deBuribor e
della riduzione dell’'esposizione del Gruppo neifoomti degli istituti di credito, e del risultato
positivo dell’area straordinaria (2,4 milioni di re), riconducibile principalmente alle
sopravvenienze attive risultanti dalla chiusuraaldune vertenze e dall’esecuzione degli accordi
transattivi sottoscritti con IPI S.p.A. e con Bartaease. Il “risultato lordo” risente invece cell
componente negativa dell’area finanziaria (36,7ianildi euro), che trova giustificazione negli
effetti delle svalutazioni apportate al valore gtirizione degli immobili di New York e Parigi, per
'adeguamento al valore di mercato, e dell'area dillano Santa Giulia, a seguito dello
stanziamento del fondo bonifiche; con riferimentguasto specifico punto si rimanda alle Note 25,
2 e 5 del Bilancio trimestrale abbreviato. Il ristib negativo dell’area finanziaria risulta comuaqu
parzialmente mitigato dalla sopravvenienza attiveirda 43,8 milioni di euro contabilizzata dalla
controllata MSG Residenze S.r.l. a fronte dell’egeémne dell’accordo, sottoscritto in data 29
gennaio 2010, con Intesa San Paolo e Deutsche Iitfafithnk AG (gia Hypo Real Estate) che ha
avuto per oggetto la modifica e la ridefiniziond dentratto di finanziamento originario concesso
dagli istituti di credito e che ha portato, tragltiri effetti, allo stralcio parziale del debito.

Il “risultato netto”, al 30 settembre 2010, evidienana perdita di 86 milioni di euro.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000

30-set-10 31-dic-09 30-set-09

Attivita non correnti 1.373.247 1.445.621 1.451.544
Attivita correnti 1.318.220 1.685.639 1.703.117
Attivita destinate alla vendita 9.331 5.857 0
Passivita non correnti (206.694) (138.068) (152.997)
Passivita correnti (51.683) (235.646) (256.131)
CAPITALE INVESTITO NETTO 2.442.42: 2.763.40: 2.745.53
Patrimonio netto di Gruppo (185.232) (57.996) (113.285)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (185.232 (57.996 (113.285
Posizione Finanziaria Netta 2.627.653 2.821.399 2.858.818
MEZZI FINANZIARI NETTI 2.442.421 2.763.403 2.745.533

L’attivita dismissiva che ha caratterizzato i prinive mesi del 2010 e la determinazione dei fondi
da iscrivere nel resoconto intermedio di gestioh@(asettembre 2010, hanno comportato una
leggera flessione del “capitale investito nettd2%d) rispetto al 31 dicembre 2009.
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La voce “attivita non correnti” registra un lieveaiemento rispetto alle risultanze al 31 dicembre
2009 (5%), a fronte delle svalutazioni apportateadbre di iscrizione degli immobili di New York

e Parigi, per 'adeguamento al valore di mercatd, varite-off delle imposte anticipate e della
riclassifica degli immobili di proprieta della coallata Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. tra le
“attivita destinate alla vendita”.

La voce relativa alle “attivita correnti” registtana diminuzione rispetto al 31 dicembre 2009
(22%), giustificata principalmente dalla variazionegativa delle rimanenze, conseguenza delle
vendite perfezionate nel corso dei primi nove noe$2010.

Nella voce “attivita destinate alla vendita” al @tembre 2009 erano evidenziate le partecipazioni
detenute injoint venture valutate secondo il metodo del patrimonio nettocansiderate
“discontinued operatiofisn quanto destinate alla dismissione in esecuzidn quanto previsto
dall’Accordo di Ristrutturazione. La partecipazidneMariner S.r.l. é stata venduta in data 1 marzo
2010 a Bipielle Real Estate per un corrispettivewtio 6 milioni, mentre le partecipazioni in Turati
Immobiliare S.rl. e Diaz Immobiliare S.r.l. sondate vendute in data 31 marzo 2010
rispettivamente a Aedes S.p.A. e alla lussembuggtidsal Estate Investor Fund 4 S.a.r.l. per
complessivi euro 3,4 milioni. Al 30 settembre 20tBOvoce in esame accoglie gli immobili
denominati “Vittoria A” e “Vittoria B”, ceduti, unamente all'area Ex Falck, in data 22 ottobre
2010.

Le “passivita non correnti” registrano un sensilleremento rispetto al 31 dicembre 2009 (50%),
principalmente dovuto al fondo rischi per onerbdnifica iscritto a seguito del provvedimento di
sequestro preventivo dell’area Milano Santa Gidiggposto in data 20 luglio 2010.

Le “passivita correnti” registrano una decisa fiess (78%) rispetto alla data di chiusura del
bilancio, grazie all’abbattimento dell’esposiziodel Gruppo nei confronti dei fornitori e dei
creditori tra cui si segnalano il Gruppo IPI S.p.Biepielle Real Estate S.p.A. e Banca ltalease
S.p.A. con i quali sono stati perfezionati gli act@escritti nei precedenti paragrafi.

Il “Patrimonio Netto”, negativo per 185,2 milioni duro, € relativo esclusivamente al Gruppo ed
accoglie, oltre al risultato dell’esercizio ed gileste di variazione derivanti dalla valutazionéal
value degli strumenti finanziari, dalle differenze dindaio e dagli strumenti rappresentativi del
patrimonio netto, anche la “riserva futuro aumeon#pitale sociale” pari a euro 94,9 milioni.
Quest'ultima é stata versata dai principali istitfinanziatori del Gruppo in esecuzione
dell’Accordo di Ristrutturazione.

Si rimanda comunque al “Prospetto dei movimengpatrimonio netto” ove sono dettagliatamente
indicate tutte le movimentazioni del periodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:
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(valori in €/000)

30.09.2010 31.12.2009 30.09.2009

«® pPassivita finanziarie correnti (892.316) (1.536.245) (1.857.070)
& Passivita finanziarie non correnti (1.801.725) (1.468.859) (1.125.515)
< Disponibilith e cassa 65.212 174.142 106.730
< Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.176 9.563 17.037
Posizione Finanziaria Netta (2.627.653) (2.821.399 ) (2.858.818)

La posizione finanziaria netta registra un sensimiglioramento rispetto al dato del 31 dicembre
2009 in quanto beneficia degli effetti connessia atlefinizione degli Accordi a Latere,
precedentemente illustrati; tutto questo nonostédntiato specifico relativo alla valutazione del
mark to market degli strumenti derivati che registn peggioramento di circa 51,2 milioni di euro

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1g)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 884nilioni di euro, debiti per leasing per 0,9 miliadi
euro ed altri debiti per 7,9 milioni di euro. Tpbste sono rettificate in diminuzione, nell’amuiel
criterio del “costo ammortizzato” previsto dai i contabili internazionali, dell'importo non
ancora ammortizzato degli oneri accessori ai firanenti, pari a 0,6 milioni di euro.

Si segnala inoltre che in continuita con le apposta contabili effettuate nei precedenti rendicont
I'applicazione dei principi contabili internazionalibadita dalla raccomandazione Consob n. DEM
9017965 del 26 febbraio 2009, ha indotto a conargecome “correnti” le esposizioni correlate a
covenarg non rispettati.

Si evidenzia che gli effetti derivanti dalla stipudegli accordi precedentemente descritti, in
adempimento a quanto previsto dall’Accordo di Rigtrazione hanno portano una riduzione delle
passivita correnti pari a circa 344 milioni di euro

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche ped4&,8 milioni di euro, del prestito obbligazionario
per 219 milioni di euro, delle passivita per ldcaz finanziarie per 10,6 milioni di euro e della
valutazione deinark to marketlegli strumenti derivati di copertura tasso per,23nilioni di euro.
Tali poste sono rettificate in diminuzione, nelllaio del criterio del “costo ammortizzato” previsto
dai principi contabili internazionali, dell’'importoon ancora ammortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 14,4 milioni di euro.

- | “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate/consociate per circa 0,7 mildhr@uro.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 58,1 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.

A seguito della richiesta Consob del 14 luglio 2009065323, si riporta di seguito Rosizione
finanziaria netta della Controllante Risanamento S.p.A.:
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(valori in €/000)

30.09.2010 31.12.2009  30.9.2009

*® pPassivita finanziarie correnti (606.858) (779.476) (626.008)
& Passivita finanziarie non correnti (318.744) (308.095) (431.876)
« Disponibilita e cassa 35.770 96.601 34.502
& Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 537.192 676.804 780.032
Posizione Finanziaria Netta (352.640) (314.166) (24 3.350)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1s2)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 383,3 miliodi euro, debiti per finanziamenti da controllgier
222,6 milioni di euro e altri debiti finanziari p@9 milioni di euro.

Si evidenzia che gli effetti derivanti dalla stipudegli accordi precedentemente descritti, in
adempimento a quanto previsto dall’Accordo di Ristrazione hanno portano una riduzione delle
passivita correnti pari a circa 210,6 milioni dreu

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scaehe i

12 mesi) dei debiti verso le banche per 98,3 miildireuro e del prestito obbligazionario per 219
milioni di euro, passivita e altri debiti finanzigrer 5,2 milioni di euro. Tali poste sono ridotte,
nell'ambito dell’'applicazione del principio del “sto ammortizzato”, dell'importo residuo degli

oneri accessori ai finanziamenti, pari a 3,8 milidireuro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 536,8 milioni di euro e ctefihanziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchesuliEuro 33,8 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.
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2.5 — Valutazione patrimonio immobiliare

Annualmente la Societa affida a soggetti terzipedidenti, operatoteader nel proprio settore, il
compito di valutare il proprio portafoglio immolaite.

Nell'esercizio in corso, in considerazione del @terdi sequestro delle perizie da parte della
Procura della Repubblica di Milano del 23 giugnd @@ notificato in data 24 giugno 2010, la
Societa ha ritenuto opportuno verificare il “valatiemercato” del proprio patrimonio immobiliare
alla data del 30 giugno 2010. L'attivita e statalsvcon riferimento a tale data da Praxi SpA per g
immobili italiani e da Richard Ellis, Knight FrarkJones Lang LaSalle per il portafoglio estero.

In generale, il valore di mercato di una propriet@ne inteso come il piu probabile prezzo di
trasferimento della proprieta stessa. Nelle fatigp piu complesse ed articolate, riconducibile all
iniziative di sviluppo immobiliare, tale valutaziersi esplica nel “Valore Attuale Netto”, alla data
della stima, della differenza tra ricavi e costesi dell’'operazione immobiliare riferibili allstatus

di sviluppatore della proprieta nell’arco di temgmrispondente alla sua durata.

Nel portare a termine il proprio mandato i valutattesignati hanno adottato metodi e principi di
generale accettazione ricorrendo, in via congienten, ai piu accreditati criteri valutativi conte i
“Metodo comparativo”, il “Metodo della Trasformanig’, il “Metodo della capitalizzazione del
reddito locativo” e il “Metodo Reddituale” o dei[tFissi di Cassa Attualizzati”.

La verifica ha considerato le proprieta oggettovdiutazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valuasiono state basate su sopralluoghi diretti, sinali
delle condizioni dei mercati immobiliari locali @ dferimento, verifica dei progetti di sviluppo
predisposti dalla proprieta e infine tenendo insid@razione lo stato attuale e prospettico delle
proprieta stesse.

Infine, per completezza informativa, si precisa tEh@roprieta oggetto di preliminari di cessione,
non soggetti a condizioni che potrebbero comperitarecesso da parte del promissario acquirente,
sono state valutate al valore contrattualizzatatreealcuni immobili di importo non significativo
sono state riportate al valore contabile.

A seguito dellattivita svolta il patrimonio immdlare (ovvero immobili ed aree di sviluppo in

portafoglio al 30 settembre 2010) risulta averevalore di mercato di circa euro 2,7 miliardi, al

lordo degli effetti fiscali sui plusvalori intrinee Tale importo € da confrontare con un
corrispondente valore contabile di bilancio corgatlb al 30 settembre 2010 di circa euro 2,4
miliardi.

Ai fini dell'informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegucanoni di locazione e/lo per
I'apprezzamento, il valore di mercato periziatoloatlo degli effetti fiscali sui plusvalori intriesi,
risulta essere pari ad euro 1,4 miliardi a fronterdvalore di bilancio di 1,2 miliardi di euro.

In particolare, si riassumono nella tabella so#ot i valori contabili e di mercato suddivisi per
settore operativo:
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Valore contabile

Valori di mercato

Settori di attivita 30.09.10 30.09.10
€/000 €/000
SVILUPPO 1.000.690 1.078.904
REDDITO 1.197.071 1.430.896
TRADING 225.577 232,515
TOTALE 2.423.338 2.742.315

Si precisa che il valore di mercato evidenziatdangtecedente tabella tiene conto del perimetto de

portafoglio immobiliare alla data del 30 settemBB40 mentre i valori si riferiscono alle perizie
effettuate con riferimento alla data del 30 giug@a0.

Per quanto riguarda i criteri di valutazione adottai periti indipendenti, si rimanda alla detiatd

informativa presente nelle “Note esplicative dedtato patrimoniale e del conto economico” ed in

particolare alla nota n° 5
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2.6 - Risk Management e continuita aziendale

Nell'esercizio in corso la situazione patrimoni&eé economico finanziaria del Gruppo potrebbe
essere influenzata da una serie di fattori di resdhdividuati analiticamente nella Relazione
finanziaria semestrale al 30 giugno 2010; non eksexmersi fattori tali da modificare quanto
precedentemente comunicato, per una piu agevaélegdetengono comunque interamente elencate
le posizioni oggetto di analisi.

Rischi relativi all’attuale scenario economico cati

Anche i primi nove mesi del 2010 sono stati carattati dal proseguimento della crisi del sistema
finanziario internazionale cominciata nel precedessercizio e che ha manifestato propri effetti
nelle principali economie mondiali generando urfuga recessione.

La stretta creditizia da parte del sistema bancagnseguenza del forte deterioramento dei mercati
finanziari, ha generato significativi problemi dguidita, soprattutto per le imprese di minori
dimensioni o che utilizzavano una “leva” elevata.

L’eventuale perdurare di tale stato di tensionarfimaria ed economica internazionale potrebbe
causare il prodursi di eventi, a livello nazionalsternazionale, comportanti gravi mutamenti nella
situazione dei mercati (o dei settori di mercatogui opera il Gruppo Risanamento derivanti anche
dalla indisponibilita da parte degli istituti diettito a sostenere le aziende nella propria attivita
operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ehelrcato immobiliare

La suddetta crisi dei mercati finanziari mondigkeraltro innescata dalle problematiche che hanno
interessato il settore immobiliare e i cosiddettiton sub-primestatunitensi, si e ripercossa sulle
attivita economiche generando contrazioni nei pttodderni lordi nazionali.

Tale situazione generale si riflette inevitabilneestl settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralleetaim comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egattore.

Le previsioni degli operatori del settore sono mia¢e ad una ulteriore riduzione dei prezzi in
misura del -1/-2% per il 2010, per poi tornare efjreo positivo nel 2011, con transazioni che
potranno riavviarsi nel prossimo anno solo allaeldcun incremento delle erogazioni di mutui alle
famiglie da parte degli istituti di credito.

| rischi scaturenti dalla crisi del mercato immab# riguardano la diminuzione della domanda, la
flessione dei prezzi e I'allungamento dei tempveindita e di locazione. Le conseguenze operative
si traducono in una rarefazione delle operaziomiadling e nell’aumento degli immobili sfitti.

Rischi connessi alla realizzazione dei progetiviuppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese i rischi connessi all’attivita edificatoria,lal
sua durata e alla potenziale esposizione dellatiiza su cicli temporali estesi.

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione che, dovendo individuare e
coordinare I'innovativa qualita progettuale adati@a o utilizzandola come stimolo alla domanda
presente sul mercato, coniugarla agli adempimemtniaistrativi, non puo che risentire degli effetti
ciclici del settore immobiliare.
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Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuliatardi nell’attuazione del programma anche a
seguito degli eventi precedentemente descritti, mamo consentito sinora di realizzare le opere di
urbanizzazione nella zona nord ( ex Montedisongntne risultano pressoché completate nella zona
sud (Rogoredo). Cio potrebbe implicare alcuni iskchparticolare si segnala che importanti ritard
rispetto ai programmi concordati con le amministrazlocali nell’esecuzione di lavori di opere di
interesse pubblico sull'area di Milano Santa Giul@si come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmrge, da parte dellamministrazione pubblica
interessata, di parte delle polizze fideiussoriesate nell'interesse delle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuziont&adeii e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii)
eventuali pretese risarcitorie di terzi laddove tiardi comportino inadempienze imputabili alla
Societa.

Nel primo caso, c’é giurisprudenza in merito pejuhble il sequestro di un area costituisce “ causa
di forza maggiore” per la quale ogni programma teraje viene di fatto sospeso e prorogato dello
stesso tempo fino al dissequestro; relativamerdesacondo rischio, ad oggi non € pervenuta alla
Societa alcun tipo di richiesta.

Per quanto riguarda l'aspetto ambientale, si éaggpiamente riferito in altra parte del presente
resoconto. Sui tempi necessari per attuare le isbrifsono in corso delle attivita di concerto con
'Arpa e la Procura della Repubblica al fine di wtare compiutamente le attivita da svolgere,
nonché un cronoprogramma degli interventi da eféet.

Con riferimento agli eventi di cui sopra i risciarrelati non sono allo stato apprezzabili nepjpire
termini di probabilita di verificazione, ad esclusé di quanto gia evidenziato in merito ai costi di
bonifica dell’Area di Milano Santa Giulia.

Rischi correlati alla competitivita del mercatolékaadamento dei prezzi

Il Gruppo opera in un settore, quello immobiliazke, seppur con le differenziazioni dei modelli di

business che caratterizzano ogni singola realtdetsoi@, risulta comunque complessivamente
molto competitivo.

L’attuale quadro congiunturale ha comportato utaagione del mercato immobiliare critica per

tutti gli operatori, soprattutto in termini di afitia di trading. Le comuni conseguenze di riduzione
delle performance in termini di ricavi e risultaii sono manifestate con differente intensita in
relazione alle diverse specializzazioni delle geattmobiliari italiane, penalizzando in particolare

le societa di “sviluppo” caratterizzate da un foasorbimento di liquiditd e da una conseguente
necessita di reperire a tal fine risorse finaneiari

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere soccesso nei settori nei quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla relativa posizione ntercato, con conseguenti effetti negativi

sull'attivita e sulla situazione economica, patrimate e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 30 settembre 2010 il Gruppo Risandamenidenzia una posizione finanziaria netta
pari a circa (2.627,7) milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
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31 dic 07 31 dic 08 31 dic 09 30 sett 10
Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  (2.502) (2.769) (2.821) (Bp2

In considerazione degli impegni del Gruppo, poteeBhssistere il rischio di tensioni finanziarie
nella gestione della liquidita a breve; si fa cowoum presente che tale rischio, a seguito
dellomologa dell'accordo di ristrutturazione, dehnovato impegno da parte degli Istituti

Finanziari alla esecuzione dello stesso e delfalstzione del rogito di compravendita dell’area ex
Falck, risulta considerevolmente ridimensionato.

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribaditalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, vengono di seguito indicitaggiornamenti decovenantxontrattuali non
rispettati:

(i) Esposizioni di Etoile 118 Champs Elysees S.#tfoile Elysees S.ar.l. nei confronti di
EuroHypo

Alla data del 30 settembre 2010 permane la sitm@zga evidenziata nella Relazione finanziaria
annuale dell’esercizio 2009 e nella relazione sénaesal 30 giugno 2010 che viene di seguito
riassunta ed aggiornata.
| contratti di finanziamento, per i quali alla datal 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile 118 e
Etoile Elysees) risultano debitori per comples&0i milioni di euro in linea capitale, prevede il
rispetto per tutta la durata degli stessi e inatiaamomento di determinati parametri finanziarn co
conseguenti ipotesi di rimedio e/o rimborso antitip obbligatorio in caso di violazione dei
medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamentare di mercato dellimmobile inferiore

all’ 81%;
b) interest cover ratio (ICR) non inferiore al 110%aatire dal 15 dicembre 2009.

Eurohypo ha comunicato in data 23 gennaio 2009a&keguito della perizia fatta predisporre dalla
stessa EuroHypo, il rapporto di cgub (a) non risultava rispettato essendo pari a 84,1Ht4ile
118 e Etoile Elysees hanno provveduto a contestffieialmente I'assunzione della banca,
producendo idonea documentazione volta a confytantéualmente i risultati della valutazione in
base alla quale il parametro finanziario non sagedthto rispettato. L'istituto bancario ha prego at
di tutta la documentazione prodotta (tra cui qoatperizie di altrettanti primari operatori
internazionali che valutano I'immobile ampiamenté @ sopra della soglia massima
contrattualmente prevista per tale parametro filgsi@ e non ha dato seguito alle richieste
avanzate per il ripristino del parametro. Si evidannoltre che le perizie al 31 dicembre 2009 e al
30 giugno 2010 fatte effettuare dalla societa aonémo il rispetto del covenant. Pertanto si ritiene
che il parametro sopra descritto sia stato rispettasi conferma che, alla data della presente
relazione, nessuna ulteriore richiesta di ripristintale parametro e stata inoltrata dalla banca.

Si segnala altresi che alla data di calcolo dedit&mbre 2009 non risultava rispettato il parametro
finanziario previsto dai contratti di finanziamendi cui al punto b) che precede, essendo tale
rapporto pari a circa 106%. Si ritiene peraltro tdde parametro sia stato “curato” entro il termine
previsto contrattualmente (vale a dire entro 9Qrgidalla data di calcolo di tale parametro) in
guanto in data 19 febbraio 2010 e stato sottosarittnuovo contratto di locazione che ha riportato
il covenant entro le soglie prestabilite.

