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1 - Composizione degli organi social

In conformitda a quanto raccomandato dalla Consob,révidiamo noto che il Consiglio di

Amministrazione ed il Collegio Sindacale della sb@&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
Anna Maria Ruffo (1) (4) ** Amministratore
Matteo Tamburini Amministratore

() In possesso dei requisiti di indipendenza stedall’'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 cariZorrelate.

** dimissionario dal 28 luglio 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 dallassemblea 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

La relazione finanziaria semestrale consolidat@Galgiugno 2010 di Risanamento S.p.A. risulta
significativamente influenzata da accantonamemrtostlinari e da svalutazioni di cui si dara
ampiamente conto nel prosieguo della presenteiogl@z

Infatti, mentre la componente operativa in coerasale linee guida del Piano di Ristrutturazione
omologato con provvedimento del Tribunale di Milgmassato in giudicato in data 19 dicembre
2009 risulta positiva ed in linea con la tendereggistrata gia nel primo trimestre, si sono vertfica
alcuni eventi qui di seguito descritti che hannodimionato negativamente le risultanze contabili.

Gli eventi a cui si fa riferimento sono essenzialtee seguenti:

1. il provvedimento di sequestro preventivo delle ateMilano Santa Giulia emesso in data
10 luglio 2010 dal Giudice per le Indagini Preliminpresso il Tribunale di Milano; a
seguito di tale provvedimento, si e chiesto ad so@eta di primario standing ERM lItalia
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 inrgzza 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 Milanwté&&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 prdonento penale ha ad oggetto, in particolare,
l'accertamento di alcune condotte relative allo Kima&nto di rifiuti non autorizzato, alla
realizzazione di una discarica non autorizzata attivita di miscelazione di rifiuti contaminati,
omissione e parziale ed inadeguata esecuzionaw®i (realizzando presunti illeciti smaltimenti di
rifiuti, eseguendo riempimenti con terreni contdnepnstanze inquinanti ovvero non rimuovendo
tutti i terreni contaminati, avvelenamento dellgue con sostanze tossiche gravemente nocive per
la salute e 'ambiente).

Le societa si sono costituite parte offesa nelt@ifgrocedimento 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 affinché, nell'interesse di Risanamento e
Milano Santa Giulia promuovano ogni azione necésssb opportuna nei confronti dei soggetti
terzi coinvolti.

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

Si evidenzia sin da ora che i lavori di bonifictatii al c.d. comparto Nord erano stati a suo temp
awviati e completati in parte dall’'originario praggario dell’'area ed in parte, in conformita con i



progetti di bonifica concordati con gli enti preppda Milano Santa Giulia S.p.A., successivamente
subentrata nella proprieta, che ha sostenuto casip@mente costi per circa 97 milioni di euro. Le
bonifiche sono state completate conformemente atquprevisto nel Programma Integrato di
Intervento, ottenendo i relativi certificati di b6oa, i collaudi di fondo scavo e I'approvaziona d
parte degli Enti preposti all'analisi del rischid.tal proposito si ricorda che, nel corso del 2004,
Risanamento aveva svolto un’indagine ambientalke ih@agine era stata condotta sulla base di un
set di 25 parametri concordati, mediante appositdecenza di servizi, con gli enti competent.(
Comune, Regione, Provincia e I'Agenzia Regionale [@ Protezione delllAmbiente della
Lombardia).

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

In data 22 luglio 2010 in coincidenza con alcurpratiuoghi effettuati dall’Arpa Lombardia, il
Consiglio di Amministrazione di Risanamento Spanedata 27 luglio 2010 il Consiglio di
Amministrazione di Milano Santa Giulia Spa hannofedto a ERM lItalia Srl (societkeader di
consulenza ambientale facente parte del gruppoimamibnale ERM) I'incarico di condurre una
verifica sullo stato di conformita delle opere dnifica eseguite su tale area rispetto alla nowaati
ambientale allora applicabile, ai progetti approeadlle prescrizioni richieste, verifica inizialmte
svolta sulla base dei documenti agli atti.

In relazione a quanto precede, sulla base delidiche effettuate il consulente incaricato ha
attestato in data 20 agosto 20liha generale conformita, formale e sostanzialeledattivita
eseguite sul sito rispetto alla normativa vigentem@mento della realizzazione delle attivita, ai
progetti approvati dagli Ente alle prescrizioni indicate dagli Enti stessi, parpresenza di alcuni
elementi di attenzione con riferimento soprattw@tta 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 bdsain set di circa 100 parametri, un numero
superiore a quello in base al quale furono efféttira precedenza le analisi. Con riferimento a tali
verifiche, la controllata Milano Santa Giulia has@a 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 Amministrazeoni Risanamento Spa anche nell'interesse di
Milano Santa Giulia Spa ha conferito un nuovo irtmaa ERM ltalia Srl per la valutazione — da
attuarsi nel piu breve tempo possibile - degli ¢wveln interventi da effettuare sull’area di Milano
Santa Giulia e dei conseguenti costi di rimedio.

Unitamente all'incarico dato ad ERM Italia, Risareano Spa e Milano Santa Giulia Spa hanno
conferito incarico al Prof. Mario Cattaneo per éalazione di un parere pro-veritate in ordine alla
necessita o0 meno di effettuare uno stanziamentanaindo per rischi o per oneri relativamente
all'attivita di bonifica nell'area “Montecity Rogedo”.



La Erm ltalia ha riportato come risultati della pria indagine, basata sulle informazioni disponibil

al momento della verifica e soggetta ai limiti insfiodalla scarsa disponibilita dei dati certi,

'evidenza che in base al modello probabilisticotéato (simulazione Montecarlo) vi € una buona
probabilita che i costi non siano superiori a € filoni e ragionevolmente si attestino intorno ad
€ 80 milioni.

| Consigli di Amministrazione di Milano Santa GaliSpa e Milano Santa Giulia Residenze Srl,
sulla scorta di tali pareri, hanno giudicato adégagppostare fondi rischi per I'importo complessivo
pari a 80 milioni di euro (i cui effetti economipatrimoniali a livello consolidato sono recepiti e
meglio descritti nella presente relazione).

Come gia evidenziato in premessa, il risultato eatino del semestre sconta anche I'effetto degl
adeguamenti di valore di alcuni compendi immobiligiuali risultano determinati dalle perizie

immobiliari aggiornate al 30 giugno 2010 (come sgstvamente illustrate). Pertanto I'effetto

combinato degli eventi sopra descritti ha comportata modifica del risultato che presenta una
perdita di circa 64,5 milioni di euro, da raffrordacon le perdite registrate nel corrispondente
periodo negli anni 2009 e 2008 pari rispettivamenig 1,1 e 80,1 milioni di euro.

A fronte dei recenti eventi negativi sopra descgtt Istituti Finanziari che hanno sottoscritto
I’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 bis L.Ranno, con lettera in data 26 luglio 2010
confermato, la volonta di dare esecuzione a tiittingpegni assunti nellambito del sopra citato
accordo destinati al rafforzamento patrimonialeirariziario del Gruppo riconfermando questa
volonta, in data 6 settembre 2010, fermi i necégsmsaggi presso i rispettivi organi deliberativi.

Alla luce delle risultanze della presente relazifinanziaria, e avuto riguardo in particolare alle
conseguenze economico-patrimoniali degli eventi rasopescritti quanto alla Capogruppo,
sussistendo i presupposti previsti dall’art. 2446.cil Consiglio ha deliberato di predisporre una
situazione infrannuale aggiornata della societa sd&oporre ad una prossima convocanda
assemblea straordinaria per l'adozione degli opporprovvedimenti. Per tali motivi non &
possibile dare esecuzione alle delibere assuni asdemblea straordinaria dei soci del 29 gennaio
2010 entro il termine previsto del 30 settembre0201

Inoltre si segnala la sottoscrizione in data 26idug@010 del contratto preliminare di cessione
dell'intera iniziativa immobiliare da realizzarellsarea Ex Falck di Sesto San Giovanni (M), i cui
particolari sono illustrati in dettaglio nel suss&vo paragrafo “Eventi successivi alla chiusurk de
semestre”. Il perfezionamento dell’operazione m&vicontrattualmente entro la fine del mese
corrente anticipera di oltre due anni i tempi pséwiel piano per I'effettuazione di tale dismisgo

Di tale operazione non si e tenuto conto nellard@teazione dei risultati del semestre, ferma la sua
rilevanza ai fini dell’attuazione del Piano.

Con riferimento alla tematica della continuita aziale, piu ampiamente descritta nel successivo
paragrafo 2.6., gli Amministratori pur nelle in@aze del quadro rappresentato, ritengono che le
azioni poste in essere ed in corso di attuaziomesentono al Gruppo di operare come una entita in
funzionamento



2.1 — Risultati di sintesi

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

Si da evidenza che il patrimonio immobiliare conspleo a valori di carico alla data del 30 giugno
2010, pari a Euro 2,5 miliardi, si raffronta advalore corrente, stimato da periti indipendenta all

data del 30 giugno 2010, di circa Euro 2,8 miliardi

Gruppo Risanamento

€/000 30-giu-10 30-giu-09 31-dic-09
Fatturato 425.029 55.594 130.968
Variazione delle rimanenze (357.493) (14.532) (29.631)
Altri proventi 18.756 8.333 18.781
Valore della produzione 86.292 49.395 120.118
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. gipristini/svalutaz.di att.non correnti 47.633 (8.7a) 9.447
Risultato Operativo (46.564) (51.054) (48.267)
Risultato ante imposte (63.627) (145.262) (226.448)
Risultato Netto (64.476) (171.165) (255.658)
€/000 30-giu-10 31-dic-09 30-giu-09
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 2.488.253 2.843.329 2.870.361
Patrimonio Netto (160.637) (57.996) (59.863)
Posizione Finanziaria Netta (2.662.571) (2.821.399) (2.856.837)
Totale passivita 3.001.875 3.378.818 3.347.071

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.

Si evidenzia che:

> |l risultato operativo ante ammortamenti e plusmake pari a circa 47,6 milioni di euro
beneficia sia dei margini realizzati sulle venditemnesse agli accordi a “Latere” previsti dal
piano di ristrutturazione che della riduzione dastcdi gestione del Gruppo.

> Il risultato operativo, negativo per 46,5 milioniediro, risente degli effetti delle svalutazioni
apportate, in via prudenziale, all’area di Milanan& Giulia - a seguito dello stanziamento
del fondo bonifiche - e alladeguamento al valarendrcato del patrimonio immobiliare.

> |l risultato ante imposte, negativo per 63,6 miliah euro, ed in netto miglioramento
rispetto al primo semestre 2009, beneficia sia amisistente decremento degli oneri
finanziari, pari a circa 24 milioni di euro, frutttella diminuzione dell'indebitamento e della
riduzione dei tassi di interesse; sia dalla plusvah non ricorrente generata dal saldo e
stralcio di parte dell'esposizione debitoria di MSResidenze S.r.l. nei confronti di Intesa
Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG (pari a @88 milioni di euro), contabilizzata
tra i proventi finanziari.



2.2 - Contesto operativo

La ripresa dell’economia mondiale cominciata larsaoestate € proseguita nei primi sei mesi
dell’'anno in corso, sebbene con intensita diversacanda dei paesi.

La crescita € continuata a tassi molto elevatienebonomie emergenti, mentre €& rimasta piu
moderata nella maggioranza di quelle avanzate, ritom piu sostenuti negli Stati Uniti e in
Giappone, rispetto a quelli piu contenuti registnetl’area dell’euro e nel Regno Unito.

Il commercio internazionale ha recuperato buondepdel terreno perduto rispetto ai massimi
raggiunti nell’'anno 2008. Gli ampi margini di cagacproduttiva inutilizzata hanno contenuto le
pressioni inflazionistiche nei paesi avanzati, menh alcuni paesi emergenti i prezzi hanno
accelerato.

Pur in presenza di un graduale miglioramento deldgu macroeconomico, nel secondo trimestre
dell'anno in corso le preoccupazioni sulla sostéitébdel debito pubblico di alcuni paesi dell’area
dell'euro si sono riflesse in forti tensioni nei ro&ti finanziari. La volatilita € aumentata: ne han
risentito le quotazioni azionarie, in forte ribasspremi per il rischio sulle obbligazioni sociaga
sono saliti e le condizioni sui mercati interbancswno diventate piu tese; si sono ridotti i
rendimenti delle obbligazioni pubbliche emesse pksési ritenuti meno rischiosi. In risposta a
gueste tensioni e stato varato a livello europedlemante meccanismo di sostegno finanziario che
potra essere attivato per gestire situazioni dii;cimoltre, molti paesi hanno adottato o annurmciat
misure di risanamento dei conti pubblici.

Le ultime proiezioni degli organismi internazionadi dei previsori privati mostrano un

rallentamento della crescita nel prossimo anno lsuree economie avanzate ed emergenti.
L’evoluzione dell’economia mondiale si presentaenta, per la natura temporanea delle politiche
espansive anticrisi che hanno sinora sostenuttekxita, per le sfavorevoli condizioni del mercato
del lavoro e per le ricorrenti tensioni finanziariee prospettive si presentano migliori nelle
economie in cui la domanda interna per consumneestimenti appare piu robusta.

Per quanto riguarda I'area dell’euro, il PIL neinpo trimestre e cresciuto solo dello 0,2 % rispetto
al precedente, dopo il modesto 0,1% dello scorela2609. L'attivita economica € stata sostenuta
dal riaccumulo delle scorte. Al netto di questa ponente la domanda interna ha registrato una
nuova flessione; i consumi privati hanno ristagreagli investimenti hanno continuato a ridursi. Il
deciso rialzo delle importazioni ha piu che compémsl contributo alla crescita proveniente dalle
esportazioni. Gli indicatori congiunturali sull'sfta manifatturiera preannunciano un
irrobustimento della crescita nel secondo trimes#’anno in corso. L’attivita industriale trae
sostegno principalmente dalla domanda esternarenguélla interna stenta a consolidarsi.

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 I'economia globale ed il commercio comskero potrebbero registrare una ripresa piu
intensa del previsto, stimolando ulteriormente #postazioni dell’area dell’euro. Per quanto

riguarda invece i rischi al ribasso, persistonootintiguardanti le rinnovate tensioni nei mercati

finanziari suscettibili di esercitare ulteriori effi avversi sulle condizioni di finanziamento d su

clima di fiducia. Inoltre, potrebbero incidere verg basso interazioni negative piu intense e
prolungate di quanto atteso fra 'economia reald sdttore finanziario, nuovi rialzi del petrole

di altre materie prime, lintensificarsi delle sgnprotezionistiche, nonché la possibilita di una
correzione disordinata degli squilibri internazitbna



Per quanto riguarda il nostro paese, il PIL & é¢oéscdello 0,4 per cento nel primo trimestre

dell’'anno in corso grazie al contributo delle esgoioni, mentre la domanda interna continua ad
essere debole. A fronte di un modesto recupera ohegistimenti in macchinari ed attrezzature, gli

investimenti in costruzioni ed i consumi delle fgh@ hanno ristagnato. Secondo gli indicatori

congiunturali la crescita del secondo trimestreelslae proseguita, sostenuta ancora dalle
esportazioni.

La ripresa dell'attivita economica non e stata aiwitt sufficiente a invertire la dinamica

dell’'occupazione: dopo essere calato per un anmeeezo il numero degli occupati € rimasto

sostanzialmente stabile nel primo trimestre defiam corso.

L’andamento deinercato immobiliareé legato a quello dell'intera economia e subiscalo della
domanda generato dalla percezione di incertezzal geturo e dai conseguenti timori circa la
diminuzione di capacita reddituale di imprese eifgign nonché della difficolta di accesso al
credito.

Mentre all'estero il riavvio del settore immobikare gia avvertito da alcuni mesi, con dati
confortanti relativi agli investimenti ed al’landemto dei prezzi di compravendita, il mercato
immobiliare italiano si trova ancora lontano da upeesa 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@ione della congiuntura.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 5 trimestri
| trim. 09 [l trim. 09 1l trim. 09 IV trim. 09 | trim. 10
Residenziale 136.115 163.973 132.816 176.241 141.770
Terziario 3.455 4.349 3.058 5.300 3.409
Commerciale 8.730 10.219 7.664 10.964 8.677
Produttivo 2.529 3.171 2.671 3.909 2.525

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Italia - Variazione percentuali numero di compraven  dita di immobili negli ultimi 5 trimestri

Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %

| 08/1 09 11 08/11 09 [11 08/111 09 IV 08/1V 09 1 09/1 10
Residenziale -17,8% -12,3% -11,9% -3,2% 4,2%
Terziario -19,2% -4,2% -18,9% 0,4% -1,3%
Commerciale -23,2% -13,7% -17,7% -12,8% -0,6%
Produttivo -32,2% -19,1% -17,1% -11,3% -0,2%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Il numero delle compravendite risulta in crescitgpetto all’inizio dell’'anno scorso solo per le
abitazioni, rimanendo tuttavia ad un livello del%3Qnferiore a quello del 2007, quando si
stipulavano altre 800 mila transazioni all’ann@bitazioni.

Per gli immobili di impresa continuano a registradgminuzioni nei volumi compravendulti,
sebbene piu contenuti rispetto al ritmo di cadb per tutto il 2009 e stato a doppia cifra.



Anche l'analisi relativa ai tempi medi di vendigspressi in termini di mesi, mostra un mercato
ancora sostanzialmente ingessato.

Comparti I°sem - 2003  I°sem - 2007 °sem - 2008 I°sem - 2009 I’s em - 2010
- Abitazioni 3.4 4,7 53 6,1 6,2
- Uffici 4,8 59 6,6 7,6 7,7
- Negozi 4,2 53 6,0 6,8 7,1

(Fonte: Nomisma)

L’allungamento dei tempi medi di vendita si re@sin tutti i comparti e, rispetto ai livelli piu bsi
raggiunti nel 2003, si sono stabilizzati poco akdpra dei 6 mesi per le abitazioni, circa a 7 mesi
per i negozi ed a 7 mesi e mezzo per il settoezitinale.

Per quanto riguarda i prezzi, si registra ancoraamestre di flessione con prezzi in calo in futti
comparti (media 13 grandi citta). Tuttavia va psath che la dinamica dei prezzi si manifesta con
modalita differenti in relazione alla localizzazéoed alla tipologia degli immobili.

COMPARTI Variazione % semestrale Variazione % annuale
- Abitazioni -1,0 -2,6
- Uffici -1,2 -2,8
- Negozi -0,8 -2,3

(Fonte: Nomisma)

| prezzi calano di circa un punto percentuale tispalla fine del 2009. Le flessioni registratelael
prima parte dell'anno risultano le piu contenutd’'aémo biennio, prefigurando un percorso di
stabilizzazione che non portera aumenti nei vgdoma della fine del 2011.

Relativamente agli ultimi nove anni, le variazionitermini percentuali dei prezzi correnti sono
cosi riassunte.

Variazioni percentuali annuali dei prezzi correnti

COMPARTI giu-04 giu-05 giu-06 giu-07 giu-08 giu-09
- Abitazioni
- Uffici 7,8% 8,4% 9,3% 7,2% 5,9% 6,1% 5,8% -2,1% -2,8%
- Negozi 7,5% 8,4% 9,2% 7,4% 5,9% 6,2% 6,2% -1,4% -2,3%

(Fonte: Nomisma)
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Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti
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Gli sconti praticati sui prezzi di compravenditantga abbiano smesso di aumentare, avendo
raggiunto comunque livelli elevati (13 % abitaziomil uffici e 12,5 % negozi) oltre i quali
evidentemente l'offerta decide di ritirare il beti@ mercato in attesa di una ripresa dei valori. La
tendenza alla crescita degli sconti e riscontradpilasi esclusivamente nelle periferie, a sottol@ea
una accentuazione della segmentazione dei mercati.

Va precisato che all'interno del comparto immoldisesistono 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 periferici dove la domandaésiidotta notevolmente.

