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1 — Composizione degli organi sociali

In conformita a quanto raccomandato dalla Consob, Vi rendiamo noto che il Consiglio di

Amministrazione ed il Collegio Sindacal e della societa sono cosi composti:

CONSIGLI1O DI AMMINISTRAZIONE

Nel corso dell’esercizio 2009 la composizione del Consiglio di Amministrazione si € avvicendata

come segue.
L’ assemblea degli azionisti del 30 aprile 20009:

ha nominato per il triennio 2009-2010-2011 un consiglio di amministrazione nelle persone di Luigi
Zunino, a quale veniva contestualmente conferita la carica di Presidente, Umberto Tracanella,
Oliviero Bonato, Matteo Tamburini, Luigi Ragno, Carlo Peretti, Angelo Testori:

Il consiglio di amministrazione del 27 luglio 2009 ha cooptato, in sostituzione del dimissionario
Matteo Tamburini, il Prof. Avv. Mariconda, ed attribuito allo stesso la carica di Presidente, in

sostituzione del Cav. Luigi Zunino chein data 20 luglio 2009 aveva rimesso tutte |le deleghe.

Il consiglio di amministrazione del 3 agosto 2009 ha cooptato, in sostituzione del dimissionario
Luigi Zunino, il Prof. Mario Massari.

In data 14 settembre 2009, tutti gli amministratori in carica (ad esclusione del Presidente e del
consigliere Prof. Mario Massari) hanno rassegnato le proprie dimissioni, rimettendo il proprio

mandato con effetto dalla datadi costituzione del nuovo Consiglio.

II Consiglio di Amministrazione attualmente in carica, € stato nominato per il triennio 2009-2010-

2011 dall’ assemblea del 16 novembre 2009 e si compone di dieci membri, e precisamente:

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

Claudio Calabi (1) Amministratore Delegato

LucaArnaboldi (1) (3) Amministratore
Ciro Piero Corndlli (1) Amministratore
Alessandro Cortesi(1) (2) Amministratore
Massimo Mattera (1) Amministratore
Carlo Paves (1) (3) Amministratore
AnnaMariaRuffo (1) Amministratore
Matteo Tamburini (2) Amministratore

(1) In possesso del requisiti di indipendenza previsti dall’art. 148, comma 3, del TUF
(2) Componente del Comitato per il Controllo Interno
(3) Componente del Comitato per la Remunerazione



COLLEGIO SINDACALE

II Collegio Sindacale attualmente in carica € stato nominato per il triennio 2007 — 2008 — 2009

dall’ assemblea del 2 maggio 2007 e si compone dei seguenti membri:

Nome e cognome Carica
Maurizio Storelli Presidente
Francesco Marciandi Sindaco Effettivo
Antonio Massimo Musetti Sindaco Effettivo
Giampiero Tamburini Sindaco Supplente
Laura Beretta Sindaco Supplente

SOCIETA’ DI REVISIONE

Il conferimento dell’incarico al’ attuale revisore Pricewater houseCoopers S.p.A., é stato deliberato
dall’assemblea del 6 maggio 2008, per nove esercizi con durata sino alla assemblea di approvazione
del bilancio a 31 dicembre 2016.



2 — Struttura societaria del Gruppo
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3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive
Signori Azionisti,

Vi illustriamo i risultati gestionali di un esercizio in cui il Gruppo Risanamento ha intrapreso
una complessa operazione di ristrutturazione dell’indebitamento e di ricapitalizzazione avviata e
resas necessaria sia in considerazione del perdurare dello stato di crisi del mercato nazionale ed
internazionale che dal succedersi di accadimenti ed eventi che hanno direttamente coinvolto la
Societa.

Le attivitadel Gruppo infatti sono state fortemente influenzate dall’ andamento negativo del settore
immobiliare caratterizzato dalla prosecuzione della contrazione della domanda, da una flessione dei
prezzi, dall’ alungamento dei tempi di vendita e dal significativo rallentamento delle transazioni.

Questo contesto ha creato una situazione di notevole difficolta per alcune societa facenti parte del
Gruppo comportando, oltre a una riduzione dei fluss di cassa preventivati, perdite operative e
svalutazioni straordinarie per importi significativi.

Pertanto la Societa, a fine di trovare una soluzione positiva ale problematiche emerse, ha avviato
trattative con i principali creditori finanziari, volte a raggiungimento di specifici accordi che, anche
attraverso le dismissioni del portafoglio cosiddetto di “trading” e dell’intera area “ex Falck”,
potessero comportare un netto miglioramento e un riequilibrio economico, patrimoniae e
finanziario.

Nel corso di attuazione delle azioni volte a perseguimento di questi obiettivi, in data 17 luglio 2009,
Risanamento Spa ha ricevuto la notifica di una richiesta di fallimento presentata al Tribunale di
Milano dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di Milano. Un'ulteriore istanza di fallimento
avverso la societa e stata presentata al Tribunale di Milano in data 27 luglio 2009 da Munters Italy
SpA.

La Societa dunque, proseguendo le trattative gia avviate con i principali creditori finanziari del
Gruppo, ha modificato i presupposti delle stesse a fine di trovare una soluzione definitiva per la
razionalizzazione ed il riequilibrio dell’ indebitamento finanziario del Gruppo mediante |o strumento,
- previsto ai sensi dell’art. 182-bis della Legge Falimentare - dell’ accordo di ristrutturazione dei
debiti.

Ad esito di quanto precede, in data 2 settembre 2009, Risanamento Spa, unitamente ad alcune sue
controllate:

() ha sottoscritto con Intesa San Paolo Spa, Unicredit Corporate Banking Spa, Banca Monte dei
Paschi di Siena Spa, Banco Popolare Societa Cooperativa, Banca Popolare di Milano Soc.
Coop.ar.l. e Banca Italease, principai istituti finanziatori della Societa e del Gruppo, un
Accordo di Ristrutturazione ex art. 182-bis Legge Falimentare del debiti di Risanamento e
delle predette sue control late; e



(I1) bha approvato un Piano industriale e finanziario relativo a periodo 2009 — 2014 che prevede
interventi strategici finalizzati al risanamento dell’ esposizione debitoria ed a riequilibrio della
situazione finanziaria delle societa proponenti I’ Accordo di Ristrutturazione medesimo.

In pari data il dott. Giovanni La Croce ed il dott. Marco Sabatini, in qualita di professionisti in
possesso dei requisiti di cui al’art. 182-bis L.F., hanno attestato I’attuabilita dell’ Accordo di
Ristrutturazione e I'idoneita dello stesso ad assicurare il regolare pagamento dei creditori ad
estranei nonché la ragionevolezza del Piano e I'idoneita dello stesso a consentire il riequilibrio della
situazione finanziaria delle societa proponenti I’ Accordo di Ristrutturazione.

Sempre in data 2 settembre 2009 le societa che attuamente controllano Risanamento (Zunino
Investimenti Italia S.p.A. in liquidazione, Nuova Parva S.p.A. in liquidazione, e Tradim Sp.A. in
liquidazione), complessivamente titolari del 72,971% del capitale sociae di Risanamento, hanno a
loro volta stipulato con i loro principali creditori finanziari (e segnatamente Intesa Sanpaolo,
UniCredit Corporate Banking, e Banco Popolare) un accordo di ristrutturazione dei loro debiti, ex
art. 182-bis della Legge Fallimentare, accordo che risulta funzionale a buon esito dell’ Accordo di
Ristrutturazione della Societa.