*kkkkkkk
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|Con riferimento alle altre posizioni che risultaganon rispettate nelle precedenti relazioni viéine
seguito data informativa circa la loro positivaohigione:

(1) Esposizioni di GP Offices & Apartments S.r.I. neiconfronti di The Royal Bank of
Scotland.

Alla data del 30 settembre 2010 permane la sitnazgia evidenziata nelle precedenti relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento, per il quale allatalalel 30 settembre 2010 la societa GP Offices
risulta debitrice per 90,5 milioni di euro in lineapitale (di cui 62 milioni di euro a valere sulla
lineasenior, 13,3 milioni di euro a valere sulla linpanior e 15,2 milioni di euro a valere sulla linea
IVA) e per a 1,9 milioni di euro per interessi, yede il rispetto per tutta la durata dello stesso e
ciascun momento di determinati parametri finanziadn conseguenti ipotesi di rimedio e/o di
rimborso anticipato obbligatorio in caso di violaze:

a) rapporto tra capitale residuo della linsanior e della lineajunior e valore di mercato
dell'immobile di proprieta del prenditore inferioread una percentuale stabilita
contrattualmente e che dopo 24 mesi dalla dateodegione doveva attestarsi al 50%;

b) rapporto tra capitale residuo della linea IVA e aontare del credito IVA inferiore al 100%;

c) somma dei canoni di locazione netti dei ricavi damii dalla cessione di porzioni
dell'immobile di proprieta del prenditore - al rettei costi di cessione - e degli importi
versati sul conto deposito superiore allammonthegli interessi dovuti sul finanziamento e
al capitale da versare a titolo di rimborso oblibga;

d) mantenimento su un conto deposito di un import® whilioni di euro.

Alla data del 31 marzo 2010 tali covenant nonlt@asano rispettati.

Peraltro si segnala che in data 9 aprile 2010,séd delle trattative che erano in fase avanzaa gi
alla data di predisposizione del bilancio consabtd#el Gruppo chiuso al 31 dicembre 2009, e stato
sottoscritto I'accordo con The Royal Bank of Saadl@Ic, che ha previsto la moratoria del debito
per capitale ed interessi fino al 31 dicembre 20tMché la concessione alla banca, da parte del
Gruppo, di un'opzione di acquisto dell'intera pamnp@azione in GP Offices & Apartments S.r.l. o,
alternativamente, l'acquisto degli immobili di progia della societa con gli annessi debiti
finanziari. Tale opzione e stata sottoscritta érparti in data 16 aprile 2010 e scadra il 31 dlm@m
2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell’accordo Giiices ha saldato tutto il debito in essere alla
data del 31 marzo 2010 per oneri finanziari scgolatiia circa 4,1 milioni di euro.

Pertanto quanto sopra rappresentato ha determiaapositiva risoluzione delle problematiche
connesse al mancato rispetto dei covenant.

(2) Esposizioni di Sviluppo Comparto 5 S.r.I. nardronti di The Royal Bank of Scotland Plc

Anche per tale posizione permane la situazione ayilenziata nelle precedenti Relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento, per il quale allatalalel 30 settembre 2010 la societa Sviluppo
Comparto 5 S.r.l. risulta debitrice per 89,5 milidneuro in linea capitale e per 1,8 milioni direu
per interessi, prevede il rispetto per tutta laathudello stesso e in ciascun momento di determinat
parametri finanziari, con conseguenti ipotesi diadio e/o di rimborso anticipato obbligatorio in
caso di violazione:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamentoatore di mercato degli immobili di
proprieta inferiore ad una percentuale stabilitatiaitualmente e che alla data del 1 agosto
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2009 doveva attestarsi al 65% per ridursi al 60P4 dhta del 1 novembre 2009 fino ad
arrivare al 50% a partire dal 1 febbraio 2010;

b) somma dei canoni di locazione netti, dei ricaviiderti dalla cessione di porzioni degli
immobili di proprieta - al netto dei costi di cess¢ - e degli importi versati sul conto
deposito superiore allammontare degli interessiutiosul finanziamento e del capitale da
versare a titolo di rimborso obbligatorio;

C) mantenimento su un conto deposito di un import® whilioni di euro.

Inoltre il contratto prevedeva che entro il termdet 31 luglio 2009 la societa dovesse provvedere a
rimborsi per complessivi 30 milioni di euro; talinborsi non sono stati ancora effettuati.

Alla data del 31 marzo 2010 non risultavano risggieit vincolo relativo al rapporto tra capitale
residuo del finanziamento e valore di mercato diegtobili, né 'impegno di mantenere vincolato
su un conto deposito I'importo di 3 milioni di eur

Peraltro si segnala che in data 9 aprile 201@&s#td delle trattative che erano in fase avanzita g
alla data di predisposizione del bilancio consabtd#el Gruppo chiuso al 31 dicembre 2009, e stato
sottoscritto I'accordo con The Royal Bank of Saadl@Ic, che ha previsto la moratoria del debito
per capitale ed interessi fino al 31 dicembre 20tMché la concessione alla banca, da parte del
Gruppo, di un'opzione di acquisto dell'intera panp@zione in Sviluppo Comparto 5 S.r.l. o,
alternativamente, l'acquisto degli immobili di progia della societa con gli annessi debiti
finanziari. Tale opzione e stata sottoscritta érparti in data 16 aprile 2010 e scadra il 31 dlm@m
2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell'accordaluppo Comparto 5 ha saldato tutto il debito in
essere alla data del 31 marzo 2010 per oneridiadarscaduti pari a circa 3,7 milioni di euro.
Pertanto quanto sopra rappresentato ha determiagpositiva risoluzione delle problematiche
connesse al mancato rispetto dei covenant.

(3) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.rl. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di® 200.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, prevede il rispet 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso
di rapporti determinati sulla base dei risultati’d#imo bilancio consolidato del Gruppo con
conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimborsi eipati:
a) rapporto tra posizione finanziaria netta consotidatvalore di mercato a livello consolidato
degli immobili del Gruppo inferiore al 70%;
b) rapporto traequitye debito residuo non inferiore al 21%.

Sulla base delle risultanze del bilancio al 31 ihibee 2009 il covenant di cui al punto a) non
risultava rispettato.

In data 21 giugno 2010 UniCredit ha rilasciato,limea con le trattative in corso alla data di
approvazione del bilancio, wmaiver in relazione alla disapplicazione del parametroulial punto
(a) con riferimento al bilancio consolidato al 3tambre 2009. Tale waiver € stato riconfermato
con comunicazione ricevuta in data 28 ottobre 2010.

(4) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.rl. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale die 20.000 migliaia.
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Il contratto di finanziamento prevede il rispetad 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso,
di un unico rapporto determinato sulla base deitas dell’'ultimo bilancio consolidato del Gruppo
con conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimbeusiicipati:
a) rapporto tra posizione finanziaria netta consotidatvalore di mercato a livello consolidato
degli immobili del Gruppo inferiore al 70%.

Sulla base delle risultanze del bilancio al 31 b2 2009 il covenant non risultava rispettato.

In data 21 giugno 2010 UniCredit ha rilasciato,limea con le trattative in corso alla data di
approvazione del bilancio, wmaiver in relazione alla disapplicazione del parametrouilial punto
(a) con riferimento al bilancio consolidato al 3tambre 2009. Tale waiver é stato riconfermato
con comunicazione ricevuta in data 28 ottobre 2010.
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A titolo informativo si fa presente che in datas#itembre 2010 Risanamento Spa ha ricevuto, da
parte di dudbondholderscomplessivamente titolari di piu del 25% del valoczionale del Prestito
Obbligazionario Convertibile (POC), una comunicago— inviata per conoscenza anche a
CONSOB e a Borsa lItaliana — nella quale si ipotizzee per effetto dell’operazione di
ricapitalizzazione prevista nellAccordo di Ristuwriazione si verificherebbe un c.dchange of
control’ in capo allEmittente e, dunque, il presuppostcui all’'art. 6(b)(x) del regolamento del
POC per dichiarare urRelevant Eveitche imporrebbe il imborso, in via anticipatal] B©C.

La Societa ha analizzato le doglianze loe@ndholdergche, peraltro, erano gia state in precedenza
declinate in occasione della assemblea straordimii’ Emittente del 29 gennaio 2010 con lettera
in data 26 gennaio 2010 e i cui contenuti erancstdi ritenuti infondati dalla Societa) giungendo
alla conclusione - anche con il supporto di un gakegale rilasciato da un primario studio inglese
che le stesse sono da ritenersi destituite di foweddo.
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Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti allaaddél 30 settembre 2010 é di 7,3 milioni di euro,
importo sensibilmente inferiore rispetto al 31 dntee 2009 ove lo scaduto ammontava a 13,7
milioni; si segnala inoltre la notevole riduzionei debiti relativi alle posizioni in contenziosbgcui
saldo é passato da 6,3 milioni di euro al 31 digen#®09 a 3,3 milioni di euro al 30 settembre
2010.

Quanto sopra € conseguente sia dei pagamentiuetiettel corso del periodo sia dell’azione di
rivisitazione e riscadenziamento delle singole ziosi debitorie che sono state concordate con i
vari creditori.

Alla data del 30 settembre sono in essere quattimmzioni di pagamento per circa 1 milione di
euro; tali atti monitori sono stati notificati a S@hamento Spa ed a sue controllate e sono stati
debitamente opposti nei termini di legge. Sono amsc trattative volte alla loro definizione
transattiva..

+ Debiti tributari
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Alla data del 30 settembre 2010 non si segnalatdtidabutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

L’ammontare dei debiti finanziari scaduti alla d&t settembre 2010 risulta complessivamente di
circa 8,4 milioni di euro e si riferiscono:

a) per circa 8,1 milioni di euro ai differenziali maati relativi ai contratti di copertura
correlati ai finanziamenti concessi da Intesa/DehdsPfandbriefbank AG ad MSG
Residenze Srl, importo per il quale entro la finel dorrente anno € prevista la
sottoscrizione di un accordo per il differimentd pagamento al 31 dicembre 2014;

b) per circa 0,3 milioni di euro agli interessi maturaui finanziamenti concessi da
Unicredit a Sviluppo Comparto 3 Srl; quest’ultimmogorto alla data di approvazione del
presente resoconto risulta pagato.

» Atto di precetto IPI

Il debito conseguente I'atto di precetto IPI S.pchAe al 31 dicembre 2009 era pari a 12,5 milioni di
euro, é stato definito in data 19 gennaio 2010la@ottoscrizione dell’accordo che Risanamento ha
sottoscritto con IPI S.p.A., anche per conto dietdé societa facenti parte dei rispettivi gruppi
societari, che ha visto I'estinzione di ogni comnsia insorta o insorgenda per tutti i rappodi tr
loro intercorsi, ivi compreso l'atto di precetto.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamewoio comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attravergppdistazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportocla® di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inaag dello stato delle cause.

In particolare, non si segnalano aggiornamentiilgivo rispetto a quanto gia evidenziato nella
relazione semestrale al 30 giugno 2010
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Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2010 il Grugpstato oggetto di diverse verifiche fiscali che
seguito vengono riassunte. Nei bilanci delle siagabcieta sono stati effettuati ove del caso gli
stanziamenti ritenuti necessatri.

RI Estate S.p.A.

Verifica parziale ai fini IRES, IRAP e IVA; in dat29 settembre 2008 I'’Agenzia delle Entrate,
Direzione Regionale della Lombardia, ha notificaao RI. Estate un processo verbale di
constatazione riferito al periodo d’imposta 2005 dajuale sono stati contestati alla societa tialun
rilievi ai fini IRES, IRAP e IVA.

In data 15 luglio 2010 I'Ufficio ha notificato allsocieta un avviso di accertamento per IRAP e
IVA e uno per I'IRES. Quest’'ultimo é stato notifican data 17 luglio 2010 anche alla consolidante
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Risanamento S.p.A., in virtu dell'adesione allsstasone di Gruppo, disciplinata dagli articoli dal
117 al 129 del TUIR, in cui Ri Estate S.p.A. figuman qualita di consolidata. Complessivamente
le maggiori imposte accertate ammontano ad Euraiiéd

La societa ha contestato i rilievi dell'Ufficio e lpredisposto il ricorso che e stato depositatiaia

28 ottobre 2010.

Risanamento S.p.A.

Verifica fiscale riguardo a talune operazioni imnti@bi e societarie; la Direzione Regionale della
Lombardia, Ufficio Antifrode, ha eseguito una vimdf parziale nei confronti della Societa per
'anno 2005. La Verifica, cominciata il 1° ottob2908, e stata sospesa dopo pochi giorni ed e
ripresa in data 10 marzo 2009. In data 21 setterBb@B9, a conclusione della verifica, & stato
notificato alla Societa il processo verbale di ¢atazione. La Societa ha presentato una memoria
ex art. 12, comma 7 della Legge 27 dicembre 200@1&, nella quale ha illustrato le proprie
ragioni difensive.

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e cagsplvamente censurabile I'intero complesso di
operazioni di acquisto di taluni immobili rilevangoesunte indebite detrazioni di IVA e indebite
deduzioni di costi ai fini IRES e IRAP oltre cheepunte emissioni per fatture inesistenti.

Le imposte di cui viene proposta la ripresa amm@umomtcomplessivamente a circa 58 milioni di
Euro per I'esercizio 2005 riferite in larga partgeofilo IVA.

La Societa, supportata anche dal parere di eqfiediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che i rilievi proposti siano infondati @tche illegittimi considerando pertanto il PVC non
motivato; conseguentemente non ha appostato fasudiire/o effettuato accantonamenti salvo per
le spese legali conseguenti stimate in 500 milaEur

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regierdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Provinciale di Milano istanzaadbzione di misure cautelari ai sensi dell’art.
12, c. 7 della Legge 27 luglio 2000, n. 212, avgrege oggetto un pacchetto immobiliare in gran
parte venduto nei mesi precedenti. In data 27 dug10 la societa ha depositato presso la
Commissione Provinciale di Milano le proprie mereoed in data 26 ottobre 2010 si € tenuta la
pubblica udienza per la discussione nel meritaidelso.

In data 16 dicembre 2009 la Direzione Regionaléadaedmbardia — Ufficio Grandi Contribuenti —
ha predisposto un documento di preavviso di indiiena verifica fiscale per 'anno 2006 e I'ha
notificato alla societa in data 12 gennaio 2010.

Si evidenzia che per l'anno 2008, la Capogruppa, avendo regolarmente trasmesso con
procedura telematica la dichiarazione annuale I&dé\ye ancora presentare, ai sensi dell’art. 6 del
D.M. 13 dicembre 1979, all'agente della riscossiteritorialmente competente, il prospetto di
liquidazione di gruppo - modello IVA 26LP - coneadhlta I'idonea garanzigelativamente alle
eccedenze di credito compensate pari ad Euro 4%1.60

Tradital S.p.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendklla Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, é statamesa dopo alcune settimane. Ripresa per alcuni
giorni intorno alla fine di novembre 2009 e stat@vamente sospesa dopo alcuni giorni.

Ad oggi non é stato ancora delimitato il perimetrcontrollo da parte dei Verificatori.

Milano Santa Giulia S.p.A.
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Verifica parziale da parte della Direzione Regiendklla Lombardia per I'esercizio 2006. La
verifica, cominciata il 9 aprile 2009 e conclusé&b giugno con la notifica del Processo Verbale d
Constatazione ha riguardato le principali operazonlte nel 2005 e 2006. A conclusione del loro
lavoro, i Verificatori hanno contestato il trattambe sia civilistico che ai fini IRES, IRAP e IVA di
un corrispettivo di risoluzione contrattuale di &2 milioni e secondariamente alcune transazioni
di importo decisamente inferiore.

Relativamente al primo rilevo si ritiene, conforteinche dai propri consulenti, che il
comportamento da parte della societa sia stateettore conforme alla normativa civilistica e
fiscale. Ritenute del tutto non condivisibili lermbusioni dei verificatori, in data 24 agosto 2089
societa presentava, in applicazione dello Statetacdntribuente, le proprie osservazioni ai sensi
dell'art. 12, c. 7 della Legge 27 luglio 2000, 422

Relativamente ai rilievi dell’annualita 2005 in dat novembre 2011 sono stati notificati gli avvisi
di accertamento per IRAP e IRES.

L’avviso di accertamento per IRES e stato notificahche alla consolidante Risanamento Spa in
applicazione degli articoli dal 117 al 129 del TWiRe disciplinano la tassazione di gruppo.

Con riferimento alle contestazioni di minore amnaoet si € proceduto prudentemente ad
accantonare I'importo di Euro 600 mila. Tale impoirclude anche eventuali sanzioni, interessi e
spese legali.

Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendtlla Lombardia per gli esercizi 2005, 2006,
2007 e 2008 aventi ad oggetto prestazioni di seatimenti a lavori svolti nel sito ex area Falck.

La verifica, cominciata il 28 settembre 2009, sio&iclusa in data 30 giugno 2010 con la consegna
del Processo Verbale di Constatazione.

Con riferimento al sopracitato Processo Verbal€ahstatazione, in data 22 luglio 2010 'Agenzia
delle Entrate, Ufficio di Milano 1, ha notificatdla societa un’istanza di adozione di misure
cautelari ai sensi dell'art. 22 del Dlgs 472/198guardate I'area edificabile ex Falck di Sesto San
Giovanni. Al fine di scongiurare un rallentamentell@ trattative di vendita dell'area e pur
ritenendo del tutto illegittima e infondata I'istam la societa ha presentato in data 23 luglio 2010
fidejussione bancaria di circa Euro 30 milioni stdiandola alla rinuncia da parte dell’Ufficio alla
citata istanza.

In data 4 ottobre 2010 sono stati notificati gliviav di accertamento connesso al sopracitato
Processo Verbale di Constatazione per le annizid&, 2006, 2007 e 2008. Successivamente sono
stati notificati alla consolidante Risanamento A.mli avvisi di accertamento per I'IRES per le
annualita in cui Immobiliare Cascina Rubina ha @den qualita di consolidata alla tassazione di
Gruppo, disciplinata dagli articoli dal 117 al 1@8 TUIR.

Relativamente a tali avvisi di accertamento laet@dcha presentato in data 11 ottobre 2010 “istanza
di accertamento con adesione”.

Le imposte relative ai rilievi evidenziati neglivasi di accertamento ammontano complessivamente
a circa 17 milioni di Euro. A tal fine é stato anttanato un fondo rischi complessivo di 5 milioni d
euro.

Per quanto riguarda i restanti contenziosi fisicetiorso segnaliamo:

Tradital S.p.A.
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Accertamento ICI da parte del Comune di Milano gdeanni 2003-2007; il rischio e quantificabile
in circa 1,2 milioni di Euro inclusivo di sanzioaiinteressi, ed e stato interamente accantonato in
bilancio.

Imbonati S.p.A. in liguidazione

Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte dellgxgia delle Entrate, Ufficio di Milano 2; il
rischio & quantificabile in circa 250 mila Euro lugivo di sanzioni e interessi, ed é stato
interamente accantonato in bilancio.

GP Offices & Apartments S.r.l.

Nel mese di novembre 2009 e stato notificato altdeta un avviso di liquidazione per imposta di
registro relativamente ad operazioni di scissiomgesaria realizzata nell’esercizio 2006 per Euro
5.100 migliaia, oltre accessori. Il provvedimentmnre stato preceduto da avviso di accertamento.
L’'avviso di liquidazione vede come coobbligati leceta Galleria Passarella Retail S.r.l. e Real
Estate Service S.p.A., riconducibili a terzi.

La societa Real Estate Service S.p.A., quale ceddgita partecipazione G.P. Office & Apartments
a Risanamento, & garante di quest’ultima sociatdq@avvenienze passive anche di natura fiscale
per fatti antecedenti la cessione della partecqregziqual € I'evento da cui origina il provvedinent
fiscale. Al riguardo si evidenzia che al punto 8¢l preliminare di vendita della partecipazione si
sottolinea I'obbligo di indennizzo da parte del d#ore per qualsiasi danno diretto che dovesse
derivare all’acquirente da inesatte o impreciséidi@zioni di carattere fiscale sino allo scadezie d
relativi termini di prescrizione previsti per legge

GP Offices ha immediatamente impugnato I'Avvisd_djuidazione. L’'udienza si € svolta in data
29 giugno 2010 e in data 28 luglio 2010 e statadigqita la sentenza che ha accolto le ragioni della
societa e che ha portato all’lannullamento delléetiardi pagamento notificata alla societa in data
21 luglio 2010.

kkkkkkkkkkkkkkkkkk

Segnaliamo inoltre che sono in attesa di discussiomanzi alle competenti Commissioni tributarie:
- ricorso alla Commissione Regionale della Lombapt@sentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del Z®ila 2009 favorevole alla Societa, che
disponeva I'annullamento di una cartella esatterrgguardante IVA anno 2004 di 3 mila Euro
circa emessa nei confronti di Rl Estate S.p.A.;

- ricorso alla Commissione Regionale della Lombapt@sentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del 2%ambre 2008 favorevole alla Societa, che
disponeva I'annullamento di una cartella esattenajuardante IVA anno 2002 di 95 mila Euro
circa emessa nei confronti di Rl Rental S.p.A.;

- ricorso alla Commissione Regionale della Lombapt@sentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del tiglib 2009 favorevole alla Societa, che
disponeva I'annullamento di una cartella esattenajuardante IVA anno 2004 di 93 mila Euro
circa emessa nei confronti di Tradital S.p.A.;

- ricorso alla Commissione Regionale della Lazio @nésto dall’Agenzia delle Entrate di Roma
3 avverso la decisione di primo grado del 9 felibraD09 favorevole alla Societa, che
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disponeva I'annullamento di una cartella esatterrgguardante INVIM anno 2002 di 46 mila
Euro circa emessa nei confronti di RisanamentdAS.p.

- ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diavio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Regionale della Lombarddata 22 febbraio 2007 favorevole
alla Societa, che disponeva I'annullamento di uadetla esattoriale riguardante IRAP anno
2000 di 590 mila Euro circa emessa nei confronMiano Santa Giulia.