L’evoluzione del mercato attesa nei prossimi mesogelata 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 disoccupazioweché 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 viatguasi completa esecuzione degli accordi
cosiddetti “a Latere” previsti dall’Accordo di Ristturazione e piu precisamente:

Accordo tra IPl e Risanamento.
L’accordo sottoscritto in via definitiva in data jf@nnaio 2010 ha disposto la definizione transattiv
di alcune controversie e pretese attinenti alcapiporti tra il Gruppo IPI S.p.A. ed il Gruppo
Risanamento, mediante il trasferimento, a detertminandizioni, a favore di IPl S.p.A. da parte di
Risanamento del 100% del capitale sociale di Spugomparto 4 S.r.l. la quale, prima del
trasferimento, & divenuta titolare della proprietdel rapporto di locazione finanziaria relativi ai
seguenti immobili, complessivamente del valore mheitgato in via pattizia di Euro 43 milioni circa:
a) area e complesso immobiliare di proprieta di RItBeposta in localita Agnano in territorio
del Comune di Napoli;
b) area a destinazione produttiva ed artigianale dppeta di Rl Investimenti, posta in
territorio del Comune di Villastellone (TO);
c) area (denominata ex Snia) destinata ad area diotm@azione di proprieta di RI
Investimenti, posta in territorio del Comune di Rav
d) area a destinazione commerciale e servizi gengigalili proprieta di Sviluppo Comparto 4
S.r.l,, posta in territorio del Comune di Napoliagtiere San Giovanni a Teduccio;
e) complesso immobiliare di proprieta di Risanameptusto in via Pianezza, in territorio del
Comune di Torino;
f) complesso immobiliare di proprieta di Risanameptisto in via della Filanda, in territorio
del Comune di Gessate;
g) complesso immobiliare denominato Villa Pallavicirdi, proprieta di Risanamento, con
annessi n. 16 box, posto in via Pietro Chiesagiintorio del Comune di Genova,;
h) porzioni di terreno, di proprieta di Rl Rental posh localita Semblera, in territorio del
Comune di Monterotondo (Roma);
i) porzioni di terreno, di proprieta di Rl Estate 8.p.poste in localita Sampierdarena, in
territorio del Comune di Genova,;
J) porzioni di terreno, di proprieta di RI Estate 8.pposte in localita Staglieno, in territorio
del Comune di Genova;
k) n. 9 posti auto siti in Piazza Principe AmedeoTi&jno, di proprieta di Risanamento.
Complessivamente 'accordo ha generato una ridezibralebiti finanziari di circa euro 16 milioni,
di debiti non finanziari di circa euro 32,5 milioid un margine lordo di circa euro 4,5 milioni.
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Accordo tra Intesa San Paolo S.p.A. / Deutsche dfaefbank AG e MSG Residenze.

In data 29 gennaio 2010, in esecuzione dell'accaraiacluso il 9 settembre 2009 nell’ambito
dell’Accordo di Ristrutturazione, avente per oggdttsposizione debitoria di MSG Residenze nei
confronti di Intesa Sanpaolo e Deutsche PfandambAG (derivante da un contratto di
finanziamento per massimi Euro 219.360.000 softitsdn data 29 marzo 2007 successivamente
modificato in data 5 agosto 2008, assistito dafatleaussioni di Risanamento, rispettivamente per
Euro 40 milioni e Euro 50 milioni), le parti hanrsmttoscritto un accordo modificativo del
finanziamento stesso nel quale, tra I'altro:

0] e stato concordato un nuovo piano di ammortameptoposto da un periodo di
preammortamento di tre anni, con pagamento dei intdressi su base trimestrale
posticipata, e da un successivo periodo di ammemnémdi due anni (con scadenza
finale al 31 dicembre 2014) nel corso del quale M&£Sidenze provvedera al rimborso
integrale dell'indebitamento residuo (pari a comspiei Euro 114.668.974) in rate
trimestrali di importo costante, ed al pagamentglidéteriori interessi che matureranno
su tale importo;

(i) e stato previsto I'obbligo di MSG Residenze, ovprscedesse alla vendita prima del 31
dicembre 2014 di alcuni lotti del progetto che st&idel Gruppo Risanamento stanno
sviluppando nel Comune di Milano, area “Montecitpg@redo”, di provvedere al
rimborso anticipato obbligatorio del finanziamenger un importo pari al 33% dei
proventi derivanti dalla vendita stessa (al netlbedrelative spese, costi, oneri e tasse).

Sempre ai sensi dell’accordo sottoscritto:

(@) MSG Residenze ha provveduto al pagamento ioréadi Deutsche Pfandbriefbank AG e
Intesa Sanpaolo di parte dell'indebitamento (c&8amilioni di euro) derivante dal Contratto di
Finanziamento (quanto a Deutsche Pfandbriefbank Aétto pagamento a saldo e stralcio di
una porzione del relativo debito),

(b) Intesa Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank A@hddiberato Risanamento dagli obblighi
derivanti dalle fideiussioni rilasciate da quegtiah in relazione al Contratto di Finanziamento.

L’accordo ha generato una riduzione di debiti dcaieuro 66,9 milioni ed un margine lordo di

circa euro 43,5 milioni (derivante dallo stralciel debito)

Accordo tra Banca ltalease e Risanamento S.p.A.

In data 29 gennaio 2010, nel rispetto di un terrestallegato all’Accordo di Ristrutturazione,
Risanamento e Banca lItalease hanno sottoscritiaséduzione per mutuo consenso di taluni
contratti dileasingin essere, e piu precisamente:

(1) il contratto dileasingdel 30 giugno 2005 relativo allimmobile sito iroRa, Piazza
Vittorio Emanuele II, angolo Via Pellegrino Rossi;

(i) il contratto dileasing del 30 giugno 2005 relativo allimmobile sito inoRa, Via
Frattina n. 75;

(i) il contratto dileasing del 30 giugno 2005 relativo allimmobile sito inoRa, Via

Stoppato, angolo Via Mazzini.
Con la sottoscrizione dell’accordo di risoluzionei dontratti dileasingtra Risanamento, Banca
Italease e la societa Release S.p.A. (la qualabensrata a Banca Italease in tutti i rapporti
giuridici, e nei relativi diritti e obblighi, deranti dai contratti dleasing nonché nei diritti e negli
obblighi derivanti dall’Accordo di Ristrutturaziona seguito di conferimento da parte di Italease
del relativo ramo d’azienda) le parti hanno inottoavenuto:
(@) la consensuale immissione di Release nellaapdiaponibilita giuridica e materiale degli
immobili di cui sopra,
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(b) la definitiva acquisizione da parte di Reledegli importi corrisposti da Risanamento a Banca
Italease ai sensi dei contrattildasingsino alla data di sottoscrizione dell'accordoisoluzione,

(c) il versamento da Risanamento a Release deglortincorrispondenti ai depositi cauzionali
eccedenti Euro 200.000 relativi ai contratti dideimne degli immobili di cui sopra,

(d) la rinuncia da parte di Banca ltalease e deB& ad ogni importo dovuto da Risanamento a
Banca ltalease ai sensi dei predetti contratfedsingalla data di sottoscrizione dell’accordo di
risoluzione.

L’accordo ha generato una riduzione di debiti fimiari di circa euro 115,3 milioni

Accordo tra BpL Real Estate e Risanamento, Milasat& Giulia e Milano Santa Giulia Residenze.
L’accordo, concluso in data 1 marzo 2010 ed in @deae del term sheet allegato all’Accordo di
Ristrutturazione, ha per oggetto la ristrutturagiaella posizione debitoria di MSG e MSG
Residenze nei confronti di BpL Real Estate S.p.érivénte da alcuni contratti preliminari dalle
stesse stipulati con BpL Real Estate S.p.A.. Caeccbrdo le parti hanno convenuto:
0] la cessione da parte di MSG e MSG Residenze a &isamo di cinque contratti
preliminari di cessione di immobili dalle stessgufti con BpL Real Estate S.p.A.
guale promittente acquirente, in forza dei quaksjwltima aveva versato a titolo di
caparra confirmatoria e acconto prezzo a MSG, hansa di Euro 51,2 milioni e a MSG
Residenze, la somma di Euro 49 milioni;
(i) la reciproca liberazione di BpL Real Estate S.pMSG e MSG Residenze da pretese in
relazione ai predetti contratti preliminari;
(i) in luogo del trasferimento degli immobili indicatiei predetti contratti preliminari, il
trasferimento, a determinati termini e condiziafa, parte di Risanamento a BpL Real
Estate S.p.A. dell'intero capitale sociale dellentcollate SviluppoComparto 6 S.r.l. e
Sviluppo Comparto 8 S.r.l., del 50% del capitaleiale di Mariner S.r.l. e dei crediti per
finanziamento soci vantati da Risanamento nei coifrdi Mariner S.r.l., il tutto a
fronte della ritenzione delle somme versate aditilcaparra e acconto prezzo da BpL
Real Estate S.p.A.. Prima del trasferimento, SyitugComparto 6 S.r.l. e Sviluppo
Comparto 8 S.r.l., si sono rese cessionarie deghabili e del contratto dieasing
immobiliare individuati nell’Accordo e si sono atlate per le specifiche competenze |l
debito relativo agli immobili siti in Settimo Tomse e Cologno Monzese nei confronti
di Intesa Sanpaolo;
(iv) la definizione di un meccanismo di earn out a favdr Risanamento a determinati
termini e condizioni.
Complessivamente I'accordo ha generato una ridezdrdebiti finanziari di circa euro 102,9, di
debiti non finanziari di circa euro 103,7 miliod an margine lordo di circa euro 13 milioni

Accordo tra Fondiaria SAl, Banca SAl, Risanamentdigano Santa Giulia e accordo tra
UniCredit, Milano Santa Giulia e Risanamento.

In data 24 marzo 2010, mediante la sottoscriziarspékcifici accordi, € stata data esecuzione agli
impegni preliminarmente stipulati in data 2 setteenB009 - ricompresi in umemorandum of
under standing di seguito meglio specificati.

I memorandum of understandisgriferisce al contratto di contro-garanzia ssttitto in data 11
marzo 2005 tra Risanamento e Milano Santa Giuligjualita di garanti, e Fondiaria SAl e Banca
SAl, in qualita di soggetti garantiti, sulla bassd duale (x) Fondiaria SAl ha emesso in favore del
Comune di Milano fideiussioni per un ammontare clasgivo pari a Euro 166.629.064 a garanzia
delle obbligazioni assunte da Milano Santa Giugaaonfronti del Comune di Milano ai sensi della
convenzione del 16 marzo 2005 per l'attuazioneptdegjramma integrato di intervento relativo a
talune aree site in localita Montecity-RogoreddyeRisanamento e Milano Santa Giulia si sono
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impegnate a contro-garantire le obbligazioni didiania SAl derivanti dalle fideiussioni mediante
depositi in denaro su conti correnti aperti preBsmca SAIl e costituiti in pegno in favore di
Fondiaria SAl, il cui saldo creditorio alla datasdittoscrizione delhemorandum of understanding
ammontava a complessivi Euro 53.411.479,02.

Il memorandum of understandipgevedeva che i depositi in denaro costituiti dsaRamento e
Milano Santa Giulia alla data di sottoscrizione gdemorandum of understanding, nonché quelli
che le medesime avrebbero dovuto costituire aiisgglscontratto di contro-garanzia, fossero
sostituiti da una o piu fideiussioni bancarie ar@airichiesta da emettersi in una o piu soluzioni
nell'interesse di Risanamento e Milano Santa Gietlan favore di Fondiaria SAI da parte di uno o
piu Banche, con contestuale svincolo dei deposédesimi da parte di Fondiaria SAI per un
importo corrispondente alle fideiussioni di voltaviolta ricevute.

L’esecuzione di tali accordi ha comportato una raudisponibilita per il Gruppo di circa 56,5
milioni di euro.

Ai sensi dell’Accordo di Ristrutturazione, inoltr&niCredit sempre in data 24 marzo 2010 ha
liberato le somme depositate su un conto correnidildno Santa Giulia presso UniCredit (il cui
saldo creditorio ammonta a Euro 7.940.795,82) aargaa della fideiussione emessa dalla
medesima UniCredit in favore del Comune di Milan@aranzia delle obbligazioni assunte da
Milano Santa Giulia nei confronti del Comune di &8#ib ai sensi della convenzione del 16 marzo
2005 per lattuazione del programma integrato derwento relativo alle aree site in localita
Montecity-Rogoredo.

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

L’accordo, sotto forma di proposta irrevocabilesxiata 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 rispettivameahtel 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&ie, 23 marzo e 25 marzo 2010, ad una Newco
controllata al 100% da Risanamento ed accollo difoeio 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 é stata inoltre concessa a Melioraantopzione di acquisto sul 100% del capitale
sociale di Newco, opzione che é stata esercitatheeha esplicato tutti i suoi effetti in data 30
giugno 2010 con l'atto di cessione delle quote ewlo.

*kkkkkkkkkkkkk

Si evidenzia che complessivamente gli effetti gatiedai sopracitati accordi (incluso quello
Meliorbanca conclusosi il 30 giugno) hanno comgorta una _riduzione dell'indebitamento
finanziariodi circa344 milioni di euro, una riduzione dell’indebitamerdtommercialedi circal36
milioni di euro, un conseguimento di utili lorder circa65 milioni di euro ed una generazione di
disponibilita liquidadi circa41,5milioni di euro

*kkkkkkkkkkkkk

In data 12 febbraio 2010 le Banche che hanno switiws|’Accordo di Ristrutturazione, hanno

ottemperato allimpegno di concedere a Risanamemta 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 delemso dovute per capitale e interessi in
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relazione al Prestito Convertibile alla scadenZdl@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 da8febbraio 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, scadeheae stata onorata nel rispetto delle pattuizioni
convenute.

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

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

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

Nello specifico le delibere assunte sono statedgienti:

() di eliminare il valore nominale delle azioni deBacieta;

(I di aumentare il capitale sociale a pagamento d@arnnscindibile, mediante emissione di n.
333.346.296 azioni ordinarie aventi le stesse taistiche 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 aappvezzo, e cosi di aumentare il capitale
sociale per I'importo di Euro 60.002.333,28 oltceEeuro 90.003.499,92 di sovrapprezzo, per
un controvalore complessivo pari dunque ad EuroQI¥)833,2;

(Il di dar mandato al Consiglio di Amministrazione, er pesso al Presidente ed
allAmministratore Delegato pro tempore, in via #@o disgiunta, per dare esecuzione
allaumento di capitale sopra deliberato entroeintine 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 banatiee 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, medieotepensazione di eventuali crediti non
garantiti da ipoteca vantati nei confronti dellaigtd;

(IV) di approvare l'operazione di emissione di un ptestbbbligazionario a conversione
obbligatoria in azioni ordinarie di nuova emissiaadla Societa ai sensi dell’art. 2420-bis,
comma 1, Cod. Civ., da offrire in opzione agli awveliritto, di importo complessivo pari ad
Euro 350.031.000 rappresentato da complessive ®.035 obbligazioni convertende del
valore nominale unitario di Euro 1.000 ed aventiphencipali caratteristiche indicate nel
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paragrafo 3.(D) della relazione del Consiglio di mmistrazione allAssemblea del 29-30
gennaio 2010;

(V) di conseguentemente emettere, ai sensi dell'a@0-Mds, comma 2, Cod. Civ., massime n.
910.080.600 nuove azioni ordinarie - e piu precesate di emettere il numero di nuove azioni
ordinarie che sara necessario per servire il rapmbrconversione indicato al paragrafo 3.(D)
della relazione del Consiglio di Amministrazionescaumentando il capitale sociale - tenuto
conto della possibile conversione in azioni ancélichporto 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 pegtieti (e quindi per massimi complessivi
Euro 245.721.762) a sovrapprezzo. Tutte dette azionuova emissione, ripetesi, riservate
esclusivamente ed irrevocabilmente al servizicededinversione del prestito obbligazionario;

(V1) 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), camque entro il 30 settembre 2010; (c)
nonché per dare esecuzione al relativo aumentagmtade di cui al punto (v) che precede,
comunque entro il termine ultimo del 31 dicembrd£0procedendo ai relativi depositi di
legge e ai conseguenti aggiornamenti delle espmrEssumeriche contenute nell’art. 5 dello
Statuto Sociale.

Si evidenzia che (a) con lettera in data 12 felob28i10 le Banche hanno assentito alla modifica
degli importi relativi al’Aumento di Capitale e Rirestito 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 Ristrutaimae.

Si evidenzia che gli avvenimenti succedutisi ddpesemblea straordinaria della Societa in data 29
gennaio 2010 (tra i quali 'esecuzione degli actarthtere previsti dall’accordo di ristrutturazeon

e l'approvazione del rendiconto intermedio di gesti al 31 marzo 2010) hanno comportato la
necessita di un continuo aggiornamento del prosgatormativo la cui pubblicazione — giusto
nulla osta da parte di CONSOB - e richiesta dabbamativa regolamentare con riferimento
allemissione delle nuove azioni e del prestito vatendo deliberata dalla predetta assemblea
straordinaria. Da ultimo, quando in data 14 lu@@iO il prospetto € stato licenziato e consegnato
nella sua forma pressoché definitiva, € sopravenntdata 20 luglio 2010, la notifica del predetto
provvedimento di sequestro preventiea art. 321 c.p.p.. Quest’ultimo evento ha imposto la
necessita di provvedere all’interruzione del pracexhto amministrativo avanti CONSOB in attesa
di conoscere una stima almeno preliminare dell’'amtar@ dei costi di bonifica (di cui si e dato piu
sopra conto) e dei conseguenti effetti economidarpaniali di cui alla presente Relazione
Finanziaria Semestrale. Il conseguente differimelgicempi previsti per I'ottenimento del predetto
nulla osta e il sopravvenire degli eventi descrigl paragrafo iniziale non consentono, come si e
gia detto, di dare esecuzione alle delibere assiailz citata assemblea straordinaria dei sock2€éel
gennaio 2010 entro il termine previsto del 30 seltiee 2010. Per tali motivi il Consiglio ha
deliberato di predisporre una situazione infranawsjgiornata della Societa da sottoporre ad una
prossima convocanda assemblea straordinaria €ahvocarsi nei prossimi giorni per approvare
tale situazione. A tale assemblea, previa revodie deliberazioni assunte dallassemblea del 29
gennaio 2010 e previa assunzione delle deliberaziecessarie in punto di abbattimento delle
perdite, verra riformulata la proposta di rafforzarto patrimoniale della societa, in linea con quell
gia deliberata dalla citata assemblea del 29 ger2@i0, salvo che per le modifiche che si rendono
necessarie in relazione ai fatti sopravvenuti disce data sopra notizia
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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 quotequhge (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.

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, é riportato lo ctdi
avanzamento generale.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Nel corso del corrente esercizio sono proseguitaviori di urbanizzazione secondaria e in
particolare quelli riguardanti I'asilo nido e‘lBromenade”, entrambi ad oggi ultimati.

In merito al “progetto SKY”, nonostante i lavori relativi al terzo immobilearso stati
temporaneamente sospesi, gli scavi e le operetifeodazione 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.
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”. |l
progetto e stato presentato al Comune per I'ottenton del permesso di costruire che dovrebbe
essere rilasciato nel corso del 2010.

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 ecosostenibileyequelli proposti dall’architetto Norman Foster
per il complesso di Santa Giulia.

Inoltre, in considerazione della volonta del Comawt Milano di spostare il Centro Congressi in
un’altra zona del territorio comunale, il Grupp@ stalutando 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 contendila variante urbanistica.
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L’attivita di cui sopra dovra tenere conto dellepiibazioni ambientali. Infatti, in considerazione

degli eventi intervenuti successivamente al 30 miug010, le attivitd di caratterizzazione delle
passivita ambientali, nonché la predisposizionesetuzione del piano di bonifica, comporteranno
uno slittamento dei tempi previsti di 10/12 mesi.

Area “ex Falck”

Stato di avanzamento dell'iniziativa

In considerazione delle trattative di vendita cbgruppo di investitori internazionali, che hanno
trovato formale compimento nel preliminare di veadsottoscritto in data 28 luglio 2010,
dettagliatamente descritto nel successo parageafenti successivi”’, Immobiliare Cascina Rubina
non ha proseguito le attivita di adeguamento déln@lla redazione del progetto definitivo di
bonifica, attivita che risulteranno a carico dempissario acquirente.
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

La presente Relazione finanziaria semestrale cmagal chiusa al 30 giugno 2010 espone una
perdita netta di 64,5 milioni di euro, contro umsultato negativo di 171,1 milioni di euro realifza
nel corrispondente periodo dell’'esercizio preceeent

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 esplicative 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-giu-10 30-giu-09 31-dic-09

Ricavi 443.785 63.927 149.749
Produzione interna (357.493) (14.532) (29.631)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 86.292 49.395 120.118
Costi esterni operativi (24.993) (38.096) (81.600)
VALORE AGGIUNTO 61.299 11.299 38.518
Costi del personale (3.403) (4.053) (7.481)
MARGINE OPERATIVO LORDO 57.896 7.246 31.037
Ammortamenti ed accantonamenti (22.703) (29.451) (51.392)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 35.193 (22.205) (20.355)
Risultato dell'area accessoria (1.185) (890) (2.546)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli orfimanziari) (39.326) (17.557) (18.617)
Risultato dell'area straordinaria 4.741 (17.459) (20.343)
Oneri finanziari (63.050) (87.151) (164.587)
RISULTATO LORDO (63.627) (145.262) (226.448)
Imposte sul reddito (849) (25.903) (29.210)
RISULTATO NETTO (64.476 (171.165 (255.658

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 8ay8lioni di euro ed espressione di fattispecie
reddituali qualitativamente differenti, merita un&isi rivolta alle singole componenti.