Sotto il profilo strategico gli interventi previsti nel Piano e recepiti dall’ Accordo di Ristrutturazione
pOSsoNo essere riassunti nel modo seguente:

(& una ricapitalizzazione della Risanamento Spa da realizzarsi, attraverso I’ esecuzione di un
aumento di capitale in opzione e I’emissione del prestito convertendo in corso di attuazione
come meglio specificato nel successivo paragrado relativo agli “eventi successivi”*;

(b) I'impegno delle banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione (ad esclusione
di Banca ltalease) a sottoscrivere un aumento di capitale in opzione sino al’importo
complessivo massimo di Euro 150 milioni, di cui Euro 130 milioni mediante versamento in
denaro e, per tutte le banche diverse da Banco Popolare, sino ad Euro 20 milioni
alternativamente in denaro ovvero mediante conversione di crediti non ipotecari vantati da
dette banche nel confronti della Societa;

(c) I'impegno delle banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione (ad esclusione
di Banco Popolare e Banca Italease) a sottoscrivere un prestito convertendo sino al’importo
complessivo massimo di Euro 350 milioni, liberando integralmente le relative obbligazioni
mediante compensazione volontaria con taluni crediti relativi a linee non ipotecarie vantati
nei confronti di Risanamento e di altre societadel Gruppo ;

(d) I'impegno delle banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione (ad esclusione
di Banca Italease) a concedere a Risanamento Spa una linea di credito per cassa, per un
ammontare complessivo di Euro 272 milioni, utilizzabile esclusivamente per provvedere a
pagamento delle somme dovute per capitale e interess in relazione a prestito
obbligazionario convertibile emesso (e cio anche per il caso in cui sia accertato un obbligo
della Societa di provvedere a rimborso anticipato del medesimo ai sensi del relativo
regolamento);

! Contestualmente alla sottoscrizione dei rispettivi Accordi di Ristrutturazione da parte della Societa e da parte delle
societa che attual mente controllano Risanamento Spa,, con separati accordi, le Banche:

(I) s sono impegnate, ciascuna per quanto di propria competenza, ad acquistare dalle societa Zunino |nvestimenti
Italia S.p.A. in liquidazione, Nuova Parva S.p.A. in liquidazione, e Tradim S.p.A. in liquidazione. i diritti di
opzione spettanti alle predette societa in relazione ala sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale, secondo le
proporzioni indicate nell’ Accordo di Ristrutturazione;

(I1) hanno concesso alle sopracitate societd che attualmente controllano Risanamento Spa il diritto potestativo di
acquistare tutte le azioni ordinarie della Societa che saranno emesse a fronte dell’ Aumento di Capitale in Opzione
e sottoscritte dalle Banche in ragione dell’ esercizio dei Diritti di Opzione delle societa Zunino Investimenti Italia
S.p.A. inliquidazione, Nuova Parva S.p.A. in liquidazione, e Tradim S.p.A. in liquidazione



(e) il riscadenziamento di taluni crediti vantati dalle banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di
Ristrutturazione (con subordinazione rispetto al rimborso del prestito obbligazionario
convertibile) e da altri istituti nei confronti della Societa e di altre societa del Gruppo
Risanamento e di taluni rapporti intercompany individuati nell’ Accordo di Ristrutturazione;

(f) I’esecuzione — prevista in tutta una serie di accordi sottoscritti nell’ambito piano di
ristrutturazione - di alcune operazioni di dismissione i cui proventi saranno destinati a
soddisfacimento di ulteriori crediti vantati da alcune banche e da altri soggetti nei confronti
di Risanamento Spa e di altre societa del Gruppo.

Per una piu ampia ed approfondita descrizione dell’intera operazione di ristrutturazione si rinvia al
paragrafo relativo ala*“ continuita aziendale’ della presente relazione..

L’ Accordo di Ristrutturazione € stato omologato dal Tribunale di Milano con decreto emesso in data
15 ottobre 2009. Con il medesimo decreto, il Tribunale ha altresi:

» respinto la richiesta per la dichiarazione di fallimento presentata dal Pubblico Ministro nel
confronti di Risanamento;

» dichiarato il non luogo a procedere sul ricorso per la dichiarazione di fallimento presentato
daMuntersitaly S.p.A., nél frattempo giarinunciato datale societa;

» omologato I’ Accordo delle societa che attualmente controllano Risanamento.

[I predetto decreto € passato in giudicato, in quanto non reclamato entro i termini di legge di cui agli
articoli 22 e 182-bis della Legge Fallimentare, in data 19 dicembre 20009.

Grazie dl’intervenuta piena efficacia dell’ Accordo di Ristrutturazione, la situazione patrimoniale,
economica e finanziaria di Risanamento S.p.A. ha beneficiato in minima parte per |’ esercizio 2009 e
beneficera per il 2010 — non essendo stato materialmente possibile dare attuazione alle obbligazioni
contrattuali previste nell’ Accordo stesso negli ultimi 10 giorni di dicembre - di significativi
miglioramenti quanto a patrimonio netto, al’indebitamento verso i creditori terzi ed ale
disponibilitaliquide.

Occorre inoltre evidenziare che con riferimento agli accadimenti previsti nel Piano industriale e
finanziario, I’ ottenimento dell’omologa ala data del 19 dicembre ha creato un disallineamento con
le tempistiche con cui s dara effettivo corso agli accordi contenuti nel Piano stesso senza peraltro
pregiudicarne in nessun modo la validita e la coerenza rispetto agli obiettivi prefissati.

E’ importante infine sottolineare che alla data della presente relazione il Gruppo ha gia dato corso a
buona parte degli accordi previsti, come meglio descritto nel successivo paragrafo relativo agli
“eventi successivi”.

Per quanto concerne le valutazioni del Consiglio di Amministrazione di Risanamento S.p.A. in
merito al requisito della continuita aziendale, si rinvia alla apposita sezione della presente Relazione



3.1-RISULTATI DI SINTESI

Di seguito s riportano, in sintesi, i principali risultati economici, patrimoniali e finanziari della
Capogruppo e consolidati, sottolineando che il patrimonio immobiliare complessivo a valori di
carico ala data del 31 dicembre 2009, pari a euro 2,8 miliardi, s raffronta ad un valore corrente,
stimato da periti terzi indipendenti, di circa euro 3,5 miliardi.

Risanamento S.p.A.

€/000

31-dic-09 31-dic-08 31-dic-07

Fatturato 39.597 33.971 18.274
Variazione delle rimanenze (30.526) (36.840) 75.712
Altri proventi 2.062 4.655 6.865
Valoredella produzione 11.133 1.786 100.850
Risultato Operativo (301.735) (85.904) (8.408)
Risultato Netto (334.057) (89.575) (14.472)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 264.742 295.268 338.032
Patrimonio Netto 233.377 458.144 556.233
Posizione Finanziaria Netta (314.166) (215.845) (179.660)
Gruppo Risanamento

€/000 31-dic-09 31-dic-08 31.dic-07
Fatturato 130.968 120.950 169.308
Variazione delle rimanenze (29.631) (12.507) 236.030
Altri proventi 18.781 46.337 54.138
Valoredella produzione 120.118 154.780 459.476
Risultato Operativo (48.267) (75.344) 40.094
Risultato Netto (255.658) (213.737) (91.663)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 2.843.329 2.906.667 2.963.447
Patrimonio Netto (57.996) 114.741 408.062
Posizione Finanziaria Netta (2.821.399) (2.769.275) (2.502.530)

Il dettaglio e I’analisi dei valori esposti sono presentati nei successivi paragrafi denominati “Analisi
della situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Risanamento” e “I risultati della
Capogruppo Risanamento S.p.A.”.

Si segnala che la perdita consolidata registrata a fine 2009 e in linea con le previsioni ed e
influenzata da circa 100 milioni di euro di componenti di carattere non ricorrente (derivanti da
svalutazioni del portafoglio immobiliare, write off imposte anticipate, cessione/svalutazione
partecipazioni ed oneri di ristrutturazione), come meglio specificato nelle note a bilancio.
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3.2- CONTESTO OPERATIVO

A partire dalla meta del 2009 il clima congiunturale internazionale € migliorato. La ripresa
economica, avviatas durante I’ estate nelle maggiori economie avanzate, e rafforzatasi in quelle
emergenti, & proseguita anche nei mesi successivi, spinta dalle politiche economiche espansive dei
governi del principali paesi.

Nel terzo trimestre dell’ esercizio in corso il PIL € tornato a crescere negli Stati Uniti e nell’area
dell’euro, ha continuato ad espandersi in Giappone ed ha accelerato nelle economie emergenti
dell’Asia e dell’America Latina. Nel quarto trimestre € proseguito il recupero della produzione
industriale dai minimi toccati nella prima meta del 2009 ed € ulteriormente migliorato il clima di
fiducia Si sono attenuate le tensioni sui mercati finanziari, larestrizione del credito bancario s e
fatta meno intensa e negli Stati Uniti ed in Giappone si e affievolita la caduta dell’ occupazione.
L’inflazione rimane contenuta benché le quotazioni del petrolio e delle altre materie prime stiano
progressivamente risalendo.

Le previsioni per |I’anno 2010 indicano per le economie avanzate un aumento del PIL intorno al 2
per cento, un vaore relativamente moderato nel confronto con le precedenti fasi di avvio
dell’ espansione. La crescita proseguirebbe invece atassi elevati in Cina, India e Brasile, indotta da
una maggiore dinamica della domanda interna.

Resta comunque incerta I’intensita e la solidita della ripresa. Vi € il rischio che con I’ esaurirsi degli
stimoli fiscali e monetari intrapresi dai Governi e dalle banche centrali, la domanda privata passa
tornare aristagnare, frenatain molti paesi da una disoccupazione elevata ed in crescita, dallalimitata
disponibilitadi credito e dalla esigenza delle famiglie di risanare i propri “bilanci”.