A parere dei difensori tecnici, esistono fondatitimali accoglimento da parte dei rispettivi organi
giudicanti.

Si evidenzia infine che la Commissione Provincdiléilano con sentenza del 28 aprile 2010 ha
dichiarato“non esservi luogo a provvedergklativamente al ricorso presentato da Risanamento
S.p.A. alla Commissione Provinciale di Milano perpbsta di Registro afferente una transazione
con SADI del 2008 (importo del rilievo 1,2 miliowii Euro con vincolo di solidarieta con la
controparte). Anche in questo caso sussistono fonudivi per un esito favorevole della vertenza.
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Continuita aziendale

Come evidenziato nella Relazione semestrale all8fhg 2010 la vendita dell'area Falck, avvenuta
successivamente alla chiusura del 30 settembrerndigia una positiva accelerazione della
realizzazione del piano con conseguente imporiamtieipazione dei flussi di cassa.

Tale rilevante evento positivo si riflette sulldusizione emersa ed attentamente analizzata dal
Consiglio di Amministrazione con specifico riferinte agli effetti conseguenti al sequestro delle
aree dell'iniziativa Milano Santa Giulia.

A tale riguardo si evidenzia che le informazioni@gti disponibili, anche alla luce della attivita
svolta dalla societa Erm lItalia Srl (societa dinario standing internazionale), confermano la stima
effettuata per mezzo del modello probabilisticotedo (simulazione Montecarlo) relativamente ai
presunti costi di bonifica che ragionevolmenteairdbbero attestare intorno ad € 80 milioni.

Detta stima potra essere comunque meglio defimtaermini temporali e quantitativi a valle
dell'attivita di caratterizzazione che verra svaita prossimi mesi.

Il parere di Erm Italia Srl evidenzia che le potahzttivita di bonifica dovranno essere svolte in
un arco temporale ed in fasi che allo stato attnafesembrano in contrasto con il cronoprogramma
dello sviluppo immobiliare dell’area.

Si ricorda che Milano Santa Giulia Spa, con il supp della societa Erm, ha prontamente avviato
tutte le attivita in collaborazione e contraddiboxdon gli enti preposti per la individuazione e
risoluzione delle problematiche ambientali finaditez alla realizzazione delle opere di bonifica e al
conseguente dissequestro delle aree.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa colldte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno confermato I'accantomdmelell’importo ritenuto piu probabile da
Erm Italia Srl pari ad 80 milioni di euro che Hlatte nelle determinazioni contabili del presente
resoconto infrannuale.

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsi® all’advisor finanziario Leonardo & Co di
verificare gli impatti degli avvenimenti sopra descsulla sostenibilita del Piano con particolare
riferimento all’iscrizione di un fondo rischi pepbtenziali costi di bonifica dell’area Milano Sant
Giulia. L'advisor ha verificato positivamente lantga del piano sulla base delle ipotesi del range d
costo indicato da Erm Italia Srl.

Occorre infine evidenziare che:

> il perfezionamento della vendita dell’area Falcked@ina una positiva accelerazione della
realizzazione del piano con conseguente importamtieipazione dei flussi di cassa;

> lo stato di avanzamento e di attuazione del piadodtriale e Finanziario, dettagliatamente
descritto per eventi nel precedente paragrafo “Daece dei fatti piu significativi del
periodo” delineano un quadro positivo circa il fuale rispetto dello stesso;

> le delibere adottate dall’assemblea straordinagia8@ ottobre 2010, unitamente all’Accordo
di Rimodulazione (come meglio specificato nel paafm “eventi successivi”) confermano
tutti gli impegni assunti con I'’Accordo di Ristruthzione dagli Istituti finanziari per il
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppoache in relazione al differimento
dell’aumento di capitale di cui al paragrafo 2.3waub) del presente resoconto
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Tutte queste considerazioni sotto il profilo saetente finanziario portano a delineare una
situazione in cui gli incassi previsti per il proes12 mesi, consentiranno alla Societa di mantener
I'equilibrio finanziario.

Assumendo uno scenario compatibile con le circastaopra illustrate e I'esecuzione delle misure
di rafforzamento coerenti con I’Accordo, il Consigldi Amministrazione ritiene sussistano i
presupposti della continuita aziendale. PertanioAghministratori hanno ritenuto appropriata
'applicazione del presupposto della continuitaeadale nella predisposizione del resoconto
intermedio di gestione consolidato al 30 setten2E0.
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2.7 — Informazione sugli strumenti finanziari

Il Gruppo Risanamento, nel rispetto dell’econonaiditelle proprie scelte strategiche, riconosce
grande importanza alla valutazione ed alla gestitmie€ischi quali elementi essenziali per:

— garantire un’affidabile e sostenibile generazidnealore in un contesto di rischio
controllato;

— proteggere I'assetto finanziario garantendo Uid@supporto alle funzioni di gestione
caratteristica

Nel contesto specifico detore businessdel Gruppo tale attivita assume un’importanza
fondamentale in quanto i flussi di cassa connemso sliscontinui per natura e la lunghezza e la
variabilitd del ciclo di “acquisto — valorizzazionecostruzione — vendita” sono particolarmente
rilevanti.

In questo scenario l'obiettivo si traduce nel mizipare il profilo di volatilita dei flussi e del sto
finanziario. Cosi facendo I'attivita di gestionaeliecopertura del rischio finanziario consentono di
rendere piu prevedibile 0 meno variabile 'andaroetsi flussi finanziari.

| principali strumenti finanziari utilizzati, diver dai derivati, comprendono finanziamenti bancari,
leasing finanziari, depositi bancari a vista e avbrtermine e hanno l'obiettivo di finanziare le
attivita operative del Gruppo, che fra I'altro sivale inoltre di strumenti finanziari come debiti e
crediti commerciali derivanti dall’attivita opered.

Coerentemente con laolicy per la gestione del rischio tasso formalizzateegthnata e con la
procedura interna di gestione degli strumenti faian derivati, il Gruppo effettua operazioni in
derivati, principalmentewapdi tassi di interesseap, con la finalita di gestire il rischio di tasso di
interesse generato dalle attivita e dalle conniesdedi finanziamento.

La strategia diRisk Managementdel Gruppo, formalizzata nella policy sopra citataira
essenzialmente a contenere i costfutidinged a stabilizzare i flussi finanziari, in modo tale
garantire margini di certezza ai flussi di cassavdati dalla gestione caratteristica.

La scelta strategica rimane comunque quella diefteituare negoziazioni di strumenti finanziari
né utilizzare tali strumenti con finalita speculati

| rischi principali generati dagli strumenti finaad del Gruppo sono il rischio di tasso di intexes

il rischio di cambio, il rischio di liquidita e fischio di credito.

Il Consiglio di Amministrazione riesamina e concdri@ politiche per gestire detti rischi, come
riassunte di seguito.

Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo, che ha tratto prevalentemente finanzigmi@ “euro” e quasi esclusivamente a tasso
variabile, ritiene di essere potenzialmente espabkteschio che un eventuale rialzo dei tassi possa
aumentare gli oneri finanziari futuri.

Al fine di mitigare tale rischio, primaria risulta continua ricerca di unedgingnaturale attraverso

la strutturazione temporale e qualitativa dei flugsanziari legati all’attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, ceraawd mantenere adeguati margini di sicurezza in
termini di importi.
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In via secondaria invece, per fronteggiare il isati oscillazione di parametri di mercato, vengono
stipulati contratti derivati a copertura sia di cfiehe operazioni che di classi di operazioni. In
guesto ultimo caso l'attivita di copertura, sebbeoeacentrata sulla controllante — Risanamento
S.p.A. - riguarda e comprende anche I'esposiziatie groprie controllate.

Si noti che l'attivita di gestione e copertura du@po puo riguardare la copertura di rischio puntal
el/o prospettica in un dato arco temporale.

L’efficacia della copertura € monitorata periodieate (a livello di Gruppo) confrontando anche
lammontare della posta coperta in essere con itiomale della copertura per evitare
sovra/sottodimensionamenti della copertura stessa.

Laddove la durata del contratto di copertura fosgeriore alla durata della posta coperta |l
disallineamento & dovuto alla lunga durata dellstgp@operta che rende oggettivamente difficile
una previsione razionale ed attendibile dell'andatmelei tassi. Tale scelta mira ad ottimizzare |l
trade-offtra ampiezza temporale della copertura sceltaseadmplicito legato al differenziale tra
tassi a breve e a lungo.

Rischio di cambio

Il Gruppo ritiene di essere potenzialmente esp@dtaischio tasso di cambio a seguito del
perfezionamento di un’operazione di investimentdoiiari attraverso la costituzione di un veicolo
di diritto statunitense.

Infatti, alla data di bilancio il Gruppo detiene rigeipazioni denominate in valuta differente
dall’’euro”, configurandosi quindi una esposiziaaeischio di cambio. In particolare, trattasi oell
specifico di rischio traslativo, ovvero che il vedodi tali partecipazioni muti in ragione delle
oscillazioni del tasso di cambio euro/dollaro.

Al fine di mitigare la dimensione assoluta di taiechio, l'investimento e stato oggetto di
finanziamento bancario in moneta locale, quindiofiari statunitensi.

Per quanto riguarda invece la componente di ristdgata ai mezzi propri investiti non e stato
ritenuto opportuno attivare alcuno strumento diestyra specifica del rischio di cambio.

Le variazioni di patrimonio netto derivanti dalletfuazioni del tasso di cambio della valuta locale
rispetto all’’euro” sono state rilevate in un’appagiserva del bilancio consolidato.

Rischio di credito

Il rischio di credito riguardante le attivita finaarie del Gruppo, che comprendono crediti
commerciali e finanziari, disponibilita liquide eemzi equivalenti, presenta un rischio massimo pari
al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

Come evidenziato nella tabella riepilogativa préstn nelle note al bilancio, le controparti
interessate ai crediti finanziari sono Gruppi bandeprimariostandingnazionali ed internazionali.

Rischio di liguidita

L'obiettivo del Gruppo e di conservare un equilibrira il mantenimento della provvista e
flessibilita attraverso I'uso di scoperti, finanzianti e leasing finanziari.

Come ampiamente descritto nel paragrafo “ContinuitZiendale” al quale si rimanda,
'approvazione del Piano finanziario e dell’Accordid ristrutturazione, cosi come gli impegni
assunti da altri creditori, potranno garantire uequilibrio della situazione finanziaria di
Risanamento S.p.A. e del Gruppo.

Altri rischi
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Infine si segnala che non vi sono rischi speciigati a variazioni di prezzi di sottostanti fatta
eccezione per alcune partecipazioni azionarie Ipauriidettaglio si rimanda alla specifica sezione
delle note al bilancio.

Le funzioni aziendali preposte al presidio deilmisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgimi delle unita operative al fine di
monitorare i diversi profili di rischio ed il coite funzionamento dei meccanismi di presidio. In
particolare i rischi di natura prettamente finanaiaengono gestiti principalmente all’interno aell
funzione Finanza, con l'ausilio @didvisorsesterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati
fasi: identificazione, stima del rischio, valutazéy trattamento del rischioyeporting
comunicazione e monitoraggio.
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2.8 — Andamento delle principali macro-attivita delGruppo
Il Gruppo Risanamento opera in tre settori di &givsviluppo; reddito; trading.

SVILUPPO

Il risultato operativo per il settore di svilupp@@denziato nella tabella sottostante.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
30 settembre

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 110 2(
Variazione delle rimanenze 15.659 28.06]L
Altri proventi 8.549 6.11%
Valore della Produzione 24.318 34.19p
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (8.221 (17.319
Costi del personale (1.221 (1.205
Altri costi operativi (6.084 (3.920
EBITDA 8.792 11.75p
Ammortamenti a77) 77
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rijpnmigli valore
di attivita non ricorren (31.635 1.04p
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (23.020 12.617

Il “Valore della produzione” del settore in esamdeterminato principalmente dalla valorizzazione
delle iniziative, contabilmente espressa nella teipzazione dei costi e degli oneri di sviluppo
nelle rimanenze.

| “costi per servizi” evidenziano un calo rispettio scorso esercizio attribuibile, oltre che al
contenimento dei costi di funzionamento, alla ridoe dei “costi di costruzione, progettazione e
bonifica” a seguito del rallentamento delle atévili sviluppo sui progetti di Milano Santa Giulia e
di Sesto San Giovanni (area ex Falck), anche atsedgila cessione di quest’ultimo.

Il “Risultato operativo” del settore, negativo p28 milioni di Euro, € condizionato dalla voce
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinivélore di attivita non ricorrenti” che riflette
gli effetti del’'adeguamento del valore di iscriz@dell’iniziativa di Milano Santa Giulia al valore
di mercato a seguito della stima dei futuri onébahifica.
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REDDITO

Il risultato operativo del settore reddito € evidiato nella tabella sottostante.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
30 settembre

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 58.771 62.39p
Variazione delle rimanenze 0 o
Altri proventi 5.483 2.58¢
Valore della Produzione 64.254 64.98B
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (10.113 (11.42Q)
Costi del personale (665) (664
Altri costi operativi (4.739 (5.957
EBITDA 48.737 46.94p
Ammortamenti (18.348 (19.037)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprigli valore
di attivita non ricorren (54.082 (6.463
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (23.693 21.44;

Il “Valore della produzione” del settore in esamdeterminato principalmente dall’andamento dei
canoni di locazione che rappresentano la componerddituale ricorrente che genera flussi
economici e finanziari costanti nel tempo.

| canoni di locazione sono attribuibili ad investinti esteri per circa 50,8 milioni di Euro pari al
86% del totale, ad investimenti italiani per ci&anilioni di Euro e mostrano una riduzione rispetto
a quanto rilevato nello stesso periodo dello scasercizio. Tale decremento & sostanzialmente
attribuibile all'immobile in New York che negli uhi mesi, a seguito della perdurante crisi
economica statunitense, ha perso alcuni condutiducendo il tasso di occupazione e di
conseguenza i ricavi da locazione.

| “Costi per servizi” che ammontano a 10,1 mili@hiEuro mostrano una riduzione di circa 1,3
milioni di Euro (11%) rispetto allo stesso periodtello scorso esercizio da attribuirsi
sostanzialmente al contenimento delle spese didnamento e di gestione immobili.

Il peggioramento della voce “Plusvalenze/Minusva&Bvalutazioni/Ripristini di valore di attivita
non ricorrenti” rispetto allo stesso periodo dekgqadente esercizio € principalmente riferibile
alladeguamento dei valori di carico degli immobdile risultanze delle perizie effettuate con

riferimento alla data del 30 giugno 2010.
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TRADING

Il risultato operativo del settofierading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
30 settembre

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 431.694 42.4114
Variazione delle rimanenze (414.243 (55.149)
Altri proventi 5.56( 1.42%
Valore della Produzione 23.011 (11.314Q)
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (4.116 (5.667
Costi del personale 0 o
Altri costi operativi (4.390 (7.408
EBITDA 14.508 (24.389)
Ammortamenti 0 o
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rijpnigli valore
di attivita non ricorren (516) (4.975
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 13.98¢| (29.360

Il “Risultato operativo” del settore beneficia degfifetti derivanti dalle cessioni di aree ed imniob
del portafoglio di‘Trading” in esecuzione di quanto previsto dall’accordo idiftturazione.

| “Ricavi”, pari a circa 431,7 milioni di Euro, sordeterminati per circa 424,8 milioni di Euro da
vendite di immobili e aree, e per circa 6,9 miliahieuro da canoni di locazione derivanti dal
portafoglio di “Trading”.

Il “Valore della produzione” presenta una variadonmegativa delle “rimanenze” di circa 414,2
milioni di euro da attribuirsi alle vendite effediie, alla mancanza di acquisizioni e alladeguament
del valore di iscrizione di alcuni immobili al vaedi mercato.

Le dismissioni effettuate hanno determinato unaazimhe dei costi operativi del settore rilevabile

nel decremento dei “Costi per servizi” e degli ‘tAktosti operativi” rispetto a quanto registrata ne
primi nove mesi dello scorso esercizio.
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2.9 - Rapporti tra le societa del Gruppo e le entt correlate

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.
Alla data di riferimento risultano in essere i sexgi rapporti con imprese collegate, controllanti e

altre correlate:

Valori in euro/000

RAPPORTPATRIMONIALI

Natura del rapporto
Societa . L R L
Crediti finanziar] Crediti diversi] Debiti finanziafi  &biti diversi
Collegate
Impresol S 429
Totale soc. collegat 429
Controllanti:
Nuova Parva S 2.277 3.334
Totale soc. controllant 2.271 3.334
Correlate:
Tradim S 317 329 1.819
Flower S 97
DF1S 64
Totale soc. Correlat 317 424 1.871
Totale Generale al 30.09.30 746 2.7p3 5.212
Incidenza % su totale voc 64,25%) 2,94%) 0,00%) 11,31%

| rapporti finanziari sono comprensivi di interebguidati a tassi di mercato.

Si rileva che, in considerazione dei rapporti ddito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperahiloh compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

Valori in euro/000

RAPPORTI ECONOMICI

Natura del rapporto
Societa i i
Prove‘ntl. Altri proventi ) O”e.” . Altri oneri
finanziari finanziari
Correlate:
Tradim S 28¢
Totale soc. Correlatq 0 289 0 0
Totale Generale al 30.09.1{0 289 0 0
Incidenza % su totale voc 0,00%) 0,06%) 0,00%) 0,00%
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2.10 - Rapporti tra Risanamento S.p.A. e le impreseontrollate,
collegate, controllanti e correlate

Alla data di riferimento risultano in essere i segfil rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa
Crediti finanziar] Crediti diversi| Debiti finanzigri  &biti diversi
Controllate:
Imbonati S.p.A 3.413 31.855
Tradital S.p.A 5.416 25.710 5118
RI Progetti SpA 14 5 37]
GP Offices & Apartments Jrl 4.040 197 2p
Milano Santa Giulia S.p.A. 353.797 470 33.132
RI. Estate S.p.A. 27.693 39.933
RI Investimenti Sl 16.864 31.639
Programma Sviluppo grl 10.968 36.140
Immobiliare Cascina Rubina grl 26.946 183 14.848
RI. Rental SpA 31.372 56.363
MSG Residenze Hrl 16.416 133 11.890
Costa d’Argento Sl 271 1.003
Sviluppo Comparto 1 grl 48.921 49 20p
Sviluppo Comparto 3 rl 48.238 259 47.399
Sviluppo Comparto 5 rl 2.713 991 20p
Etoile Francois ler S.a {.l. 5.860
Etoile Service S.ar|l. 1.256
RI France Saqu 2.358
Etoile 118 Champs Elysee S.3|r.I. 9.001
RI Nanterre E.U.R.1IL. 920
Etoile Deuxieme S.a {.l 1.080
Risanamento Europe S.ajr.l. 15.186
Totale soc. controllatg 536.746 98.279 222.648 108.485
Collegate:
Impresol S.rll 429
Totale soc. collegate 429 0 0 0
Controllanti:
Nuova Parva S.pjJA 85 5B1
Totale soc. controllant 0 85 0 58JL
Correlate:
Tradim S.p.A 329 1.813
Flower S.r 97
D.F.1S.r\ 64
Totale soc. Correlatg 0 426 0 1.817
Totale Generale al 30.09.10 537.175 98.790 222.648 043.

| rapporti finanziari sono comprensivi di intereguidati a tassi di mercato.
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RAPPORTI ECONOMICI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Socteta firsr:/zeir;trli Altri proventi | Oneri finanziari Altri oneri
Controllate:
Imbonati S.p.A 39 1.158
Tradital S.p.A 224 244 268
MSG Residenze drl 1.253 133
Milano Santa Giulia S.p.A. 17.614 369
RI. Estate S.p.A. 250 1.069
RI Investimenti Sl 8 173 617
Programma Sviluppo grl 20
GP Offices & Apartments Jrl 138 57
Immobiliare Cascina Rubina $trl 1055 182
RI Rental SpA 115 2.712
Sviluppo Comparto 1 S.q4l. 49
Sviluppo Comparto 3 rl 1.701 259
Sviluppo Comparto 5 rl 376 72
Costa d’Argento Sl 37
Risanamento Europe S.ajr.l. 6.599
Etoile 118 Champs Elysge 310
Etoile Service S.a r|l. 19
Etoile Francois Premier S.a .l 133
Etoile 660 Madisop 1.479
Etoile Deuxieme S.a {.l 38
RI France Saqu 83
RI Nanterre E.U.R.1IL. 439
Totale soc. controllatg 29.990 1.962 5.861 1.4f5
Correlate:
Tradim S.p.A 221
Totale soc. Correlat¢ 0 221 0 0
Totale Generale al 30.09.10 29.990 2.183 5.861 1475

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni @recato e quindi non producono nocumento al
risultato, non arrecando quindi alcun pregiudizigpatrimonio della Societa né su quello delle
societa controparti.
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2.11 — Risorse umane

Con riferimento al personale del Gruppo Risanamesitaiportano, in forma tabellare, le
informazioni piu rilevanti:

Dimissioni, Passaggi

Turnover 1-gen-10 assunzioni pensionamenti . . 30-set-10
. di categoria

€ cessaziol
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 1 2 1 10
- Quadri 15 0 Q) (8 13
- Impiegati 25 2 2 0 25
- Operati 1 0 0 0 1
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0
- Impiegati 1 0 Q) 0 0
- Operati 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Totale 52 3 (6) 0 49
Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai Altre categorie Totale
Uomini (numero) 9 8 12 1 0 30
Donne (numero) 1 5 13 0 0 19
Totale Dipendenti 10 13 25 1 0 49
Eta media 46 40 38 31 0 40
Anzianita lavorativa 5 6 5 5 1 5
Contratto a tempo indeterminato 10 13 25 1 0 49
Contratto a tempo deteminato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 8 10 11 0 0 29
Titolo di studio: diploma 2 3 14 1 0 20
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0

Il “turnover” che aveva caratterizzato lo scorseregio, principalmente riconducibile all’attivith
snellimento della struttura organizzativa al finerdnderla piu consona alla nuova strategia
aziendale, & proseguito, con minore intensita, pneni nove mesi del 2010, sebbene bilanciato
dall'inserimento di alcune nuove risorse.
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2.12 — Attivita di ricerca e sviluppo

Non vi sono da segnalare attivita di ricerca euppb che rivestano un carattere significativo per
'andamento del Gruppo.
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2.13 - Eventi successivi al 30 settembre

Gli eventi successivi alla data del 30 settembrEOZbno sostanzialmente i seguenti:
= rogito dell’area ex Falck

= assemblea straordinaria dei soci del 30 ottobiezerdo di Rimodulazione
= stipula del preliminare di cessione immobile sitdNiew York

kkkkkkkkkkhkkk

Roqito dell’area ex Falck

Con riferimento specifico al rogito di compraverad#gottoscritto in data 22 ottobre 2010 dalla
propria controllata Immobiliare Cascina RubinalS(fImmobiliare Cascina Rubina’) con Sesto
Immobiliare S.p.A. (Sesto Immobiliare’), societa attualmente partecipata da una cordata
investitori nazionali ed internazionali, aventeagjetto la cessione dell’ex area Falck di Sesto San
Giovanni (Ml), evento gia citato nel precedenteagaafo “considerazioni introduttive”, vengono di
seguito descritte le principali clausole in essotenute.