La voce “ricavi”, pari a 443,8 milioni di euro hagistrato un notevole incremento rispetto al 30
giugno 2009, grazie alle vendite realizzate in ezene degli accordi transattivi sottoscritti céH |
S.p.A., con Banca Italease, con Bipielle Real Estaton Meliorbanca. Nello specifico, la voce in
oggetto € composta per euro 281,3 milioni da ridevivanti da cessione di immobili, per euro 98,9
milioni da ricavi derivanti da cessione di areer, paro 3,5 milioni da plusvalenze risultanti dalle
cessioni di partecipazioni, per euro 46,8 milioai dicavi per affitti e da riaddebiti di costi ai
conduttori e per euro 13,3 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 281,3 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#ase 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 awibacati 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 complesso immigdrie di Piacenza, il complesso immobiliare
di Biella, Viale Italia e Via Palazzo di Giustizibcomplesso immobiliare di Biella, Piazza Vittori
Veneto ed infine I'immobile di Bruxelles, Rue dénHustrie (euro 110,8 milioni); la cessione
dell'immobile sito in Roma Via della Farnesina anuta in data 16 giugno 2010 (euro 2,9 milioni);
ed in fine i ricavi derivanti dall'accordo conclugodata 30 giugno 2010 con Meliorbanca S.p.A.
avente per oggetto la cessione di vari immobiledati in Roma (Via Po, Via Tor Cervara, Via
Placido Martini, Via Leone IV) oltre ad immobili teuti in Alassio, Ivrea, Ventimiglia, Ferrara,
Lecco, Luisago, Savona e Milano Via Salasco (& 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 digudpazioni”, 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 46,8 milio

di euro, si presentano in controtendenza rispétteend di crescita che ha caratterizzato gli ultimi
esercizi. La flessione di circa il 15% rispettd8al giugno 2009 é diretta conseguenza delle vendite
dei complessi immobiliari di trading realizzate nefso del primo semestre 2010.

La “produzione interna”, negativa per euro 357,9iani, evidenzia chiaramente gli effetti
dell'attivita dismissiva che ha caratterizzato ilinpp semestre 2010. | volumi delle vendite
realizzate, unitamente alle svalutazioni del valade iscrizione di alcuni immobili per
'adeguamento al valore di mercato, hanno compmuat variazione delle rimanenze negativa per
euro 371,6 milioni. Positiva per euro 14,1 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 25 miliodi euro, registrano una sostanziale riduzione
rispetto al primo semestre 2009 (circa il 34%)zgrasoprattutto alla politica di contenimento dei
costi operativi attuata nellambito della strategiarisanamento e di riequilibrio economico e

patrimoniale del Gruppo. In particolare, i “costi dostruzione, progettazione e bonifica”,

rappresentanti il 21% del totale dei costi estep@rativi e prevalentemente capitalizzati e cotrela

alla voce “variazione delle rimanenze”, hanno regis una flessione del 44% rispetto al

corrispondente periodo dell’esercizio precedentmcjpalmente giustificata dalla riduzione degli

oneri di progettazione e di urbanizzazione sulleeadi sviluppo. Le spese di gestione degli
immobili, pari a 7,4 milioni di euro, sono dimineitlell’11% rispetto al primo semestre 2009, cosi
come i costi per prestazioni professionali ed tidegali e notarili (67%). Quest’ultima voce al 30

giugno 2009 aveva registrato un deciso incrememto ilpricorso a professionalita esterne in
conseguenza del processo di ristrutturazione.
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| “costi del personale” hanno registrato una dimgione di circa il 16% rispetto al primo semestre
20009, risultato della politica di snellimento dedtauttura operativa.

L’incremento dei ricavi, abbinato alla contraziate “costi esterni” e dei “costi del personale”, fa
si che il “margine operativo lordo” si presenti pi@® per euro 57,9 milioni, registrando un deciso
miglioramento rispetto al corrispondente periodibelercizio precedente.

A fronte di quanto sopra esposto e della riduziole® 23% della voce “ammortamenti ed
accantonamenti”, ed in particolare degli accant@ranper rischi ed oneri, il “risultato operativo
della gestione caratteristica” si presenta posi®&2 milioni di euro, registrando un sensibile
miglioramento rispetto al 30 giugno 2009.

Il “risultato lordo”, sebbene negativo per 63,6 iomi di euro, registra un deciso miglioramento
rispetto al primo semestre 2009 (56%). Nello spamifla voce in oggetto beneficia del sostanziale
decremento della voce “oneri finanziari” (28%),ttaudella flessione delEuribor e della riduzione
dell’'esposizione del Gruppo nei confronti deglitigi di credito, e del risultato positivo dell'axe
straordinaria (4,7 milioni di euro), riconducibjeincipalmente alle sopravvenienze attive risultant
dall’esecuzione degli accordi transattivi sottasiccon IPl S.p.A. e con Banca ltalease. Il “risidt
lordo” risente invece della componente negativd'ateh finanziaria (39,3 milioni di euro), che
trova giustificazione negli effetti delle svalutazi apportate al valore di iscrizione degli immobil
di New York e Parigi, per 'adeguamento al valorengrcato, e dell’area di Milano Santa Giulia,
a seguito dello stanziamento del fondo bonifichen ciferimento a questo specifico punto si
rimanda alle Note 25, 2 e 5 del Bilancio semesteddereviato. Il risultato negativo dell’area
finanziaria risulta comunque parzialmente mitigaétla sopravvenienza attiva di circa 43,8 milioni
di euro contabilizzata dalla controllata MSG ResieS.r.l. a fronte dell’esecuzione dell’accordo,
sottoscritto in data 29 gennaio 2010, con Intesa Baolo e Deutsche Pfandbriefbank AG (gia
Hypo Real Estate) che ha avuto per oggetto la noadi€ la ridefinizione del contratto di
finanziamento originario concesso dagli istituticdedito e che ha portato, tra gli altri effettipa
stralcio parziale del debito.

Il “risultato netto”, al 30 giugno 2010, evidenziaa perdita di 64,5 milioni di euro.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000

30-giu-10 31-dic-09 30-giu-09

Attivita non correnti 1.407.684 1.445.621 1.465.976
Attivita correnti 1.369.584 1.685.639 1.714.828
Attivita destinate alla vendita 0 5.857 0
Passivita non correnti (208.394) (138.068) (137.553)
Passivita correnti (66.940) (235.646) (246.277)
CAPITALE INVESTITO NETTO 2.501.93. 2.763.40. 2.796.97.
Patrimonio netto di Gruppo (160.637) (57.996) (59.863)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (160.637 (57.996 (59.863
Posizione Finanziaria Netta 2.662.571 2.821.399 2.856.837
MEZZI FINANZIARI NETTI 2.501.934 2.763.403 2.796.974

L’attivita dismissiva che ha caratterizzato il parsemestre 2010 e la determinazione dei fondi da
iscrivere nella relazione semestrale consolidatd0atjiugno 2010, hanno comportato una leggera
flessione del “capitale investito netto” (9%) s al 31 dicembre 2009.

La voce “attivita non correnti” registra un lieveatemento rispetto alle risultanze al 31 dicembre

2009 (3%), a fronte delle svalutazioni apportateadbre di iscrizione degli immobili di New York
e Parigi, per 'adeguamento al valore di mercatielevrite-off delle imposte anticipate.
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La voce relativa alle “attivita correnti” registiana diminuzione rispetto al 31 dicembre 2009
(19%), giustificata principalmente dalla variazionegativa delle rimanenze, conseguenza delle
vendite perfezionate nel corso del primo semestre.

Nella voce “attivita destinate alla vendita” al @itembre 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 partecipazianéMariner S.r.l. é stata venduta in data 1 marzo
2010 a Bipielle Real Estate per un corrispettiveutio 6 milioni, mentre le partecipazioni in Turati
Immobiliare S.r.l. e Diaz Immobiliare S.r.l. sondate vendute in data 31 marzo 2010
rispettivamente a Aedes S.p.A. e alla lussembumglitsal Estate Investor Fund 4 S.a.r.l. per
complessivi euro 3,4 milioni.

Le “passivita non correnti” registrano un sensilileremento rispetto al 31 dicembre 2009 (51%),
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 fi@ss (72%) 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 actiaescritti nei precedenti paragrafi.

Il “Patrimonio Netto”, negativo per 160,6 milioni duro, e relativo esclusivamente al Gruppo ed
accoglie, oltre al risultato dell’esercizio ed gileste di variazione derivanti dalla valutazioné&al
value degli strumenti finanziari, dalle differenze dindaio e dagli strumenti rappresentativi del
patrimonio netto, anche la “riserva futuro aumeonspitale sociale” pari a euro 94,9 milioni.
Quest'ultima e stata versata dai principali istitdinanziatori del Gruppo in esecuzione
dell’Accordo di Ristrutturazione.

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

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

<« Pjssivita finanziarie correnti (902.500) (1.536.245) (1.836.188)
& pPgssivita finanziarie non correnti (1.824.041) (1.468.859) (1.127.053)
& Dijsponibilita e cassa 62.728 174.142 89.413
< Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.242 9.563 16.991
Posizione Finanziaria Netta (2.662.571) (2.821.399 ) (2.856.837)

La posizione finanziaria netta registra un sensibiglioramento rispetto al dato del 31 dicembre
2009 in quanto beneficia degli effetti connessia atlefinizione degli Accordi a Latere,
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precedentemente illustrati; tutto questo nonosténtiato specifico relativo alla valutazione del
mark to market degli strumenti derivati che registn peggioramento di circa 44,8 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 895ilioni di euro, debiti per leasing per 2 ed altelti

per 5,7 milioni di euro. Tali poste sono rettifiean diminuzione, nel’ambito del criterio del “d¢os
ammortizzato” previsto dai principi contabili intezionali, dell'importo non ancora ammortizzato
degli oneri accessori ai finanziamenti, pari arf@jRoni di euro.

Si segnala inoltre che in continuita con le apposta contabili effettuate nei precedenti rendicont
I'applicazione dei principi contabili internazionaiibadita 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 stiputegli accordi precedentemente descritti, in
adempimento a quanto previsto dall’Accordo di Ristrazione 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 peba.#ilioni di euro, del prestito obbligazionariorpe
217,4 milioni di euro, delle passivita per locazidmanziarie per 33 milioni di euro e della
valutazione demark to marketlegli strumenti derivati di copertura tasso pe3,&3nilioni 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 15 milioni di euro.

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

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 19,3 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.

A seguito della richiesta Consob del 14 luglio 20609065323, si riporta di seguito Rosizione
finanziaria netta della Controllante Risanamento S.p.A.:

(valori in €/000)

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

*® pPassivita finanziarie correnti (588.872) (779.476) (617.893)
< Passivita finanziarie non correnti (316.228) (308.095) (431.343)
« Disponibilita e cassa 33.334 96.601 32.533
& Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 736.413 676.804 811.705
Posizione Finanziaria Netta (135.353) (314.166) (20 4.998)

A maggior chiarimento, si precisa che:
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Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1s2)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 380,7 miliodi euro, debiti per finanziamenti da controllgier
207,8 milioni di euro e altri debiti finanziari p@y3 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 (scadehee i

12 mesi) dei debiti verso le banche per 98 mildineuro e del prestito obbligazionario per 217,4
milioni di euro, passivita e altri debiti finanzigrer 4,9 milioni di euro. Tali poste sono ridotte,
nellambito dell’applicazione del principio del “stb ammortizzato”, dellimporto residuo degli

oneri accessori ai finanziamenti, pari a 4,1 milidireuro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 736 milioni di euro e credifianziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchecudiEuro 2,2 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 & stataltvcon riferimento a tale data da Praxi SpA. per
gli immobili italiani e da Richard Ellis, Knight Bnk e Jones 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 &h@roprieta oggetto di preliminari di cessione
sono state valutate al valore contrattualizzatatreealcuni immobili di importo non significativo
sono state riportate al valore contabile.

A seguito dell’attivita svolta il patrimonio immdlare (immobili e aree di sviluppo in portafoglio
al 30 giugno 2010) e risultato pari ad un valorenércato di circa euro 2,8 miliardi, al lordo degli
effetti fiscali sui plusvalori intrinseci. Tale imgo € da confrontare con un corrispondente valore
contabile di bilancio consolidato alla stessa datarca euro 2,5 miliardi.

Ai fini dell'informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegucanoni di locazione elo per
I'apprezzamento, il valore di mercato periziatoloatlo degli effetti fiscali sui plusvalori intriesi,
risulta essere pari ad euro 1,45 miliardi a frafiten valore 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 30.06.10 30.06.10
€/000 €/000
SVILUPPO 999.556 1.078.904
REDDITO 1.220.538 1.450.062
TRADING 268.159 276.915
TOTALE 2.488.253 2.805.881

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

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edremmico-finanziaria del Gruppo potrebbe essere
influenzata da una serie di fattori di rischio @gsito individuati.

La Societa ha una chiara percezione delle inceztéegate al difficile contesto macroeconomico,
alla crisi che interessa i mercati finanziari & albnseguenti difficolta operative che incontraho g
operatori, soprattutto del settore immobiliare,omseguentemente ha messo in atto una serie di
misure volte ad arginare gli effetti che potrebb#eavarne.

Rischi relativi all’attuale scenario economico cati

Anche i primi sei mesi del 2010 sono stati caratati 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 (o0 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 ihelrcato immobiliare

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

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

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 dedgli istituti di credito.

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

Rischi connessi alla realizzazione dei progetiviuppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari, iragiicolare nel caso specifico Santa Giulia e leeAre
ex-Falck, presentano i rischi connessi all’attiv@dificatoria, alla sua durata e alla potenziale
esposizione dell'iniziativa su cicli temporalmeetgesi.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti dindeadimensione e visibilita che, dovendo
individuare e coordinare l'innovativa qualita prttgale adattandola o utilizzandola come stimolo
alla domanda presente sul mercato, coniugarlaadginpimenti amministrativi e uniformarla a una
attivita edificatoria specificatamente finanziatan puo che risentire degli effetti ciclici del tee¢
immobiliare.
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In particolare con riferimento alle aree ex-Falébbene il progetto sia in una fase di adeguamento
allo strumento urbanistico generale (Piano del Guvelel Territorio) gia approvato dal Comune di
Sesto San Giovanni, lo stesso progetto deve necassmte ottenere le autorizzazioni delle
Amministrazioni Provinciale e Regionale con l'umitastrumento dell’Accordo di Programma.
Inoltre il progetto proposto deve ottenere il Batordi Pronuncia di Compatibilita Ambientale e il
completamento dell’lstruttoria Commerciale al fohe rilascio delle autorizzazioni commerciali per
le grandi strutture di vendita contenute nelgetto.

| rischi derivanti da tale iter sono collegati attto temporale necessario per una pratica urbeanisti
di elevata rilevanza.

Le aree devono ottenere il Certificato di avvenbbmifica dopo aver espletato tutte le pratiche
amministrative.

Per l'area ex-Falck, dopo aver eseguito e certdichpiano di caratterizzazione e avendo avuto
'approvazione del Progetto Preliminare di Bonificsi € in attesa di presentare il Progetto
Definitivo di Bonifica successivamente alla cedidfzione delle destinazioni d’'uso dell'area da parte
dellAmministrazione comunale di Sesto San Giovammediante I'atto ufficiale di promozione
dellAccordo di Programma. Peraltro, come riferito altra parte della presente Relazione, il
contratto preliminare stipulato con Sesto Immob&#li&pa prevede che gli oneri di bonifica e i rischi
relativi siano accollati alla parte acquirente eggestati considerati ai fini della determinaziated
prezzo, fatto salvo I'impegno di Risanamento dsifazarico di una quota parte degli oneri di
bonifica fino ad un ammontare massimo di Euro 4lomiiper la parte che eccedesse I'importo di
160 milioni di euro.

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. Cio potrebbe implicare alcuni ris¢h particolare si segnala che alcuni ritardi
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'esmmge, da parte dellamministrazione pubblica
interessata, di parte delle polizze fideiussoriestate nell'interesse delle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuziontadeii e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii)
eventuali pretese risarcitorie di terzi laddove taardi comportino inadempienze imputabili alla
Societa.

Per quanto riguarda I'aspetto ambientale, si éagi@iamente riferito in altra parte della presente
relazione. Sui tempi necessari per attuare le lmti@ifsono in corso delle attivita di concerto con
'Arpa e la Procura della Repubblica al fine diwake compiutamente le attivita da svolgere,
nonché un cronoprogramma degli interventi da eféed.

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

Rischi correlati alla competitivita del mercatoléaadamento dei prezzi

Il Gruppo opera in un settore, quello immobiliatke, seppur con le differenziazioni dei modelli di
business che caratterizzano ogni singola realtdetsoi@, risulta comunque complessivamente
molto competitivo.

L’attuale quadro congiunturale ha comportato umaagione del mercato immobiliare critica per
tutti gli operatori, soprattutto in termini di afiid 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
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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 ntgrcato, 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 giugno 2010 il Gruppo Risanamentimlenzia una posizione finanziaria netta pari
acirca 2.662,6 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31 dic 07 31 dic 08 31 dic 09 30 giu 10
Posizione finanziaria nett@milioni/euro)  2.502 2.769 2.821 2.662

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

Finanziari alla esecuzione dello stesso, risultesitierevolmente 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 giugno 2010 permane la situazigideevidenziata nella Relazione finanziaria
annuale dell’esercizio 2009 e nel resoconto inteiméi gestione al 31 marzo 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 |l
rispetto per tutta la durata degli stessi e inatiasmomento di determinati parametri finanziarn co
conseguenti ipotesi di rimedio e/o rimborso anatip obbligatorio in caso di violazione dei
medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamentalere di mercato dell'immobile inferiore

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

Eurohypo ha comunicato in data 23 gennaio 2009aBeguito della perizia fatta predisporre dalla
stessa EuroHypo, il rapporto di csuib (a) non risultava rispettato essendo pari a 84,1H®4ile
118 e Etoile Elysees hanno provveduto a contestffieialmente I'assunzione della banca,
producendo idonea documentazione volta a confytanéualmente 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 filgai®) e non ha dato seguito alle richieste
avanzate per il ripristino del parametro. Si evidannoltre che le perizie al 31 dicembre 2009 e al
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30 giugno 2010 fatte effettuare dalla societa aonémo il rispetto del covenant. Pertanto si ritiene
che il parametro sopra descritto sia stato risfettasi 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 9Qrmgidalla data di calcolo di tale parametro) in
qguanto in data 19 febbraio 2010 e stato sottosanittnuovo contratto di locazione che ha riportato
il covenant entro le soglie prestabilite.

*kkkkkkk

|Con riferimento alle altre posizioni che risultaganon rispettate nelle precedenti relazioni viéne
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 31 marzo 2010 permane la situaziolde egidenziata nelle precedenti relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento per il quale alla @atel 31 marzo 2010 la societa GP Offices risulta
debitrice per 90,5 milioni di euro in linea cap&daldi cui 62 milioni di euro a valere sulla linea
senior, 13,3 milioni di euro a valere sulla lin@anior e 15,2 milioni di euro a valere sulla linea
IVA) e per a 4,1 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 aomtare 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@sano 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
fino al 31 dicembre 2010, nonché la concessiorelahca, da parte del Gruppo, di un’opzione di
acquisto dell'intera partecipazione in GP Office®\gartments S.r.l. o, alternativamente, I'acquisto
degli immobili di proprieta della societa con ghreessi debiti finanziari. Tale opzione é stata
sottoscritta tra le parti in data 16 aprile 201stadra il 31 dicembre 2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell’accordo Gffices ha saldato tutto il debito in essere per
oneri finanziari scaduti pari a circa 4,1 miliomiediro.

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
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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 allaaldel 31 marzo 2010 la societa Sviluppo Comparto
5 S.r.l. risulta debitrice per 89,5 milioni di euno linea capitale e per 3,7 milioni di euro per
interessi, prevede il rispetto per tutta la dudefio stesso e in ciascun momento di determinati
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
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 cesse - 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 termde 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 rigieit vincolo relativo al rapporto tra capitale
residuo del finanziamento e valore di mercato diegthobili, 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
fino al 31 dicembre 2010, nonché la concessiorelahca, da parte del Gruppo, di un’opzione di
acquisto dell'intera partecipazione in Sviluppo Qamo 5 S.r.l. o, alternativamente, I'acquisto
degli immobili di proprieta della societa con ghreessi debiti finanziari. Tale opzione é stata
sottoscritta tra le parti in data 16 aprile 201€tadra il 31 dicembre 2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell'accordauppo Comparto 5 ha saldato tutto il debito in
essere per oneri finanziari scaduti pari a cir@andioni di euro.

Pertanto quanto sopra rappresentato ha determiagpmsitiva 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 die 200.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, prevede il rispettd 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 eiptati:
a) rapporto tra posizione finanziaria netta consotidatvalore 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.
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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 3teinbre 2009.

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

Il contratto di finanziamento prevede il rispetab 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 rimbausiicipati:
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 mlbee 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 parametroulial punto
(a) con riferimento al bilancio consolidato al 3teinbre 2009.

*kkkkkkkkkkkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’'ammontare dei debiti commerciali scaduti allaaddel 30 giugno 2010 e di 5,7 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 a posizioni in contenzioso, uic
saldo e passato da 6,3 milioni di euro al 31 digen2009 a 3,3 milioni al 30 giugno 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 giugno € un essere un’ingiunzidngagamento per euro 0,3 milioni; tutte le altre,
precedentemente ricevute, sono state oggetto diziehe transattiva anche attraverso specifici
piani di rientro.