Anche nell’area dell’ euro, secondo gli indicatori congiunturali, la ripresa e proseguita negli ultimi
mesi del 2009, pur senza rafforzars rispetto al trimestre estivo. 1l netto miglioramento del clima di
fiducia delle imprese e delle famiglie non ha determinato un altrettanto forte sviluppo dell’ attivita
produttiva e del volume degli affari. Il calo dell’ occupazione, che e proseguitanel mesi autunnali, ha
inciso negativamente sulla domanda interna che continua a rimanere debole. Secondo le piu recenti
previsioni, il PIL dell’ area aumenterebbe di poco meno dell’ uno per cento nel 2010. L’ inflazione a
consumo, che sul finire del 2009, si € attestata intorno all’ uno per cento, risalirebbe lievemente nel
2010.

La Banca Centrale Europea ha lasciato invariati i tass di riferimento e ha iniziato a rimuovere
gradualmente le misure non convenzionali ritenute non pit necessarie, confermando pero I’impegno
aerogare tuttalaliquidita necessaria a sistema bancario.

Per quanto riguarda il nostro paese, I’ economia € tornata a crescere in estate dopo cinque trimestri
consecutivi in diminuzione. Nonostante il continuo clima di fiducia, le imprese seguitano a non
aumentare la produzione in presenza di un incerto irrobustimento degli ordinativi. Il parziae
recupero dell’attivita industriale registrato nel terzo trimestre, dai livelli molto bass toccati nel
secondo, non & proseguito nel mesi autunnali. La dinamica dei consumi e degli investimenti privati
rimane debole a causa della non edificante situazione del mercato del lavoro. L’aumento della
disoccupazione s traduce in una caduta del reddito disponibile delle famiglie, mentre I’incertezza
delle prospettive tende a frenare la propensione di spesa. Per il prossimo futuro le componenti
interne della domanda dovrebbero fornire un contributo esiguo alla crescita. Come € spesso
avvenuto nel passato, in analoghe fas cicliche, il principale sostegno alla ripresa verrebbe dalla
domanda esterna, in un contesto in cui, tuttavia, I’ economia mondiale stenta a tornare su un percorso
di crescita sostenuta.

Nel complesso si stima che I’ economia italiana dovrebbe far registrare un piu 0,7 per cento per il
2010 per poi accelerare a piu 1 per cento nel 2011.
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L’industriaimmobiliare

Il principale mercato geografico in cui opera il Gruppo e I’ltalia, cui s aggiungono importanti
investimenti in Francia nel cuore di Parigi al’interno del “Triangle d’or”, sulle piu prestigiose
“Avenue” della moda parigina e nel pressi del distretto finanziario, e negli Stati Uniti a New Y ork
nell’area del “Plaza District”.

Il mercato immobiliare, sia nazionale che internazionale, ha un andamento ciclico e risulta
condizionato dalle variabili macroeconomiche, come il rapporto tra domanda e offerta, influenzato,
tra I’altro, dalle condizioni generali dell’economia, dall’andamento dei tass di interesse, dalle
variazioni dell’inflazione, dal regime fiscale, dalla liquidita presente sul mercato, dalla presenza di
investimenti alternativi pit remunerativi, nonché dalla percezione sul futuro di imprese e famiglie
relativamente alla situazione occupazionale ed alla capacita reddituale.

A partire dal 2008 |’ intera economia mondiale ha registrato una contrazione che ha prolungato i suoi
effetti anche nel corso del 2009. Tale situazione é derivata, fra I'atro, dala crisi finanziaria
innescatasi negli Stati Uniti in relazione ai mutui “subprime’, cris che s e successivamente
aggravata nel corso del 2008 insidiando fortemente il sistema bancario e finanziario globale e
causando una marcata restrizione del mercato del credito.

L’andamento del settore immobiliare, specie in un contesto di crisi come quello attuale, non pud
essere disgiunto da quello dell’intera economia e subisce il calo della domanda generato dalla
percezione di incertezza per il futuro e dai conseguenti timori circa la diminuzione di capacita
reddituale da parte di imprese e famiglie, nonché dalle difficolta di accesso al credito.

Al fine di valutare I’andamento del mercato immobiliare assumono particolare rilevanza anche le
politiche creditizie e I’andamento dell’ Euribor (indice di riferimento per il calcolo del tasso di
interesse applicato a mutui).

Nel corso dell’ attuale periodo di crisi, nonostante I’ Euribor sia sceso ai minimi storici, si € assistito
ad una sensibile riduzione del mutui concessi dagli istituti di credito. La stabilizzazione di spread
bancari su livelli medio alti ed i piu ridotti rapporti di LTV (Loan to Vaue, ovvero il rapporto tra
credito erogato e valore di perizia dell’immobile acquistato con tale finanziamento) accettati dalle
banche, hanno reso piu difficile I’accesso a credito e all’ acquisto immobiliare per larghi strati della
popolazione.

Tale quadro economico-finanziario ha determinato un’inversione di tendenza al’interno del
comparto immobiliare italiano dopo anni di crescita sostenuta, con un calo dei valori immobiliari.

Il peggioramento dei principali indicatori si € iniziato aregistrare dal 2008 in modo generalizzato in
tutti i segmenti anche se con dinamiche e localizzazioni differenti.
L’ indebolimento del settore trova conferma:

a) nell’alungamento dei tempi medi di vendita e di locazione, con |’eccezione dei tempi di
locazione per e abitazioni, e nell’ aumento degli sconti praticati sui prezzi richiesti;

b) nelladiminuzione del prezzi delle abitazioni, dei negozi e degli uffici;
¢) nellariduzione del numero delle compravendite.
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Letabelle di seguito riportate illustrano le variazioni dei tempi medi di vendita e di locazione (medie
tutte calcolate su un campione di 13 grandi aree urbane) nel periodo 2006-2009 con riferimento a
mercato italiano.

Tempi medi di vendita espressi in termini di mesi — Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009
- Abitazioni 4.4 5 5,8 6,1
- Uffici 5,7 6,2 7,2 7,8
- Negozi 5,1 5,7 6,4 7,1

(Fonte: Nomisma)

Tempi medi di locazione espressi in termini di mesi — Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3
- Uffici 4,2 4.5 4.8 53
- Negozi 4,3 4.4 4,5 51

(Fonte: Nomisma)

Lamedia degli sconti praticati per I’anno 2009 é dettagliata nella tabella sottostante:

Sconti —Media 13 grandi aree urbane

Abitazioni Abitazioni
Nuove Usate

Uffici Negozi Capannoni

Sconti (%) 9,4 13,2 13,9 13 12,6

(Fonte: Nomisma)

La tabella di seguito riportata illustra le variazioni percentuali annuali del prezzi medi degli
immobili (calcolate su di un campione di 13 grandi aree urbane) relativamente agli ultimi otto anni
con riferimento al mercato italiano.

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi degli immobili - Media 13 grandi aree urbane

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

- Abitazioni 10,0% 10,7% 9,7% 6,9% 6,3% 5,1% 1,1% -4,1%
- Uffici 8,9% 9,0% 7,9% 6,6% 5,6% 6,3% 3,3% -3,9%
- Negozi 8,2% 8,3% 8,6% 6,4% 6,0% 5,8% 4,1% -3,2%

(Fonte: Nomisma)
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Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti - Media 13
grandi aree urbane
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La tabella di seguito riportata illustra le variazioni percentuali semestrali del prezzi medi degli
immobili (calcolate su di un campione di 13 grandi aree urbane) relativamente a periodo 2008 -
2009. Nel secondo semestre dell’anno 2009 la riduzione dei prezzi e stata dunque piu contenuta
rispetto a quella del primo. Si tratta della terza variazione semestrale negativa consecutiva per le
abitazioni e della seconda per gli immobili di impresa.

Variazioni percentuali semestrali dei prezzi medi degli immobili - Media 13 grandi aree urbane

1108 109 1109
Abitazioni -1,0 -2,5 -1,6
Uffici 0,3 -2,3 -1,6
Negozi 0,4 -1,7 -15

(Fonte: Nomisma)

Si segnala che tali variazioni s riflettono con modalita differenti in relazione alla localizzazione ed
alatipologiadegli immobili.

In particolare, mentre gli immobili usati ed in periferia risentono maggiormente dell’ indebolimento
del settore, il mercato del pregio e delle zone centrai € sostanzialmente stabile e il mercato dei
negozi delle “high street” sembra non risentire della crisi. Ladomanda di spazi “prime’ nelle vie del
lusso in tutto il mondo € sempre attiva e spesso supera |’ offerta disponibile, premendo sulle
guotazioni.