Il prezzo complessivo per la compravendita delBaeestato convenuto in euro 405 milioni. Una
parte del prezzo pari a euro 345 milioni e stataate in data odierna in parte (per euro 274 miilion
circa) mediante accollo liberatorio da parte dit&ésmmobiliare del debito di Immobiliare Cascina
Rubina nei confronti di IntesaSanpaolo S.p.A. @ante (per euro 71 milioni circa) per cassa. |l
saldo del prezzo pari a euro 60 milioni verra gposto da Sesto Immobiliare a Immobiliare
Cascina Rubina subordinatamente all’approvazionggramma integrato di intervento (Pll) e
del progetto definitivo di bonifica dell’area entila31 dicembre 2012. Inoltre il contratto prevede
che tale termine venga automaticamente prorogdtoase in cui il PIl venga presentato da Sesto
Immobiliare alle competenti autorita oltre il temai di 6 mesi dalla data di stipulazione del
contratto, per un periodo di tempo pari al ritangdia presentazione.

La condizione sospensiva si intendera avverataeamcbaso di intervenuta approvazione del Pll in
data successiva al 31 dicembre 2012, ferma restanittuzione del saldo prezzo in ragione di euro
3,5 milioni per ogni mese di ritardo non dovutoaadiva presentazione del Pll da parte di Sesto
Immobiliare. Il contratto prevede inoltre che illda prezzo venga proporzionalmente ridotto
allorché, tra I'altro, la SLP (superficie lordagivimento) per funzioni private edificabile sulkar,
risultante dal PIl approvato, fosse inferiore a 8%8R.885.

Si ricorda che il valore dell’area riportato nelabicio civilistico di Immobiliare Cascina Rubina al
31 dicembre 2009 é di euro 256 milioni e che ilovaldi realizzo previsto nel piano finanziario
industriale del Gruppo Risanamento del 2 setter@dbf® (il “Piano’) per la vendita dell’area, da
effettuarsi entro il 31 dicembre 2012, e di euro6 4flioni.

Tenuto conto del venir meno dei costi correlatt@inpletamento deiter autorizzativo e dei costi
progettuali da sostenere sino al 31 dicembre 2042ché dei benefici finanziari connessi
all'anticipata riduzione di euro 274 milioni circh debito ed alla liquidita derivante dalla parte d
prezzo che e stata corrisposta in data odiernac@ssa, le condizioni economiche e finanziarie
previste nel contratto risultano complessivamenterenti con quelle previste nel Piano
(nellambito dell'accordo di ristrutturazione ainse dell’art. 182bis sottoscritto il 2 settembre 2009
ed omologato dal Tribunale di Milano con provvedmaeemesso il 15 ottobre 2009 e depositato il
10 novembre 2009), in considerazione altresi ddkb®anza e della complessita dell’operazione
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sotto il profilo urbanistico, finanziario e immoiaite e dell’anticipazione temporale dell'operazione
rispetto alle previsioni del Piano.

Ai sensi del contratto, Risanamento si € costitg#@ante dell’adempimento degli impegni di
indennizzo assunti da Immobiliare Cascina Rubimailpeaso di violazione delle dichiarazioni e
garanzie da quest’ultima rilasciate in relazion&i@a. Risanamento € inoltre tenuta a garantire,
sino ad un importo massimo di euro 40 milioni, glientuali impegni di Immobiliare Cascina
Rubina ai sensi del contratto in relazione ai costinessi ai lavori di bonifica da realizzarsi
sull’area. In merito a questa specifica garanziachgrisce che Immobiliare Cascina Rubina é
tenuta a partecipare a tali costi solo ove i cdstbonifica previsti dal contratto di appalto dei
relativi lavori eccedessero euro 160 milioni. Restima dei costi di bonifica occorrera attendare |
stipula del contratto di appalto da parte di Séstmobiliare, stipula che dovra avvenire entro 110
giorni dall’aggiudicazione della gara da tenersieado dell’'approvazione dei progetti definitivi di
bonifica. Immobiliare Cascina Rubina, una voltaedeiinato I'ammontare dei costi di bonifica
nell'ambito del contratto di appalto, avra facafigparametrare 'ammontare del proprio onere sui
costi di bonifica effettivamente sostenuti, ferihianite di euro 40 milioni.

Il documento informativo ai sensi dell'art 71 detdgdlamento Consob n. 11971 del 14 maggio
1999 e stato depositato e messo a disposizionaubélico in data 5 novembre 2010

kkkkkkk

Con riferimento alla citata assemblea straordindeiasoci del 30 ottobre 2010 vengono di seguito
elencate le deliberazioni assunte

Provvedimenti ex art. 2446 C.C.

1. approvazione della situazione patrimoniale daticieta al 30 giugno 2010 dalla quale emergono,
a tale data, perdite complessive pari a euro 451/@83 a fronte di riserve utilizzabili a copertura
perdite per complessivi euro 248.202.828 e di ynitake sociale pari ad euro 282.566.897,82;

2. copertura integrale delle perdite risultantiaaituazione patrimoniale della societa al 30 gaug
2010 pari complessivamente a euro 451.076.783 miedidi) utilizzo integrale delle riserve
disponibili per euro 237.494.270 (e precisament disserva sovrapprezzo azioni per 59.518.582,
della riserva avanzo di fusione per 60.114.548ad&erva conto futuro aumento capitale sociale
per 94.900.000 e della riserva strumenti rappres@ndel patrimonio netto per 22.961.140), (ii)
utilizzo integrale della riserva legale per euro708.558 e (iii) riduzione del capitale sociale per
euro 202.873.955 e pertanto da euro 282.566.8%82uro 79.692.943 (con riporto a nuovo di
euro 0,18 di perdita), senza annullamento di azioni

3. di dare conseguentemente atto della modifica rdpporto di cambio delle obbligazioni
convertibili attualmente in circolazione (emesseatere sulla delibera assembleare del 2 maggio
2007) secondo i seguenti termini: n. 7.889 aziodimarie emesse a fronte di un incremento di
capitale pari ad euro 2.291,699 per ogni obbligaziconvertibile di valore nominale pari ad euro
100.000,00 presentata alla conversione;

4. modificare conseguentemente l'art. 5 dello stesociale

Aumento di capitale

1. revoca di tutte le deliberazioni assunte dabé&mblea Straordinaria in data 29 gennaio 2010,
fatta eccezione per la deliberazione assunta iteredargomento di cui al punto 1 dell’'ordine del
giorno della medesima Assemblea “Proposta di edzione del valore nominale delle azioni della
Societa. Conseguente modifica dell'art. 5 dello tita Sociale. Deliberazioni inerenti e
conseguenti” che non viene revocata;

2. aumentare il capitale sociale a pagamento eianinscindibile, mediante emissione di n.
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536.714.338 azioni ordinarie aventi le stesse tErstiche di quelle in circolazione da offrire in
opzione agli aventi diritto al prezzo unitario cdegsivo di Euro 0,28, per un importo pari dunque
ad Euro 150.280.014,64;

3. dare mandato al Consiglio di Amministrazione, gere esecuzione alllaumento di capitale sopra
deliberato entro il termine ultimo del 30 settemi2@l1, stabilendosi espressamente che, ove
offerte in sottoscrizione, espletata la procedureudall’art. 2441, comma 3, cod. civ., alle baach
che hanno sottoscritto I'accordo di ristrutturasodel 2 settembre 2009 — anche oggetto di
pubblicita presso il Registro delle Imprese - leitgnde nuove azioni potranno anche essere
liberate mediante compensazione di eventuali ¢radit garantiti da ipoteca vantati nei confronti
della Societa;

4. modificare conseguentemente l'art. 5 dello $taSociale

Prestito convertendo

1. attribuire, ai sensi dell’art. 2420-ter c.c., @bnsiglio di Amministrazione la facolta — da
esercitarsi una volta eseguito 'aumento di capitdilcui al punto 2 all’ordine del giorno ed alle
condizioni fissate dal’Assemblea - di emetterdr@il 31 marzo 2012, obbligazioni a conversione
obbligatoria in azioni ordinarie di Risanamento per importo complessivo massimo di Euro
255.000.000, da offrire in opzione agli aventittliyi con conseguente aumento del capitale sociale
a servizio della conversione, mediante I'emissidnazioni ordinarie della Societa, prive di valore
nominale, godimento regolare, aventi le stessetteaistiche di quelle in circolazione alla data di
emissione, da porre a servizio esclusivo della emione delle obbligazioni a conversione
obbligatoria.

2. modificare I'art. 5 dello Statuto Sociale, nade I'inserimento di un nuovo comma

Modifiche statutarie
modificare gli articoli 10, 11, 14, 21 e 22 delltatito Sociale ai fini dell adeguamento dello stes
alle disposizioni inderogabili dei Decreti Legisiadel 27 gennaio 2010 n. 27 e n. 39.

Sempre in data 30 ottobre 2010 le Societa e gtutsfinanziari (le Banche) che hanno firmato
I’Accordo di Ristrutturazione hanno sottoscritto accordo a miglior precisazione delle pattuizioni
relative alla ricapitalizzazione della Societa emite nell’Accordo di Ristrutturazione stesso, al
fine di adeguarle, alla luce degli avvenimenti imémuti nel corso del secondo semestre
dell’'esercizio 2010 e nel rispetto dei principi k8t nell’Accordo di Ristrutturazione, alla
situazione attuale (I'*Accordo di RimodulazioneTale accordo prevede una rimodulazione degli
impegni di sottoscrizione assunti dalle Banchetirgdanente alla ricapitalizzazione dell’Emittente,
fermo I'ammontare massimo degli impegni originargante assunti dalle Banche pari a Euro
500.000.000 e tenuto conto dellammontare di E4® ilioni gia versato alla Societa a titolo di
versamento in conto aumento di capitale e di caidato conto sopra.

In sintesi, ai sensi dell’Accordo di RimodulazioieBanche:

0] hanno preso atto della proposta di ripianamentte gedrdite risultanti dalla situazione
infrannuale della Societa al 30 giugno 2010 daaasi(a) mediante utilizzo integrale
delle riserve disponibili (ivi inclusa la riserva Euro 94.9 milioni iscritta a patrimonio
netto a seguito dei versamenti in conto aumenteaditale effettuati dalle Banche); e,
per il residuo(b) mediante riduzione del capitale sociale fino accorenza delle perdite
residue, senza annullamento di azioni e hanno ooate il proprio assenso all'utilizzo
della predetta riserva di Euro 94.9 milioni per tiaalita;

(i) si sono impegnate incondizionatamente ed irrevtoaiite a sottoscrivere e liberare
integralmente — e pertanto, sino allimporto compleo massimo di Euro
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150.280.014,64 - I'Aumento di Capitale accettanddeemini e condizioni, nelle
proporzioni specificate nell’accordo stesso. Intipalare le Banche si sono impegnate a
sottoscrivere integralmente i Diritti di Opzione $dmento Capitale nonché i diritti di
opzione che risultino eventualmente inoptati susivasente all'offerta al mercato di
cui allart. 2441, comma 3, c.c. e a liberare I'Aemo di Capitale medianté)
versamento in denaro, ovveflm) compensazione volontaria con i crediti nei confirdint
Risanamento relativi a linee non ipotecarie indmaté nell’Accordo di Ristrutturazione.
Inoltre, nell'ipotesi in cui i diritti di opzionedfversi dai Diritti di Opzione SH Aumento
Capitale) siano esercitati da soggetti diversiedBihnche per un ammontare inferiore ad
Euro 35.100.000, le Banche saranno tenute a libdagoredetta porzione di Aumento di
Capitale mediante versamento in denaro fino admpoito complessivo massimo patri
alla differenza tra (i) Euro 35.100.000 e (ii) lar{e di Aumento di Capitale sottoscritta
in denaro dagli aventi diritto (incluse le Banchesse);

(i)  hanno preso atto dei termini della proposta digkelal Consiglio di Amministrazione
della facoltd di emettere il Prestito Convertendo s¢ sono impegnate,
incondizionatamente ed irrevocabilmente, a sottesier e liberare il Convertendo, una
volta emesso, sino allimporto complessivo massiindzuro 255.000.000 mediante
esercizio integrale dei diritti di opzione loro #pati - a seguito della sottoscrizione
dell’Aumento di Capitale - in qualita di soci e deiritti di Opzione SH Convertendo
nonché [l'eventuale porzione del Prestito Conveendhe residui inoptata
successivamente all’'offerta al mercato di cui @ll'2441, comma 3, c.c. e liberando Il
prestito convertendo sottoscritto mediante compaosa volontaria con i crediti relativi
a linee non ipotecarie nei confronti di Risanamemtdividuate nell’Accordo di
Ristrutturazione.

Le predette obbligazioni delle Banche in relaziatla Ricapitalizzazione sono sospensivamente
condizionate a che Consob, a fronte di richiestgpatere che le Banche si sono impegnate a
inoltrare alla medesima autorita entro 10 giormolativi dalla data di sottoscrizione dell’Accordo
di Rimodulazione, (i) disponga, ai sensi dell’d®6, comma 5, lett. (a), del D. Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58 (“TUF") e dell'articolo 49, lettera Ol Regolamento Emittenti, la non obbligatorieta
per le Banche di procedere, successivamente ati@pRalizzazione prevista nell'accordo, ad una
offerta di acquisto ai sensi dell'art. 106, commaTUF ovvero (ii) confermi in relazione alla
Ricapitalizzazione il provvedimento di esenzioneesso ai sensi delle richiamate norme con
comunicazione DEM/9079430 del 3 settembre 2009.

Gli Amministratori ritengono che sussistano i resifiiprevisti dalle sopra citate norme che possano
permettere il rilascio da parte di Consob del'eseme dall’'obbligo di procedere all'offerta
pubblica di acquisto obbligatoria delle azioni oatie di Risanamento Spa, evento che comunque
rimane soggetto alla decisione dell’organo istinale sopra indicato.

Ai sensi dell’Accordo di Rimodulazione, il Convartéb avra le medesime caratteristiche previste
del prestito obbligazionario a conversione obbbgat la cui emissione € stata deliberata
dall'assemblea straordinaria di Risanamento in @&agennaio 2010, eccezion fatta per talune
disposizioni relative al prezzo di conversionerafazione al quale e previsto che esso si differenz
a seconda che la conversione avvenga alla datacatiesza (31 dicembre 2014) ovvero
anteriormente ad essa.

Inoltre, le Banche hanno rappresentato alla Sodkéfaranno, ciascuna per quanto di propria

competenza, tutto quanto in proprio potere affindil’esito della sottoscrizione dell’Aumento di
Capitale e/o della conversione del Convertendfiptlante di Risanamento si mantenga in misura
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sufficiente al fine di assicurare il regolare andato sul mercato delle negoziazioni delle azioni
Risanamento.

kkkkkkkkkkkkkkhkkk

Stipula del preliminare di cessione immobile siton New York

In data 1 novembre 2010 la propria controllata Rasaento Europe S.ar.l., societa di diritto
lussemburghese, ha stipulato con 660 Madison Oweaity Corp., societa regolata dal diritto
dello Stato di New York, Stati Uniti d’America, wontratto avente ad oggetto la cessione da parte
di Risanamento Europe in favore dell’Acquirentelelelzioni rappresentative dell’intero capitale
sociale di Etoile Madison Corp., societa regolaah diritto dello Stato di New York, Stati Uniti
d’America. Etoile Madison controlla indirettameritoile 660 Madison LLC, una societa regolata
dal diritto dello Stato del Delaware, Stati UnitAtherica, titolare di un immobile situato al n. 660
di Madison Avenue a New York, Stati Uniti d’Amerjcper una superficie complessiva di circa
24.000 mq. prevalentemente locata come uffici.

L’esecuzione della compravendita e subordinataoaiptetamento dell’attivita dilue diligencesu
Etoile Madison, le sue controllate e sul'immohila parte della societa acquirente, da concludersi
entro il 19 novembre 2010. L'esecuzione dell'opemag non € condizionata all’'ottenimento di
finanziamenti da parte dell’Acquirente ed é previsatro il 31 dicembre 2010.

Il prezzo complessivo per la compravendita delierazli Etoile Madison e stato convenuto in un
importo pari alla differenza tra $ 285 milioni, rementato delle disponibilita liquide delle
medesime societa controllate da Etoile Madisontesdtisalla data di esecuzione, e I'importo dei
debiti finanziari esistenti in capo alle societatrollate da Etoile Madison (pari a $ 275 milioni i
linea capitale). Il contratto prevede l'estinziomtegrale dei debiti nei confronti delle banche
finanziatrici contestualmente al trasferimento elettioni di Etoile Madison, mediante i fondi messi
a disposizione dall’Acquirente.

L’'operazione sopra descritta consentirebbe di ditaresl'unico immobile situato negli Stati Uniti
d’America, luogo non strategico per il gruppo, pencentrare le risorse nella gestione e nello
sviluppo del portafoglio di immobili ed aree situatitalia e in Francia.
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2.14 - Evoluzione prevedibile della gestione

Il prosieguo dell’'esercizio 2010 vedra il Gruppas&iamento impegnato in sintesi nelle seguenti
attivita:

- prosecuzione dei processi di dismissione degli ilminiesidui ditrading;

- prosecuzione dell'attivita di sviluppo del progelilano Santa Giulia, tenuto conto di
tutte le conseguenze derivanti dalla decreto diesstno delle aree ampiamente illustrato
in precedenza, ed esecuzione del preliminare di@as delle aree ex Falk secondo le
linee del piano industriale e come gia precedentéenimdicato nel paragrafo “Eventi
successivi”, al quale si rimanda.

In linea generale occorre tener sempre presenté otoalello di business del Gruppo Risanamento,
che rappresenta uno dei principali sviluppatonprdigetti immobiliari di significative dimensioni,
risulta caratterizzato da una variabilita delladigdita correlata alla “maturazione” dei progatii
corso di esecuzione.