* Debiti tributari

Alla data del 30 giugno 2010 non si segnalano defldutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

L’ammontare dei debiti finanziari scaduti alla d&@ giugno 2010 risulta complessivamente di
circa 10,8 milioni di euro e si riferiscono ad arfaranziari correlati ai finanziamenti concessi da
Intesa/Deutsche Pfandbriefbank AG ad MSG Resid&tzeper circa 6,9 milioni di euro e da
Unicredit a Sviluppo Comparto 3 Srl per circa 3,8iani di euro, che alla data della presente
relazione sono stati pagati.
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* 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, e 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 comtnsia 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.

Al fine di una migliore informativa, si riassumonprincipali contenziosi presenti.

Nel mese di febbraio 2009 sono state avviate dar@imento S.p.A. ed altre societa del Gruppo,
iniziative giudiziali dinanzi al Tribunale di Milannei confronti di Green 9 S.r.l., le cui quote gon
interamente di proprieta della famiglia Grossi, tcollante di Sadi S.p.A., per la esecuzione di vari
contratti preliminari aventi ad oggetto la compradita di un portafoglio di immobili per un prezzo
complessivo di circa euro 66 milioni, sottosciittidata 26 maggio 2008 e da questa non eseguiti.

| giudizi, pendenti avanti al Tribunale di Milanspno stati rinviati per la precisazione delle
conclusioni e spedizione a sentenza, per il megebraio 2011.

Con riferimento all’attivita contenziosa nei conito del Gruppo IPI, gia evidenziata e
dettagliatamente esposta nella Relazione finamzemhuale dell’esercizio 2009, si segnala che in
data 19 gennaio 2010 con I'esecuzione dell'accprécedentemente descritto nel paragrafo 6, tutte
le controversie sono state estinte.
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Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del primo semsedal 2010 il Gruppo e stato oggetto di diverse
verifiche fiscali che di seguito vengono riassuritei bilanci delle singole societa sono stati
effettuati ove del caso gli stanziamenti riten@cessari.

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 notificatelaEstate un processo verbale di constatazione
riferito al periodo d'imposta 2005 con il quale sostati contestati alla societa taluni rilievi aiif
IRES, IRAP.e IVA In data 28 novembre 2008, la sticiea presentato una memoria ex art. 12,
comma 7 della Legge 27 dicembre 2000, n. 212, rgliale ha illustrato le proprie ragioni
difensive.

In data 15 luglio 2010 e stato notificato alla st&il’avviso di accertamento per IRAP e IVA e in
data 17 luglio 2010 é stato notificato alla cordaite Risanamento S.p.A., in virtu dell’adesione
alla tassazione di Gruppo, I'avviso di accertamemol'IRES.

Le maggiori imposte accertate ammontano ad Eurariéd
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La societa contesta i rilievi dell’Ufficio e stagalisponendo le iniziative a propria difesa.

Risanamento S.p.A.

Verifica fiscale riguardo a talune operazioni imnti@bi e societarie; la Direzione Regionale della
Lombardia — Ufficio Antifrode ha eseguito una viedf 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 sette@®08 € stato notificato alla Societa un processo
verbale di constatazione. La Societa ha presenteianemoria ex art. 12, comma 7 della Legge 27
dicembre 2000, n. 212, nella quale ha illustratprtgprie ragioni difensive.

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e cogsplvamente censurabile I'intero complesso di
operazioni di acquisto di taluni immobili rilevangwesunte 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 amaomtcomplessivamente a circa 58 milioni di
Euro per I'esercizio 2005 riferite in larga partgeofilo IVA.

La Societa, supportata anche dal parere di eqfietiritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che i rilievi proposti siano infondati i@tche illegittimi considerando pertanto il PVC non
motivato; conseguentemente non ha appostato fastdhiire/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 dugln10 la societa ha presentato presso la
Commissione Provinciale di Milano le proprie meraori

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 propria dichiarazione alewdeve ancora presentare, ai sensi dell’art. 6
del D.M. 13 dicembre 1979, all’agente della riscwss territorialmente 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.

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 operazswolte nel 2006. A conclusione del loro lavoro,
i Verificatori hanno contestato il trattamento siailistico che ai fini IRES, IRAP e IVA di un
corrispettivo di risoluzione contrattuale di Eur® filioni e secondariamente, solo ai fini IRES e
IRAP, alcune transazioni di importo decisamenteriofe.
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Relativamente al primo rilevo si ritiene, conforteinche dai propri consulenti, che il
comportamento da parte della societa sia statettore 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 alle contestazioni di minore ammansae proceduto prudentemente ad accantonare
'importo di Euro 600 mila. Tale importo includedre eventuali sanzioni, interessi e spese legali.

Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendélla 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.

Le imposte di cui viene proposta la ripresa ammumteomplessivamente a circa 20 milioni di
Euro. A tal fine e stato accantonato un fondo rigicl€ 5 milioni.

In data 22 luglio 2010 I'Agenzia delle Entrate, idih di Milano 1, ha notificato alla societa un’
istanza di adozione di misure cautelari ai senfliade 22 del DIgs 472/1997, riguardate I'area
edificabile ex Falck di Sesto San Giovanni. Al fisiescongiurare un rallentamento delle trattative
di vendita dell'area e pur ritenendo del tuttoglittma e infondata I'istanza, la societa ha préssen

in data 23 luglio 2010 fidejussione bancaria di@iEuro 30 milioni subordinandola alla rinuncia da
parte dell’'Ufficio alla citata istanza.

Per quanto riguarda i contenziosi fiscali maggiartaesignificativi in corso segnaliamo:

Tradital S.p.A.

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 scissiom&esaria realizzata nell’esercizio 2006 per Euro
5.100 migliaia, oltre accessori. Il provvedimentnre 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 rimanda al punto 5.1 dedlpminare di vendita della partecipazione in cui si
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sottolinea I'obbligo di indennizzo da parte del @#ore per qualsiasi danno diretto che dovesse
derivare all’acquirente da inesatte o impreciséidi@azioni di carattere fiscale sino allo scaderie d
relativi termini di prescrizione previsti per legge

GP Offices ha immediatamente impugnato I'Avvisd_ijuidazione. L'udienza si é svolta in data
29 giugno 2010 e in data 28 luglio 2010 e stataditqta la sentenza che ha accolto le ragioni della
societa e che portera all'annullamento della daridil pagamento notificata alla societa in data 21
luglio 2010.
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Segnaliamo inoltre che sono in attesa di discussiomanzi alle competenti Commissioni tributarie:

- Ricorso presentato in data 17 febbraio 2010 allan@issione Provinciale di Milano
riguardante un avviso di liquidazione imposta disgo di complessivi Euro 64 mila.

- ricorso alla Commissione Regionale della Lombamdigsentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del 2®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 Lombamdigsentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del 24embre 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 Lombamdigsentato dall’Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del iglib 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 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 uadetia esattoriale riguardante IRAP anno
2000 di 590 mila Euro circa emessa nei confronMiiano Santa Giulia.

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

Si evidenzia infine che la Commissione Provinciilélilano con sentenza del 28 aprile 2010 ha
dichiarato“non esservi luogo a provvederegelativamente 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 milionii Euro con vincolo di solidarieta con la
controparte). Anche in questo caso sussistono fonmadivi per un esito favorevole della vertenza.
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Continuita aziendale

Il Consiglio di Amministrazione ha valutato gli effi degli eventi sopra illustrati sulla continuita
aziendale innanzitutto con riguardo al sequestlie dece dell'iniziativa Milano Santa Giulia.

Si evidenzia che le informazioni ad oggi dispomiaila luce della attivita svolta dalla societa Erm

Italia Srl (societa di primario standing internamte) fanno emergere che in base al modello
probabilistico adottato (simulazione Montecarlo)evuna buona probabilita che i costi di bonifica

non siano superiori a € 120 milioni e ragionevoltees attestino intorno ad € 80 milioni.

Detta stima potra essere meglio definita in tern@nnporali e quantitativi a valle dell’attivita di
caratterizzazione che verra svolta nei prossimi.mes

Il parere di Erm evidenzia che le potenziali atéivili bonifica dovranno essere svolte in un arco
temporale ed in fasi che allo stato attuale nonbsano in contrasto con il cronoprogramma dello
sviluppo immobiliare dell’area.

Milano Santa Giulia Spa, con il supporto della st&ciErm, ha prontamente avviato tutte le attivita
in collaborazione e contradditorio con gli enti posti per la individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae 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 accantonato I'importentto pit probabile da Erm pari ad 80 milioni
di euro che si é riflesso nelle determinazioni abiit della presente relazione 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.

A fronte degli eventi negativi intervenuti e preeattmente descritti, il Consiglio di
Amministrazione ha sollecitato ed ottenuto dagdlius Finanziari che hanno sottoscritto I’Accordo
di Ristrutturazione la conferma, nei termini indigzelle considerazioni introduttive della presente
Relazione, degli impegni assunti con tale Accordo iprafforzamento patrimoniale e finanziario
del Gruppo, anche in relazione al differimento 'dalinento di capitale di cui al paragrafo 2.3 punto
b) della presente relazione.

Occorre infine evidenziare che:

> il perfezionamento della vendita dell'area Falcledminerebbe una positiva accelerazione
della realizzazione del piano con conseguente itapte anticipazione dei flussi di cassa;

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

Tutte queste considerazioni sotto il profilo samtente finanziario portano a delineare una
situazione in cui gli incassi previsti per il pross12 / 18 mesi anche connessi alle obbligaziahi e
impegni degli istituti finanziari circa I'accorda dstrutturazione ex art 182 bis LF a cui si patra
aggiungere i flussi positivi rivenienti dalla cess® delle aree ex Falck, consentiranno alla Societa
di mantenere I'equilibrio finanziario.
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Pertanto il Consiglio di Amministrazione:

1. ha preso in esame le risultanze delle relazione &rmpotenziali costi di bonifica nonché i
tempi per la loro prevedibile esecuzione

2. ha considerato il prevedibile impatto sulla dinaanabei flussi di cassa nel periodo dei
prossimi 12 / 18 mesi sulla scorta del citato padsll’Advisor Finanziario

3. ha altresi considerato gli effetti degli altri etiesull’attuazione del Piano, tenendo conto
anche delle operazioni in corso (fra le quali lendssione dell’area ex Falck) sempre sulla
scorta del parere del citato parere dell’ Advisardfiziario.

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. PertantoAghministratori hanno ritenuto appropriata
'applicazione del presupposto della continuitaeadile nella predisposizione della relazione
finanziaria semestrale consolidata al 30 giugnd@201
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2.7 — Informazione sugli strumenti finanziari

Il Gruppo Risanamento, nel rispetto dell’econonaicitelle 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 formalizzateeethnata 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 espakteschio 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 periodieare (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 sceltasedmplicito 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 giugno

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 94 14
Variazione delle rimanenze 14.1671 17.70f
Altri proventi 8.043 4.841
Valore della Produzione 22.304 22.55B
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (6.594 (11.929)
Costi del personale (866) (830
Altri costi operativi (5.598 (1.814
EBITDA 9.246 7.986
Ammortamenti (118) (122
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprigli valore
di attivita non ricorren (31.597 848
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (22.469 8.71:

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).

Il “Risultato operativo” del settore, negativo [@&2,5 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 onébaehifica.

43



REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
30 giugno

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 39.407 41.74p
Variazione delle rimanenze 0 o
Altri proventi 1.390 1.618
Valore della Produzione 40.797 43.36p
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (6.767 (8.491
Costi del personale (431) (439
Altri costi operativi (3.221 (4.853
EBITDA 30.378 29.57)
Ammortamenti (12.247 (13.004)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rijpnmigli valore
di attivitd non ricorren (52.975 (5.530
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (34.844 11.04:

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

| canoni di locazione sono attribuibili ad investini esteri per circa 34,1 milioni di Euro pari al
87% del totale, ad investimenti italiani per cirg@ milioni di Euro e mostrano una riduzione
rispetto a quanto rilevato nello stesso periodolodaicorso esercizio. Tale decremento e
sostanzialmente attribuibile allimmobile in New Moche negli ultimi mesi, a seguito della
perdurante crisi economica statunitense, ha petsonia conduttori riducendo il tasso di

occupazione e di conseguenza i ricavi da locazione.

| “Costi per servizi” che ammontano a 6,8 milioniEuro mostrano una riduzione di circa 1,7
milioni di Euro (20%) rispetto allo stesso periodtello scorso esercizio da attribuirsi
sostanzialmente al contenimento delle spese didnamento e di gestione immobili.

Il peggioramento della voce “Plusvalenze/MinusvaéB8valutazioni/Ripristini di valore di attivita
non ricorrenti” rispetto allo stesso periodo dekgadente esercizio e 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 settoferading e evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
30 giugno

(valori in migliaia) 2010 2009
Ricavi 385.529 13.84p
Variazione delle rimanenze (371.660 (32.239)
Altri proventi 5.028 930
Valore della Produzione 18.896 (17.467)
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (2.671 (4.426
Costi del personale 0 o
Altri costi operativi (3.740 (5.780
EBITDA 12.488 (27.673)
Ammortamenti 0 o
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rijpnmigli valore
di attivita non ricorren (278) (4.920)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 12.207 (32.593

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 idtfatturazione.

| “Ricavi”, pari a circa 385,5 milioni di Euro, sordeterminati per circa 380,2 milioni di Euro da
vendite di immobili e aree, e per circa 5,3 mili@hieuro da canoni di locazione derivanti dal
portafoglio di “Trading”.

Il “Valore della produzione” presenta una variagomegativa delle “rimanenze” di circa 371,6
milioni di euro da attribuirsi alle vendite effediie, alla mancanza di acquisizioni e all’adeguament
del valore di iscrizione di alcuni immobili al vaedi mercato.

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

nel decremento dei “Costi per servizi” e degli ‘tAktosti operativi” rispetto a quanto registratd ne
primo semestre 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:

RAPPORTPATRIMONIALI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa ) L 1 o
Crediti finanziar] Crediti diversi] Debiti finanziayi  ébiti diversi
Collegate
Impresol Si 42¢
Totale soc. collegal 42¢
Controllanti:
Nuova Parva Sj 2.27 3.33¢
Totale soc. controllant] 2.271 3.33¢
Correlate:
Tradim Sr 281 252 1.813
Flower S 97
DF 1 Sr 64
Totale soc. Correlatt 281 34¢ 1.877
Totale Generale al 30.06.10 710 2.626 0 5.2
Incidenza % su totale voc| 57,91% 2,58% 0,00% 8,59%

12

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

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
Erove.ntl. Altri proventi ) One.rl . Altri oneri
finanziari finanziari
Correlate:
Tradim SH 189
Totale soc. Correlatf 0 18¢ 0 0
Totale Generale al 30.06.10 0 189 0
Incidenza % su totale voc| 0,00% 0,04% 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 e Lo N
Crediti finanziarl Crediti diversi] Debiti finanziayi  €biti diversi
Controllate:
Imbonati S.p.A 3.404 31.471
Tradital S.p.A 3.452 14.032 518
RI Progetti SpA 14 5 37]
GP Offices & Apartments Srl 5.355 152 2p
Milano Santa Giulia S.p.A. 485.089 362 32.849
RI. Estate S.p.A. 27.635 37.560
RI Investimenti Sil 16.796 32.166
Programma Sviluppo Srl 10.962 35.866
Immobiliare Cascina Rubina Srl 25.973 128 14.808
RI. Rental SpA 31.350 55.707
MSG Residenze Srl 15.647 94 11.890
RI. Agnano S
Costa d’Argento Sl 271 990
Sviluppo Comparto 1 Srl 48.921 35 20p
Sviluppo Comparto 3 Srl 47.629 164 47.942
Sviluppo Comparto 5 Srl 9.683 911 20p
Etoile Francois ler S.a 1.l. 3.128
Etoile Service S.ar|l. 1.250
RI France Saqu 2.330
Etoile 118 Champs Elysee S.3|r.l. 8.895
RI Nanterre E.U.R.L. 11.939
Etoile Deuxiéme S.a .| 1.047
Risanamento Europe S.afr.l. 68.868
Totale soc. controllate 735.768 95.716 207.797 108.815
Collegate:
Impresol S.rl 429
Totale soc. collegate 429 0 0 0
Controllanti:
Nuova Parva S.pJA 85 581
Totale soc. controllant] 0 85 0 58[L
Correlate:
Tradim S.p.A 252 1.813
Flower S.r 97
DF.1Sur. 64
Totale soc. Correlatd 0 349 0 1.877
Totale Generale al 30.06.10 736.197 96.150 207.797 273.

| rapporti finanziari sono comprensivi di intereguidati a tassi di mercato.
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Valori in euro/000

RAPPORTI ECONOMICI

Natura del rapporto

Soceta f:?:r\::ir;trli Altri proventi | Oneri finanziar Altri oneri
Controllate:
Imbonati S.p.A. 29 771
Tradital S.p.A| 224 86
MSG Residenze Srl 1.069 94
Milano Santa Giulia S.p.A. 11.824 262
RI. Estate S.p.A. 192 585
RI Investimenti Sil 8 133 221
Programma Sviluppo Srl 14
GP Offices & Apartments Srl 71 39
Immobiliare Cascina Rubina $rl 732 128
RI Rental SpA 83 2.036
Sviluppo Comparto 1 S.rfl. 35
Sviluppo Comparto 3 Srl 1.115 164
Sviluppo Comparto 5 Srl 257 48
Costa d’Argento Sl 25
Risanamento Europe S.afr.l. 4.303
Etoile 118 Champs Elysge 203
Etoile Service S.a rfl. 13
Etoile Francois Premier S.a [.l. 65
Etoile 660 Madisop 879
Etoile Deuxieme S.a 1.l 25
RI France Saqu 55
RI Nanterre E.U.R.L. 357
Totale soc. controllatq 20.321 1.307 3.638 818
Correlate:
Tradim S.p.A 144
Totale soc. Correlatd 0 144 0 0
Totale Generale al 30.06.10 20.321 1.451 3.638 878

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni @rcato 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:

o o . . . . . Altre
Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 9 11 14 0 0 34
Donne (humero) 2 4 13 0 0 19
Totale dipendenti 11 15 27 0 0 53
Eta media 48 41 37 0 0 40
Anzianita lavorativa 5 5 4 0 0 4
Contratto a tempo indeterminato 11 15 25 0 0 51
Contratto a tempo determinato 0 0 2 0 0 2
Titolo di studio: laurea 7 8 8 0 0 23
Titolo di studio: diploma 4 7 19 0 0 30
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0
_ Dimissioni, . Passaggi .
Turnover 1-gen-09 assunzioni pen5|onamen't| di categoria 30-giu-09
e cessazioni ! 9
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 11 0 0 0 11
- Quadri 16 1 (2) 0 15
- Impiegati 31 1 (6) 0 26
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0
- Quadri 1 0 (1) 0 0
- Impiegati 1 0 0 0 1
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 60 2 (9) 0 53

E’ proseguito nel semestre il “turnover’che avevgnsicativamente caratterizzato lo scorso
esercizio a conferma della mirata attivita di dnedhto della struttura organizzativa al fine di
renderla piu consona alla nuova strategia aziendale
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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 alla chiusura del semestre

Gli eventi successivi alla chiusura del semestettainente connessi al decreto di sequestro delle
aree di Milano Santa Giulia sono ampiamente deéiscedle “Considerazioni introduttive” e nel
paragrafo relativo alla “Continuita aziendale” déendersi qui integralmente richiamati.

Con riferimento specifico al contratto preliminatecompravendita sottoscritto in data 28 luglio
2010 dalla propria controllata Immobiliare Casdizbina S.r.l. (fmmobiliare Cascina Rubina’)

con Sesto Immobiliare S.p.A. §esto Immobiliarg’), societa attualmente partecipata da una
cordata di investitori nazionali ed internazionaliente ad oggetto la cessione dell’'ex area Falck d
Sesto San Giovanni (MI), evento gia citato nel pdente paragrafo “considerazioni introduttive”,
vengono di seguito descritte le principali clausolesso contenute.

Contestualmente alla stipula del Contratto Prelaren Sesto Immobiliare ha versato I'importo di
euro 10 milioni a titolo di caparra confirmatoria.

Il prezzo complessivo per la compravendita delBage stato convenuto in euro 405 milioni da
pagarsi quanto a euro 274 milioni circa mediantoke liberatorio da parte di Sesto Immobiliare
del debito di Immobiliare Cascina Rubina nei confrali IntesaSanpaolo S.p.A. in essere alla data
di stipula del contratto definitivo e quanto aiteedi euro 131 milioni circa per cassa. In
particolare, il Prezzo verra corrisposto per I'86%¢a all’atto del rogito, da effettuarsi entra3id
settembre 2010, e per il 15% circa (Bdido Prezzd) subordinatamente all’approvazione del
programma integrato di intervento (PIl) e del ptomgelefinitivo di bonifica dell’area entro il 31
dicembre 2012. Il contratto preliminare prevedriai casi di proroga del termine del 31 dicembre
2012 e alcuni meccanismi di riduzione del SaldzRyeal ricorrere di determinate condizioni. |l
pagamento del Saldo Prezzo da parte di Sesto Infiav@biverra garantito da ipoteca legale
sull'area.