Latabella di seguito riportataillustrail numero delle compravendite effettuate nel corso del 2009 e
la variazione percentuale delle compravendite rispetto al 2008 sul territorio italiano.

Si rileva che le transazioni hanno ceduto maggiormente rispetto ai prezzi.
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Italia - Numero di compravendite di immobili e loro variazioni percentuali negli ultimi 3 trimestri

I trim. 09 Il trim. 09 Il trim. 09 Var. % Var. % Var. %
1 08/1 09 1108/1109 111 08/111 09

Residenziale 136.094 163.894 132.761 -18,5 -12,9 -11,0
Terziario 3.455 4.347 3.055 -20,4 -5,4 -18,9
Commerciale 8.730 10.209 7.659 -23,8 -14,5 -17,7
Produttivo 2.529 3.170 2.670 -33,4 -20,3 -17,1

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Anche le variazioni del numero delle compravendite si riflettono con modalita differenti in relazione
allalocalizzazione ed allatipologia degli immobili. In particolare, si registra un andamento peggiore
in provinciarispetto ale citta capoluogo e di queste ultime rispetto alle grandi aree metropolitane. Si
evidenzia inoltre una tendenza meno performante dei mercati settentrionali rispetto a quelli del
centro eddl sud Italia

La tabella di seguito riportata illustra I’andamento del numero delle compravendite negli ultimi 10
anni sul territorio italiano.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 10 anni

Anni Residenziale Non residenziale
2000 690.478 72.551
2001 681.264 74.731
2002 761.522 102.404
2003 762.086 79.379
2004 804.126 85.877
2005 833.350 88.757
2006 845.051 86.111
2007 806.225 83.034
2008 686.587 72.599
2009 609.145 66.007

(Fonte: Agenzia del Territorio / Nomisma)

Con riferimento al comparto residenziale il numero di transazioni per |‘anno 2009 risulta pari acirca
610 mila compravendite con una flessione di circa il 28% rispetto a picco raggiunto nel 2006.
Inoltre, la diminuzione per il comparto degli immobili destinate ad attivita economiche e ancora piu
significativa, e rispetto al’ apice raggiunto nel 2002 s attesta intorno a 35%.

I composto dell’andamento dei prezzi e del numero delle compravendite riduce il valore
complessivo delle operazioni.
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L’ immobiliare nel 2009 ha generato nel nostro paese circa Euro 109 miliardi di fatturato in termini
di compravendite, un fatturato che afine del 2007, prima che lacrisi si manifestasse compiutamente,
ammontava a Euro 154 miliardi e che, quindi, ha registrato una riduzione di circa il 30 per cento
rispetto adue anni fa.

Il fatturato del mercato immobiliare (MLD di €)

2008 2009
2007 Var. % Var. %
2008 08/07 2009 09/08
Abitazioni 128 110 -14% 91 -17%
Immobili non residenziali 26 23 -12% 18 -22%
Totale 154 133 -14% 109 -18%

(Fonte: Nomisma)

Considerando che a tale contesto va aggiunta la riduzione degli investimenti in costruzioni, che
secondo I’ Eurostat dovrebbero ridursi di circail 13%, il settore immobiliare del nostro paese risulta
duramente colpito.

Va comunque sottolineato che |I’andamento del mercato s manifesta con modalita differenti in
relazione ala localizzazione ed dla tipologia degli immobili. La domanda rimane infatti
significativa per gli stabili areddito ben locati o per gli immobili situati in zone centrali e di pregio o
per quelli con elevati standard qualitativi in termini di servizi, flessibilita ed efficienza gestionae e
con caratteristiche tipologiche, impiantistiche ed ubicazionali di qualita

Per I’anno in corso é difficile fare previsioni anche se alcuni segnali danno il mercato immobiliarein
miglioramento. Tale tendenza si desume soprattutto dalle previsioni degli operatori che sono piu
fiduciosi sul ritorno della domanda che sembra progressivamente in ripresa, conformemente a
guanto s sta verificando per I’intera economia. Prezzi, compravendite e locazioni sono stimati in
condizione meno critica rispetto a 2009. I miglioramento delle aspettative riguarda
prevalentemente il comparto residenziale, che costituisce il naturale sbocco della liquidita delle
famiglie. Queste pur non potendo essere definite ottimistiche si presentano mutate in meglio rispetto
ai mesi passati.

Per quanto riguarda il segmento degli immobili per attivita economiche, i segnali del superamento
della congiuntura negativa appaiono piu deboli in quanto esso risente in maggior misura
dell’incertezza sui tempi, sulle modalita e sull’intensita della possibile ripresa economica. Le
valutazioni per il 2010 non fanno prevedere unaripresa significativa della domanda di uffici, negozi
o di altretipologie di immobili per attivita economiche e produttive.

La situazione congiunturale del settore immobiliare appare quindi ancora incerta e complessa cosi
come lo e il quadro macroeconomico di riferimento. Tultti i dati raccolti fanno intendere che il punto
pit basso della crisi sarebbe stato raggiunto nel secondo trimestre del 2009 e da allorai segnali di
ripresasi sono intensificati.

L’ evoluzione del mercato immobiliare attesa nei prossimi mesi €, infatti, in gran parte affidata a
guello che sara il cambiamento generale del quadro economico, tenendo ben presente le criticita del
nostro paese come la fragilita del sistema finanziario, I’ insufficiente espansione del credito, I’ entita
del debito pubblico, I’aumento della disoccupazione e I’ inadeguato aumento di produttivita.
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Concludendo, le previsioni degli operatori del settore sono orientate ad una ulteriore riduzione dei
prezzi in misura del -1/-2% per il 2010, per poi tornare a segno positivo nel 2011, con transazioni
che potranno riavviarsi nel prossimo anno solo ala luce di un incremento delle erogazioni di mutui
ale famiglie da parte degli istituti di credito.

Ci sono comunque degli aspetti sia strutturali che economico-finanziari tipici del settore immobiliare
italiano che, a differenza di altri paesi, potrebbero favorire la ripresa: tra questi, si ricorda (a) una
domanda ancora stabile per gli immobili di elevata qualita e posizionati nelle zone centrali; (b) il
basso tasso di indebitamento delle famiglie italiane, dovrebbe contribuire a sostenere la propensione
al consumo, e di conseguenza, la sostenibilita dei canoni di locazione per gli operatori commerciali;
(c) la propensione a considerare, in periodi di crisi, I’investimento immobiliare un investimento
difensivo e meno rischioso rispetto ad altre forme di impiego.
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3.3- EVENTI PRINCIPALI

Al fine di consentire una compiutaanalisi del risultati del periodo in esame e comprenderne |’ attivita
svolta, s ripercorrono sinteticamente i principali eventi che hanno interessato il Gruppo
Risanamento.

In particolare oltre ad enunciare gli accadimenti conness alla attivita di cessione di immobili e di
sviluppo dei progetti immobiliari, si riassumono brevemente i principali accadimenti connessi ala
attuazione dell’ Accordo di Ristrutturazione ex art. 182-bis della Legge Fallimentare e del Piano
industriale e finanziario i quali, come anticipato in premessa, Sl SONO resi necessari a seguito della
notifica, avvenutail 17 luglio 2009, di unarichiesta di fallimento presentata a Tribunae di Milano
dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di Milano e dalla successiva istanza di fallimento
presentata a Tribunale di Milano in data 27 luglio 2009 da Munters Italy S.p.A.

Il Consiglio di Amministrazione in data 2 settembre 2009 ha approvato I’ Accordo di ristrutturazione
ed il Piano industriale e finanziario; in pari data il Dott. Giovanni La Croce ed il Dott. Marco
Sabatini, in qualita di professionisti in possesso del requisiti di cui all’art. 182-bis L.F., hanno
attestato I attuabilita dell’ Accordo di Ristrutturazione e I’idoneitd dello stesso ad assicurare il
regolare pagamento dei creditori ad esso estranei nonché la ragionevolezza del Piano e l'idoneita
dello stesso a consentire il riequilibrio della situazione finanziaria delle societa proponenti I’ Accordo
di Ristrutturazione

Tale documentazione e stata depositata in data 8 settembre 2009 presso il Tribunale di Milano il
quale successivamente con decreto emesso il 15 ottobre 2009 ha omologato I’Accordo di
Ristrutturazione e nel contempo ha:

¢ respinto la richiesta per la dichiarazione di fallimento presentata dal Pubblico Ministro nei
confronti di Risanamento;

¢ dichiarato il non luogo a procedere sul ricorso per la dichiarazione di fallimento presentato
daMuntersItaly S.p.A., ndl frattempo giarinunciato datale societa;

+ omologato I'accordo delle societa che attualmente controllano Risanamento (accordo che
risulta funzionale al buon esito dell’ Accordo di Ristrutturazione di Risanamento).