Pertanto, nel ricordare che il risultato consegait80 settembre 2009 é fortemente influenzato da
componenti straordinari e non ricorrenti, si segnethe allo stato attuale il risultato atteso per
I'esercizio 2010 dovrebbe evidenziare un miglioratoeispetto a quello conseguito nel precedente
esercizio.
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3 — BILANCIO ABBREVIATO AL 30 SETTEMBRE 2010
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3.1 — Stato Patrimoniale consolidato

(migliaia di euro) 30.9.2010 31.12.2009 30.9.2009 variazioni
notef a b a-b
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Avviamento e altre attivita immateriali a vita iefchita
- Attivita immateriali a vita definita 1) 244 2671 53¢ 1y
249 267 537 (19
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 1.197.071 1.254.047 1.251.747 (56.996)
- Immobili di proprieta 52.694 63.509 64.097 (10.841)
- Altri beni 13.024 13.21y 13.306 (194)
1.262.792% 1.330.793 1.329.150 (68.0p1)
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e partecipazioni valutate secondo il metafid patrimonio netto 18.822 18.8p2 24.701
- Titoli e partecipazioni disponibili per la venditavailable for sale) 47 13 9 (26)
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie n@orrenti 1.161 1.56 17.021 (40[L)
di cui con parti correlate 746 653 16.08 QE
- Crediti vari e altre attivita non correnti 37.004 36.336 36.096 668
57.034 56.798 77.887 241
Attivita per imposte anticipate 4) 54.33] 59.33D 60.991 (4.997)
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 1.374.40 1.447.183 1.468.565 (72.775)
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 1.226.26} 1.589.22 1.592.477 (362.995)
Lavori in corso su ordinazione
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 91.959 96.37[ 110.640 (4.424)
di cui con parti correlate 6) 2.703 2.47 2.47D 233
Titoli e partecipazioni 7) 14 14 14
Crediti finanziari e altre attivita finanziarie centi
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 8) 65.21% 174.14p 106.780 (108.980)
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 1.383.44 1.859.797 1.809.863 (476.349)
Attivita destinate alla vendita: 9)
di natura finanziaria 13.842 (13.843)
di natura non finanziaria 9.331 9.33]]
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 9.33] 13.842 (4.51])
TOTALE ATTIVITA' A+B+C) 2.767.187 3.320.872 3.278.428 (553.935)
Patrimonio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo (185.232 (57.996) (113.28p) (127.236)
guota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) (185.232 (57.996) (113.28b) (127.236)
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 1.801.72p 1.468.89 1.125.515 332.B67
Benefici a dipendenti 12) 867 907 87p (4%)
Passivita per imposte differite 4) 83.68 91.63p 90.934 (7.944)
Fondi per rischi e oneri futuri 13) 113.867 35.18¢4 50.867 78.483
Debiti vari e altre passivita non correnti 14) 8.271 10.34p 10.326 (2.048)
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 2.008.42 1.606.92° 1.278.51 401.49]
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 892.31 1.536.245 1.857.070 (643.929)
Debiti tributari 16) 5.58] 4.141 6.512 1.4¢42
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 16) 46.10 231.505 249.6[9 (185.4p5)
di cui con parti correlate 16) 5.217 4.58 4.588 643
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 943.99 1.771.891 2.113.2p1 (827.802)
Passivita correlate ad attivita destinate alla itand
di natura finanziaria
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 2.952.41 3.378.81¢ 3.391.71 (426.399
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D + H) 2.767. 187 3.320.82p 3.278.428 (553.6$5)
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3.2 — Conto Economico consolidato, separato e corapsivo

(migliaia di euro) 3° trimestre al 3° trimestrg al variazioni (a) - (b)
2010 30.9.2010 2009 30.9.200
note (a) (b) assolute %
Ricavi 20) 65.54 490.575 49.289 104.433 385)42 368
di cui con parti correlate 20) 12 36} 36
Variazione delle rimanenze 5) (41.091 (398.584) (12.55p) (27.088)  (371.496) 1B71
di cui non ricorrenti 5) 0 0 0 (29.434] 2943 (10p)
Altri proventi 21) 5.22% 23.97B 2.745 11.0p8 12.910 17
di cui con parti correlate 21) 88| 253 253|
Valore della produzione 29.671 115.96p 39.418 88.813 27.156 31
Acquisti di immobili
Costi per servizi 22) (8.289 (28.933) (13.35§) (46.546) 17.453 38)
Costi del personale 23) (1.393 (4.799) (1.519) (5.572) 76 (14)
Altri costi operativi 24) (3.118 (17.73Q) (18.23p) (39.046) 21.316 55)
di cui con parti correlate (287) 287 (100]
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/SVALUTAZIONI DI ATTI  VITA'
NON CORRENTI 16.871 64.51 6.330 (2.391) 66.401  (2.798)
Ammortamenti 1,2 (6.790 (20.419) (6.72p) (21.117) 103 (3)
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristiniveliore
di attivita non ricorrenti 25) (754 (81.327 (88%) (28.846) (52.481) 82
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 9.333 (37.23 (1.300) (52.354) 15.923 (R9)
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresdegate valutate
secondo il metodo del patrimonio netto (1.064 (12.134 12.134 (10p)
Proventi finanziari 26)| 1.041% 47.02p 992 5.005 42.924 40
di cui con parti correlate 110 397 397 1og
Oneri finanziari 27) (31.906 (94.959) (40.07p) (127.223) 32.p67 25)
di cui con parti correlate (77) 77| (100
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (21.531 (85.159 (41.444) (186.7Q6) 101.$48 54)
Imposte sul reddito del periodo (33) (882 (611 (26.519) 25.682 9"
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIO NAMENTO (21.564) (86.040| (42.054) (213.220) 127.1180 (pO)
Utile (perdita) netto da attivita destinate allansita
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (21.564 (86.04Q) (42.05p) (213.220) 127.180 60)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Caprappo (21.564) (86.049) (42.095) (213.2p0) 1271180 60)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azistiterzi
variazioni
(euro) note (a) (b) assolute %
10)
- Utile per azione base:
- da attivita in funzionamento (0,31 (0,78 0,4fF (60,26)
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione base (0,31 (0,78 0,4f (60,2¢)
- Utile per azione diluito:
- da attivita in funzionamento (0,28 (0,72 0,4 (61,1}
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione diluito (0,28 (0,72 04p (61,1}
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(migliaia di euro) 3° trimestre al 3° trimestrg al variazioni
2010 30.9.2010 2009 30.9.2009
a) b) assolute %
Utile (perdita) del periodo (21.564 (86.04( (42.05p) (213.240) 127.180 60)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione 1.972 2.65. 971) (1.13) 3.784 (335)
Variazione fair value attivita finanziarie dispoililper la vendita D 20.331 (20.331 (100
Variazione fair value derivati di copertura caghwflhedge (parte efficace) (4.682) (47.3P8) (11.658) .188) (14.630 44
Effetto fiscale relativo alle altre componenti ddile (perdita) complessivo (3211) 3.4p2 1.233 (1.324) 814 (364
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo (3.031] (41.253) (11.396) (14.892) (26.361 17
Totale utile (perdita) complessivo del periodo (24.595 (127.293) (53.45]L) (228.112) 100.819 44)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (24.595, (127.293) (53.45[L) (228.112) 100.819 44)
- Utile del periodo di pertinenza di Azionisti terzi
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3.3 — Prospetto dei movimenti di patrimonio netto gnsolidato

(in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati, Patrimonio
Capitale |sovrapprezzo| (perdite) rilevati | Altre riserve| incluso il Totale netto di
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1°gennaio 2010 282.567 59.518 (68.881) 180.997 (512.197) (57.996)
Movimenti del patrimonio netto 2010
Operazioni in derivati (43.906) (43.906)|
Fair value attivita finanziarie
Totale utili (perdite) del periodo rilevate diretta ~ mente a patrimonio netto (43.906) (43.906)
Utile (perdita) netto del periodo (86.040) (86.040)|
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 57 57
Riserva futuro aumento capitale sociale
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione 2.653 2.653|
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 settembre 2010 282.567 59.518 (112.787) 183.707 (598.237)| (185.232)
Prospetto dei movimenti di patrimonio netto al 30 s ettembre 2009
(in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati, Patrimonio
Capitale |sovrapprezzo| (perdite) rilevati | Altre riserve| incluso il Totale netto di
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1°gennaio 2009 282.567 59.518 (58.494) 87.689 (256.539) 114.741
Movimenti del patrimonio netto 2009
Operazioni in derivati (28.621) (28.621)|
Fair value attivita finanziarie 14.860| 14.860
Totale utili (perdite) del periodo rilevate diretta ~ mente a patrimonio netto (13.761) (13.761)|
Utile (perdita) netto del periodo (213.220)| (213.220)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 86 86
Riserva futuro aumento capitale sociale
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione (1.131)| (1.131)
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 settembre 2009 282.567 59.518 (72.255) 86.644 (469.759)] (113.285)|
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3.4 — Rendiconto finanziario consolidato

(migliaia di euro) 3° trimestre| 3° trimestrg ~ 31.12.200P
2010 2009
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo (86.040 (213.22Q) (255.65B)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) de¢mpodo al flusso di cassa generato (assorbito)adt@lita di esercizio:
Ammortamenti 20.414 21.11p 27.544
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteaigoni) a) 60.05 56.499 65.667
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse pgrazioni) b)| (805 18.39¢ 18.391
Variazione fondi c) 30.83 4.65B (10.98B)
Variazione netta delle attivita (fondo) per impoaticipate (differite) d)| 544 25.779 23.991
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (15.726 (27.529) (32.17)
Cessioni di portafoglio immobiliare e) 418.502 25.698 30.389
Variazione netta delle attivita e passivita commadic e) (174.355| 15.134 9.946
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | ESERCIZIO (A) 253.43 (73.461%) (122.91p)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali f) (418) (376 (4.438
Cessioni di attivita materiali f) 106 104
Investimenti/cessioni in attivita immateriali
Investimenti/cessioni in partecipazioni 9) 7.737 7.74
Variazione dei crediti e altre attivita finanziarie h) (267 (1.993 10p
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | INVESTIMENTO (B) (685 5.474 3.51)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie i) (369.005 63.93B 90.644
Corrispettivo incassato per strumenti rappreserntdtipatrimonio netto
Aumenti/rimborsi di capitale al netto costi di ilapio e ampliamento 94.90
Dividendi corrisposti a terzi (inclusa la distriboze di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' F_INANZIARIA (C) (369.005 63.938 185.5%4
Flusso monetario da attivitd destinate alla venda i) 6.934
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C+D) (109.326 (4.06Q) 66.146
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZ 10 DEL PERIODO (F) 174.14% 101.527 101.5p7
Effetto netto della conversione di valute esteréadiguidita (G) 396 9.263 6.459
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLAFIN E DEL PERIODO (H=E+F +G) 65.21; 106.73( 174.14.
(migliaia di euro) 3° trimestre| 3° trimestrd ~ 31.12.200P
2010 2009
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrisporejer 11.578 213.323 209.196
Imposte sul reddito pagate 819 453 1.373
Interessi pagati 70.313 55.302 75.980
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUID  E NETTE TOTALI:
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZ 10 DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 174.142 101.527 101.527
Discontinued operations
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FIN E DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 65.212 106.73d 174.142
Discontinued operations
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3.5. — NOTE ESPLICATIVE DELLO STATO PATRIMONIALE E
DEL CONTO ECONOMICO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daatila Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148 che, di concerto con le societatratlate (di seguito congiuntamente “il Gruppo
Risanamento” o “il Gruppo”), prevede come congiuoggetto principale I'attivita di trading,
investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del Resoconto intermedio di gesti@ stato autorizzato con delibera del
Consiglio di amministrazione dell’l1 novembre 2010.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Forma e contenuto

Il bilancio consolidato annuale & stato redattocompleta conformita ai Principi Contabili
Internazionali promulgati dall’International Accding Standard Board (IASB) e omologati
dellUnione Europea includendo tra questi sia dghtérnational Accounting Standards (IAS)”
rivisti che gli “International Financial Reportin§tandards (IFRS)” oltre alle interpretazioni
dell'International Financial Reporting InterpretatiCommittee (IFRIC) e del precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimentianati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs.
n. 38/2005.

Il presente Resoconto intermedio di gestione ® gatezionalmente redatto, in forma sintetica, in
conformita allo IAS 34 “Bilanci intermedi”. Tale domento non comprende pertanto tutte le
informazioni richieste dal bilancio annuale e degsere letto unitamente al bilancio consolidato
del Gruppo Risanamento predisposto per I'esercizioso al 31 dicembre 2009.

La redazione del presente Resoconto in conforniitlAS 34 si € resa necessaria in quanto
propedeutica alla presentazione del Prospetto rivdtivo ai fini dellaumento di capitale
deliberato dall'assemblea del 29 ottobre 2010 &ap#ty soggetta a revisione contabile limitata.
Pertanto i futuri Resoconti intermedi di gestiomeranno redatti secondo la forma utilizzata nelle
precedenti pubblicazioni.

Le note esplicative ed integrative includono imltinformativa complementare richiesta dalla
normativa civilistica, dalle delibere Consob n. 185e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 20@&l Documento Banca d’ltalia / Consob /
Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Per ragioni di comparabilita i prospetti contaloitinsolidati includono il raffronto con i dati del
corrispondente periodo dell’anno precedente e @hllasura del medesimo esercizio.

| principi contabili adottati nella redazione dekpente Resoconto intermedio di gestione sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per l'esercizio
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chiuso al 31 dicembre 2009, ai quali si rimanda, eedezione dei nuovi principi e degli
emendamenti obbligatori per i periodi annuali avarzio dal 1° gennaio 2010 e indicati nella
Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 204 @i rimanda.

La conversione in euro dei bilanci espressi in tealliverse dalla moneta di conto é effettuata
come segue:

- le poste del conto economico sono convertiteaanbi medi del periodo, mentre le poste
dello stato patrimoniale ai cambi di fine periotlodifferenze cambio derivanti dall'applicazione
del diverso criterio per la conversione in eurdedpbste di natura reddituale e patrimoniale sono
imputate alla riserva del patrimonio netto “Risepex differenze nette di cambio da traduzione”
sino alla cessione della partecipazione;

- le differenze cambio di conversione risultantl defronto tra il patrimonio netto iniziale
convertito ai cambi correnti e il medesimo ai camsbirenti dell’esercizio precedente sono
anch’esse imputate alla medesima Riserva.

| cambi applicati al 30 settembre 2010 nelle operaali conversione sono i seguenti:

Cambio medio Cambio finale
Dollaro USA 1,3160 1,3648
| valori esposti nei prospetti contabili e nellegendlustrative, laddove non diversamente indicato,
sono espressi in migliaia di euro.
Il Resoconto intermedio di gestione € stato redatttvase al principio del costo storico, ad
eccezione degli strumenti finanziari derivati el@eahttivita finanziarie destinate alla vendita
available for sale, che sono valutati e iscrittvaore equo (fair value).
Non sussistono beni intangibili a vita indefinita.
| principi contabili utilizzati sottintendono soddatto, per I'arco dei prossimi dodici mesi, il
requisito della continuita aziendale.

Continuita Aziendale

Come evidenziato nella Relazione semestrale al iB@ng 2010 la vendita dell’area Falck,
avvenuta successivamente alla chiusura del 30n#atte determina una positiva accelerazione
della realizzazione del piano con conseguente itapte anticipazione dei flussi di cassa.

Tale rilevante evento positivo si riflette sullausizione emersa ed attentamente analizzata dal
Consiglio di Amministrazione con specifico riferinte agli effetti conseguenti al sequestro delle
aree dell'iniziativa Milano Santa Giulia.

A tale riguardo si evidenzia che le informazioni@gti disponibili, anche alla luce della attivita
svolta dalla societa Erm Italia Srl (societa dmmtio standing internazionale), confermano la stima
effettuata per mezzo del modello probabilisticottato (simulazione Montecarlo) relativamente ai
presunti costi di bonifica che ragionevolmenteairdbbero attestare intorno ad € 80 milioni.
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Detta stima potra essere comunque meglio defimtéermini temporali e quantitativi a valle
dell'attivita di caratterizzazione che verra svaita prossimi mesi.

Il parere di Erm Italia Srl evidenzia che le potafizattivita di bonifica dovranno essere svolte in
un arco temporale ed in fasi che allo stato attuatey sembrano in contrasto con il
cronoprogramma dello sviluppo immobiliare dell’area

Si ricorda che Milano Santa Giulia Spa, con il supp della societa Erm, ha prontamente avviato
tutte le attivita in collaborazione e contraddibodon gli enti preposti per la individuazione e
risoluzione delle problematiche ambientali finadizz alla realizzazione delle opere di bonifica e al
conseguente dissequestro delle aree.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltdte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno confermato I'accantomdameell’importo ritenuto piu probabile da
Erm lItalia Srl pari ad 80 milioni di euro che Blatte nelle determinazioni contabili del presente
resoconto infrannuale.

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsi® all’advisor finanziario Leonardo & Co di
verificare gli impatti degli avvenimenti sopra degcsulla sostenibilita del Piano con particolare
riferimento all’iscrizione di un fondo rischi pepbtenziali costi di bonifica dell’area Milano Sant
Giulia. L’advisor ha verificato positivamente lantga del piano sulla base delle ipotesi del range d
costo indicato da Erm lItalia Srl.

Occorre infine evidenziare che:

> il perfezionamento della vendita dell'area Falcked®ina una positiva accelerazione della
realizzazione del piano con conseguente importamieipazione dei flussi di cassa;

> lo stato di avanzamento e di attuazione del piadadtriale e Finanziario, dettagliatamente
descritto per eventi nel paragrafo della Relazitiescrizione dei fatti piu significativi del
periodo” delineano un quadro positivo circa il fuale rispetto dello stesso;

> le delibere adottate dall'assemblea straordina¥le&8@ ottobre 2010, unitamente all’accordo
di Rimodulazione (come meglio specificato nel peafy “eventi successivi”) confermano
tutti gli impegni assunti con I'Accordo di Ristrutazione dagli Istituti finanziari per il
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppache in relazione al differimento
dellaumento di capitale di cui al paragrafo 2.31faub) del presente resoconto

Tutte queste considerazioni sotto il profilo saetente finanziario portano a delineare una
situazione in cui gli incassi previsti per il pross12 mesi, consentiranno alla Societa di man&ner
I'equilibrio finanziario.

Assumendo uno scenario compatibile con le circastaopra illustrate e I'esecuzione delle misure
di rafforzamento coerenti con I'Accordo, il Consigldi Amministrazione ritiene sussistano i

presupposti della continuitda aziendale. PertantoAghministratori hanno ritenuto appropriata

'applicazione del presupposto della continuitaeadale nella predisposizione del resoconto
intermedio di gestione consolidato al 30 setten20.

C. AREA DI CONSOLIDAMENTO

Il Resoconto comprende i dati al 30 settembre 20l @®Risanamento S.p.A. e delle societa
controllate, redatti adottando i medesimi princpntabili della controllante.
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Rispetto al 30 settembre 2009 non vi sono nuoveotcluse, mentre sono uscite dall’area di
consolidamento:

Sviluppo Comparto 4 S.r.l., ceduta nel gennaio 2010
Sviluppo Comparto 6 S.r.l., ceduta nel marzo 2010
Sviluppo Comparto 8 S.r.l., ceduta nel marzo 2010
Ri Investimenti Due S.r.l., ceduta nel marzo 2010

Ri Agnano S.r.l., ceduta nel giugno 2010

Rispetto al 31 dicembre 2009 le variazioni intetennella composizione del Gruppo si
riferiscono all’'uscita dall’area di consolidameidelle societa:

Sviluppo Comparto 4 S.r.l., ceduta nel gennaio 2010
Sviluppo Comparto 6 S.r.l., ceduta nel marzo 2010
Sviluppo Comparto 8 S.r.l., ceduta nel marzo 2010
Ri Investimenti Due S.r.l., ceduta nel marzo 2010

Ri Agnano S.r.l., ceduta nel giugno 2010

Al 30 settembre 2010 il numero delle imprese cdiati® e collegate di Risanamento S.p.A. € cosi
ripartito:

30.09.2010
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 51 19 34
» collegate e controllate a controllo congiunto
valutate con il criterio del patrimonio netto 1 2 3
Totale imprese 16 21 37

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB$R8 entrato in vigore in data 1 gennaio 2009,
vengono forniti gli schemi economico — patrimonialelativi ai settori operativi utilizzati dal
management ai fini gestionali ovvero: settore rexjdsettore sviluppo e settore trading. Inoltre
vengono forniti anche gli schemi economico — patnmali per area geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde all&utibusiness che il management dispone per
monitorarne separatamente i risultati operativi.

E. STAGIONALITA’

| ricavi generati nei nove mesi dalle diverse #@#iwperative del Gruppo non presentano particolari
effetti legati alla stagionalita delle locazionientre risentono del processo di sviluppo immolsliar
che, per I'entita delle opere in portafoglio, esipéi gli effetti in un arco temporale pluriennale.
Inoltre, i proventi relativi alle alienazioni di mobili e aree sono quasi esclusivamente legati
all’esecuzione di gran parte degli accordi andgilirPiano di Ristrutturazione i cui effetti si son
riflessi nel corso dei primi sei mesi del presgreaodo.
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| canoni di locazione manifestano invece un andameostanzialmente costante nel tempo.

F. USO DI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle redahote in applicazione degli IFRS richiede da
parte della direzione l'effettuazione di stime eadisunzioni che hanno effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull'infoativa relativa ad attivita e passivita potenzadii
data della relazione. | risultati che si consumavao potrebbero differire da tali stime. Le stime
sono utilizzate per rilevare gli accantonamenti qigehi su crediti, per svalutazioni di magazzino,
ammortamenti, svalutazioni di attivo, benefici gahdenti, imposte, fondi di ristrutturazione, ialtr
accantonamenti e fondi.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamengli effetti di ogni variazione sono riflesse
immediatamente a conto economico.

G. RISCHIO DI DEFAULT: NEGATIVE/AFFERMATIVE PLEDGE E COVENANT
LEGATI AD OPERAZIONI DI INDEBITAMENTO BANCARIO.

Alla data del 30 settembre 2010 il Gruppo Risandmewnidenzia una posizione finanziaria netta
pari a circa (2.627,7) milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 07 31 dic 08 31 dic 09 30 sett 10
Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  (2.502) (2.769) (2.821) (Bp2

In considerazione degli impegni del Gruppo, poteebbsssistere il rischio di tensioni finanziarie
nella gestione della liquidita a breve; si fa coopm presente che tale rischio, a seguito
dell’omologa dell’accordo di ristrutturazione, d&lnovato impegno da parte degli Istituti
Finanziari alla esecuzione dello stesso e delpalstzione del rogito di compravendita dell’area ex
Falck, risulta considerevolmente ridimensionato.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribaditalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, vengono di seguito indichtaggiornamenti decovenantgontrattuali non
rispettati:

(i) Esposizioni di Etoile 118 Champs Elysees S.#tfoile Elysees S.ar.l. nei confronti di
EuroHypo

Alla data del 30 settembre 2010 permane la sitn@zgia evidenziata nella Relazione finanziaria
annuale dell’esercizio 2009 e nella relazione sénalesal 30 giugno 2010 che viene di seguito
riassunta ed aggiornata.
| contratti di finanziamento, per i quali alla datal 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile 118 e
Etoile Elysees) risultano debitori per comples@i0i milioni di euro in linea capitale, prevede |l
rispetto per tutta la durata degli stessi e inatiasmomento di determinati parametri finanziarn co
conseguenti ipotesi di rimedio e/o rimborso anatmp obbligatorio in caso di violazione dei
medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziament@kere di mercato dell'immobile inferiore

all’ 81%;
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b) interest cover ratio (ICR) non inferiore al 110%aatire dal 15 dicembre 2009.