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 ibvaldi realizzo previsto per la vendita dell’'area
nel piano finanziario industriale del Gruppo Risaeato del 2 settembre 2009 (Pianco’) e di
euro 450 milioni da effettuarsi entro il 31 diceml2012.

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 di debed alla liquidita derivante dalla parte di rez
che verra corrisposta per cassa, le condizioni @omhe e finanziarie previste nel contratto
preliminare risultano complessivamente coerenti cprelle previste nel Piano (nellambito
dell'accordo di ristrutturazione ai sensi dell’ad82-bis sottoscritto il 2 settembre 2009 ed
omologato dal Tribunale di Milano con provvedimertoesso il 15 ottobre 2009 e depositato il 10
novembre 2009), in considerazione altresi delevaihza e della complessita dell'operazione sotto
il profilo urbanistico, finanziario e immobiliare dell'anticipazione temporale dell’operazione
rispetto alle previsioni del Piano.

La valutazione sulla coerenza finanziaria delladgtich operazione rispetto alle previsioni del Piano
e stata confermata da due fairness opinion rilesda due primarie istituzioni finanziarie.

Ai sensi del contratto preliminare, Risanamentae stostituita garante dell’adempimento degli
impegni di indennizzo assunti da Immobiliare CaacRubina per il caso di violazione delle
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dichiarazioni e garanzie da quest'ultima rilasciateelazione all’area. Inoltre il contratto preeed
che gli oneri di bonifica e i rischi relativi sianaccollati alla parte acquirente essendo stati
considerati ai fini della determinazione del preztatto salvo I'impegno di Risanamento di farsi
carico di una quota parte degli oneri di bonificeofad un ammontare massimo di Euro 40 milioni
per la parte che eccedesse I'importo di 160 miltbrauro.

La stipula del contratto definitivo & condizionagache (i) IntesaSanpaolo S.p.A., Unicredit
Corporate Banking S.p.A. e Banca Popolare di Milgdo. a r.l. deliberino di partecipare
all'operazione a determinati termini e condiziomi (ncluso I'accollo liberatorio del debito di
Immobiliare Cascina Rubina nei confronti di Intesafaolo S.p.A. sopra richiamato) e (i) non
intervengano modifiche sostanziali del piano dieyow del territorio (PGT) approvato il 16 luglio
2009 dal Comune di Sesto San Giovanni.

L’area é situata nel Comune di Sesto San Giovdraniin’estensione di 1.300.000 mq. circa ed e
oggetto di un progetto di sviluppo immobiliare cepito da Risanamento ed elaborato dall’Arch.
Renzo Piano che prevede un’edificabilita complessaente sino a 963.000 mq. circa come indicato
nel piano di governo del territorio sopra richiamat

kkkkkkk

Infine si fa presente che in data 5 agosto 20Xtdrollata Tradital Spa ha provveduto a cedere il
contratto di leasing relativo alla conduzione finania di 53 agenzie Bancarie ubicate nel tertori
italiano alla societa BiPiElle Real Estate Spa per corrispettivo di 11,8 milioni di euro,
corrispondente ad una valorizzazione implicitautiii tgli immobili oggetto del contatto di leasing
pari a 33 milioni di euro.
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2.14 - Evoluzione prevedibile della gestione e risce incertezze per il
secondo semestre

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

- prosecuzione dei processi di dismissione degli ilminigesidui ditrading;

- prosecuzione dell’attivita di sviluppo del progeiblano Santa Giulia, tenuto conto di
tutte le conseguenze derivanti dalla decreto diesgtmo delle aree ampiamente illustrato
in precedenza, ed esecuzione del preliminare di@ss delle aree ex Falk secondo le
linee del piano industriale e come gia precedeatdéeindicato nel paragrafo “Eventi
successivi alla chiusura del semestre”, al qualersinda.

In linea generale occorre tener sempre presentd otozlello 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 conseguigb primo semestre e fortemente influenzato da
componenti straordinari e non ricorrenti, si segnethe allo stato attuale il risultato atteso per
I'esercizio 2010 dovrebbe evidenziare un miglioratogispetto a quello conseguito nel precedente
esercizio.

53



3

— BILANCIO SEMESTRALE ABBREVIATO
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3.1 — Stato Patrimoniale consolidato

(tnigliaia di eura) 30.6.2010 31122009 watiazioni
note
Attivitd non correnti:
Attivitd smmateriali
- Avviamento e altre atbivitd imemateriall a vita indefinita
- Attivitd itvemateriali a vita definita 1 255 267 (18
255 267 (18
Attivitd materiali )
- Investitmenti itmobiliar 1220538 1.254.087 (33520
- Immobili di proprieta 62 206 63.509 (1213
- Altri berd 13054 13.217 (183)
1205 868 1.330.793 (34925
Altre attivitd non cotrenti N
- Titoli e patrtecipaziond walutate secondo i metodo del patrimonio netto 12822 18.822 0
- Titoli e pattecipaziond dispondbili per la vendita (available for sale) 47 73 (26
- Crediti finatmian e altre attivitd finanmiarie non cotrentd 1.226 1.562 (336
df cad con paril correlafe i a33 57
- Crediti wari e altre attivitd non correnti 36.760 36.336 424
36855 56.793 63
Attivitd per imposte anticipate 4 358932 59.330 (3.398)
TOTALE ATTIVITA" NON CORRENTI (A) 1408910 1.447.183 (38273)
Attivitd correrti:
Portafoglio immobiliare 31 1267715 1 580 262 (321 547
Lavoriin corso su ordinazione
Crediti comrerciali, wari e altre attivitd correnti ] 101 269 06.377 5.492
di cud con parfl correlate ] 26206 2470 158
Titoli e pattecipaziond i 16 16 0
Crediti finanziar e altre attivitd finansiatie correnti
Cassa e altre disponibilitd Hguide equivalenti ) 62,728 174.142 (111.414
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI(B) 1432328 1.859.797 (427 469
Attivita destinate alla vendita: m
di natura finansiaria - 13.842 (13240
di natura non finanmiatia
TOTALE ATTIVITA® DESTINATE ALLA VENDITA (C) - 13842 (13842)
TOTALEATTIVITA' (A+B+C) 28412338 3320822 (479584)
Patritmomnio netto: 1m
guota di pertinenza della Capogruppo (160.637) (57.996) (102441
guota di pertinenza del Ternd
TOTALE PATRIMONIO NETTO (I) (160.637) (57 .996) (102641
Passivitad non cotreti:
Pasaivitd finanmiarie non correnti 11 1 824041 1 468 8359 355182
Benefici a dipendenti 1% 220 oor (78)
Passivita per imposte differite Byl 85322 01.632 (6310
Fondi per rischi e one fiatur 13 113665 35184 73481
Dehiti vati e altte passivitd non cotrenti 14 2578 10.345 (1.767)
TOTALEPASSIVITA' NON CORRENTI(E) 2032435 1.606 927 425508
Passivita correnti:
Passivita finanmiarie cotrentd 15 Q02500 1.536.245 (633.745)
Dehbiti tributari 161 6.230 4.141 2089
Debiti conurerciali, wati e altre pazaivitd cotrenti 16 60,710 231.505 (170,793
i cad con paril correlate g 2212 4339 523
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 969440 1.771.891 (802.451)
Passivitd correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanmiaria
di natura non finateiaria
TOTALEPASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALEPASSIVITA" (H=E+F+G) 3.001 875 33THAIR (376.943)
TOTALEPATRIMONIO NETTO EPASSIVITA' (D +H) 2841238 3320822 479584y
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3.2 — Conto Economico consolidato, separato e corapsivo

(migliaia di eura) 1% semestre | 1% semestre wariazioni
" 010 2009
fiote agsolute k]
Ricawi 20, 425029 55.594 369435 665
di cui con parki correlate 24 29
WVariazione delle rimatenze 5 (357493 (14.532) (3429617 2.380
i cui non ricorrenti 3 0 [25.434) 29434 (10
Alti proventi 20 18.758 8333 10.423 125
di cui con parkl corralate 21} I8 I6d i
Walore della produzione 2. 202 49305 36,897 5
Acguisti di immobili
Costi per serviz 23 (20 .64 {33.22M 12.585 (38
Costi del personale 23 (3.403) (4.053) &350 (14)
&l costi operativi 24 (14612 (20.214) 6.202 30
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINL SVALUTAZIONI DI ATTIVITA®
NON CORRENTI(EBITDA) 47633 (8.701) 56334 [£)]
Atumortatnerti 1,2 (13.624) (14.39:3) ¥l 5]
Flusvalenze/Mlitmisval enze/SvalutazioniRipristing di walore
di attivitd non ticorrenti 25 (80.573) (27 958 (52615 188
RISULTATO OPERATIVO (EEIT) (46.564) (51.054) 4.490 [£)]
Quota dei risultati delle partecipazion in inprese collegate valutate
secondo il metodo del patrimonio netto )} 1] (11.07m 11.0m {10
Proventi finan=ian 20 45 987 4013 41974 1.046
di cui com pardi correlate 26 287 [2&7) (1o
Onei finanziar N (63.050) (B7.151) 2410 [28)
di cui com pardl correlate 27 {77) 77 (100)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FINZIONARMENTO (63.627) (145262) 81.635 (56)
Imposte sul reddito del periodo (249 (25.903) 25.054 (97}
UTILE DERTVANTE DALLE ATTIVITA' IN FINZIONARENTO (64.476) (171.165) 106 689 (62)
tile (perdita) netto da attivitd destinate alla vendita
UTILE DEL PERIODO (64.476) (171.165) 106689 (62)
Attribuibile a:
- Ttile del petindo attribuibile alla Capograppo (Bd.478) (171.165) 106 689 (6]
- TTtile del periodo di pertinenza di Amonisti terz
Vatlaziom
(eura) note agzolute k]
- Ttile pet amione base: 1
- da attivita in funzionamento (0,240 (0,62) 0,38 (6]
- da attivitd destinate alla vendita - -
- Utile pet azione base (0,240 (0,62) 0,38 (6]
- Utile per azione diluito:
- da attivitd in funmionamento (0,217 (0,58) 0,37 (63)
- da attivita destinate alla vendita - -
- Ttile per amione diluito (0,21 (0,58) 0,37 (B3]
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Conto economico consolidato complessivo

(tiglisia di eura) 1 semestre 1% zemestre
a0 [ 2009
Utile (perdita) del periodo (64.476) (171.165)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da cotrrersione fE1 (16
Vatiazione fair value attivita finanziarie dispondbili per la vendita 0 20.331
Variazione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace) (427160 (21.110
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dellatile (perdita) complessivo 3213 (2537
Totale altve componenti dell*utile (perdita) conplessive (38222 (3496)
Totale utile (perdita) complessive del periodo (102.4698) (174.661)
Attribuibile a
- Ttile del periodo attribuibile alla Capogroppo (102 .695) (174.661)
- Ttile del periodo di pertinenza di Azondsti terz
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3.3 — Prospetto dei movimenti di patrimonio netto ansolidato

(migliaia di euro)
1° semesitre 2010 Patrimonio netto di pertinenza della Capogrippo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utiti accumulati, Patrimonio Totale
Capitale sovrapprezzo | (perdite) rilevati | Altre riserve | inclusoil Totale netto di patrimonio
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terz
Saldo al 1° gennaio 2010 282567 50518 (68.881) 180997 (512.197) (57 996) (57 996)
Movimenti del patrimonio netto del semesire 2010
Operaziond in derivati (38003 (35.903) (38903
Fait value attivitd finanmiarie - -
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (38.903) (38.903) (38903)
Ttile (perdita) netto del perioda (Bd.476) (6. 476) (64 476)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 57 51 57
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione 421 a21 621
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 gziugne 2010 282567 59518 (107.784) 181.735 (576.673)]  (160.637) (160.637)
1% semesire 2009 Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utiti accumulati, Patrimonio Totale
Capitale sovrapprezzo | (perdite) rlevati | Altre riserve |  inclusoil Totale netto di patrimonio
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terz

Saldo al 1° gennaie 2009 282567 59518 (58.494) 87.689 (256.539) 114.741 114741
Movimenti del patrimonio netto del semesire 2009
Operazion in derivati (12.196) (12.196) (18.19)
Fait value attivitd finanmiarie 14860 14.260 14260
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (3336) (3336) (3336)
Thile (perdita) netto del petiodo (171165 (171165 (171165
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 37 51 37
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione (160 (160) (160)
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 gziuzno 2009 282567 59518 (61 830) 87 586 (427.704) (59.863) (59 863)
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3.4 — Rendiconto finanziario consolidato

(migliaia di euro) 17 semestre 17 semestre
F
nata 20 2010 2009
FLUSE0 MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Ttile (perdita) del periodo (64.476) (171.16%)
Rettifiche per ticonciliare Matile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivitad di esercizio:
Ammortamenti 13624 14395
Svalutazionifipristind di valore (incluse partecipazion) a) 62.412 54,449
Pluswalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipaziond) B (B03) 18.397
Vatiazione fondi c) 30.603 (10.715)
Variazione netta delle attivitd (fondo) per imposte anticipate (differite) & o0z 25375
Investimenti in portafoglio immobiliare &) (14.167) (17.887)
Cessiond di portafoglio immobiliare &) 374.450 3.378
Variazione netta delle attivitd e passivitd comumerciali €] [165.092 9.571
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) 237451 (74.202)
FLUS30 MONETARIO D& ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Inwestimenti i attivitd materiali fi (313 (378)
Cessiond di attivitd materiali fi Th
Inwestimenti/cession in attivita inmmateriali
Investimentif cessioni in partecipaziond =] 5305
Vatiazione dei crediti e altre attivitd finanziatie k) (985 [1.388)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITOQ) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (1301) 3617
FLUEE0 MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARLA
Variarione netta delle passivitd finanmiarie i) (354.436) 55456
Cottispettivo iticassato per strumenti rappresentativi di pattimonio netto
Aumentifrimborsi di capitale al netto costi d impianto ¢ ampliamento
Dividendi corrisposti a tersi (incluga la distribuzione di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARTA (C) (354.436) 55486
Flusso monetario da attivitd destinate alla vendita (T il 4.487
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+I) (113819) (15.099)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 174.142 101527
Effetto netto della conversione i valute estere sulla louidita (G 2.405 2985
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + ) 62.728 89413
(migliaia di euro) 17 zemestre 17 semestre
oo [ 2w
INFORMAZIONI AGGIUNTIYE DEL RENDICONTOQ FINANZIARTO:
Beniin locazione finansiaria (rate da corspondere) 35073 213323
Imposte sul reddito pagate
Interessi pagati 38549 39.497
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE TOTALIL:
CASSA EALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 174142 101.537
Dizcontitued operations
CASSA EALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL A FINE DEL PERIODO, COSI* DETTAGLIATE:
Cassa e altre dispondbilitd Hyuide equivalenti 62728 9413

Dizcontinued operations
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A.

- NOTE ESPLICATIVE DELLO STATO PATRIMONIALE E

DEL CONTO ECONOMICO

INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioniicliata a Milano, con sede legale in Via
Romualdo Bonfadini n. 148 che, di concerto con tEieta controllate (di seguito
congiuntamente “il Gruppo Risanamento” o “il Grupp@revede come congiunto oggetto
principale I'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del bilancio consolidato sstrale abbreviato del Gruppo Risanamento per
il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e stata a#ata con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 6 settembre 2010.

CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Forma e contenuto

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 e statatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dell’'Unione Europea includendo tra quesa gli “International Accounting

Standards (IAS)” rivisti che gli “International Fincial Reporting Standards (IFRS)” oltre
alle interpretazioni dell'International Financiaéporting Interpretation Committee (IFRIC) e
del precedente Standing Interpretations Commitd€)(8d ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Il presente Bilancio semestrale abbreviato &€ stadlatto, in forma sintetica, in conformita
allo IAS 34 *“Bilanci intermedi”. Tale documento nocomprende pertanto tutte le
informazioni richieste dal bilancio annuale e des®sere letto unitamente al bilancio
consolidato del Gruppo Risanamento predispostégsarcizio chiuso al 31 dicembre 2009.

Le note esplicative ed integrative includono imltinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consahl5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 260dal Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Per ragioni di comparabilita sono stati presentatati patrimoniali al 31 dicembre 2009,
quelli di conto economico e rendiconto finanziadel primo semestre 2009, nonché i
movimenti di patrimonio netto del 1" semestre 206%pplicazione a quanto richiesto dallo
IAS 1 (Presentazione del bilancio).

| principi contabili adottati nella redazione deepente Bilancio semestrale abbreviato sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2009, ai quali si rimanda,eadezione dei nuovi principi e degli
emendamenti obbligatori per i periodi annuali avemizio dal 1° gennaio 2010
successivamente indicati.

60



La conversione in euro dei bilanci espressi in teatliverse dalla moneta di conto e effettuata

come segue:

- le poste del conto economico sono convertiteaaiti medi dell’esercizio, mentre le poste
dello stato patrimoniale sono convertite ai camibfine esercizio; le differenze cambio
derivanti dall’applicazione del diverso criteriorp@ conversione in euro delle poste di
natura reddituale e patrimoniale sono imputateraékxrva del patrimonio netto “Riserva per
differenze nette di cambio da traduzione” sino edlasione della partecipazione;

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

| cambi applicati al 30 giugno 2010 nelle operakdirconversione sono i seguenti:

Cambio medio Cambio finale
Dollaro USA 1,3284 1,2271

| valori esposti nei prospetti contabili e nelletenallustrative, laddove non diversamente
indicato, sono espressi in migliaia di euro.

Il Bilancio semestrale abbreviato e stato redattdase al principio del costo storico, ad
eccezione degli strumenti finanziari derivati el@aelttivita finanziarie destinate alla vendita
available for saleche sono valutati e iscritti al valore eqtair(value)

Non sussistono beni intangibili a vita indefinita.

| principi contabili utilizzati sottintendono sodftto, per I'arco dei prossimi dodici mesi, il
requisito della continuita aziendale.

Continuita Aziendale

Il Consiglio di Amministrazione ha valutato gli effi degli eventi illustrati nella Relazione
sulla continuitd aziendale innanzitutto con rigwaad sequestro delle aree dell'iniziativa
Milano Santa Giulia.

Si evidenzia che le informazioni ad oggi disponilalla luce della attivita svolta dalla

societa Erm Italia Srl (societa di primario stamdinternazionale) fanno emergere che in
base al modello probabilistico adottato (simulagidfontecarlo) vi € una buona probabilita
che i costi di bonifica non siano superiori a € 1Rioni e ragionevolmente si attestino

intorno ad € 80 milioni.

Detta stima potra essere meglio definita in terntinporali e quantitativi a valle
dell’attivita di caratterizzazione che verra svait prossimi mesi.

Il parere di Erm evidenzia che le potenziali atéivili bonifica dovranno essere svolte in un
arco temporale ed in fasi che allo stato attuale sembrano in contrasto con il
cronoprogramma dello sviluppo immobiliare dell'area

Milano Santa Giulia Spa, con il supporto della sGciErm, ha prontamente avviato tutte le
attivita in collaborazione e contradditorio con ghti preposti per la individuazione e
risoluzione delle problematiche ambientali finatizz alla realizzazione delle opere di
bonifica e al conseguente dissequestro delle aree.
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Alla luce di quanto sopra indicato le societa colfdte Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl hanno accantonato I'ftopitenuto piu probabile da Erm pari
ad 80 milioni di euro che si é riflesso nelle deti@azioni contabili della presente relazione
infrannuale.

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsi® all’advisor finanziario Leonardo & Co

di verificare gli impatti degli avvenimenti soprastritti sulla sostenibilita del Piano con
particolare riferimento all’iscrizione di un fondwschi per i potenziali costi di bonifica

dell'area Milano Santa Giulia. L'advisor ha verdto positivamente la tenuta del piano
sulla base delle ipotesi del range di costo indickat Erm Italia Srl.

A fronte degli eventi negativi intervenuti e deticrnella Relazione, il Consiglio di
Amministrazione ha sollecitato ed ottenuto dadiitu§ Finanziari che hanno sottoscritto
'Accordo di Ristrutturazione la conferma, nei témmindicati nelle considerazioni
introduttive della presente Relazione, degli impegesunti con tale Accordo per |l
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppoche in relazione al differimento
dell’aumento di capitale di cui al paragrafo 2.31aub) della presente relazione.