Il predetto decreto € passato in giudicato, in quanto non reclamato entro i termini di legge di cui agli
articoli 22 e 182-bis della Legge Fallimentare, in data 19 dicembre 2009.

Come precedentemente indicato si rimanda al paragrafo sulla “continuita aziendale” per una ampia
ed puntuale rappresentazione dei contenuti dell’ Accordo di Ristrutturazione e di tutti gli altri accordi
in richiamati.

Di seguito vengono elencate le obbligazioni contrattuali connesse all’ Accordo di Ristrutturazione
che hanno avuto piena efficacia nell’ esercizio 2009.

Nello specifico trattasi di accordi volti a prorogare gli effetti della moratoria gia in essere e che
pertanto non hanno portato benefici economici ma sono tesi ad un riequilibrio finanziario, rinviando
fluss monetari in uscita.

Accordo tra Banca Popolare di Milano, e Risanamento Spa/ Milano Santa Giulia.

L’ accordo s riferisce alla posizione debitoria di Risanamento, gia oggetto di moratoria sino a 15
gennaio 2010, derivante dal contratto di finanziamento sottoscritto in data 15 maggio 2007 tra Banca
Popolare di Milano (quale finanziatrice), Risanamento (quale prenditrice) e Milano Santa Giulia
(quale terza datrice di ipoteca) avente ad oggetto un’ apertura di credito con garanzia ipotecaria per
un importo massimo in linea capitale pari a Euro 50.000.000, con scadenza a 30 giugno 2017,
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nonché a quella derivante dal contratto di interest rate swap stipulato tra le medesime parti nel
giugno-luglio 2007 per la copertura del rischio di andamento dei tass di interesse in relazione
all’ esposizione derivante dalla predetta apertura di credito.

L’ accordo prevede la moratoria sino a 31 dicembre 2012 dei pagamenti dovuti da Risanamento a
BPM ai sensi del contratto di finanziamento e del contratto di interest rate swap. L’ accordo prevede,
inoltre, I'impegno delle parti a definire entro il 31 dicembre 2012 un nuovo piano di anmortamento
in modo tale che il rimborso di tutto quanto dovuto da Risanamento a Banca Popolare di Milano a
titolo di capitale e/o interessi ai sensi del contratto di finanziamento, nonché quanto dovuto e non
corrisposto ai sensi del contratto di interest rate swap nel corso del periodo di moratoria, avvengain
successive rate con componente capitale costante, a partire dal 1 gennaio 2013 e termine a 30
giugno 2017. E’, infine, prevista la modifica delle previsioni del contratto di interest rate swap per
renderle coerenti con il nuovo piano di ammortamento.

Accordo tra Intesa Sanpaolo Sp.A. e Immobiliare Cascina Rubina Sr.l.

L’ accordo s riferisce al’ esposizione debitoria di Immobiliare Cascina Rubina S.r.I. nei confronti di
Intesa Sanpaolo - gia oggetto di moratoria sino al 15 gennaio 2010 per effetto di un contratto in data
15 dicembre 2008 - derivante da tre contratti di finanziamento stipulati rispettivamente, i primi due
il 6 maggio 2002, come successivamente modificati in data 1 agosto 2005 (per un ammontare
massimo in linea capitale, rispettivamente, di Euro 149.760.000 e di Euro 31.000.000) eil terzo il 1
agosto 2005 (per un ammontare massimo in linea capitale di Euro 75.000.000), assistiti da ipoteca
costituita da Immobiliare Cascina Rubina su un complesso immobiliare sito in Sesto San Giovanni
(M) (aree ex Falck).

L’ accordo principalmente prevede che (@) gli importi oggetto della moratoria concordata a dicembre
2008, (b) le rate di ammortamento maturande dal 15 gennaio 2010 sino alla primatra (i) la data di
firma tra il Comune di Sesto San Giovanni e Immobiliare Cascina Rubina della convenzione
urbanistica attuativa concernente lo sviluppo e la riqualificazione dell’immobile oggetto di ipoteca
in favore di Intesa Sanpaolo e (ii) il 31 dicembre 2012 (la data cosi individuata viene indicata come
“datarilevante”) e (c) gli interessi maturandi sul capitale dal 15 gennaio 2010 fino alla predetta data
rilevante, siano corrisposti da Immobiliare Cascina Rubina secondo un piano di ammortamento da
concordarsi tra le parti entro la sopraccitata data rilevante e con decorrenza dalla stessa, senza
applicazione di interessi di mora per il periodo compreso dal 15 gennaio 2010 e la data rilevante. |l
nuovo piano di ammortamento prevedera il rimborso di tutto quanto dovuto in rate trimestrali - con
componente capitale costante - a partire dalla data rilevante e termine, quanto ai finanziamenti del 6
maggio 2002, ala corrispondente data del nono anno ad essa successivo mentre, quanto al
finanziamento del 1 agosto 2005, alla corrispondente data del quinto anno ad essa successivo

Accordo tra Unicredit Leasing Sp.A. e Risanamento e Rl Rental.

L’accordo s riferisce a un contratto di leasing immobiliare stipulato in data 21 marzo 2003 da
UniCredit Leasing S.p.A. (gia Locat S.p.A.), in quaita di concedente, e RI Rental, in qualita di
utilizzatore, e assistito da fideiussione concessa da Risanamento, che a 31 dicembre 2009 risulta
con un debito complessivo pari a 14,1 milioni di Euro. Le parti hanno concordato di prorogare fino
a 31 dicembre 2010 I’ accordo di moratoria tra le medesime sottoscritto in relazione al contratto di
leasing il 22 dicembre 2008 alle medesime condizioni giain essere.

Accordo tra Banca Nazionale del Lavoro Sp.A. e Risanamento.

L’ accordo s riferisce a due posizioni debitorie di Risanamento nei confronti di Banca Nazionale del
Lavoro S.p.A. derivanti: (a) la prima da un contratto di apertura di credito in conto corrente in data
10 agosto 2006 per un importo massimo di Euro 4.500.000; e (b) la seconda da due contratti di
finanziamento ipotecario in data 4 ottobre 2007, rispettivamente, il primo, per un importo massimo

19



in linea capitale pari a Euro 11,400.000 milioni di Euro e, il secondo, per un importo massimo in
linea capitale pari a Euro 30.400.000.

L’ accordo, prevede:
M) guanto al debito derivante dal finanziamento chirografario:

(@ chedli importi in linea capitale del finanziamento chirografario siano rimborsati in
un’ unica soluzione il 30 aprile 2010;

(b) che gli importi per interessi maturati sino ala data di sottoscrizione dell’ accordo
tra Risanamento e Banca Nazionale del Lavoro ai tassi originariamente stabiliti nel
contratto di finanziamento chirografario siano corrisposti da Risanamento alla
banca successivamente a passaggio in giudicato dei decreti di omologa
dell’ Accordo di Ristrutturazione; e

(c) che dli importi per interess maturati a partire dalla data di sottoscrizione
dell’accordo tra Risanamento e Banca Nazionale del Lavoro e che matureranno
fino a 30 aprile 2010, a tass previsti in tale accordo, siano corrisposti da
Risanamento alla banca in quattro successive rate (comungue successivamente al
passaggio in giudicato del decreti di omologa dell’ Accordo di Ristrutturazione)
con I’ ultimaratain scadenzail 30 aprile 2010;

(i)  quanto al debito derivante dai finanziamenti ipotecari:

(@ che gli importi in linea capitale dei finanziamenti ipotecari siano rimborsati in
un’unicasoluzioneil 30 ottobre 2012; e

(b) che gli importi per interessi maturati sino ala data di sottoscrizione dell’ accordo
tra Risanamento e Banca Nazionale del Lavoro, ai tassi originariamente stabiliti
nei contratti di finanziamento, e quelli maturati a partire dalla data di sottoscrizione
dell’ accordo tra Risanamento e la banca e che matureranno fino a 30 ottobre 2012,
ai tass previsti in tale accordo, siano corrisposti da Risanamento nel limiti degli
importi al medesimo versati dai conduttori degli immobili ipotecati in favore di
Banca Nazionale del Lavoro a garanzia dei finanziamenti ipotecari a titolo di
canoni di locazione, fermo restando che |’ eventuale differenza tra I'importo degli
interessi di voltain voltadovuti in relazione ai finanziamenti ipotecari e gli importi
versati a Risanamento dai conduttori a titolo di canone di locazione, sara
corrisposta da Risanamento in un’ unica soluzione il 30 ottobre 2012.