Eurohypo ha comunicato in data 23 gennaio 2009aBkeguito della perizia fatta predisporre dalla
stessa EuroHypo, il rapporto di cstib () non risultava rispettato essendo pari a 84,1Ht%ile
118 e Etoile Elysees hanno provveduto a contestfiieialmente l'assunzione della banca,
producendo idonea documentazione volta a confytanéualmente i risultati della valutazione in
base alla quale il parametro finanziario non sageftlhto rispettato. L'istituto bancario ha preso
atto di tutta la documentazione prodotta (tra cu@ttyo perizie di altrettanti primari operatori
internazionali che valutano limmobile ampiamenté @ sopra della soglia massima
contrattualmente prevista per tale parametro firsai® e non ha dato seguito alle richieste
avanzate per il ripristino del parametro. Si evidannoltre che le perizie al 31 dicembre 2009 e al
30 giugno 2010 fatte effettuare dalla societa con&mo il rispetto del covenant. Pertanto si ritiene
che il parametro sopra descritto sia stato rispettasi conferma che, alla data della presente
relazione, nessuna ulteriore richiesta di ripristiin tale parametro € stata inoltrata dalla banca.

Si segnala altresi che alla data di calcolo dedit&mbre 2009 non risultava rispettato il parametro
finanziario previsto dai contratti di finanziamerdi cui al punto b) che precede, essendo tale
rapporto pari a circa 106%. Si ritiene peraltro thle parametro sia stato “curato” entro il termine
previsto contrattualmente (vale a dire entro 9Qrgidalla data di calcolo di tale parametro) in
guanto in data 19 febbraio 2010 e stato sottosariittnuovo contratto di locazione che ha riportato
il covenant entro le soglie prestabilite.

*kkkkkhkk

|Con riferimento alle altre posizioni che risultaganon rispettate nelle precedenti relazioni viene
di seguito data informativa circa la loro positigoluzione:

(1) Esposizioni di GP Offices & Apartments S.r.l. neiconfronti di The Royal Bank of
Scotland.

Alla data del 30 settembre 2010 permane la sitn@zga evidenziata nelle precedenti relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento, per il quale allatalalel 30 settembre 2010 la societa GP Offices
risulta debitrice per 90,5 milioni di euro in lineapitale (di cui 62 milioni di euro a valere sulla
linea senior, 13,3 milioni di euro a valere sulla linganior e 15,2 milioni di euro a valere sulla
linea IVA) e per a 1,9 milioni di euro per intergggevede il rispetto per tutta la durata dellessb

e in ciascun momento di determinati parametri faam, con conseguenti ipotesi di rimedio e/o di
rimborso anticipato obbligatorio in caso di violaze:

a) rapporto tra capitale residuo della linsanior e della lineajunior e valore di mercato
dell'immobile di proprieta del prenditore inferiorad una percentuale stabilita
contrattualmente e che dopo 24 mesi dalla dateodegione doveva attestarsi al 50%;

b) rapporto tra capitale residuo della linea IVA e avntare del credito IVA inferiore al
100%;

c) somma dei canoni di locazione netti dei ricavi dmnti dalla cessione di porzioni
dellimmobile di proprieta del prenditore - al rettiei costi di cessione - e degli importi
versati sul conto deposito superiore all’lammontkagli interessi dovuti sul finanziamento e
al capitale da versare a titolo di rimborso oblibga;

d) mantenimento su un conto deposito di un import® whilioni di euro.

Alla data del 31 marzo 2010 tali covenant nonltasano rispettati.
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Peraltro si segnala che in data 9 aprile 2010s#d delle trattative che erano in fase avanzaia gi
alla data di predisposizione del bilancio consabtiddel Gruppo chiuso al 31 dicembre 2009, e stato
sottoscritto I'accordo con The Royal Bank of SaoddIc, che ha previsto la moratoria del debito
per capitale ed interessi fino al 31 dicembre 20fhché la concessione alla banca, da parte del
Gruppo, di un’opzione di acquisto dell'intera pamp@azione in GP Offices & Apartments S.r.l. o,
alternativamente, l'acquisto degli immobili di pragga della societa con gli annessi debiti
finanziari. Tale opzione € stata sottoscrittaérgarti in data 16 aprile 2010 e scadra il 31 dlmem
2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell’accordo Gifices ha saldato tutto il debito in essere alla
data del 31 marzo 2010 per oneri finanziari scgolatiia circa 4,1 milioni di euro.

Pertanto quanto sopra rappresentato ha determiagpositiva risoluzione delle problematiche
connesse al mancato rispetto dei covenant.

(2) Esposizioni di Sviluppo Comparto 5 S.r.I. nardronti di The Royal Bank of Scotland Plc

Anche per tale posizione permane la situazione eyiilenziata nelle precedenti Relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento, per il quale allatalalel 30 settembre 2010 la societa Sviluppo
Comparto 5 S.r.l. risulta debitrice per 89,5 milidheuro in linea capitale e per 1,8 milioni direu
per interessi, prevede il rispetto per tutta laathudello stesso e in ciascun momento di determinat
parametri finanziari, con conseguenti ipotesi tiadio e/o di rimborso anticipato obbligatorio in
caso di violazione:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamentoaéore di mercato degli immobili di
proprieta inferiore ad una percentuale stabilitat@tualmente e che alla data del 1 agosto
2009 doveva attestarsi al 65% per ridursi al 60k @hta del 1 novembre 2009 fino ad
arrivare al 50% a partire dal 1 febbraio 2010;

b) somma dei canoni di locazione netti, dei ricaviideti dalla cessione di porzioni degli
immobili di proprieta - al netto dei costi di casse - e degli importi versati sul conto
deposito superiore allammontare degli interessiutiosul finanziamento e del capitale da
versare a titolo di rimborso obbligatorio;

€) mantenimento su un conto deposito di un import® whilioni di euro.

Inoltre il contratto prevedeva che entro il termawe 31 luglio 2009 la societa dovesse provvedere
a rimborsi per complessivi 30 milioni di euro; tainborsi non sono stati ancora effettuati.

Alla data del 31 marzo 2010 non risultavano rigiett vincolo relativo al rapporto tra capitale
residuo del finanziamento e valore di mercato dieghobili, né 'impegno di mantenere vincolato
su un conto deposito I'importo di 3 milioni di eur

Peraltro si segnala che in data 9 aprile 201@&sétd delle trattative che erano in fase avanzta g
alla data di predisposizione del bilancio consabéiddel Gruppo chiuso al 31 dicembre 2009, e stato
sottoscritto I'accordo con The Royal Bank of SaoddIc, che ha previsto la moratoria del debito
per capitale ed interessi fino al 31 dicembre 20fhché la concessione alla banca, da parte del
Gruppo, di un’opzione di acquisto dell'intera panp@zione in Sviluppo Comparto 5 S.r.l. o,
alternativamente, l'acquisto degli immobili di pragga della societa con gli annessi debiti
finanziari. Tale opzione € stata sottoscritta érgarti in data 16 aprile 2010 e scadra il 31 dlmem
2010.
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In concomitanza alla sottoscrizione dell’accordaugpo Comparto 5 ha saldato tutto il debito in
essere alla data del 31 marzo 2010 per oneridiadrscaduti pari a circa 3,7 milioni di euro.
Pertanto quanto sopra rappresentato ha determiagpositiva risoluzione delle problematiche
connesse al mancato rispetto dei covenant.

(3) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.r.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale die 200.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, prevede il rispetb 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso
di rapporti determinati sulla base dei risultati’'ddimo bilancio consolidato del Gruppo con
conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimborsi eiptati:

a) rapporto tra posizione finanziaria netta consoéidavalore di mercato a livello consolidato
degli immobili del Gruppo inferiore al 70%;
b) rapporto treequitye debito residuo non inferiore al 21%.

Sulla base delle risultanze del bilancio al 31 whibee 2009 il covenant di cui al punto a) non
risultava rispettato.

In data 21 giugno 2010 UniCredit ha rilasciato,limea con le trattative in corso alla data di
approvazione del bilancio, wmaiver in relazione alla disapplicazione del parametrouilial punto
(a) con riferimento al bilancio consolidato al 3tambre 2009. Tale waiver e stato riconfermato
con comunicazione ricevuta in data 28 ottobre 2010.

(4) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.r.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale dire 20.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento prevede il rispetb 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso,
di un unico rapporto determinato sulla base deitas dell’ultimo bilancio consolidato del Gruppo
con conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimbeusiicipati:

a) rapporto tra posizione finanziaria netta consoéidavalore di mercato a livello consolidato
degli immobili del Gruppo inferiore al 70%.

Sulla base delle risultanze del bilancio al 31 b2 2009 il covenant non risultava rispettato.

In data 21 giugno 2010 UniCredit ha rilasciato,limea con le trattative in corso alla data di
approvazione del bilancio, wmaiver in relazione alla disapplicazione del parametrouilial punto
(a) con riferimento al bilancio consolidato al 3tambre 2009. Tale waiver e stato riconfermato
con comunicazione ricevuta in data 28 ottobre 2010.

*kkkkkkkkkkkkkkk

A titolo informativo si fa presente che in datasitembre 2010 Risanamento Spa ha ricevuto, da
parte di dubondholderssomplessivamente titolari di piu del 25% del valnozionale del Prestito
Obbligazionario Convertibile (POC), una comunicaeo— inviata per conoscenza anche a
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CONSOB e a Borsa ltaliana — nella quale si ipotizdee per effetto delloperazione di
ricapitalizzazione prevista nell’Accordo di Ristwiazione si verificherebbe un c.dchange of
control’ in capo al’Emittente e, dunque, il presuppostiau all’art. 6(b)(x) del regolamento del
POC per dichiarare urRelevant Eveiitche imporrebbe il rimborso, in via anticipatal] B©C.

La Societa ha analizzato le doglianze biendholdergche, peraltro, erano gia state in precedenza
declinate in occasione della assemblea straordimgli’Emittente del 29 gennaio 2010 con lettera
in data 26 gennaio 2010 e i cui contenuti erancstifi ritenuti infondati dalla Societa) giungendo
alla conclusione - anche con il supporto di un galegale rilasciato da un primario studio inglese
che le stesse sono da ritenersi destituite di foweddo.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita si decrementano, rispetto al 31 dicembre 200@udd 18
mila e presentano la seguente composizione e \@mngz

Var. area di Svalutazioni
31.12.2009 consolidam. Investimenti  Amm.ti / Ripristini  Dismissioni. 30.09.2010

Concessioni, licenze, marchi e

diritti simili 52 (18) 34
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 267 0 0 (18) 0 0 249

Le concessioni, licenze, marchi e diritti simili sferiscono per l'intero ammontare a licenze
software che vengono ammortizzate in cinque anni.

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA' MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta, raffrontata corlidBcembre 2009 é esposta nella tabella seguente:

30.09.2010 31.12.2009

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.535.972 348.675 1.187.297 1.517.347 276.710 1.240.637
Immobilizzazioni in corso e acconti 9.774 9.774 13.430 13.430
1.545.746 348.675 1.197.071 1.530.777 276.710 1.254.067
Immobili di proprieta 60.225 7.527 52.698 70.492 7.405 63.087
Immobilizzazioni in corso e acconti 422 422
60.225 7.527 52.698 70.914 7.405 63.509
Altri beni 6.242 1.917 4.325 6.771 1.834 4,937
Acconti 8.698 8.698 8.280 8.280
14.940 1.917 13.023 15.051 1.834 13.217
Totale 1.620.911 358.119 1.262.792 1.616.742 285.949 1.330.793
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateeiguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2009 mento Incrementi Decrementi svalutazioni. 30.09.2010
Investimenti immobiliari 1.240.637 16.514 (69.854) 1.187.297
Immobilizzazioni in corso e
acconti 13.430 (3.656) 9.774
1.254.067 0 16.514 (3.656) (69.854) 1.197.071
Immobili di proprieta 63.087 (8.569) (1.820) 52.698
Immobilizzazioni in corso e
accontl 422 (422) 0
63.509 0 0 (8.991) (1.820) 52.698
Altri beni 4.937 (340) (272) 4.325
Acconti 8.280 418 8.698
13.217 0 418 (340) (272) 13.023
Totale 1.330.793 0 16.932 (12.987) (71.946) 1.262.792

“Investimenti immobiliari”
Gli incrementi si riferiscono quasi esclusivamemiéeffetto del cambio dollaro / euro per
immobile sito in New York. Si segnalano anchergmoenti per lavori effettuati sull’edificio Sky.
Le svalutazioni effettuate nel periodo per adegubnealore degli investimenti afair value
ammontano ad euro 51.553 mila e si riferisconanaftiobile di New York ed a un immobile in
Parigi.

“Immobilizzazioni in corso e acconti”
Il decremento é relativo ai lavori per l'ultimazmedell’edificio Sky con la conseguente riclassifica
tra gli “investimenti immobiliari”

“Immobili di proprieta”

In ottemperanza di quanto previsto dallo IAS 2,csetati indicati in questa voce gli immobili
destinati ad un utilizzo diretto quali uffici der@po.

| decrementi si riferiscono alla riclassifica deibbricati di proprieta di Immobiliare Cascina
Rubina Srl nella voce “Attivita destinate alla véat|

“Altri beni”

| decrementi si riferiscono alla riclassifica degtredi dei fabbricati di proprieta di Immobiliare
Cascina Rubina Srl nella voce “Attivita destinata aendita”.

Gli acconti si riferiscono quasi esclusivamentegare architettoniche e ad opere d’arte in corso di
realizzazione.
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:
30.09.2010 31.12.2009 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metattd
patrimonio netto:
* Imprese collegate e a controllo congiunto 18.822 18.822 0
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita
(available for sale):
«  Partecipazioni in altre imprese 47 73 (26)

18.869 18.895 (26)
Crediti finanziari
*  Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non
correnti 1.161 1.562 (401)
Crediti vari e altre attivita non correnti 37.004 36.336 668
Totale 57.034 56.793 241

Le partecipazioni in imprese collegatesi riferisono a Impresol in Liquidazione S.r.l.0(inila
euro) Badrutt's Place Hotel Ag. (17.962 migliaiaediro) e Landinv Holdings Ltd. (850 mila euro)
e non hanno subito variazioni nel corso del periodo

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti
Si decrementano di euro 401 mila rispetto al 3gmiore 2009 e sono cosi composti:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 429 429 0
Crediti finanziari verso parti correlate 317 224 93
Strumenti finanziari derivati 415 909 (494)
Totale 1.161 1.562 (401)

| crediti verso imprese collegatee verso parti correlate sono analiticamente esposti nella Nota
31 alla quale si rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione imetige accountirigdei
derivati dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivita non correnti
Sono cosi composti:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
Imposte chieste a rimborso 36.886 36.162 724
Depositi cauzionali 118 174 (56)
Totale 37.004 36.336 668
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Le “Imposte chieste a rimborso’sono rappresentative di crediti IVA chiesti a rordp,
comprensivi degli interessi maturati nel periodo.

NOTA 4 — ATTIVITA’ PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV ITA’ PER IMPOSTE
DIFFERITE

Il saldo netto € cosi composto:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione

Attivita per imposte anticipate 54.333 59.330 (4.997)
Passivita per imposte differite (83.688) (91.632) 7.944
Totale (29.355) (32.302) 2.947

Le attivita per imposte anticipate sono riferite a:

30.09.2010 31.12.2009

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazior 27.429 34.557
Incapienza Rol per oneri finanziar 11.550 11.680
Fair value strumenti finanziari 14.896 11.117
Altre e minori 458 1.976
Totale 54.333 59.330

Le movimentazioni avvenute nel corso del periodmsessenzialmente riconducibili ad incrementi
relativi alle variazioni negative ddhir value dei derivati trattati incash flow hedgeed a
diminuzioni prevalentemente correlate a cessioattiliita correnti.

L’ammontare complessivo delle attivita per imposieicipate e stato giudicato sostenibile, anche
con lausilio di consulenti fiscali sulla scortaid@&esupposti realizzativi rinvenibili dal Piano
Industriale redatto dalla Societa.

Si precisa che, in linea con le analisi valutag¥fettuate gia ai fini del bilancio chiuso alla datel

31 dicembre 2009, non si e tenuto conto del vatlaie imposte anticipate connesse a perdite
fiscali per un ammontare complessivo di 50.102 iaigldi euro. Non si € neppure tenuto conto del
valore delle imposte anticipate connesse a pefditali in corso di formazione nel presente

periodo.
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Le passivita per imposte differite sono riferite a:

30.09.2010 31.12.2009

Capitalizzazione oneri finanziar 7.853 7.853
Plusvalori a tassazione differita 21.422 21.422
Eliminazione partecipazioni 52.545 59.006
Altre 1.868 3.351
Totale 83.688 91.632

Le imposte differite che scaturiscono dell”’elimaiane partecipazioni” derivano dalla differenza
tra i valori di bilancio ed i valori fiscali delienmobilizzazioni e del patrimonio immobiliare.

La diminuzione di 6.461 mila euro su tale fattigpee correlata, per circa 4,6 milioni di euro, alla
svalutazione di un immobile di Parigi.

NOTA 5—- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Nel periodo in esame il portafoglio immobiliare dcrementa da euro 1.589.262 mila a euro
1.226.267 mila.

Le variazioni intervenute sono state le seguenti:

Variazione
area di
consolida-
31.12.2009 mento Incrementi Decrement  30.09.2010

* Prodotti in corso di lavorazione 1.041.741 (10.232) 63.458 (92.934) 1.002.033
* Prodotti finiti e merci 545.947 (1.123) 10 (321.320) 223.514
» Acconti 1.574 58 (912) 720
Totale 1.589.262 (11.355) 63.526 (415.166) 1.226.267

Le diminuzioni indicate nelle colonne “Variazioniea consolidamento” e “Decrementi” sono

guasi esclusivamente riconducibili alle cessiomiv@mti dall’esecuzione degli accordi ancillari al

Piano di Ristrutturazione, come meglio indicatolandéelazione intermedia sulla gestione nella
sezione relativa alla descrizione dei fatti pitngfigativi del periodo.

Nel periodo sono state appostate rettifiche dinegper euro 8.018 mila al fine di adeguare il valor

di carico a quello di mercato.

Tra gli “Incrementi” si segnalano le capitalizzazialei costi per i rischi di bonifica sull’area
Milano Santa Giulia come ampiamente descritto nedlesiderazioni introduttive della Relazione
intermedia sulla gestione. Infatti tali costi sostati portati ad incremento del costo di iscrizione
delle iniziative immobiliari cui si riferiscono.

In base alle valutazioni del portafoglio immobigarisultanti da perizie redatte da esperti
indipendenti, la capitalizzazione di tali oneritata possibile fino a concorrenza del valore ingica
dal perito (ovvero per un ammontare di euro 47,Bomi); la parte eccedente, e pari a euro 32,2
milioni, & stata imputata a conto economico netleev“Plusvalenze/ Minusvalenze/ Svalutazione/
Ripristini di valore di attivita non ricorrenti”.

Per completezza di informativa si rimanda anche ldtita 13.

75



Si segnalano per completezza anche le capitalmzigziome in esercizi precedenti e in osservanza
dei principi contabili di riferimento, di interessi finanziamenti specifici per euro 15,5 milioni.

Al fine di permettere una migliore analisi del @doglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione ConsolBM/9017965 del 26 febbraio 2009, si
riportano di seguito in forma tabellare le infornoem relative al portafoglio immobiliare suddivise
per categorie correlandole con le richieste naistilative.

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/000) CONTABILIZZAZIONE (€/000) DATA ULTIMA PERIZIA
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 831.142 (A) 1.021.570 giu-10
- USA 170.791 (A) 170.791 giu-10
- Italia 195.138 (A) 238.535 giu-10
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.197.071 1.430.896
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo
- Milano Santa Giulia 663.991 (B) 682.971 giu-10
- Immobiliare Cascina Rubina 336.699 (B) 395.933
Totale progetti di sviluppo 1.000.690 1.078.904
Immobili di trading 225.577 (B) 232,515 giu-10
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.226.267 1.311.419
TOTALE 2.423.338 2.742.315

A supporto della suddetta informativa si richiamadteri di contabilizzazione utilizzati nonché i
riferimenti ai valori di mercato.

Valore contabile e criteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imitatd’) e valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

L’eventuale svalutazione viene effettuata sullaeba$ una valutazione eseguita sui singoli
immobili da periti indipendenti.

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmrie tra il costo di acquisizione ed il corrispomige
presunto valore netto di realizzo. Il costo € auaendelle spese incrementative e degli oneri

finanziari capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati al minorea il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettm@sunto valore netto di realizzo.
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Gli immobili di “Trading’ sono valutati al minore tra il costo ed il valaretto di realizzo. Il costo
di acquisizione viene aumentato delle eventualisspacrementative sostenute al momento
dell'acquisto.

L'eventuale svalutazione al valore netto di reaizzene effettuata sulla base di una valutazione
eseguita sui singoli immobili da periti indipendent

| beni oggetto di preliminari/accordi di cessiomae valutati al minore tra il costo ed il valore di
mercato. Il costo di acquisizione viene aumentaiteceventuali spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

L’eventuale svalutazione al valore di mercato vieffettuata sulla base del corrispettivo previsto
in sede di alienazione e dei costi accessori altalita.

Valore di mercato

Per valore di mercato si intende il valore deteatordalle perizie sui singoli immobili effettuate d
esperti indipendenti. | beni oggetto di prelimingii cessione, non soggetti a condizioni che
potrebbero comportare il recesso da parte del @sario acquirente, sono valutati al corrispettivo
previsto, mentre alcune proprieta di importo nognsicativo sono state riportate al valore
contabile.