Occorre infine evidenziare che:

» il perfezionamento della vendita dellarea Falckted@inerebbe una positiva
accelerazione della realizzazione del piano con segmente importante
anticipazione dei flussi di cassa,;

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piamdudtriale e Finanziario,
dettagliatamente descritto per eventi nel precedpatagrafo “Descrizione dei fatti
piu significativi del periodo” delineano un quadyositivo circa il puntuale rispetto
dello stesso

Tutte queste considerazioni sotto il profilo saetente finanziario portano a delineare una
situazione in cui gli incassi previsti per il pross 12 / 18 mesi anche connessi alle

obbligazioni ed impegni degli istituti finanziarrca I'accordo di ristrutturazione ex art 182

bis LF a cui si potranno aggiungere i flussi pesitivenienti dalla cessione delle aree ex
Falck, consentiranno alla Societa di manteneraiilgmio finanziario.

Pertanto il Consiglio di Amministrazione:

1. ha preso in esame le risultanze delle relazione &inpotenziali costi di bonifica
nonché i tempi per la loro prevedibile esecuzione

2. ha considerato il prevedibile impatto sulla dinaandei flussi di cassa nel periodo
dei prossimi 12 / 18 mesi sulla scorta del citaicepe dell’Advisor Finanziario

3. ha altresi considerato gli effetti degli altri etiesull'attuazione del Piano, tenendo
conto anche delle operazioni in corso (fra le glaatlismissione dell’area ex Falck)
sempre sulla scorta del parere del citato pardfddeisor Finanziario.

Assumendo uno scenario compatibile con le circastaopra illustrate e I'esecuzione delle
misure di rafforzamento coerenti con I’Accordo,dbnsiglio di Amministrazione ritiene

sussistano i presupposti della continuita aziendBkrtanto gli Amministratori hanno

ritenuto appropriata I'applicazione del presuppostella continuitd aziendale nella
predisposizione della relazione finanziaria senaésironsolidata al 30 giugno 2010.
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C. AREA DI CONSOLIDAMENTO

Il Bilancio semestrale abbreviato comprende i db80 giugno 2010 di Risanamento S.p.A.
e delle societa controllate, redatti adottando d@sémi principi contabili della controllante.

Rispetto al 30 giugno 2009 non vi sono nuove sadietluse, mentre sono uscite dall’area di
consolidamento:

- Sviluppo Comparto 7 S.r.l., ceduta nel luglio 200

- Sviluppo Comparto 4 S.r.l., ceduta nel gennaib20
- 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.1., ceduta nel marzo 2010
- Ri Agnano S.r.l., ceduta nel giugno 2010

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

- Sviluppo Comparto 4 S.r.l., ceduta nel gennaib20
- 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 giugno 2010 il numero delle imprese contrigla collegate di Risanamento S.p.A.
cosi ripartito:

30.06.2010
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 51 19 34
* collegate e controllate a controllo congiuntoutale
con il criterio del patrimonio netto 1 2 3
Totale imprese 16 21 37

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3R8 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 — patniali per area geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde all&autiibusiness che il management dispone per
monitorarne separatamente i risultati operativi.
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E. STAGIONALITA’

| ricavi generati nei sei mesi dalle diverse atdivoperative del Gruppo non presentano particolari
effetti legati alla stagionalita delle locazionienire risentono del processo di sviluppo immokaliar
che, per I'entita delle opere in portafoglio, esipdi gli effetti in un arco temporale pluriennale.
Inoltre, i proventi relativi alle alienazioni di mmobili e aree sono quasi esclusivamente legati
all’esecuzione di gran parte degli accordi angil&rPiano di Ristrutturazione i cui effetti si $on
riflessi nel corso del primo semestre del preseagcizio.

| canoni di locazione manifestano invece un andameostanzialmente costante nel tempo.

F. USO DI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle reéahote in applicazione degli IFRS richiede da
parte della direzione I'effettuazione di stime eadsunzioni che hanno effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull’'infoativa relativa ad attivita e passivita potenzadiia
data della relazione. | risultati che si consumaveo potrebbero differire da tali stime. Le stime
sono utilizzate per rilevare gli accantonamentigiohi su crediti, per svalutazioni di magazzino,
ammortamenti, svalutazioni di attivo, benefici #eahdenti, imposte, fondi di ristrutturazione,
altri 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 giugno 2010 il Gruppo Risanamentiolenzia una posizione finanziaria netta pari
acirca 2.662,6 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraégli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31 dic 07 31 dic 08 31 dic 09 30 giu 10
Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  2.502 2.769 2.821 2.662

In considerazione degli impegni del Gruppo, poteebbssistere 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 e denovato impegno da parte degli Istituti
Finanziari alla esecuzione dello stesso, risultesitierevolmente ridimensionato.

In relazione all'indebitamento finanziario in predeaza 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
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Alla data del 30 giugno 2010 permane la situazigideevidenziata nella Relazione finanziaria
annuale dell’esercizio 2009 e nel resoconto inteimdi gestione al 31 marzo 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%;
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 catib () 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 confytantéualmente i risultati della valutazione in
base alla quale il parametro finanziario non sagefthto 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 firgau® 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 sottosarittnuovo 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 31 marzo 2010 permane la situazioideegidenziata nelle precedenti relazioni

finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggia.

Il contratto di finanziamento per il quale allaaatel 31 marzo 2010 la societa GP Offices risulta

debitrice per 90,5 milioni di euro in linea cap&dadi 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 4,1 milioni di euro per interessi, yede il rispetto per tutta la durata dello stesso e

ciascun momento di determinati parametri finanzieon 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%;
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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
dell'immobile di proprieta del prenditore - al rettiei costi di cessione - e degli importi
versati sul conto deposito superiore allammontkagli 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.

Peraltro si segnala che in data 9 aprile 2010s#d delle trattative che erano in fase avanzaia gi

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
fino al 31 dicembre 2010, nonché la concessiorgelalhca, da parte del Gruppo, di un’opzione di
acquisto dell'intera partecipazione in GP Office@\gartments S.r.l. o, alternativamente, I'acquisto

degli immobili di proprieta della societa con ghreessi debiti finanziari. Tale opzione e stata

sottoscritta tra le parti in data 16 aprile 201€radra il 31 dicembre 2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell'accordo Gfiices ha saldato tutto il debito in essere per
oneri finanziari scaduti pari a circa 4,1 miliomiediro.

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 allaaldel 31 marzo 2010 la societa Sviluppo Comparto
5 S.r.l. risulta debitrice per 89,5 milioni di euio linea capitale e per 3,7 milioni di euro per
interessi, prevede il rispetto per tutta la dudéto stesso e in ciascun momento di determinati
parametri finanziari, con conseguenti ipotesi thedio 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 stabilitataitualmente e che alla data del 1 agosto
2009 doveva attestarsi al 65% per ridursi al 60Pb @ta 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 casse - 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 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 rigieit vincolo relativo al rapporto tra capitale

residuo del finanziamento e valore di mercato diegthobili, né I'impegno di mantenere vincolato
su un conto deposito I'importo di 3 milioni di eur
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Peraltro si segnala che in data 9 aprile 201@&sétd delle trattative che erano in fase avanzta g

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
fino al 31 dicembre 2010, nonché la concessiorgelalhca, da parte del Gruppo, di un’opzione di
acquisto dell'intera partecipazione in Sviluppo @amo 5 S.r.l. o, alternativamente, I'acquisto

degli immobili di proprieta della societa con ghreessi debiti finanziari. Tale opzione e stata
sottoscritta tra le parti in data 16 aprile 201€radra il 31 dicembre 2010.

In concomitanza alla sottoscrizione dell’accorddupo Comparto 5 ha saldato tutto il debito in
essere per oneri finanziari scaduti pari a cir€andlioni 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 di® 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’'d#imo bilancio consolidato del Gruppo con
conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimborsi eiptati:

a) rapporto tra posizione finanziaria netta consoidavalore 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 wlbee 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 3teinbre 2009.

(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 3teinbre 2009.
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H.  NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL'UNI  ONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziamplicati dal 1 gennaio 2010.

IFRS 1 Revised “First Time Adoption”.

Le modifiche riguardano i soggetti che devono apé per la prima volta i Principi contabili
IFRS. Per detti soggetti, con decorrenza 1" gend@id®, € richiesto di predisporre un documento
di “First time Adoption”.

IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”

Le modifiche allo IAS 27 riguardano principalmeilterattamento contabile di transazioni o eventi
che modificano le quote di interessenza in soaetérollate e I'attribuzione delle perdite della
controllata alle interessenze di pertinenza diitdra IAS 27 stabilisce che, una volta ottenuto il
controllo di un’impresa, le transazioni in cui lantrollante acquisisce o cede ulteriori quote di
minoranza senza modificare il controllo esercititha controllata sono delle transazioni con i soci
e pertanto devono essere riconosciute a patrimuetio. Ne consegue che il valore contabile della
partecipazione di controllo e delle interessenzeeattinenza di terzi devono essere rettificati per
riflettere la variazione di interessenza nella oafdta e ogni differenza tra 'ammontare della
rettifica apportata alle interessenze di pertinedizaerzi ed il fair value del prezzo pagato o
ricevuto a fronte di tale transazione é rilevatettihmente nel patrimonio netto ed € attribuita ai
soci della controllante. Non vi saranno rettifidlevalore dell’avviamento ed utili o perdite riléva
nel conto economico. Gli oneri accessori derivdatitali operazioni devono, inoltre, essere iscritti
a patrimonio netto in accordo con quanto richielstito IAS 32 al paragrafo 35.

IFRS 3 Revised, “Aggregazioni Aziendali”

Il principio in analisi introduce modifiche nelleadalita di rappresentazione delle aggregazioni
aziendali, fra queste nello specifico si segnakntiu segue:
- Le transazioni effettuate con i terzi successiVaauisizione del controllo e dell'ipotesi di
mantenimento del controllo medesimo sono iscrig@tamonio netto;
- | costi sostenuti per l'acquisizione devono essspesati immediatamente a conto
€economico;
- Nelle acquisizioni del controllo realizzate in d@si € necessario rimisurare a fair value
l'intera partecipazione posseduta;
- Le variazioni alle tontingent considerationsono iscritte a conto economico.

Improvement IFRS 5, “Attivita destinate alla veadit

La modifica apportata all'IFRS 5 — Attivita non centi destinate alla vendita e attivita operative
cessate stabilisce che se un’impresa € impegnata pano di cessione che comporti la perdita del
controllo su una partecipata, tutte le attivitaaggivita della controllata devono essere riclasstidi

tra le attivita destinate alla vendita, anche sgoda cessione I'impresa deterra ancora una quota
partecipativa minoritaria nella controllata. La rifmé & applicabile dal 1° gennaio 2010 in modo
prospettico.
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IAS 28,”Partecipazioni in imprese Collegate”.

L'improvement allo IAS 28 — Partecipazioni in impee collegate stabilisce che in caso di
partecipazioni valutate secondo il metodo del pairio netto, un’eventuale perdita di valore non
deve essere allocata alle singole attivita (e intiqgudare all’eventuale avviamento) che
compongono il valore di carico della partecipazioma al valore della partecipazione nel suo
complesso. Pertanto, in presenza di condizionupesuccessivo ripristino di valore, tale ripristino
deve essere riconosciuto integralmente.

IFRIC 15 - Accordi per la costruzione di immobili

Tale interpretazione fornisce linee guida per aeteare se un accordo per la costruzione di unita
immobiliari rientra nell’ambito dello IAS 11 “Commse” o dello IAS 18 “Ricavi”, definendo |l
momento in cui il ricavo deve essere riconoscidttla luce di tale interpretazione I'attivita di
sviluppo residenziale rientra nell’'ambito di appione dello IAS 18 “Ricavi’ comportando la
rilevazione del ricavo al momento del rogito; aitg di sviluppo terziario, se eseguita in bade al
specifiche tecniche del committente, rientra neibéto di applicazione dello IAS 11 “Commesse”.

IFRIC 12 — Contratti di concessione di servizi plidib

L'IFRIC 12 é rivolto a operatori del settore prigatoinvolti nella fornitura di servizi tipici del
settore pubblico (ad es. strade, aeroporti, foraitlettriche e idriche in forza di un contratto di
concessione). Nell’'ambito di tali accordi i bensgats) in concessione non sono necessariamente
controllati dagli operatori privati, i quali sonend responsabili delle attivita realizzative cazine
dell'operativita e della manutenzione dell'infragtura pubblica. Nell’ambito di tali accordi i beni
potrebbero non essere riconosciuti come immobitizza materiali nel bilancio degli operatori
privati, ma piuttosto come attivita finanziarie @fomobilizzazioni immateriali a seconda della
natura dell’accordo.

Improvement IFRS.

Insieme di modifiche agli IFRS (“improvement”); seguito vengono citate le modifiche indicate
dallo IASB come variazioni comportanti un cambiaioenella presentazione, riconoscimento e
valutazione delle poste di bilancio:

- IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: 'emendamegplicabile dal 1° gennaio 2010 (ha chiarito
che, avendo I'lFRS 3 modificato la definizione djgeegazione aziendale, il conferimento di un
ramo d’azienda per la formazione di una joint vemtul'aggregazione di imprese o rami d’azienda
in entita a controllo congiunto non ricadono nefil@to di applicabilita dell'lFRS 2;

- IFRS 5 — Attivita non correnti disponibili per laendita e attivita operative cessate:
'emendamento, applicabile dal 1° gennaio 2010 ani@ra prospettica, ha chiarito che I'lFRS 5 e
gli altri IFRS che fanno specifico riferimento adtivata non correnti (0 gruppi di attivita)
classificate come disponibili per la vendita o coattvita operative cessate stabiliscono tutta
informativa necessaria per questo genere diitdtiy di operazioni;

- IFRS 8 — Settori operativi: questo emendamertte, applicabile dal 1° gennaio 2010, richiede
che le imprese forniscano il valore del totale aledittivita per ciascun settore oggetto di
informativa, se tale valore é fornito periodicangeat piu alto livello decisionale operativo. Tale
informazione era in precedenza richiesta ancheaincanza di tale condizione.

- IAS 1 — Presentazione del bilancio: con questeretamento, applicabile dal 1° gennaio 2010 si
modifica la definizione di passivita corrente cont@ nello IAS 1. La precedente definizione
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richiedeva la classificazione come corrente dedlssfvita che potessero venire estinte in qualsiasi
momento mediante I'emissione di strumenti di pabnio netto. Cio comportava l'iscrizione tra le
passivita correnti delle passivita relative a ptiesbbligazionari convertibili che potessero esser
convertite in qualsiasi momento in azioni dell’emite. A seguito della modifica, ai fini della
classificazione come corrente/non corrente di uassipita diviene irrilevante la presenza di
un’opzione di conversione correntemente esercéabistrumenti di patrimonio netto;

- IAS 7 — Rendiconto finanziario: L'emendamentoe @pplicabile dal 1° gennaio 2010, richiede
che solo i flussi di cassa derivanti da spese @hdtino nel riconoscimento di un’attivita nella
Situazione patrimoniale finanziaria possano esstassificati nel Rendiconto finanziario come
derivanti da attivita di investimento, mentre isiidi cassa derivanti da spese che non risulého n
riconoscimento di un cespite (come puo esseresib ¢ spese promozionali e di pubblicita o di
training del personale) debbano essere classifioatie derivanti dall’attivita operativa;

- IAS 17 — Leasing: A seguito delle modifiche sphgheranno anche ai terreni in locazione le
condizioni generali previste dallo IAS 17 ai fineléh classificazione del contratto come leasing
finanziario o operativo indipendentemente dall’'oiteento del titolo di proprieta al termine del
contratto. Prima delle modifiche, il principio cabile prevedeva che qualora il titolo di proprieta
del terreno oggetto di locazione non fosse statsfdrito al termine del contratto di locazione, lo
stesso venisse classificato in locazione operaiivaquanto avente vita utile indefinita.
L’emendamento & applicabile dal 1° gennaio 20113; dhta di adozione tutti i terreni oggetto di
contratti di leasing gia in essere e non ancordwgcdovranno essere valutati separatamente, con
'eventuale riconoscimento retrospettivo di un nudeasing contabilizzato come se il relativo
contratto avesse natura finanziaria;

- IAS 36 — Riduzione di valore delle attivita: I'emdamento, applicabile in modo prospettico dal
1° gennaio 2010, richiede che ogni unita operativgruppo di unita operative sulle quali il
goodwill & allocato ai fini del test di impairmenbn abbia dimensioni maggiori di un segmento
operativo cosi come definito dal paragrafo 5 deERS 8, prima dell'aggregazione consentita dal
paragrafo 12 del medesimo IFRS sulla base di eastithe economiche similari o di altri
elementi di similitudine;

- IAS 38 — Attivita immateriali: la revisione ddFRS 3 operata nel 2008 ha stabilito che esistono
sufficienti informazioni per valutare il fair valugi un’attivita immateriale acquisita nel corso di
un’aggregazione d’'impresa se essa € separabilerigieata da diritti contrattuali o legali. Lo IAS
38 e stato conseguentemente emendato per riflepiesa modifica all'lFRS 3. L’emendamento in
oggetto ha inoltre chiarito le tecniche di valutewa da utilizzarsi comunemente per valutare il fair
value delle attivita immateriali per le quali nosiste un mercato attivo di riferimento; in
particolare tali tecniche includono alternativaneeta stima dei flussi di cassa netti attualizzati
originati dalle attivita, la stima dei costi charipresa ha evitato di sostenere possedendo lat&vi
non dovendo utilizzarla sotto un contratto di lizarron un terzo, o dei costi necessari a ricrearla
rimpiazzarla (come nel c.d. metodo del costo). leadamento

- IAS 39 — Strumenti finanziari: rilevazione e vi@zione: 'emendamento restringe I'eccezione di
non applicabilita contenuta nel paragrafo 2g d&ll® 39 ai contratti forward tra un acquirente e un
azionista venditore ai fini della vendita di un’irepa ceduta in un’aggregazione aziendale a una
futura data di acquisizione, qualora il completatoedell’aggregazione aziendale non dipenda da
ulteriori azioni di una delle due parti, ma sold tfascorrere di un congruo periodo di tempo.
L’emendamento chiarisce invece che ricadono nebigondi applicabilita dello IAS 39 i contratti

di opzione (siano 0 meno essi attualmente eseilgitelire consentono a una delle due parti di avere
il controllo sul realizzarsi o0 meno di eventi futeril cui esercizio comporterebbe il controllo di
un‘impresal’emendamento chiarisce inoltre che laafieimplicite per I'estinzione anticiata di
prestiti, il prezzo delle quali compensa il sogggitestatore della perdita degli ulteriori interess
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devono essere considerate strettamente correlatensdatto di finanziamento che le prevede, e
pertanto non devono essere contabilizzate sepagataminfine, I'emendamento chiarisce che gli
utili o perdite su di uno strumento finanziario edp devono essere riclassificati da patrimonio
netto a conto economico nel periodo in cui il flugh cassa atteso coperto ha effetto sul conto
economico. L'’emendamento in oggetto € applicabilmodo prospettico dal 1° gennaio 2010.

- emendamento all'lFRS 2 — Pagamenti basati sunazgagamenti basati su azioni di Gruppo
regolati per cassa. L'’emendamento chiarisce I'ambitapplicazione dellIFRS 2 e le relazioni
esistenti tra questo ed altri principi contabiti.darticolare, 'emendamento chiarisce che la sacie
che riceve beni o servizi nellambito di piani digamento basati su azioni deve contabilizzare tali
beni e servizi indipendentemente da quale sociath gluppo regola la transazione, ed
indipendentemente dal fatto che il regolamento agagemediante cassa 0 in azioni; inoltre,
stabilisce che il termine “gruppo” € da intendersi medesimo significato che esso assume nello
IAS 27 — Bilancio consolidato e separato, ovverolude la capogruppo e le sue controllate.
L’emendamento specifica, poi che una societa delgtare i beni o servizi ricevuti nell’ambito di
una transazione regolata per cassa 0 in azionipogdrio punto di vista, che potrebbe non
coincidere con quello del gruppo e col relativo amtare riconosciuto nel bilancio consolidato.

L’emendamento in esame risulta applicabile dalringe 2010.
L’applicazione dei principi sopra indicati non coonga effetti contabili significativi per il Gruppo

Risanamento.

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziowin ancora applicabili e non adottati in via
anticipata dal Gruppo

In data 8 ottobre 2009, lo IASB ha emesso un enmaedto allo IAS 32 -Strumenti finanziari:
presentazione:classificazione dei diritti emesdi fine di disciplinare la contabilizzazione
dellemissione di diritti (diritti, opzionio warrant) denominati in valuta diversa da quella
funzionale dell’emittente.

In precedenza tali diritti eranoontabilizzati come passivita da strumenti finariziderivati;
'emendamento invece richiede che, a determir@edizioni, tali diritti siano classificati a
patrimonio netto a prescindere dalla valuta nellmle il prezzo diesercizio € denominato.
L’emendamento in oggetto & applicabile dal 1° gemB811 in modo retrospettico.