Accordo tra Sky ltalia Sr.l. (“ KY") e Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e accordo tra Colombo
Costruzioni Sp.A. e Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e Milano Santa Giulia.

L’ accordo tra SKY, Sviluppo Comparto 3 S.r.l. e Milano Santa Giulia S.p.A. ha come oggetto la
definizione in via transattiva delle seguenti controversie insorte tra le parti in relazione agli accordi
per larealizzazione e lalocazione a SKY del complesso direzionale di Santa Giulia.

Ai sens dell’accordo, SKY s € impegnata, fral’atro, arinunziare a ogni pretesa avanzata relativa
all’ esecuzione del Primo Lotto, a svincolare gli importi dei canoni di locazione versati su un conto
corrente vincolato (al netto dell’importo di Euro 5,4 milioni, da utilizzarsi per il completamento del
lavori del Primo Lotto), a continuare a corrispondere regolarmente il canone di locazione relativo al
Primo Lotto, a completare i lavori di tale Lotto a propria cura e a disciplinare i termini e le
condizioni per il completamento del secondo lotto del complesso direzionale, con differimento
dell’avvio dei lavori ala fine di dicembre 2010. Sviluppo Comparto 3 Sr.l. s € impegnata a
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manlevare e tenere indenne SKY relativamente a qualsiasi pretesa, diritto o azione, anche gia
avviata, da parte di UniCredit Banca d’'Impresa S.p.A. €/o altri soggetti cessionari del crediti di
Sviluppo Comparto 3 Sr.l. nei confronti di SKY in relazione alle somme gia versate sul conto
vincolato e/o a preteso mancato pagamento del canoni di locazione.

L’ accordo tra Colombo Costruzioni S.p.A. e Sviluppo Comparto 3 S.r.l. e Milano Santa Giulia &
stato concluso mediante I’ accettazione da parte di Colombo Costruzioni S.p.A. in data 2 settembre
2009 di una proposta di accordo da parte di Sviluppo Comparto 3 S.r.l. e Milano Santa Giuliain data
28 agosto 2009 avente ad oggetto il completamento delle opere afferenti il Primo Lotto. Ai sensi
dell’ accordo, Colombo Italia S.p.A., previo accordo con SKY/, provvedera a ultimarei lavori del c.d.
Primo Lotto; inoltre si € impegnata ad eseguire a termini e condizioni predeterminati i lavori per
I’ esecuzione del secondo lotto del complesso direzionale, con differimento dell’ avvio del lavori ala
fine di dicembre 2010, e con rinuncia da parte di Colombo Costruzioni S.p.A. ad ogni e qualsivoglia
pretesa di risarcimento e/o indennizzo nei confronti di Sviluppo Comparto 3 S.r.l. e Milano Santa
Giuliaafronte del suddetto differimento e dell’ esecuzione dei lavori del Primo Lotto.

Con I’ Accordo di Ristrutturazione, UniCredit Banca d’'Impresa S.p.A., Risanamento e Sviluppo
Comparto 3 S.r.l. hanno convenuto che, a seguito del passaggio in giudicato dei decreti di omologa
dell’ Accordo, Risanamento provvedera a mettere a disposizione della propria controllata Sviluppo
Comparto 3 Sir.l., in pagamento parziale di propri debiti, gli importi che, unitamente a regolare
pagamento del canone di locazione da parte di SKY, consentiranno a Sviluppo Comparto 3 S.r.l. di
ripristinare — successivamente al passaggio in giudicato del decreti di omologa dell’ Accordo — le
condizioni per il regolare e puntuale pagamento di quanto dovuto ai sensi dei contratti di
finanziamento stipulati con UniCredit Bancad Impresa S.p.A..

Cessioni di immobili / partecipazioni

Pur operando nel complesso contesto in cui il Gruppo si € trovato, nel corso dell’ esercizio sono state
comungue effettuate alcune dismissioni che di seguito vengono rappresentate.

Risanamento S.p.A ha stipulato il rogito per la cessione di tutte le unita immobiliari di proprieta
ubicate in Milano, via Ripamonti, per un corrispettivo complessivo di circa 1,7 milioni di euro; una
parte residuale costituita da tre box sara venduta nel corso dell’ esercizio 2010. Ha inoltre alienato tre
posti auto in Torino, via Principe Amedeo, per circa 0,1 milioni di euro.

Risanamento S.p.A. in data 10 luglio ha ceduto il 100% delle quote del veicolo societario Sviluppo
Comparto 7 Sir.l. che deteneva la proprieta dell’ area sita in Milano, Via Olgetting; il corrispettivo
della cessione € stato cal colato attribuendo al’ area un valore di 12 milioni di euro.

Risanamento S.p.A. in data 22 dicembre ha ceduto I'immobile sito in Torino, via Pinerolo, per un
importo di 1,4 milioni di euro.

Per quanto concerne le controllate, Rl Estate S.p.A. ha venduto diverse unita immobiliari relative
all’'immobile sito in Biella, via ltalia, per un valore complessivo di circa 0,8 milioni di euro, mentre
Rl Investimenti S.r.l. ha ceduto una unita immobiliare sita in Milano, via Carcano, per un
corrispettivo pari a0,1 milioni di euro.

Ri France Sasu in data 27 luglio 2009 ha ceduto il complesso immobiliare sito in Villeneuve la
Garenne, boulevard Gallieni n. 9, per un importo di 4,6 milioni di euro.

Tradital Spa in data 6 luglio 2009 ha ceduto I’ unita immobiliare residenziale sita in Milano, via
Santo Spirito, per un importo di 5,9 milioni di euro.
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RI Investimenti Srl in data 10 settembre 2009 ha ceduto un complesso industriale sito in Pavia, via
Fratelli Cuzio, per un importo di 0,75 milioni di euro.

Oltre alle cessioni sopra elencate, nel periodo in esame sono stati redatti diversi compromessi come
di seguito specificato:

- il 26 marzo la controllata Tradital S.p.A. ha sottoscritto il contratto preliminare per |’ alienazione
dell’immobile sito in Mesenzana (VA) per un importo di circa 1,2 milioni di euro; il rogito,
inizialmente previsto entro il 30 giugno 2009, € stato di comune accordo rinviato al’esercizio
2010;

- il 22 maggio Risanamento S.p.A. ha redatto un contratto preliminare per la vendita dell’immobile
sito in Genova, via de Amicis, per un importo di circa 3,2 milioni di euro; la vendita si €
perfezionatain data 1 febbraio 2010.

Infine a completamento dell’informativa si fa presente che in data 28 e 29 dicembre sono stati
effettuati tutti gli atti notarili con i quali sono stati ceduti ad alcune societa del Gruppo, che a 31
dicembre risultano essere ancora sotto il controllo di Risanamento, gli immobili e le partecipazioni
oggetto degli accordi con le societa IPI SpA e Banco Popolare Soc. Coop.. Le quote del suddetti
veicoli sono state cedute successivamente alla data di chiusura dell’ esercizio come specificatamente
indicato nel paragrafo “eventi successivi” della presente relazione.

Pr ogetti in sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Stato di avanzamento dell’iniziativa

L’iniziativa e suddivisain tre Macrounita di Intervento per le quali, di seguito, e riportato lo stato di
avanzamento generale.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Nei corso del corrente esercizio sono proseguiti i lavori di urbanizzazione primaria e secondaria che
avevano avuto inizio gia nel precedente esercizio.

Ormai sono daritenersi pressoché completate le opere di urbanizzazione primaria con la consegna a
Comune di Milano di quasi tutte le strade, tra cui via del Futurismo che collega il nuovo quartiere
alo svincolo della Paullese recentemente aperto da Comune stesso, mentre sono in corso le
urbanizzazione secondarie la cui ultimazione e prevista, specie per I’asilo nido e di parte del parco
denominato “Trapezio”, nel primi mesi del 2010.

Gli edifici “1” e “2”, costituenti il primo lotto degli uffici “Sky”, sono ultimati, ad eccezione di
alcune parti delle sistemazioni esterne ancora in fase di completamento, e sono stati ufficialmente
consegnati a Sky ltaliaSr.l..

Il canone di locazione annuo concordato per tale lotto, che ha una superficie di circa 44.000 mq a
destinazione uffici e studi televisivi, oltre ai magazzini e posti auto interrati, ammonta, attualmente,
acirca 10,6 milioni di euro.
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Per il terzo immobile, nonostante i lavori siano stati temporaneamente sospes, gli scavi e le opere di
sottofondazione e sostegno risultano gia ultimati. Per proseguire con i lavori dovranno essere
presentate in Comune le DIA per |’ultimazione del Lotto 2, che saranno presentate nel corso del
2010.