In dettaglio, i criteri adottati dai periti indipdenti sono i seguenti:

*  Per i progetti “di sviluppo” € stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull’attualizzazione, alla data della stima, deusfii di cassa generati dall'operazione
immobiliare nell’arco di tempo corrispondente afl@a durata. Essendo i flussi di cassa |l
risultato della differenza tra ricavi e costi, pginteticamente il Valore dell'iniziativa
determinato con il metodo in esame si puo defioinme differenza tra il Valore della proprieta
trasformata e i costi sostenuti per la trasfornaaidi fa inoltre presente che i ricavi e i costi
sono a valori costanti, posizionati nei momentcum si verificano e scontati con un opportuno
tasso in funzione del rispettivo profilo di rischio

*  Per gli “investimenti immobiliari” & stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF") ed il Metodo della Capitalizzazione del et locativo.
I metodo del “DCF” si basa: (i) sulla determinmze, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,ftlessi netti futuri derivanti dalla locazione dell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valorentercato del bene immobile oggetto di perizia
al termine del periodo di locazione mediante laitedipzazione del flusso netto atteso; (iii)
sull’attualizzazione alla data della valutazionegldeaddendi determinati secondo i criteri
precisati.
Con il metodo della Capitalizzazione del redditoaltivo, il reddito locativo netto (dedotti i
costi non recuperabili dai conduttori) attuale (catti in essere) e prospettico (rinegoziazioni
degli affitti a scadenza a valori di mercato tereerabnto delle quotazione per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidienenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio del’mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati naomenti a carico della proprieta (spese per
ristrutturazione; spese relative a periodi di gfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.
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In presenza di significativi interventi di manut@ne straordinaria, si tiene conto dei relativi
costi e dei benefici in termini di canoni futurtesti.

* Infine, per gli immobili “ditrading’ & stato utilizzato il Metodo débiscounted Cash Flow.

Con riferimento alla medesima Raccomandazione Goasa relazione al patrimonio “a reddito”
del Gruppo Risanamento, si precisa quanto segue:

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazggeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dorttore corrisponde a circa il 13,9% del
monte canoni complessivo

* iltasso di rendimento medio al 1° luglio 2010 & p&5,43% circa su valori di mercato
» iltasso di occupazione € pari a circa il 90,8%ad=uperficie totale disponibile

» alla data del presente Resoconto non esistonofisagine problematiche di incasso dei
crediti verso i conduttori.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaeé riportato alla Nota 18.

NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI  TA’ CORRENTI

Sono cosi sintetizzabili:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 15.484 22.169 (6.685)
« Crediti verso controllanti 2.277 2.265 12
« Crediti verso parti correlate 425 205 220

18.186 24.639 (6.453)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 73.767 71.738 2.029
Totale 91.953 96.377 (4.424)

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione th ¢6.183 (euro 14.879 mila
al 31 dicembre 2009); tale fondo € stato determisatla base di valutazioni puntuali delle singole
posizioni creditizie.

Il fondo ha subito nel corso del semestre la selgusovimentazione:

30.09.2010 31.12.2009
Saldo iniziale 14.879 17.229
Accantonamenti dell’esercizio 461 3.130
Utilizzi dell'esercizio (157) (5.480)
Saldo finale 15.183 14.879
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Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coentiali approssimi il lordair value non sono
evidenziate concentrazioni significative del rigcti credito.

Di seguito e riportato #igeingdei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisiramge temporali in
linea con le caratteristiche del credito e loietinessaziendale:

30.09.2010 31.12.2009
Non scaduti 9.348 14.178
Scaduti da meno di 30 giorni 196 3.302
Scaduti da 30 a 60 giorni 84 76
Scaduti da 60 a 90 giorni 456 120
Scaduti da oltre 90 giorni 5.400 4.493
Totale 15.484 22.169

| crediti verso imprese controllantieverso parti correlate sono riferiti a riaddebito di costi.

| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
Anticipi a fornitori 520 206 314
Crediti tributari 68.531 69.618 (1.087)
Altri crediti 4.716 1.914 2.802
Totale 73.767 71.738 2.029

| crediti tributari accolgono essenzialmente ciidd#é per euro 60.289 mila e crediti Ires e Irap pe
acconti versati per euro 7.914 mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari a® 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2009.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di euro 108.930 mila rispetto aliBémbre 2009 e sono cosi composte:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 65.202  174.017 (108.815)
Cassa 10 125 (115)
Totale 65.212  174.142 (108.930)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 65.212andi cui 58,1 milioni relativi a depositi
vincolati (contro i 108,7 milioni vincolati al 3liatmbre 2009).
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Il sensibile decremento dei conti vincolati € spstamente riconducibile all’accordo sottoscritto

da Milano Santa Giulia Spa e Risanamento Spa siaBanca Sai e Fondiaria Sai sia con Unicredit
come meglio specificato nella Relazione intermesiidla gestione nella sezione relativa alla
descrizione dei fatti piu significativi del periodo

Per completezza si segnala anche quanto segue:

- 24,4 milioni sono vincolati nellambito delle apeioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi e New York.

- 29,7 milioni sono vincolati a garanzia della figgsione emessa da BPM, nellinteresse di
Immobiliare Cascina Rubina Srl, a favore dell’Agengelle Entrate

- i rimanenti sono relativi a somme vincolate atomgaranzia di fidejussioni ottenute in Italia.

Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.

NOTA 9 — ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA

Si riferiscono ai fabbricati di Immobiliare casciRaibina, precedentemente classificati nella voce
“Immobili di proprieta” ed ai relativi mobili e aedi. Infatti come meglio specificato negli Eventi

successivi tali asset, unitamente alle aree “exkFakono stati oggetto di cessione in data 22
ottobre.

Il saldo del precedente esercizio invece si riterar crediti ed alle quote di partecipazione delle
societa Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliarel & Mariner Srl che sono state oggetto di
cessione nel corso del presente periodo.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio € dovuta al risultato del periodoake valutazioni al mercato degli strumenti
finanziari designati¢ash flow hedde

L’assemblea straordinaria degli Azionisti del 2 miag2007 aveva approvato I'emissione di un
prestito obbligazionario convertibile, con aumedéd capitale sociale a servizio della conversione
per euro 17.876.474.

Il capitale sociale deliberato risulta di euro 328.371,82, mentre il capitale sociale sottoscetto
versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso R2i74.336.794 azioni ordinarie del valore
nominale di euro 1,03 ciascuna. Si rileva altré® con I'assemblea del 29 gennaio 2010 il capitale
sociale deliberato risulta aumentato a euro 5242268010 con un capitale sociale sottoscritto e
versato che ammonta a euro 282.566.897,82, suddivis. 274.336.794 azioni ordinarie prive di
valore nominale espresso.

Nel Patrimonio Netto € stata iscritta la “Riseryiai atrumenti rappresentativi di patrimonio netto”
(euro 22.961 mila) che comprende il valore deittinli conversione (opzioneall) inclusi
nell’emissione del prestito obbligazionario “Risaremto 1% 2007-2014” convertibile con premio
al rimborso.
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Il Patrimonio Netto comprende euro 94.900 mila guge dei versamenti in conto futuro aumento
capitale effettuati dagli Istituti di Credito nerguedente esercizio in ottemperanza a quanto
previsto dall’Accordo di Ristrutturazione.

by

La Riserva da valutazioni‘dair value” é negativa per euro 113.807 mila e si incremenéuimd
43.907 mila rispetto al 31 dicembre 2009.

La Riserva per differenze nette di cambio da tramhe, negativa di euro 3.956 mila, si decrementa
di euro 2.654 mila rispetto al 31 dicembre 2009netlide le differenze di conversione in euro dei
bilanci delle societa americane.

Non risultano emesse azioni di godimento.

L’ utile per azionebase al 30 settembre 2010 risulta negativo di @.8b.
L’ utile diluito per azione al 30 settembre 2010 risulta negativo di euro.0,28

NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Registrano un incremento di euro 332.867 mila ® swsi composte:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
. Debiti verso banche 1.437.652 1.135.429 302.223
e Obbligazioni convertibili 215.544 209.868 5.676
e Altri debiti finanziari 137.866 88.627 49.239
1.791.062 1.433.924 357.138
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungartine 10.664 34.935 (24.271)
Totale 1.801.72€ 1.468.85¢ 332.867

| debiti verso banchenon correnti si incrementano principalmente a gegiella riclassificazione,
dalle passivita finanziarie correnti (finanziamendoicredit / Sviluppo Comparto 3 e Intesa —
Deutsche / MSG Residenze), dei finanziamenti ctglalicembre avevano covenant non rispettati
e che alla data del presente Resoconto risultaretisa

In generale i debiti verso banche/leasing dimiransc di circa 344 milioni a seguito delle
dismissioni in esecuzione degli accordi a later@iaho di Ristrutturazione. Per completezza si
rimanda alla Relazione tra i fatti piu significatdel periodo.

L’indebitamento del Gruppo risulta fruttifero ditémessi ad un tasso variabile parametrizzato
al’'andamento dell’Euribor maggiorato di uspread

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 18.

La tabella che segue evidenzia le passivita firmaiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor
di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febhBG0D9.
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DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ%%S‘)TAB'LE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 831.142 861.113 finanziamento ipotecario 77 (b)
- USA 170.791 202.247 finanziamento ipotecario 1,0

- Italia 195.138 205.841 finanziamento ipotecario 17,0

TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.197.071 1.269.201

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo

- Milano Santa Giulia 663.991 122.825 mutuo fondiario 43
- Immobiliare Cascina Rubina 336.699 276.901 mutuo ipotecario 5,6
Totale progetti di sviluppo 1.000.690 399.726
Immobili per trading 225.577 237.780 et potecario, miuo fondi, 09
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.226.267 637.506
TOTALE 2.423.338 1.906.707

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabils&igoli asset immobiliari
(b) — si rinvia alla apposita sezione G della pnesélota

Obbligazioni convertibili

Sono state emesse nel 2007 e i termini definigbipdlestito obbligazionario sono:

- cedola per cassa pari all'1,0% del valore deBlafazione convertibile,

- rendimento a scadenza pari al 4,0 % del valoiteobkligazione convertibile,

- premio di conversione pari al 50% calcolato selzgo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell'azione di Risanamento S.p.A., pari ad eur®8¢he ha determinato un prezzo di conversione
pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversionagione di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 1@, 00.

| detentori delle obbligazioni convertibili potrammsercitare il diritto di conversione fino al 30
aprile 2014; le obbligazioni conferiscono il dioitdi conversione fino ad un massimo di 19,7
milioni di azioni sottostanti di Risanamento S.p.A.

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meoclussemburghese Euro MTF.
Non sono avvenute conversioni nel corso del semestr

Gli altri debiti finanziari di euro 137.866 mila (euro 88.627 mila al 31 dibeen 2009)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \alutazione di derivati trattati irhédge
accounting.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 10.664 mila si riferiscono
ai debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesistadenze temporali sono riportate alla Nota 19.

La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione ai paragrafi “Analiglla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del GruppsaRamento” e “Informazioni sugli strumenti
finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpitel indica di seguito l'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri ptewdslla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.
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A. Cassa 10 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 65.202
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

p. LIQUIDITA @+ @0 65.228
E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 883.498
G. Parte corrente dell'indebitamento non corrente 914
H. Altridebiti finanziari correnti 7.905

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE F)+©) +(H 892.316

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE 0-(E)-D 827.089

K. Debiti bancari non correnti 1.437.652
L. Obbligazioni emesse 215.543
M.  Altri debiti non correnti 148.530

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K)+ (L) + (M) 1.801.725

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ 2.628.814

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’'esercizio € stata la seguent

Saldo all'1.1.2010 907
Variazione area di consolidamento 0
Accantonamento del periodo 203
Utilizzi del periodo (248)
Attualizzazione 0
Saldo al 30.09.2010 862

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2009.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 4,50%
Tasso annuo di inflazione 2,00%
Tasso annuo di incremento TFR 3,00%

Ipotesi demografiche

Mortalita RG48
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso
Eta pensionamento Raggiungimento requisiti Assiaree Generale Obbligatoria
Anticipazioni 2,50%
Risanamento S.p.A. 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. 5,00%

Milano Santa Giulia S.p.A. 2,50%
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A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadai relativi decreti attuativi hanno introdotto
modifiche rilevanti alla disciplina del TFR, tra icla scelta del lavoratore in merito alla
destinazione del proprio TFR maturando (ai fondprividenza complementare oppure al “Fondo
di Tesoreria” gestito dal’'INPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratel'INPS, cosi come le contribuzioni alle
forme pensionistiche complementari, assumono laraatdi “Piani a contribuzione definita”,
mentre le quote iscritte al fondo TFR mantengonceasi dello IAS 19, la natura di “Piani a
benefici definiti”.

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si incrementano di euro 78.683 mila, comprendonquata a medio/lungo termine dei fondi e
sono cosi dettagliati:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
Fondo per imposte 1.452 1.448 4
Altri fondi 112.415 33.736 78.679
Totale 113.867 35.184 78.683

La variazione del periodo € quasi esclusivamemenducibile all’accantonamento per rischi di

bonifica per euro 80 milioni.

Come ampiamente descritto nellomonima sezioneedBlbte Esplicative al 30 giugno 2010

nonché nelle considerazioni introduttive della RiEae intermedia sulla gestione, gli

amministratori delle societa controllate MSG Reside Srl e Milano Santa Giulia Spa hanno
deciso di contabilizzare tale importo sulla basardi relazione tecnica svolta da Erm ltalia S e d
un parere pro veritate del Professor Mario Cattaneo

L’appostazione di tale fondo, € in linea con i pim internazionali (IAS 37) che ne prevedono
I'iscrizione quando si manifestano i seguenti reguli

- sussiste un’obbligazione in corso quale risultiton evento passato;

- € probabile che sara necessario I'impiego dirsescatte a produrre benefici economici per
adempiere I'obbligazione;

- puo essere effettuata una stima attendibileatathontare dell’obbligazione.

Nella fattispecie in questione le condizioni si ea@splicitate nell’Atto di sequestro dell’area di
Milano Santa Giulia e nella relazione del peritonBtalia Srl nella quale si evidenzia che in bdse a
modello con le sue assunzioni vi &€ una buona pibtaabhe i costi non siano superiori a euro 120
milioni e ragionevolmente si assestino a 80 milioni

Il limitato periodo di tempo intercorso tra I'Attdi sequestro e la redazione della situazione
semestrale, il maggior valore economico (suppodatbanalisi di un perito indipendente) rispetto
al loro valore contabile e la difficolta di ravvisaallinterno dell'intervallo di stima un valore
economicamente prevalente, sono fattori che handotto gli amministratori a decidere per uno
stanziamento di 80 milioni. Tale stanziamento éostppostato anche nelle situazioni contabili
delle societa controllate MSG Residenze Srl e Mil&anta Giulia Spa sulla base dei principi
contabili di riferimento.

Allo stato attuale tali risultanze sono da riten@isnamente valide non essendo emersi elementi,
dalla pur serrata attivita svolta, che potrebbestedninare una modifica della valutazione
effettuata.
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In merito alle valutazioni di altri rischi correla quanto sopra si rinvia a quanto indicato altpun
2.6 della Relazione.

Tra gli “Altri fondi” si segnalano il "Fondo oneffuturi su iniziative cedute", che rappresenta
'accantonamento effettuato in esercizi preced@mtprospettiva della costruzione del Centro
Congressi in Milano Santa Giulia, e gli accantonatnehe nel tempo il Gruppo ha effettuato a
fronte di contenziosi legali in essere.

NOTA 14 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORRE NTI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquifier depositi cauzionali ricevuti € sono

comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Si decrementano di euro 643.929 mila e sono casposti:

30.09.2010 31.12.2009 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
*  Debiti verso banche 883.498 1.334.619 (451.121)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brerenine) 914 194.615 (193.701)
Altre passivita finanziarie 7.904 7.011 893
Totale 892.316 1.536.24¢ (643.929)

La variazione dedebiti verso bancheviene illustrata alla Nota 11, alla quale si rimand
Per quanto riguarda fessivita per locazioni finanziariesi rimanda alla Nota 11.

Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 30 giugno 2010 psestito
obbligazionario convertibile per euro 886 mila ebitleconseguenti alla valutazione di derivati
trattati in ‘hedge accountirigper euro 7.018 mila.

NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 183.963 mila e sono cesposti:
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30.09.2010 31.12.2009 Variazione

Debiti tributari 5.583 4.141 1.442
Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 23.976 66.158 (42.182)
* Acconti 2.927 133.858 (130.931)

26.903 200.016  (173.113)

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 410 597 (187)

« Dividendi deliberati, ma ancora da corrisponc

ad azionisti 30 30 0

e Altre passivita correnti 18.757 30.862 (12.105)
19.197 31.489 (12.292)

Totale 51.683 235.646 (183.963)

| debiti tributari accolgono i debiti per Irap, Iva e per ritenute pofessionisti e lavoratori
dipendenti.

| debiti verso fornitori si sono fortemente ridotti in virtu degli ingentagamenti effettuati nel
corso del periodo.

Il sensibile decremento della voaeconti rispetto al 31 dicembre 2009 e relativo principatite al
deconsolidamento di euro 120.200 mila di caparraceonti, riveniente dall’esecuzione degli
accordi ancillari al Piano di Ristrutturazione. particolare euro 100.200 mila sono stati
deconsolidati in data 1 marzo 2010 nell'accordo B& Real Estate Spa, mentre 20.000 mila in
data 19 gennaio 2010 con I'accordo con Ipi Spa.

Le altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti coteel&i rimanda alla
Nota 31 per il dettaglio delle stesse.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo ha posto in essere alcune operaziohntdgrest Rate Swap CAP al fine di coprire il
rischio di tasso relativo ad alcune specifiche apeni di finanziamento parametrate
all’Euribor/Libor. Ai fini del bilancio IAS/IFRS qasti Interest Rate Swapono stati considerati
secondo le regole di contabilizzazione dehsh Flow Hedging Tali operazioni, stipulate
contestualmente alle suddette operazioni di firmnento, sono state congegnate secondo una
struttura tale da essere corrispondenti alle stegeeazioni di finanziamento coperte. Laddove la
durata del contratto di copertura € inferiore allaata della posta coperta il disallineamento e
dovuto alla lunga durata della posta coperta stetsa rende oggettivamente difficile una
previsione razionale ed attendibile dellandamedén tassi. Tale scelta mira ad ottimizzare il
trade-offtra ampiezza temporale della copertura sceltasedmplicito legato al differenziale tra
tassi a breve e tassi a lungo.

Sono cosi riepilogati:
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Contraente Controparte Den_omln Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Perlod|C|ta_ Scade
azione regolamenti nza
Copertura
. . - € 95.040 .
Etoile Francois 1er Credit Mutuel IRS _spe_cmca . (con piano di Tasso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. - . € 82.560 .
Etoile Deuxieme Credit Mutuel IRS .spe.cmca . (con piano di T"."SSO Eurlbor 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. . . e € 194.452 .
Sviluppo Comparto Ur,ncredlt Banca IRS _spe_cmca _ (con piano di Tgsso Eurlbo_r 6 Semestrale 2015
3 Srl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Ur’ncredlt Banca IRS .spe.cmca . € 20.000 Tgsso Eurlbo.r 6 Semestrale 2012
3 Srl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
SuU mutuo
Copertura
) - € 60.000 .
Ero;lgélslga(flhamp Eurohypo AG IRS ri:(?r?igflgzsi (con piano di -II;?SSSS:)) Eunqtég{ 3 Trimestrale 2016
y ammortamento)
Su mutuo
igggirftilé;a €20.071 Tasso | Euribor 3
Etoile Elysees Sc Eurohypo AG IRS rischio tassi (con piano di Fisso mesi Trimestrale 2016
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. specifica Tasso | Euribor 3 .
MSG Residenze Srl | IntesaSanpaolo Spa IRS rischio tassi € 130.000 Fisso mesi Trimestrale 2012
Su mutuo
Copertura
. Banca Popolare di specifica € 41.'300 . Tasso | Euribor 6
Risanamento Spa - IRS S . (con piano di ; . Semestrale 2017
Milano Scarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 66.467 Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank IRS .spe.cmca . (con piano di semi Eurlbor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank CAP .Spe.c'f'ca . €2214 semi Eunbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Westdeutsche (;oggil}tilé;a € 31.505 Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank IRS spe . (con piano di semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
SuU mutuo
Westdeutsche Cope_r tura Tasso .
. o specifica .~ | Euribor 3 .
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank CAP S . €1.050 semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 14.888 Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank IRS .spe.cmca . (con piano di semi Eur|b0.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank CAP .spe.cmca . € 496 semi Eunbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 229.271 Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien Bank IRS _spe_cmca . (con piano di semi Eur|b0.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG SU Mutuo ammortamento) | fisso
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. . Westdeutsche Coper t.ura Tasso .
Etoile 50 Montaigne | |, opilien Bank | CAP _specifica. €7.638 semi | EUIDOr3 | riestrale | 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 36.787 Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank IRS .Spe.c'f'ca . (con piano di semi Eunbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank CAP .spe.cmca . €1.226 semi Eur|b0.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
Su mutuo
Westdeutsche Cstogiirftilé;a € 221.395 Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank IRS Spe . (con piano di semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
su mutuo
Westdeutsche Cope'r t.u ra Tasso .
. . o specifica | Euribor 3 .
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank CAP A . €7.376 semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG SU MUtuo fisso
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NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE

Ammontano a euro 2.737.662 mila e sono rappregeptt euro 2.722.707 mila dallammontare
delle ipoteche iscritte su immobili e aree (il aalore di carico consolidato € pari a 1.799.053
migliaia di euro), nonché per euro 14.955 mila d&ynp su crediti Iva, tutti a garanzia di
finanziamenti concessi.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie personali prestate sono pari a eurd845mila e si riferiscono a fideiussioni prestate
da Risanamento S.p.A. nell'interesse di impreseérobate.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiariino alla scadenza, da pegno su azioni o
quote di societa controllate per un ammontare dd 087 mila. Le costituzioni in pegno sono
state effettuate con rinuncia al diritto di voto pirte del creditore pignoratizio e quindi senza
limitazione sul controllo delle societa.

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercili lamobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitichding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivitd Correnti, alla voce Portafoglio Immobiletra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore rett
contabile di Euro 22.512 al 30 settembre 2010.