In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso unaoregsiivista dello 1AS 24 dnformativa di
bilancio sulle parti correlatehe semplifica il tipo di informazioni richiestelreaso di transazioni
con parti correlateontrollate dallo Stato e chiarisce la definiziahgoarti correlate. Il principio
applicabile dal 1° gennaio 201alla data del presente Bilancio semestrale ablieegk organi
competenti dell’'Unione Europea non hanmocora concluso il processo di omologazione
necessario per la sua applicazione.

In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicatorihg@pio IFRS 9 —Strumenti finanziarsulla
classificazione e valutazione delle attivita fin@anz applicabile dal 1° gennaio 2013. Questa
pubblicazione rappresenta la prima parte di ungssa per fasi che ha lo scopo di sostituire
interamente lo IAS 39. Il nuovo principio utilizaan unico approccio basato sulle modalita di
gestione degli strumenti finanziari e sulle caratehe dei flussi di cassa contrattuali dellevét
finanziarie per determinarne il criterio di valutaze, sostituendo le diverse regole previste dallo
IAS 39. Inoltre, il nuovo principio prevede un umimetodo di determinazione delle perdite di
valore per attivita finanziarie. Alla data del prage Bilancio semestrale abbreviato gli organi
competenti dell’Unione Europea non hanno ancoracloso il processo di omologazione
necessario per I'applicazione del nuovo principio.
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In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un eamadto minore all'lFRIC 14 ¥ersamenti
anticipati a fronte di una clausola di contribuz@minima dovutagconsentendo alle societa che
versano anticipatamentana contribuzione minima dovuta di riconoscerla eonm’attivita.
L’emendamento € applicabile dal 1° genndi@ll; alla data del presente Bilancio semestrale
abbreviato gli organi competenti dell’'Unione Eurapgonhanno ancora concluso il processo di

omologazione necessario per la sua applicazione.

In data 26 novembre 2009 I'lFRIC ha emesso limtetgezione IFRIC 19 -Estinzione di una
passivita attraverso emissione di strumenti di t@pj che fornisce le linee guida circa la
rilevazione dell’'estinzione duna passivita finanziaria attraverso I'emissionestiumenti di
capitale. L'interpretazione stabilisce cheusémpresa rinegozia le condizioni di estinzionauda
passivita finanziaria ed il suo creditore accettaestinguerla attraverso I'emissione di azioni
dell'impresa, allora le azioni emesse dalla soditantano partelel prezzo pagato per I'estinzione
della passivita finanziaria e devono essere vadHair value la differenza tra il valore contabile
della passivita finanziaria estinta ed il valorzi@le degli strumenti di capitalemessi deve essere
imputata a conto economico nel periodo. L'interpzaine € applicabile dal 1° genn&011; alla
data del presente Bilancio semestrale abbreviatorghni competenti dell’'lUnione Europea non
hanno ancora concluso il processo di omologazieeessario per la sua applicazione.

In data 6 maggio 2010 lo IASB ha emesso un insiégnmeodifiche agli IFRS (fmprovemeri) che
saranno applicabili dal 1° gennaio 2011; I'emendamento whéae che le componenti di
interessenze dpertinenza di terzi che non danno diritto ai possesa ricevere una quota
proporzionale delle attivitaette della controllata devono essere valutateialvalue o secondo
guanto richiesto dai principi contabdipplicabili. Quindi, per esempio, un pianostock option
concesso ai dipendenti deve essere valutatcaso di aggregazione aziendale, in accordo con le
regole dellIFRS 2 e la quota di equity di uno stentoobbligazionario convertibile deve essere
valutata in accordo con lo IAS 32. Inoltre, il Bddra approfonditdl tema dei piani di pagamento
basati su azioni che sono sostituiti nellambitoudia aggregazionaziendale aggiungendo una
guida specifica per chiarirne il trattamento coileab

IFRS 7 —Strumenti finanziari: informazioni integrativéa modifica enfatizza I'interazione tra le
informazioniintegrative di tipo qualitativo e quelle di tipoantitativo richieste dal principio circa
la natura e la portatdei rischi inerenti gli strumenti finanziari. Questovrebbe aiutare gli
utilizzatori del bilancio a collegare lemformazioni presentate e a costituire una desmei
generale circa la natura e la portata dei risldrivanti dagli strumenti finanziari. Inoltre, eatt
eliminata la richiesta di informativa circa le witié finanziarie che sono scadute ma che sono state
rinegoziate o svalutate e quella relativéaal valuedei collateral

IAS 1 — Presentazione del bilanciaccon la modifica e richiesto che la riconciliazionlelle
variazioni di ogni componente di patrimonio neti@ gresentata nelle note oppure negli schemi di
bilancio.

IAS 34 - Bilanci intermedi: attraverso alcuni esempi sono stati inseriti cmanti circa le
informazioni aggiuntive che devono essere presemait Bilanci Intermedi. Alla data del presente
Bilancio semestrale abbreviato gli organi competeleil’'Unione Europea non hanno ancora
concluso il processo di omologazione necessariol’'gppplicazione degliimprovementappena
descritti.
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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 12
mila e presentano la seguente composizione e \@mngz

Var. area di Svalutazioni
31.12.2009 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni_ 30.06.2010

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 52 (12) 40
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 267 0 0 (12) 0 0 255

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:

30.06.2010 31.12.2009

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.567.358 356.908 1.210.450 1.517.347 276.710 1.240.637
Immobilizzazioni in corso e acconti 10.088 10.088 13.430 13.430
1.577.446 356.908 1.220.538 1.530.777 276.710 1.254.067
Immobili di proprieta 70.491 8.617 61.874 70.492 7.405 63.087
Immobilizzazioni in corso e acconti 422 422 422 422
70.913 8.617 62.296 70.914 7.405 63.509
Altri beni 6.769 2.015 4.754 6.771 1.834 4,937
Acconti 8.280 8.280 8.280 8.280
15.049 2.015 13.034 15.051 1.834 13.217
Totale 1.663.408 367.540 1.295.868 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. 30.06.2010
Investimenti immobiliari 1.240.637 35.141 0 (65.328) 1.210.450
Immobilizzazioni in corso e
acconti 13.430 313 (3.655) 10.088
1.254.067 0 35.454 (3.655) (65.328) 1.220.538
Immobili di proprieta 63.087 (1.213) 61.874
Immobilizzazioni in corso e
acconti 422 422
63.509 0 0 0 (1.213) 62.296
Altri beni 4,937 (183) 4.754
Acconti 8.280 8.280
13.217 0 0 0 (183) 13.034
Totale 1.330.793 0 35.454 (3.655) (66.724) 1.295.868

“Investimenti immobiliari”
Gli incrementi si riferiscono quasi esclusivamemiéeffetto del cambio dollaro / euro per
immobile sito in New York. Si segnalano anchergmenti per lavori effettuati sull’edificio Sky.
Le svalutazioni effettuate nel periodo per adegubnealore degli investimenti afair value
ammontano ad euro 53.114 mila e si riferisconanatfiobile 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,csstati indicati in questa voce gli immobili
destinati ad un utilizzo diretto quali uffici der@po.

“Altri beni”
Gli acconti si riferiscono esclusivamente a opeamhigettoniche e ad opere d’arte in corso di
realizzazione per euro 8.280 mila.
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatid

patrimonio netto:

* Imprese collegate e a controllo congiunto 18.822 18.822 0

Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita

(available for sale):

e Partecipazioni in altre imprese 47 73 (26)
18.869 18.895 (26)

Crediti finanziari
* Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non

correnti 1.226 1.562 (336)
Crediti vari e altre attivita non correnti 36.760 36.336 424
Totale 56.855 56.793 62

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 seraestr

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti
Si decrementano di euro 336 mila rispetto al 3g¢migre 2009 e sono cosi composti:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 429 429 0
Crediti finanziari verso parti correlate 281 224 57
Strumenti finanziari derivati 516 909 (393)
Totale 1.226 1.562 (336)

| 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:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
Imposte chieste a rimborso 36.642 36.162 480
Depositi cauzionali 118 174 (56)
Totale 36.760 36.336 424
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Le “Imposte chieste a rimborso”sono rappresentative di crediti IVA chiesti a romd,
comprensivi degli interessi maturati nel periodo.

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

Il saldo netto € cosi composto:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione

Attivita per imposte anticipate 55.932 59.330 (3.398)
Passivita per imposte differite (85.322) (91.632) 6.310
Totale (29.390) (32.302) 2.912

Le attivita per imposte anticipate sono riferite a:

30.06.2010 31.12.2009

Accantonamenti per rischi 3.442 3.486
Svalutazioni di attivita correnti 6.285 12.118
Incapienza Rol per one 11.550 11.680
finanziari

Perdite fiscali 18.953 18.953
Fair value strumenti finanziari 14.951 11.117
Leasing 291 291
Imm.ni imm.li non capitalizzabili 2 2
Altre 458 1.683
Totale 55.932 59.330

Le movimentazioni avvenute nel corso del semestmo sessenzialmente riconducibili ad
incrementi per 3.834 migliaia di euro relativi allariazioni negative ddhir value dei derivati
trattati incash folw hedged a diminuzioni (pari a 5.833 migliaia di eur@yrelate a cessioni di
attivita correnti.

L’ammontare complessivo delle attivita per impaastéicipate € stato giudicato sostenibile, anche
con l'ausilio di consulenti fiscali sulla scortaid@esupposti realizzativi rinvenibili dal Piano
Industriale redatto dalla Societa.

Si precisa che, in linea con le analisi valutag¥iettuate gia ai fini del bilancio chiuso alla aat
del 31 dicembre 2009, non si e tenuto conto dedreadlelle imposte anticipate connesse a perdite
fiscali per un ammontare complessivo di 50.102 migldi euro. Non si € neppure tenuto conto
del valore delle imposte anticipate connesse aitpefidcali in corso di formazione nel presente
semestre.
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Le passivita per imposte differite sono riferite a:

30.06.2010 31.12.2009

Capitalizzazione oneri finanziar 7.853 7.853
Plusvalori a tassazione differita 21.422 21.422
Eliminazione partecipazioni 52.507 59.006
Altre 3.540 3.351
Totale 85.322 91.632

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

La diminuzione di 4.318 mila euro su tale fattispex correlata con la svalutazione dell'immobile
di Parigi.

NOTA 5—- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Nel semestre in esame il portafoglio immobiliaredecrementa da euro 1.589.262 mila a euro
1.267.715 mila.

Le variazioni intervenute sono state le seguenti:

Variazione
area di

consolida-
31.12.2009 mento Incrementi Decremen; 30.06.2010
 Prodotti in corso di lavorazione 1.041.741 (10.232) 61.967 (83.341) 1.010.135
» Prodotti finiti e merci 545,947 (1.123) (288.320) 256.504
 Acconti 1.574 (498) 1.076
Totale 1.589.262 (11.355) 61.967 (372.159) 1.267.715

Le diminuzioni indicate nelle colonne “Variazionfea consolidamento” e “ Decrementi” sono
guasi totalmente riconducibili alle cessioni denttralall’esecuzione degli accordi ancillari al Ryan
di Ristrutturazione, come meglio indicato nella &&bne intermedia sulla gestione nella sezione
relativa alla descrizione dei fatti piu significatdel periodo.

Nel semestre sono state appostate rettifiche diregber euro 9.065 mila al fine di adeguare |l
valore 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, e stata imputata a conto economico nelle ocev
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazione/Ripristinvaore di attivita non ricorrenti”.

Per completezza di informativa si rimanda anche ldtita 13.

Si segnalano per completezza anche le capital@mzigziome in esercizi precedenti e in osservanza
dei principi contabili di riferimento, di interessii finanziamenti specifici per euro 14 milioni.
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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 834.489 (A) 1.021.570 giu-10
- USA 189.957 (A) 189.957 giu-10
- Italia 196.092 (A) 238535 giu-10
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.220.538 1.450.062

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo

- Milano Santa Giulia 664.350 (B) 682.971 giu-10
- Immobiliare Cascina Rubina 335.206 (B) 395.933
Totale progetti di sviluppo 999.556 1.078.904
Immobili di trading 268.159 (B) 276.915 giu-10
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.267.715 1.355.819
TOTALE 2.488.253 2.805.881

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 alnmie 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 eventualisspancrementative 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 cessiomaa 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 effettuatd
esperti indipendenti. | beni oggetto di prelimindircessione sono valutati al corrispettivo preyist
mentre alcune proprieta di importo non significatsono 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 aflaa 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 determinamze, 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 sfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

In presenza di significativi interventi di manut@ne straordinaria, si tiene conto dei relativi
costi e dei benefici in termini di canoni futurtesi.
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* Infine, per gli immobili “ditrading” e stato utilizzato il Metodo débiscounted Cash Flow.

Con riferimento alla medesima Raccomandazione pasga 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 dotore corrisponde a circa il 13,6% del

monte canoni complessivo

» il tasso di rendimento medio al 1° luglio 2010 & p&5,47% circa su valori di mercato

» il tasso di occupazione e pari a circa il 92,3%admuperficie totale disponibile

» alla data di bilancio non esistono significativeldematiche di incasso dei crediti verso i

conduttori.

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

NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI TA’ CORRENTI
Sono cosi sintetizzabili:
30.06.2010 31.12.2009 Variazione

Crediti commerciali:
 Crediti verso clienti 22.193 22.169 24
« Crediti verso controllanti 2.277 2.265 12
« Crediti verso parti correlate 349 205 144

24.819 24.639 180
Crediti vari e altre attivita correnti:
 Crediti verso altri 77.050 71.738 5.312
Totale 101.869 96.377 5.492

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do €15.038 (euro 14.879
mila al 31 dicembre 2009); tale fondo e stato deiteato sulla base di valutazioni puntuali delle

singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito nel corso del semestre la selgusiovimentazione:

30.06.2010 31.12.2009
Saldo iniziale 14.879 17.229
Accantonamenti dell’esercizio 209 3.130
Utilizzi dell'esercizio (50) (5.480)
Saldo finale 15.038 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:

30.06.2010 31.12.2009
Non scaduti 15.839 14.178
Scaduti da meno di 30 giorni 454 3.302
Scaduti da 30 a 60 giorni 203 76
Scaduti da 60 a 90 giorni 2 120
Scaduti da oltre 90 giorni 5.695 4.493
Totale 22.193 22.169

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

| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
Anticipi a fornitori 189 206 a7
Crediti tributari 70.931 69.618 1.313
Altri crediti 5.930 1.914 4.016
Totale 77.050 71.738 5.312

| crediti tributari accolgono essenzialmente ciida#d per euro 62.862 mila e crediti Ires e Irap pe
acconti versati per euro 7.741 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 111.414 mila rispetto aliBémbre 2009 e sono cosi composte:

30.6.2010 31.12.2009 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 62.448  174.017 (111.569)
Cassa 280 125 155
Totale 62.728  174.142 (111.414)
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Le disponibilita liqguide ammontano ad euro 62.72Bandi cui 19,3 milioni relativi a depositi
vincolati (contro i 108,7 milioni vincolati al 3liaémbre 2009).

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:

- 15,6 milioni sono vincolati nellambito delle apeioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi e New York.

- 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 riferivano ai crediti ed alle quote di partecijmme delle societa Diaz Immobiliare Srl, Turati
Immobiliare Srl e Mariner Srl che sono state oggditcessione nel corso del presente semestre.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di pabtnio netto”, la variazione intervenuta
nell’esercizio € dovuta al risultato del periodoakle 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 3@K8.371,82, mentre il capitale sociale sottoscetto
versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso R274.336.794 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 524228010 con un capitale sociale sottoscritto e
versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso. iB74.336.794 azioni ordinarie prive di
valore nominale espresso.

Nel Patrimonio Netto é stata iscritta la “Riseryiai atrumenti rappresentativi di patrimonio netto”
(euro 22.961 mila) che comprende il valore deittilidi conversione (opzioneall) inclusi
nell’emissione del prestito obbligazionario “Risaremto 1% 2007-2014" convertibile con premio
al rimborso.

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.

La Riserva da valutazioni‘dair value” € negativa per euro 108.803 mila e si incrementauim
38.903 mila rispetto al 31 dicembre 2009.
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La Riserva per differenze nette di cambio da tramhe negativa di euro 5.929 mila, si decrementa
di euro 680 mila rispetto al 31 dicembre 2009 eduie le differenze di conversione in euro dei
bilanci delle societa americane.

Non risultano emesse azioni di godimento.

L’ utile per azionebase al 30 giugno 2010 risulta negativo di eu?d 0,
L’ utile diluito per azione al 30 giugno 2010 risulta negativo di euro 0,21.

NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Registrano un incremento di euro 355.182 mila ® smsi composte:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
»  Debiti verso banche 1.443.799 1.135.429 308.370
e Obbligazioni convertibili 213.649 209.868 3.781
e Altri debiti finanziari 133.552 88.627 44.925
1.791.00C 1.433.924 357.076
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungortine 33.041 34.935 (1.894)
Totale 1.824.041 1.468.85¢ 355.182

| 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 della presente Relazione risukanati.

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 al paragrafo 2.3 della Relazione.

L’indebitamento del Gruppo risulta fruttifero ditémessi ad un tasso variabile parametrizzato
allandamento dell’Euribor maggiorato di uapread

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 18.

La tabella che segue evidenzia le passivita firmiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor

di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febRBD9.
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DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ%%S‘)TAB'LE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 834.489 861.505 finanziamento ipotecario 7.9 (b)
- USA 189.957 224.892 finanziamento ipotecario 0,3

- Italia 196.092 206.226 finanziamento ipotecario 17,2

TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.220.538 1.292.623

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo

- Milano Santa Giulia 664.350 121.594 mutuo fondiario 4,6
- Immobiliare Cascina Rubina 335.206 275.774 mutuo ipotecario 58
Totale progetti di sviluppo 999.556 397.368
Immobili per trading 268.159 258.553 e oo Potecario, miuo fondi, 20
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.267.715 655.921
TOTALE 2.488.253 1.948.544

(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 conversione nel corso del semestr

Gli altri debiti finanziari di euro 133.552 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 33.041 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 forpite 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 280 (walori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liguide 62.448
¢. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA’ (A} +(B) + @ 62.744
E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 894.770
G. Parte corrente dellindebitamenta non corrente 2023
H. Altri dehiti finanziari correnti 5706

. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) + (G} + {H) 902.500

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE 1) - (E} - (D) 839.756

K. Debiti bancari non correnti 1.443.799
L. Obbligazioni emesse 213,649
M. Altri debiti non correnti 166.592

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K} + (L) + (M) 1.824.041

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO )+ ) 2.663.797

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’esercizio e stata la segrent

Saldo all'1.1.2010 907
Variazione area di consolidamento 0
Accantonamento del periodo 152
Utilizzi del periodo (230)
Attualizzazione 0
Saldo al 30.06.2010 829

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.
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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 Assiziaree Generale Obbligatoria
Anticipazioni 2,50%
Risanamento S.p.A. 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina S.r.I. 5,00%

Milano Santa Giulia S.p.A. 2,50%

A patrtire 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 dall’'INPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratel'INPS, cosi come le contribuzioni alle
forme pensionistiche complementari, assumono laraadi “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 78.481 mila, comprendonguata a medio/lungo termine dei fondi e
sono cosi dettagliati:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
Fondo per imposte 1.451 1.448 3
Altri fondi 112.214 33.736 78.478
Totale 113.665 35.184 78.481

La variazione del periodo € quasi esclusivamemenducibile all’accantonamento per rischi di
bonifica per euro 80 milioni.

Come ampiamente descritto nelle consideraziondhiitive della Relazione intermedia sulla
gestione, gli amministratori delle societa conat@d|MSG Residenze Srl e Milano Santa Giulia Spa
hanno deciso di contabilizzare tale importo sullaébdi una relazione tecnica svolta da Erm ltalia
Srl e di un parere pro veritate del Professor M@attaneo.

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

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

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

- puo essere effettuata una stima attendibileatalhontare dell’'obbligazione.
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Nella fattispecie in questione le condizioni si e@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.

Nella determinazione della stima ci sono marginindertezza nella determinazione dei possibili
interventi e dei relativi costi condizionati daltcarsa disponibilita di certi dati e dal tempo
impiegato per la loro elaborazione. La stima efifgtth € basata sull’applicazione di principi di
buona tecnica e su valutazioni professionali dingveuscettibili di interpretazioni soggettive ed
espresse sulla base di informazioni disponibilo atato attuale. Sara possibile definire con
maggiore precisione ed esaustivita gli intervedtii €osti che si renderanno necessari solamente
dopo che l'attivita di caratterizzazione sara caetgth.

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 inquifder depositi cauzionali ricevuti € sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI
Si decrementano di euro 633.745 mila e sono casposti:

30.06.2010 31.12.2009 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
*  Debiti verso banche 894.770 1.334.619 (439.849)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brerenine) 2.023 194.615 (192.592)
Altre passivita finanziarie 5.707 7.011 (1.304)
Totale 902.500 1.536.24¢ (633.745)

La variazione dedebiti verso bancheviene illustrata alla Nota 11, alla quale si rimand

Per quanto riguarda feassivita per locazioni finanziariesi rimanda alla Nota 11.
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Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 30 giugno 2010 psestito
obbligazionario convertibile per euro 336 mila éditleconseguenti alla valutazione di derivati
trattati in ‘hedge accountirigoer euro 5.371 mila.