Infine, e stata ultimata la progettazione definitiva ed esecutiva del complesso a destinazione
ricettiva, commerciale e terziaria che ospitera un abergo, situato nell’area di fronte a complesso
“Sky”. Tale progetto e stato presentato al Comune per I’ ottenimento del permesso di costruire che
dovrebbe essere rilasciato nel corso del 2010.

Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse”) — Zona Nord

Sono in corso di valutazione da parte della proprieta diverse strategie possibili per 1o sviluppo di
gueste due Macrounita, anche attraverso una rivisitazione del “Masterplan” ala luce della nuova
normativa regionale che garantisce una premiaita sulle superfici edificabili per progetti a basso
consumo energetico e di edilizia ecosostenibile, come quelli proposti dall’ architetto Norman Foster
per il complesso di Santa Giulia.

Inoltre, in considerazione della volonta del Comune di Milano di spostare il Centro Congressi nella
zona del Portello, il Gruppo sta valutando la possibilita di predisporre una variante a “Masterplan”
che prevede non solo la sostituzione del Centro Congressi con un “Forum Hall” piu piccolo a
gestione privata e per eventi di qualita, ma anche le proposte di aumento di circa 100.000 metri
quadrati di superficie lorda di pavimento edificabile in virtu anche della normativa regionae di cui
sopra.

Nell’ambito della tempistica generale, la divisione del progetto in Macrounita consente di avere
tempistiche di realizzazione differenti per poterle correlare ale esigenze commerciali e funzionali
della societa.

Area “ex Falck”

Stato di avanzamento dell’iniziativa

Il 21 dicembre 2007 era stata protocollata presso il Comune di Sesto San Giovanni la proposta
definitiva di Programma Integrato di Intervento (PIl) il cui master plan é stato progettato
dall’ architetto Renzo Piano.

Tale progetto prevedeva la realizzazione, tra Funzioni Private (edilizia libera, terziario, ricettivo,
commercio, ecc.) e Funzioni Private ad interesse generale (universita, mercato coperto, polo
museale, ecc.), di circa 1.190.000 metri quadrati di superficie lordadi pavimento.

Parallelamente all’ attivita di sviluppo della progettazione del Pl da parte della proprieta e dei suoi
consulenti, gli uffici tecnici comunali sono stati impegnati nell’impostazione del Piano di Governo
del Territorio, strumento di pianificazione che inquadra la trasformazione delle “aree ex Falck”
nell’ intero ambito comunale.

II Consiglio Comunale ha adottato, nella seduta del 27 gennaio 2009, il Piano di Governo del
Territorio (PGT) che, dopo aver superato diversi confronti pubblici e politici, e stato definitivamente
approvato con delibera consiliare il 16 luglio 2009. Tale documento prevede, per |’area di proprieta
di Immobiliare Cascina Rubina Sr.l., circa 1.114.000 metri quadrati di superficie lordadi pavimento
trafunzioni private e funzioni di interesse generale.

Pertanto nel primi mesi del 2010 Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. provvedera ad adeguare il Pll
aleregole del PGT in previsione di una prossima delibera di adozione del Pll del Comune di Sesto
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San Giovanni. Seguira quindi la promozione dell’ Accordo di Programma con la Provinciadi Milano
e la Regione Lombardia che, come da previsione legislativa, dovrebbe concludersi nel periodo
massimo di 240 giorni dalla data di promozione.

La delibera in oggetto, che modifica la destinazione d'uso dell’area da industriale a edificabile
(residenzialelterziario), potra comportare durante I’esercizio in corso modifiche agli interventi di
messa in sicurezza ambientali di acune porzioni dell’area, in attesa delle attivita di realizzazione
dellabonificadefinitivadei terreni.

In particolare, relativamente alla bonifica, sono state eseguite le “prove pilota’ sui terreni cosi come
richiesto dagli Enti competenti al fine di predisporre il progetto definitivo di bonifica dei terreni
sullabase dei dati del progetto preliminare approvato dalle Autorita Ministeriali nel 2006.

Allo stato attuale del progetto non si riscontrano scostamenti significativi in termini di tempistiche e
di valori e I’andamento complessivo € in linea con quanto previsto dalla societa, considerato anche
lo stato preliminare del progetto stesso nonché le tempistiche burocratiche per I'analis e
|” approvazione da parte degli organi competenti.
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

Il bilancio consolidato chiuso a 31 dicembre 2009 espone una perdita netta di 255,6 milioni di euro,
contro una perdita netta di 213,7 milioni dell’ esercizio precedente.

Il modello di business del Gruppo a prevalenza “sviluppatore’, usuamente caratterizzato da
variazioni di redditivita correlate ad un arco temporale, I’esercizio, di dimensioni troppo esigue
rispetto al’entita dei significativi progetti in corso di esecuzione, unitamente alle problematiche
societarie intercorse, hanno oltremodo influito sui risultati economici e sulla situazione patrimoniale
efinanziaria.

Infatti, pur essendo proseguito il processo di valorizzazione del patrimonio immobiliare “a reddito”
inteso a generare costanti rendimenti attraverso canoni di locazione e supportare le attivita di
sviluppo in “Milano Santa Giulid’ e presso le aree “ex Falck”, il sensibile rallentamento dell’ attivita
dismissiva di “trading” unitamente alle turbative generatesi a seguito della procedura fallimentare
instaurata dal Tribunale di Milano, haimpedito il decisivo contributo finanziario ed economico alla
gestione.

Si é quindi resa necessaria nel corso dell’ esercizio, come gia precedentemente enunciato, una
rivisitazione delle strategie aziendali, intesa ad affrontare responsabilmente |'attuale contesto
operativo. In particolare, le azioni finalizzate al riequilibrio economico e finanziario si sono tradotte
nella sottoscrizione dell’Accordo di Ristrutturazione con i principali istituti finanziatori e
nell” approvazione di un piano industriale e finanziario relativo a periodo 2009 — 2014 che prevede
interventi strategici finalizzati a risanamento dell’ esposizione debitoria ed a riequilibrio della
situazione finanziaria del Gruppo ed i cui effetti s manifesteranno a partire dall’ esercizio 2010
come gia precedentemente evidenziato.

Al fine di facilitare I’analisi complessiva della situazione economica e patrimoniale del Gruppo
Risanamento, si presentano, di seguito, gli schemi sintetici e/o riclassificati del “conto economico” e
dello “stato patrimoniale’. Le principali grandezze, o gli scostamenti piu significativi rispetto ai
periodi precedenti, sono sinteticamente illustrate e commentate, rinviando per gli ulteriori dettagli
alle note al bilancio consolidato.

Per quanto concerne invece la situazione finanziaria, il prospetto della “posizione finanziaria netta”
e supportato dall’ esame delle proprie differenti componenti. Ulteriori e complementari informazioni
vengono fornite nel “rendiconto finanziario” e nelle relative note esplicative.

€/000

31-dic-09 31-dic-08 31-dic-07
Ricavi 149.749 167.287 223.446
Produzione interna (29.631) (12.507) 236.030
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 120.118 154.780 459.476
Costi esterni operativi (81.600) (104.484) (362.111)
VALORE AGGIUNTO 38.518 50.296 97.365
Costi del personale (7.481) (11.214) (8.102)
MARGINE OPERATIVO LORDO 31.037 39.082 89.263
Ammortamenti ed accantonamenti (51.392) (51.371) (39.568)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (20.355) (12.288) 49.695
Risultato dell'area accessoria (2.546) (1.556) (7.089)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari) (18.617) (47.266) (3.069)
Risultato dell'area straordinaria (20.343) (224) 539
Oneri finanziari (164.587) (195.282) (140.847)
RISULTATO LORDO (226.448) (256.616) (100.771)
Imposte sul reddito (29.210) 42.879 9.108
RISULTATO NETTO (255.658) (213.737) (91.663)
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II “Vaore della produzione operativa’, pari a 120 milioni di euro ed espressione di fattispecie
reddituali qualitativamente differenti, meritaun’analisi rivolta alle singole componenti.