In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo IAS
17, integrate dall'IFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-1ano 1anno-2angi 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
285 854 1.14( 3.420 3.13f

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrfo l1lanno-2anni 2 anni-5mnl Oltre 5 anni
222 697 1.004 2.976 6.684

La differenza con le informazioni sui Leasing Finan riportate nelle note al Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2009 e giustificataedaéndite perfezionate nel corso dei primi nove
mesi del 2010, in esecuzione degli Accordi di Ristrazione del debito ex Art. 182-bis L.F. del
Gruppo Risanamento.

Sottolineiamo che in data 5 agosto 2010 il cordrditleasing relativo alle 55 agenzie bancarie e
stato ceduto a Bipielle Real Estate S.p.A..

Per quanto concerne le locazioni operative, lesstegyuardano esclusivamente autoveicoli ed i
pagamenti minimi contrattuali previsti sono ripdirteella seguente tabella:

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrfo l1lanno-2anni 2 anni-5manl Oltre 5 anni
65 34 4 - -
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Per quanto concerne particolari condizioni contedif si rileva che le locazioni operative non
presentano particolari termini contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

NOTA 20 — RICAVI

Ammontano a euro 490.575 mila (euro 104.833 milZ0adettembre 2009).

La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30 settembre 2010 110 58.771 431.694 0 490.575
30 settembre 2009 20 62.399 42.414 0 104.833

Sono cosi ripartiti per area geografica:

30 settembre 2010 30 settembre 2009

Italia 426.071 87% 45.166 43%
Estero 64.504 13% 59.667 57%
Totale 490.575 100% 104.833 100%

In particolare, nel corso del semestre sono statiazati i seguenti ricavi:

* euro 424.854 mila da vendite immobiliari
* euro 65.721 mila da locazioni (di cui 36 mila vepsoti correlate).

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 23.978 mila (euro 11.068 milaDas&tembre 2009).

La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30 settembre 2010 8.549 5.483 5.560 4386 23.978
30 settembre 2009 6.115 2.584 1.425 944 11.068

Sono presenti euro 7.856 mila per riaddebiti diroaearico di terzi.

La voce accoglie anche la plusvalenza (pari a 8548 mila) sulla cessione della partecipazione
di Mariner Srl nellambito dell'accordo con BipielReal Estate Spa
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Si segnalano infine proventi (pari a euro 253 miapseguiti verso parti correlate che sono
dettagliati nella Relazione intermedia sulla gestio

NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

30.09.2010 30.09.2009

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 6.529 14.714
Gestione immobili 10.020 10.723
Pubblicita e servizi commerciali 349 645
Consulenze, legali e notarili 5.484 14.065
Altri servizi 6.551 6.439
Totale 28.933 46.586

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

30.09.2010 30.09.2009

Salari e stipendi 3.495 4.287
Oneri sociali 1.083 1.072
Trattamento di fine rapporto 203 191
Altri costi 15 22
Totale 4.796 5.572

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso presente periodo sono di seguito indicati:

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2009 consolid. Incrementi Decrementi 30.09.201Q periodo

Dirigenti 10 0 2 (2) 10 10
Impiegati e quadri 41 0 2 (5) 38 40
Portieri e addetti pulizia 1 0 0 0 1 1
Totale 52 0 4 (7) 49 51

NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nelle loro grandezze priricipa
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30.09.2010 30.09.2009

Canoni per affitti e noleggi 805 1.488
Perdite e svalutazioni su crediti 461 4.234
Accantonamenti per rischi ed oneri 6.797 26.778
Imposta Comunale sugli Immobili 1.574 2.438
Altri oneri 8.093 4.108
Totale 17.730 39.046

Si ritiene che gli accantonamenti effettuati a feodi posizioni debitorie di problematico realizzo,
nella contingente situazione economica debbanmeige nel complesso ricorrenti, anche se
numericamente limitate e concentrate su ridottiomitorati nominativi.

NOTA 25 - PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Si segnalano svalutazioni su “Investimenti immaiifi per 51,6 milioni di euro come indicato

nella Nota 2 e 32,2 milioni di euro collegati atlantabilizzazione del fondo rischi di bonifica come
indicato nella Nota 5.

Si indica infine anche la plusvalenza di circa dhifioni di euro relativa alla chiusura dell’accordo
con Ipi S.p.a.

Tutti gli eventi sopra indicati sono dettagliatangenlescritti nella Relazione intermedia sulla

gestione nella sezione relativa alla descriziondatt piu significativi del periodo.

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

30.09.2010 30.09.2009

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:

Interessi attivi da collegate 391
. Altri proventi diversi dai precedenti:
Interessi attivi da parti correlate 6
Interessi attivi bancari 92 561
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 382. 3.709
Interessi e commissioni da altri 742 338
Plusvalenza Deutsche Pfandbriefbank AG 8uB. 0
Totale 47.029 5.005

Tale voce accoglie la plusvalenza di circa 43,8amildi euro derivante dal parziale stralcio del
debito in ossequio dall’'accordo con Intesa Sand&ab.A./Deutsche Pfandbriefbank AG. come
dettagliatamente descritto nella Relazione intereneslilla gestione nella sezione relativa alla
descrizione dei fatti piu significativi del periodo
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

30.09.2010 30.09.2009
Interessi su debiti bancari di c/c 151 4.741
Interessi su finanziamenti bancari 23.456 41.992
Interessi passivi su mutui 16.544 27.167
Oneri su prestito obbligazionario 7.382 7.399
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 556 10.518
Interessi passivi su debiti verso controllanti 77
Interessi passivi su depositi cauzionali inquilini 4 5
Altri interessi passivi 930 582
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 35.531 23.776
Attualizzazioni 91 396
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 2.383 8.059
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 7.928 2.511
Totale 94.956 127.223
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seggjlicschemi economico — patrimoniali relativi ai

settori operativi.

Al 30 settembre 2010 le attivita del Gruppo sonddéuise sulla base di 3 settori:

Sviluppo
Reddito
Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriinmighaiz) Siluppo Redito Tradling Rca:]fooé’;' ron Consolidato
30 setterrbre 30 setterrbre 30 setterrbre 30 setterrbre 30 setterrbre

2010 2009 2010 2009 2010 2004 2010 2009 2010 2009
Ricavi 110 2 5871 62399 431694 42414 0 0 490575 1(4.833
\ariazione delle rimanenze 15.659 28{061 0 0 (414.2435.149) (398.581)  (27.033)
Altri proventi 8.549 6.116 5.483 2.584 5.560 14425 4386 A4 .978 11.068
Valore della Produzione 24.318 34.19% 64264  64.983 23011 (11310 1.386 944 6859 88.81B
Acquisti di immobili 0 q a ¢ D D D o
Costi per servizi (8221) (17.319) (10.11¥) (11.4P0) (4116) (5667)  (648312.180) (28.938) (46.5496)
Costi del personale (1.221, (2.208) (665) (66¢4) 0 0 (29100 (3703 (@49 7®5
Altri costi operativi (6.084 3920) (473p) (G997 (43P0 (7408 (P17 1.7@) (17.730) (39.046)
EBITDA 8.792 11.752  48.787  46.942 14505 (24385 (71524)  (36.70054.51 (2.391)
Amnortamenti 177) 177)  (18348) (19.037) 0 0 (189 (1903) (204414p1.147]
Plusvalerze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprigit valore
di attivita non ricorrer (31.635 104 (54080 (6463 (516) (4975 4906 (D§.45(81.327)  (28.84b)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (23.020) 12.617| (23.693 2142 13980 (29.36D) (4.507) (67.053) (37.231) (52|354)
Quota dei risuttat delle partecipazioni inimpresiegate
valutate secondo il metodo del patrinonio netto q (12134
Proventi/(oneri) finanziari (47.927) (122.218)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA IN FUNZIONAMENTO (85.158)  (186.706)
Imposte sul reddito del periodo (882) (26.514
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIMTA IN
FUNZIONAMENTO (86.040) (213.220)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladiia q q
UTILE (PERDITA) DEL PERODO (86.040) (213.220)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla @gpuppo (86.040) (213.22)
- Utile (perdita) del periodo di pertinerza di At terzi [0 q
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Le attivita e le passivita suddivise per settor@tasettembre 2010 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 1.028.294 1.247.701 260.726 214.64 2.748.365
Partecipazione in collegate 860 17.962 18.822
Totale attivita 1.028.294 1.247.701 261.586 229.606 20687
Passivita del settor 786.58( 1.437.69 304.65( 423.49¢ 2.952.41!
Le attivita e le passivita suddivise per settord@tasettembre 2009 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore

S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 1.000.607 1.315.628 724.085 213.40 3.253.727
Partecipazione in collegate 6.738 17.963 24.701
Totale attivita 1.000.607 1.315.628 730.823 231.370 3228
Passivita del settore 896.090 1.421.617 625.981 448.025 3.391.713
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valori in migliaia)

ltalia

Estero

Consolidato

30 settembre

30 settembre

30 settembre

2010 2009 2010 2009 2010 2009
Ricavi 426.071 45.16p 64.504 59.667 490.575 104|833
Variazione delle rimanenze (387.071 (22.61%4) (11.51B) (4.493) (398.584) (27.988)
Altri proventi 18.535 8.49D 5.443 2.569 23.978 11.968
Valore della Produzione 57.535 31.05p 58.434 57.763 115.969 88813
Acquisti di immobili 0 0 0 [0 g q
Costi per servizi (18.425 (35.0271) (10.508) (11.549) (28.933) (46.%86)
Costi del personale (4.131) (4.908 (669) (664) (4.796) (5.572)
Altri costi operativi (13.647 (35.219) (4.088) (3.831) (17.730) (39.¢46)
EBITDA 21.332  (44.100) 43.178 41.709 64.510 (2.391)
Ammortamenti (5.008) (4.981 (15.406) (16.136) (20.414) (21.317)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripmisdi valore
di attivita non ricorren (27.226 (22.319)  (54.101) (6.537) (81.3R7) (28.446)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (10.902) | (71.400)] (26.329 D.044 (37.231) (52.35%)
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresdegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 (12.134
Proventi/(oneri) finanziari (47.927) (122.219)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (85.158) (186.704)
Imposte sul reddito del periodo (882) (26.51
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA'IN
FUNZIONAMENTO (86.040) (213.22Q)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allangiéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (86.040) (213.22Q)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (86.040) (213.22Q)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Aaisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalas@tembre 2010 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.697.156 1.070.031 2.767.18f
Passivité 1.741.00° 1.211.41; 2.952.41!

Le stesse informazioni relative al 30 settembre92iiho di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 2.139.19: 1.139.23 3.278.42
Passivita 2.211.249 1.180.464 3.391.713
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NOTA 29 — RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatameritessi di cassa derivanti dall’attivita di eseroijz
di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rappreszeme@ dei flussi di cassa nelle seguenti
tipologie:

flusso monetario da attivita di esercizio. | fludsicassa derivanti dall’attivita di esercizio sono
connessi principalmente all’attivita di produziodel reddito e vengono rappresentati dal
Gruppo Risanamento S.p.A. utilizzando il metodoirgttb; secondo tale metodo [l'utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dellegie che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogerai di natura non monetaria);

flusso monetario da attivita di investimento. Li\@th di investimento e indicata separatamente
perché essa €, tra l'altro, indicativa di investitifdisinvestimenti effettuati con I'obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e flussi di cassa positiv

flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&itli finanziamento e costituita dai flussi che
comportano la modificazione dell’'entitd e della @msizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

Vengono esaminate di seguito le principali variazotel periodo, specificando le note alle quali si
rinvia:

a)

b)

c)
d)

€)
f)
9)
h)
1)
)

la variazione del periodo € correlata alla valuaei secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed alcesso valutativo di talune poste dell’attivo
corrente, dettagliatamente illustrati alle Note 2 —5 — 6;

le plusvalenze derivanti dalla cessione di parteggni vengono analizzate alla Nota 21;

la variazione del periodo viene illustrata alla &l&8;

la variazione del periodo é esposta al netto defegiti connessi alla valutazione delle attivita
finanziarie classificate come disponibili per landéa @vailable for salg

la variazione del periodo € illustrata alle Note 6 — 16.

la variazione del periodo e correlata agli investithimmobiliari illustrati alla Nota 2;

la variazione del periodo € illustrata alla Nota 9;

la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3;

la variazione del periodo € illustrato alla Notael15;

la variazione del periodo € correlata alla cessibgle partecipazioni in Turati Immobiliare e

Diaz Immobiliare effettuata nel precedente esescizi
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NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecke risorse finanziarie di cui il Gruppo puo diggo
possano non essere sufficienti a coprire tuttinghegni di pagamento, derivanti sia dalla gestione
caratteristica, sia finanziaria.

La tabella di seguito riportata riassume il profiemporale delle passivita finanziarie al 30

settembre 2010, comparato con l'esercizio chius8latlicembre 2009, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 30 settembre 2010 flow A vista < 6 mesi 6 - 12 mes 1-2anni 2 -5anni > ahini

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (47.220 (17.584) (28.27p) ) - (1.342) 2)
Passivita finanziarie (2.972.247| (381.644) (202.442) (224.587) (55.363) ©@23) (1.382.499)
Debiti vari e altre passivita
Fidejussioni

Impegni e garanzie

Totale (3.019.467 (399.228) (230.741) (224.6p0) (55.363) @27) (1.382.501)
STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (150.720 (19.033) (17.18p) (32.310) (66.001L7) (16.175)
Totale 150.720 19.03 17.186 32.310 66.0[7 16.175)
PO O A 0 BR 010 0.18 99 49 41.786 8 733 98.6

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2009 flow S E < 6 mesi 6 - 12 mesi 1-2anni 2 -5 anni > aini

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (94.804 (24.339) (68.59p) (eB8) - (1.799) 2)
Passivita finanziarie (3.353.468 (1.298.46p) (20.042) (203.1h12) (35.944) (869 (1.237.47€)
Debiti vari e altre passivita -

Fidejussioni (1.000 (1.00Q)

Impegni e garanzie -

Totale (3.449.272) | (1.323.805 (88.598) (203.180 (35.944 (866) (1.237.478)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (104.578 (7.267) (20.84f) (19.941) (26.0p6) (28.970) 342)
Totale 104.578 7.261 20.84 19.9¢1 26.0p6 28.070 342
PO O A D BR 009 850 0 09.44 4 62.040 8(386 9.819
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NOTA 31 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coartp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.

Alla data di riferimento risultano in essere i sexgti rapporti con imprese collegate, controllanti e
altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Socleta oredt | Credit diversi| PP | pebit diversi
Collegate:
Impresol Srl 429
Totale soc. collegatg 429
Controllanti:
Nuova Parva Sp 2.277 3.335
Totale soc. controllanti 2.277 3.335
Correlate:
Tradim Srl 317 329 1.813
Flower Srl 97
DF 1 Srl 64
Totale soc. Correlate 317 426 1.877
Totale Generale al 30.09.1 746 2.703 0 5.212
Incidenza % su totale voce 64,25% 2,94% 0,00% 11,31%

Si rileva che, in considerazione dei rapporti didito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperahiloh compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

RAPPORTI ECONOMICI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa i i
I_Drove_ntl_ Altri proventi ) Onen . Altri oneri
finanziari finanziari
Correlate:
Tradim Srl 289
Totale soc. Correlate 0 289 0 0
Totale Generale al 30.09.1 0 289 0 0
Incidenza % su totale voce 0,00% 0,06% 0,00% 0,00%
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Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dellattivita dell’impresa e aghi eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio. si rinvia al contenuto della Relazione intermedia sulla
gestione.

per il Consiglio di Amministrazione
L"Amministratore Delegato

Dott, Claudio Calabi
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 30 settembre 2010

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON

SOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota

Partecipazione

%
Imbonati S.p.A. in lig. Milano 2%B.547 100
Tradital S.p.A. Milano 21.840.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxiéme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 542 100 (6)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 262.193 100 (6)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 1.153.244 100 (6)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 3.965.788 100 (6)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 5.581545 100 (6)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 367.664 100 (6)
RI. Estate S.p.A. Milano 12m0 100
Sviluppo Comparto 1 S.r.l. Milano 50.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 37.500.000 100 (1)
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. Rental S.p.A. Milano 2.600100 100
RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (3)
RI. France S.a s.u. Parigi 7.080 100 (4)
RI. Nanterre S.ar.l. Parigi 7.500 100 (4)
Programma Sviluppo S.r.l. Milano 50.000 100 (4)
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.050 100 (3)
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 118 Champs Elysées S.ar.l. Parigi 5.651.000 100 (6)
Etoile Elysées Sc Parigi 1.770.68 100 (7)
Sviluppo Comparto 5 S.r.l. Milano 10.000 100
RI. Progetti S.p.A. Milano 5200 100
GP Offices & Apartments S.r.l. Milano 100.000 100
Etoile Madison Corp. New York $ 10 100 (6)
Etoile 660 Madison Mezz 3 Llc Delaware $ 100 100 (8)
Etoile 660 Madison Mezz 2 Llc Delaware $ 100 100 (8)
Etoile 660 Madison Mezz Llc Delaware $ 100 100 (8)
Etoile 660 Madison Llc Delaware $ 100 100 (8)
Costa d'Argento S.r.l. Milano 30.000 100 (5)

(1) percentuale detenuta da Sviluppo Comparto.lL S.r
(2) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

(3) detenuta al 99,9% da Risanamento S.p.A. e dd%radital S.p.A.

(4) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.I.
(5) percentuale detenuta da Tradital S.p.A.
(6) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.

(7) percentuale detenuta da Etoile 118 Champs &ySear.l.

(8) percentuale detenuta da Etoile Madison Corp.

10
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ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE E A CONTROLLO CONGIUNTO
VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione

%

Impresol S.r.l. in lig. Milano 112.100 30
Badrutt's Palace Hotel Ag St. Moritz CHF 2.000.000 33
Landinv Holdings Ltd Harrow £ 100.000 50
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4 - Dichiarazione del Dirigente preposto alla redamne dei documenti
contabili societari a norma delle disposizioni delart. 154 bis, comma
2 del D.Lgs. 58/1998

Il Dirigente preposto alla redazione dei documentitabili societari, Silvio Di Loreto, dichiara, ai
sensi del comma 2 dell'art. 154 bis del Testo Undletla Finanza, che l'informativa contabile
contenuta nel presente Resoconto intermedio diogestal 30 settembre 2010 corrisponde alle
risultanze documentali, ai libri e alle scrittuentabili.
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RISANAMENTO SpA E CONTROLLATE
(Gruppo Risanamento)

Revisione contabile limitata del bilancio consolidato
intermedio abbreviato al 30 settembre 2010

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE



PRICEWATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA REVISIONE CONTABILE
LIMITATA DEL BILANCIO CONSOLIDATO INTERMEDIO ABBREVIATO

Al Consiglio di Amministrazione di
Risanamento SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato
intermedio abbreviato, costituito dallo stato patrimoniale, dal conto
economico, dal prospetto di conto economico complessivo, dal prospetto
delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle
relative note esplicative specifiche di Risanamento SpA (la “Societa”) e
controllate (“Gruppo®) al 30 settembre 2010. La responsabilita della
redazione del bilancio consolidato intermedio abbreviato in conformita al
principio contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria
infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione Europea, compete agl
Amministratori di Risanamento SpA. E’ nostra la responsabilita della
redazione della presente relazione in base alla revisione contabile limitata
svolta.

2 Il nostro lavoro € stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile
limitata raccomandati dalla CONSOB con Delibera n°® 10867 del 31 luglio
1997. La revisione contabile limitata & consistita principalmente nella
raccolta di informazioni sulle poste del bilancio consolidato intermedio
abbreviato e sullomogeneita dei criteri di valutazione, tramite colloqui con
la direzione della Societa, e nello svolgimento di analisi di bilancio sui dati
contenuti nel predetto bilancio consolidato intermedio abbreviato. La
revisione contabile limitata ha escluso procedure di revisione quali
sondaggi di conformita e verifiche o procedure di validita delle attivita e
delle passivita ed ha comportato un’estensione di lavoro significativamente
inferiore a quella di una revisione contabile completa svolta secondo gl
statuiti principi di revisione. Di conseguenza, diversamente da quanto
effettuato sul bilancio consolidato di fine esercizio, non esprimiamo un
giudizio professionale di revisione sul bilancio consolidato intermedio
abbreviato.

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i.v., C.F. e
P.IVA e Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n° 43 dell’Albo Consob — Altri Uffici: Bari 70125 Via Don Luigi Guanella 17 Tel.
0805640211 — Bologna Zola Predosa 40069 Via Tevere 18 Tel. 0516186911 — Brescia 25123 Via Borgo Pietro Wuhrer 23 Tel.
0303697501 — Firenze 50121 Viale Gramsci 15 Tel. 0552482811 — Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel. 01029041 — Napoli 80121
Piazza dei Martiri 58 Tel. 08136181 — Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel. 0498762677 — Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel.
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Porta Nuova 125 Tel.0458002561



PRICEWATERHOUSE(QOPERS

Per quanto riguarda i dati relativi al bilancio consolidato dell’esercizio
precedente presentati ai fini comparativi si fa riferimento alla nostra
relazione emessa in data 14 aprile 2010. Il bilancio consolidato intermedio
abbreviato presenta ai fini comparativi i dati relativi al bilancio consolidato
intermedio abbreviato dell'anno precedente, che non sono stati da noi
esaminati. Le conclusioni da noi raggiunte nella presente relazione non si
estendono, pertanto, a tali dati.

3 Sulla base di quanto svolto, non sono pervenuti alla nostra attenzione
elementi che ci facciano ritenere che il bilancio consolidato intermedio
abbreviato del Gruppo al 30 settembre 2010 non sia stato redatto, in tutti gl
aspetti significativi, in conformita al principio contabile internazionale
applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall’Unione Europea.

Milano, 12 novembre 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

S i
"
i

* S .
Sergio Pizzarelli
(Revisore contabile)