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

Si decrementano di euro 168.706 mila e sono cesposti :

30.06.2010 31.12.2009 Variazione

Dehbiti tributari 6.230 4.141 2.089
Debiti commerciali:

*  Debiti verso fornitori 23.954 66.158 (42.204)
e Acconti 2.927 133.858 (130.931)

26.881  200.016 (173.135)

Debiti vari e altre passivita correnti:

< Debiti verso istituti di previdenza 369 597 (228)

«  Dividendi deliberati, ma ancora da corrisponc

ad azionisti 30 30 0

«  Altre passivita correnti 33.430 30.862 2.568
33.829 31.489 2.340

Totale 66.940 235.646 (168.706)

| 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 primo semestre.

Il sensibile decremento della voaeconti rispetto al 31 dicembre 2009 e relativo principatite al
deconsolidamento di euro 120.200 di caparre e éicaoreniente dall'esecuzione degli accordi
ancillari al Piano di Ristrutturazione. In partiac euro 100.200 mila sono stati deconsolidati in
data 1 marzo 2010 nell’accordo con BPL Real EsSg@ mentre 20.000 mila in data 19 gennaio
2010 con l'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
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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:

Contraente Controparte Den_omm Finalita Nozionale ("000) Paga Riceve Pe”Od'C'ta. Scade
azione regolamenti nza
Copertura
. . - € 95.386 .
Etoile Francois ler Credit Mutuel IRS .spe.cmca . (con piano di T".JISSO Eur|b0.r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. . o € 82.861 .
Etoile Deuxieme Credit Mutuel IRS _spe_cmca . (con piano di Tz_isso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Unicredit Banca spgcifica € 194_"452 . Tasso | Euribor 6
, IRS e . (con piano di . . Semestrale 2015
3 sl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Ur}lcredlt Banca IRS 'spe.cmca . £ 20.000 Tasso Eurlbo_r 6 Semestrale 2012
3 Srl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
Su mutuo
Copertura
. o € 60.000 .
Ero;lgélslgacrilhamp Eurohypo AG IRS ri:cpr?igf‘lfgzsi (con piano di -IE?::C? Eunrqlggir 3 Trimestrale 2016
y ammortamento)
SuU mutuo
igggﬁg;& €20.071 Tasso | Euribor 3
Etoile Elysees Sc Eurohypo AG IRS rischio tassi (con piano di Fisso mesi Trimestrale 2016
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. specifica Tasso | Euribor 3 .
MSG Residenze Srl | IntesaSanpaolo Spa IRS rischio tassi € 130.000 Fisso mesi Trimestrale 2012
SuU mutuo
Copertura € 41,300
Risanamento Spa Banca Popolare di IRS specifica (con i.ano di Tasso | Euribor 6 Semestrale 2017
P Milano Scarl rischio tassi P Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 66.596 Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank IRS _spe_cmca . (con piano di semi Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank CAP _spe_cmca . €2.214 semi Eurlbo.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Westdeutsche (;ozgirftiz;a € 31.565 Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank IRS SPes . (con piano di semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Westdeutsche Cstoggirftiz;a Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank CAP spe . €1.050 semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 14917 Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank IRS .spe.cmca . (con piano di semi Eurlbor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG SU Mutuo ammortamento) | fisso
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. . Westdeutsche Coper tura Tasso .
Etoile St. Florentin | | ohilien Bank | CAP specifica €496 semi | EWIDOr3 | riestrale | 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 229.719 Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien Bank IRS _specifica (con piano di semi Euribor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien Bank CAP .spe.cmca . €7.638 semi Eur|b0.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 36.859 Tasso .
Etolle 54 Montaigne Immobilien Bank IRS _specifica (con piano di semi Euribor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank CAP _spe_cmca . €1.226 semi Eur|b0.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Westdeutsche (;ozgirftiz;a € 221.827 Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank IRS SPes . (con piano di semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Westdeutsche Cstoggirftiz;a Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank CAP SPes . €7.376 semi . Trimestrale 2017
rischio tassi . mesi
AG fisso
SuU mutuo
Copertura .
. . . - Tasso | Libor1
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP .spe.cmca . $175.000 semi mese Mensile 2010
LLC NA rischio tassi .
fisso BBA
SuU mutuo
Copertura Libor 1
Etoile 660 Madisn Wachovia Bank CAP _spe_cmca _ $ 25.000 T_asso mese Mensile 2010
Mezz LLC NA rischio tassi fisso BBA
SuU mutuo
Copertura Libor 1
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP .spe.cmca . $ 25.000 Tasso mese Mensile 2010
Mezz 2 LLC NA rischio tassi fisso BBA
Su mutuo
Copertura Libor 1
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP _spe_cmca _ $ 50.000 T_asso mese Mensile 2010
Mezz 3 LLC NA rischio tassi fisso BBA
Su mutuo
Copertura 10.000
Sviluppo Comparto | The Royal Bank of CAP .spe.cmca . (con piano di Tasso Eurlbo.r 3 Trimestrale 2010
5 Srl Scotland Plc rischio tassi Fisso mesi
SU Mutuo ammortamento)
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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 1.825.386
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 eur@@@8nila e si riferiscono a fideiussioni prestate
da Risanamento S.p.A. nell'interesse di impresérobate.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote 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 esercgli damobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitihding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobilaitra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore roett
contabile di Euro 55.502 alla data del 30 giugn®®0

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6mesi [ 6mesi-1ando 1lanno-2angi 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
915 2.188 3.036 9.108 26.953

CAPITALE RESIDUO
0-6mesi [ 6mesi-1ando 1lanno-2angi 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
555 1.468 2.123 6.850 24.068

La differenza con le informazioni sui Leasing Finan riportate nelle note al Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2009 é giustificata edlalendite perfezionate nel corso del primo
semestre 2010, in esecuzione degli Accordi di Rigtrazione del debito ex Art. 182-bis L.F. del
Gruppo Risanamento.

Per quanto riguarda le n.55 agenzie bancarie ibgerdi moratoria € terminato il 30 giugno 2010,
mentre per 'immobile di Milano, Via Grosio, Unich Leasing ha concesso una proroga fino al 31
dicembre 2010.

Per quanto concerne le locazioni operative, lesstegyuardano esclusivamente autoveicoli ed i
pagamenti minimi contrattuali previsti sono ripdirteella seguente tabella:
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PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrfo lanno-2anni 2 anni-5manl Oltre 5 anni
66 24 e - -

Per quanto concerne particolari condizioni contidit 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 425.029 mila (euro 55.594 mita0agiugno 2009).
La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
1° semestre 2010 94 39.407 385.528 0 425.029
1° semestre 2009 10 41.742 13.842 0 55.594

Sono cosi ripartiti per area geografica:

1° semestre 2010 1° semestre 2009
Italia 388.830 91% 18.618 32%
Estero 36.199 9% 36.976 68%
Totale 425.029 100% 55.594 100%

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

* euro 380.254 mila da vendite immobiliari
* euro 44.775 mila da locazioni (di cui 24 mila vepsoti correlate)

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 18.756 mila (euro 8.333 mila afjid@no 2009).

La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocat consolidato
1° semestre 2010 8.043 1.390 5.028 4295 18.756
1° semestre 2009 4.841 1.618 930 944 8.333
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Sono presenti euro 7.364 mila per riaddebiti diroaearico di terzi.

La voce accoglie anche la plusvalenza (pari a 8548 mila) sulla cessione della partecipazione
di Mariner Srl nell’ambito dell’accordo con BipielReal Estate Spa

Si segnalano infine proventi (pari a euro 165 mdahseguiti verso parti correlate che sono
dettagliati nella Relazione intermedia sulla gestio

NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

1° semestre 2010 1° semestre 2009

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 5.247 9.309
Gestione immobili 7.035 7.483
Servizi commerciali 162 368
Consulenze, legali e notarili 3.523 11.068
Altri servizi 4.677 5001
Totale 20.644 33.229

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

1° semestre 2010 1° semestre 2009

Salari e stipendi 2.473 2.559
Oneri sociali 754 744
Trattamento di fine rapporto 152 731
Altri costi 24 19
Totale 3.403 4.053

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del primo semestre 2010 sono indicati nelgrafo 2.11 della Relazione.
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NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

1° semestre 2010 1° semestre 2009

Canoni per affitti e noleggi 509 1.135
Perdite e svalutazioni su crediti 2.970 3.445
Accantonamenti per rischi ed oneri 6.110 11.608
Imposta Comunale sugli Immobili 1.090 1.630
Altri oneri 3.933 2.996
Totale 14.612 20.814

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 53,1 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 dettagliatangenescritti nella Relazione intermedia sulla

gestione nella sezione relativa alla descriziondatt piu significativi del periodo.

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

1° semestre  1° semestre

2010 2009
Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
Interessi attivi da collegate 0 282
. Altri proventi diversi dai precedenti:
Interessi attivi da parti correlate 0 6
Interessi attivi bancari 81 456
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 584 2.961
Interessi e commissioni da altri 508 308
Plusvalenza Deutsche Pfandbriefbank AG 81B. 0
Totale 45.987 4.013
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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

NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

1° semestre  1° semestre

2010 2009
Interessi su debiti bancari di c/c 147 315
Interessi su finanziamenti bancari 14.634 22.586
Interessi passivi su mutui 10.574 30.968
Oneri su prestito obbligazionario 4,938 4,914
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 438 7.038
Interessi passivi su debiti verso controllanti 77
Altri interessi passivi 758 469
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 25.727 13.078
Attualizzazioni 78 281
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 1.944 5.625
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 3.812 1.800
Totale 63.050 87.151
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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 giugno 2010 le attivita del Gruppo sono swés# sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valori in migliaia) Ricavi/Costi non

Sviluppo Reddito Trading . Consolidato
allocati
30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Ricavi 9% 1 39407 41742 385.5p8  13.342 0 0 425/029  59.594
Variazione delle rimanenze 14.167 17.70F 0 D (371.660) (32.289) 0 0 (357.493) (14p32)
Altri proventi 8.043 4.84 1.390 1.618 5.028 430 4.995 D44 18,756 333
Valore della Produzione 22304 22558  40.797 43360  18.8396 (17.467) 4295 944 86.29 49.39]
Acquisti di immobili 0 0 0 Q Q
Costi per servizi (6.594]  (11.929 (6.767) (8491  (2.671)  (4.4p6)  (4.612) 8.384] (20.644) (33.22h)
Costi del personale (866) (830 (431 (439 0 0 (2.106) (2784)  (3403)  (4.053)
Altri costi operativi (5.598 (1.814 (3221)  (485B) (3.740)  (5.7B0)  (2.053) .3€8) (14.612) (20.814)
EBITDA 9.246 7986 30378  29.5§7 12485 (27.473)  (4.476) (18/591)47.633  (8.701
Ammortamenti (118) (122) (12.247) (13.00¢) 0 0 (1259) (1.2p9) (13.624)14.395
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripnidi valore
di attivita non ricorren (31.597 848  (52.975)  (5.53D) (278)  (4.990) 4977  (18.856]80.573)  (27.954
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (22.469) 8.712] (34.844 1183 12207 (32593)  (1.45B) (38.216) (46.564) (51.054)
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 (11.070
Proventi/(oneri) finanziari (17.063)  (83.139)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (63.627) (145.263)
Imposte sul reddito del periodo (849)  (25.903
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (64.476) (171.169)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allagia 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (64.476) (171.169)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (64.476) (171.164)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Aaisti terz 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorgtagiugno 2010 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore
S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 1.033.697 1.266.517 310.898 214.30 2.822.416
Partecipazione in collegate 860 17.962 18.822
Totale attivita 1.033.69 1.266.51 311.75¢ 229.26¢ 2.841.23
Passivita del settor 782.66¢ 1.457.31 329.81¢ 432.07¢ 3.001.87!
Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2009 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore
S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 988.707 1.314.936 744.747 213.053 3.261.443
Partecipazione in collegate 0 0 7.802 17.963 25.765
Totale attivita 988.70° 1.314.93 752.54¢ 231.01¢ 3.287.20:
Passivita del settor 874.58: 1.415.68 624.99: 431.80° 3.347.07.

Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

98



(valori in migliaia)

Italia Estero Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno
2010 2009 2010 2009 2010 2009

Ricavi 388.83( 18.61B 36.199 36.976  425.029 55[594
Variazione delle rimanenze (355.573)  (14.533) (1.920) 0 (357.493) (14.5332)
Altri proventi 17.393 6.768 1.363 1.565 18.756 8.833
Valore della Produzione 50.650 10.85¢ 35.642 38.5¢1 86.292 491395
Acquisti di immobili 0 0 0 d 0 (
Costi per servizi (13.579) (24.821) (7.065) (8.402) (20.644) (33.429)
Costi del personale (2.972 (3.614 (431) (439) (3.403) (4.053)
Altri costi operativi (11.950) (17.812) (2.662) (3.002) (14.612) (20.414)
EBITDA 22.149  (35.399) 25.484 26.698 47.633 (8.101)
Ammortamenti (3.366 (3.325) (10.258) (11.010) (13.624)  (14.395)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprigdi valore
di attivita non ricorren (27.579)  (22.393)  (52.994) (5.565) (80.573) (27.958)

RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (8.796) | (61.117)[ (37.768 10063  (46.564)  (51.054)
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresflegate

valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0] (11.070
Proventi/(oneri) finanziari (17.063) (83.139)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE

DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (63.627) (145.263)
Imposte sul reddito del periodo (849)  (25.903
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN

FUNZIONAMENTO (64.476) (171.169)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allansita 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (64.476) (171.16%)
Attribuibile a:

- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (64.476) (171.16%)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azisti terz 0 0

99



Le attivita e le passivita per area geograficalafjiBigno 2010 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estera Totale
Attivita 1.742.72. 1.098.51! 2.841.23:
Passivite 1.770.45 1.231.41: 3.001.87!

Le stesse informazioni relative al 30 giugno 20080sdi seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

Italia Estera Totale
Attivita 2.143.61 1.143.59; 3.287.20:
Passivité 2.168.65! 1.178.41! 3.347.07.
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NOTA 29 — RENDICONTO FINANZIARIO

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

Tale impostazione determina pertanto la rappresemea 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 (ogeai di natura non monetaria);

flusso monetario da attivita di investimento. Li\dth 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:

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 landda @vailable for salg

la variazione del periodo € illustrata alla 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 cessigle partecipazioni in Turati Immobiliare e

Diaz Immobiliare effettuata nel precedente esewcizi
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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 seqguito riportata riassume il protdmporale delle passivita finanziarie al 30 giugno
2010, comparato con I'esercizio chiuso al 31 dicen#909, sulla base dei pagamenti contrattuali

non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 30 giugno 2010 Totz;l:v\::ash A vista < 6 mesi 6 - 12 mes 1-2anni 2 -5anni > ahini

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI
Debiti commerciali, vari e altre passivita (64.095 (34.497) (28.10p) ) (1.419) 2)
Passivita finanziarie (3.084.553 (381.644) (428.9919) (25.9p4) (63.133) (7A)h (1.437.789
Debiti vari e altre passivita
Fidejussioni
Impegni e garanzie
Totale (3.148.648) (416.141) (457.083) (25.947 (63.733 (783)9 | (1.437.791)
STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso

- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (143.980 (19.781) (17.83B) (34.835) (60.378) (11.149)
Totale 143.980 19.78. 17.8 34.835 60.378 11.149)

PO O A 0 O 2010 92.628 416.14 476.86 43.78 98.56 88 448.940

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2009 flow A vista < 6 mesi 6 - 12 mesi 1-2anni 2 -5anni > afini
PASSIVITA'
STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI
Debiti commerciali, vari e altre passivita (94.804 (24.339) (68.59p) (G 3)] (1.799) 2)
Passivita finanziarie (3.353.468 (1.298.46p) (20.042) (203.1h12) (35.944) (863 (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) (20.84p) (19.941) (26.0p6) (28.970) 342)
Totale 104.578 7.261 20.84 19.941 26.0p6 28.070 342
PO O A D, BR 009 850 0 09.44 4 62.040 36 9.819
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NOTA 31 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarfp 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 sexgtii rapporti con imprese collegate, controllanti e

altre correlate:

Valori in euro/000

RAPPORTI PATRIMONIALI

Natura del rapporto
Societa qoredt | Crediti diversi| . D°PM | Debit diversi
Collegate:
Impresol Srl 429
Totale soc. collegatg 429
Controllanti:
Nuova Parva Spa 2.277 3.335
Totale soc. controllanti 2.277 3.335
Correlate:
Tradim Srl 281 252 1.813
Flower Srl 97
DF 1 Srl 64
Totale soc. Correlate 281 349 1.877
Totale Generale al 30.06.10 710 2.626 0 5.212
Incidenza % su totale voce 57,96% 2,58% 0,00% 8,59%

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.

Valori in euro/000

RAPPORTI ECONOMICI

Natura del rapporto
Societa i i
Provgntl_ Altri proventi ) O”e.” . Altri oneri
finanziari finanziari
Correlate:
Tradim Srl 189
Totale soc. Correlate 0 189 0 0
Totale Generale al 30.06.1 0 189 0 0
Incidenza % su totale voce 0,00% 0,04% 0,00% 0,00%
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Per quanto riguarda le informazioni relative all@una dell’attivita dell'impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell'esercizio, si rinah 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 giugno 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 Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
RI. Estate S.p.A. Milano 12100 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 5000 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 d%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.
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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 - Attestazione del Bilancio semestrale abbreviato ai sensi dell’art.
81-ter del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche e integrazioni

[ sottoscritti Claudio Calabi, Amministratore Delegato, e Silvio Di Loreto, Dirigente preposto alla
redazione del documenti contabili societari di Risanamento S.p.A. attestano, tenuto anche conto di
quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

- I’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
- I’effettiva applicazione,

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato nel
corso del semestre chiuso al 30 giugno 2010.

Al riguardo sono emersi 1 seguenti aspetti di rilievo

- In considerazione degli eventi che hanno coinvolto il Gruppo Risanamento nel secondo
semestre 2009 cui ha fatto seguito la sottoscrizione dell’accordo di ristrutturazione dei
debiti ex art. 182 bis L.F., ¢ tuttora in corso un processo di rivisitazione delle procedure
amministrative contabili in essere e delle relative verifiche di applicazione, al fine di
rendere le stesse coerenti e funzionali alle previsioni dell’Accordo di ristrutturazione
medesimo.

S1 attesta, moltre, che 1l bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2010:

a) ¢ redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e
del Consiglio del 19 luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

c) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale,
economica ¢ finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse nel
consolidamento.

La Relazione mtermedia sulla gestione contiene un’analisi attendibile dei riferimenti agli eventi
importanti che si sono verificati nei primi sei mesi dell’esercizio e alla loro incidenza sul bilancio
semestrale abbreviato, unitamente ad una descrizione dei principali rischi e incertezze per i sei mesi
restanti dell’esercizio nonché le informazioni sulle operazioni rilevanti con parti correlate.

Milano, 6 settembre 2010

Claudio Calabi Silvio Di Loreto
Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione dei

/’:w__— b = /dacﬂm “eontabili seéietari
pet Bl
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RISANAMENTO SpA E CONTROLLATE
(Gruppo Risanamento)

Revisione contabile limitata del bilancio consolidato
semestrale abbreviato al 30 giugno 2010

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE



PRICEVATERHOUSE(QOPERS

i PricewaterhouseCoopers SpA

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

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato
semestrale 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
controliate ("Gruppo®) al 30 giugno 2010. La responsabilita della redazione
del bilancio consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale
(IAS 34) adottato dall'Unione Europea, compete agli Amministratori dj
Risanamento SpA. E' nostra la responsabilita della redazione delia
presente relazione in base alla revisione contabile limitata svolta.

2 Il nostro lavoro & stato svoito secondo j 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 semestrale
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. La revisione contabile limitata
ha escluso procedure di revisione quali sondagg! di conformita e verifiche o
procedure di validita delle attivita e delle passivita ed ha comportato
un’estensione di favoro significativamente inferiore a quella di una revisione
contabile completa svolta secondo gli 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 semestrale abbreviato.

Per quanto riguarda i dati relativi al bilancio consolidato dell'esercizio
precedente ed al bilancio consolidato semestrale abbreviato dellanno
precedente presentati ai fini comparativi si fa riferimento alle nostre
relazioni rispettivamente emesse in data 14 aprile 2010 e in data 16
settembre 2009,
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3 Sulla base di quanto svolto, non sono pervenuti alla nostra attenzione
elementi che ci facciano ritenere che il bilancio consolidato semestrale
abbreviato del Gruppo al 30 giugno 2010 non sia stato redatto, in tutti gii
aspetti significativi, in conformita al principio contabile internazionale
applicabile per l'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall’Unione Europea.

Milano, 27 settembre 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

St

Sergio Pizzarelli
(Revisore contabile)