La voce “ricavi”, pari a 149,7 milioni di euro e decrementatasi del 10% rispetto a 31 dicembre
2008, e composta per euro 103,7 milioni da ricavi per affitti, per euro 5,3 milioni da riaddebiti dei
costi a conduttori, per euro 15,3 milioni da ricavi derivanti da cessione di immobili, per euro 12
milioni da ricavi derivanti da cessioni di aree, per euro 4,6 milioni da rilascio fondi e per euro 7,8
milioni daricavi per recupero costi su iniziative immobiliari.

| ricavi per affitti rappresentano una componente reddituale ricorrente che genera flussi economici e
finanziari costanti nel tempo. Tale posta presenta un trend storico in sensibile crescita, essendo
aumentata del 10% rispetto a precedente esercizio e del 53% rispetto a 2007. Il notevole aumento
rispetto al 31 dicembre 2007 trova sostanzialmente giustificazione negli investimenti nel portafoglio
immobiliare e nell’ attivita di rinegoziazione dei contratti di locazione, nonché nella consegna degli
immobili a SKY Italia Sir.l., che hanno generato nel corso dell’ esercizio 2009 ricavi per affitti per
10,5 milioni di euro. Correlato al’incremento dei “ricavi per canoni di affitto” e I’aumento dei
riaddebiti dei costi a conduttori, che da 4,9 milioni dell’esercizio 2008 e da 2,4 milioni
dell’ esercizio 2007, passano a 5,3 milioni di euro a 31 dicembre 20009.

Per quanto concerne i “ricavi derivanti da cessioni” di unita immobiliari si segnala un incremento
del 31% rispetto a precedente esercizio ed una flessione dell’ 85% rispetto a 31 dicembre 2007.
Sono stati infatti contabilizzati ricavi per 15,3 milioni di euro, principamente riconducibili
al’aienazione dell’immobile di Milano, Via Santo Spirito (euro 5,9 milioni), ale vendite di unita
immobiliari ubicate in Francia a Villeneuve La Garenne (euro 4,6 milioni), ala vendita
dell’'immobile di Torino Pinerolo (euro 1,4 milioni), alla vendita dell’immobile di Milano, Via
Ripamonti (euro 1,7 milioni) ed alavenditadi altre unitaimmobiliari ubicate a Biella ed a Pavia per
complessivi euro 1,7 milioni.

| “ricavi derivanti da cessioni” di aree, pari a 12 milioni di euro, sono rappresentati dalla vendita
dell’area di Milano Olgettina, perfezionata nel mese di luglio 2009.

| proventi derivanti dal rilascio del fondi rischi ed oneri futuri, ammontanti ad euro 4,6 milioni,
SONo rappresentati quasi esclusivamente dal rilascio del fondo prudenziamente accantonato a fronte
di oneri futuri che avrebbero dovuto essere sostenuti per lavariante a progetto di sviluppo dell’ area
ubicata nel comune di L’Aquila, di proprieta della controllata RI Investimenti Due S.r.l.. A seguito
del tragico evento sismico che ha colpito la regione Abruzzo e del conseguente decreto di
occupazione d'urgenza emanato dalla Protezione Civile che ha interessato la suddetta area, le
ragioni dell’ apposizione del predetto fondo sono venute meno.

| “ricavi per recupero costi sulle iniziative immobiliari”, pari a 7,8 milioni di euro e relativi d
riaddebito degli oneri di urbanizzazione dell’iniziativa Santa Giulia, hanno registrato una
diminuzione del 75% rispetto a precedente esercizio, essendo stata ultimata nel corso del 2008 la
costruzione degli immobili “Sky” ed iniziatalalocazione degli stessi.

La “produzione interna’, negativa per euro 29,6 milioni, confermail trend registrato nel precedente
esercizio, palesando, con |'assenza di nuovi investimenti, gli effetti della crisi che ha investito il
comparto immobiliare. | volumi delle vendite realizzate, che hanno comportato una variazione delle
rimanenze negativa per euro 32 milioni, correlate ad una svalutazione del valore di iscrizione degli
immobili ed aree per I’adeguamento al valore di mercato per euro 32,7 milioni, hanno superato la
positiva variazione delle rimanenze, pari a 35,2 milioni di euro, riconducibile principalmente alle
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capitalizzazioni dei costi e degli oneri di sviluppo delle iniziative “Milano Santa Giulia’ e delle aree
“Ex Fack”.

| “costi esterni operativi”’, pari a 81,6 milioni di euro, registrano una sostanziale riduzione (22%)
rispetto ai precedenti esercizi, in gran parte riconducibile alla diminuzione dei “costi di costruzione,
progettazione e bonifica’. Questi ultimi, rappresentanti il 22% del totale dei costi esterni operativi e
prevalentemente capitalizzati e correlati allavoce “variazione delle rimanenze’, hanno registrato una
flessione del 67% rispetto a 31 dicembre 2008, giustificata dalla conclusione dei lavori di
costruzione degli edifici “Sky”, dallariduzione degli oneri di progettazione sulle aree ex-Falck e dal
rallentamento dei lavori sull’ area“Milano Santa Giulia’.

Le spese di gestione degli immobili ed i costi per servizi commerciali, pari a 16,9 milioni di euro,
sono diminuiti del 10% rispetto a 2008 e del 27% rispetto al 2007, a fronte della riduzione del
volumi delle vendite e della politica di contenimento dei costi operativi.

| costi per prestazioni professionali ed i costi legali e notarili hanno invece registrato un notevole
incremento rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio precedente anche in conseguenza del
processo di ristrutturazione che ha caratterizzato il secondo semestre del 2009 e che ha
inevitabilmente comportato il ricorso a nuove professionalita esterne.

| “costi del personale” hanno registrato una flessione del 33% rispetto al 31 dicembre 2008, risultato
dellapoliticadi snellimento della struttura operativa

Laflessione del ricavi, abbinata alla contrazione dei “costi esterni” e dei “costi del personale’, fa si
che il “margine operativo lordo” s presenti positivo per euro 31 milioni, registrando pero una
contrazione del 21% rispetto al precedente esercizio.

A fronte di quanto sopra esposto e degli effetti della voce “ammortamenti ed accantonamenti”,
mantenutasi in linea con le risultanze del 2008 a conferma dell’ approccio prudenziale adottato, il
“risultato operativo della gestione caratteristica’ s presenta negativo per 20,3 milioni di euro,
registrando un peggioramento del 66% rispetto al 31 dicembre 2008.

Il “risultato lordo”, negativo per euro 226,4 milioni, risente del risultato avverso dell’area
straordinaria (20,3 milioni di euro) e dell’area finanziaria (18,6 milioni di euro), principamente
riconducibili alle svalutazioni degli investimenti partecipativi ed immobiliari e alla minusvalenza di
18 milioni di euro realizzata nella vendita della partecipazione in [Pl S.p.A.. Tale onererisultava gia
contabilizzato in una specifica voce di patrimonio netto nei precedenti esercizi, in linea con i criteri
di contabilizzazione previsti per le partecipazioni detenute come “available for sale€’. Inoltre sulla
voce in oggetto incidono anche gli “oneri finanziari” pari a 164,6 milioni di euro, decrementatisi del
16% rispetto al 31 dicembre 2008 e correlati all’ esposizione del Gruppo nei confronti degli istituti di
credito. S rimanda comunque ale osservazioni indicate nei paragrafi relativi ale *Informazioni
sugli strumenti finanziari” e all’ampiainformativa prescrittadall’ IFRS 7.

Il “risultato netto”, non avendo beneficiato dell’ apporto della fiscalita differita attiva come nel
precedenti esercizi, evidenzia una perditaa 31 dicembre 2009 di circa 255,6 milioni di euro.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gruppo si rimanda al seguente prospetto:
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€/000

31-dic-09 31-dic-08 31-dic-07
Attivita non correnti 1.445.621 1.540.357 1.505.078
Attivita correnti 1.685.639 1.734.909 1.776.077
Attivita degtinate alla vendita 5.857 0 14.269
Passivita non correnti (138.068) (150.094) (144.322)
Passivita correnti (235.646) (241.156) (240.510)
CAPITALE INVESTITONETTO 2.763.403 2.884.016 2.910.592
Patrimonio netto di Gruppo (57.996) 114.741 408.062
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (57.996) 114.741 408.062
Posizione Finanziaria Netta 2.821.399 2.769.275 2.502.530
MEZZI FINANZIARI NETTI 2.763.403 2.884.016 2.910.592

Il congelamento delle attivita di investimento si é tradotto in un “capitale investito netto” che, in
tutte le sue componenti, S presentain leggera flessione (4%) rispetto al 31 dicembre 2008.

A maggior chiarimento, il decremento del 6% delle “attivita non correnti” trova principalmente
giustificazione nel write off delle imposte anticipate, nell’ alienazione della partecipazione in IPI
S.p.A. perfezionata nel corso del mese di giugno 2009 e nella riclassifica delle joint venture nella
voce “attivita destinate alla vendita’.

Lavoce relativaale “attivita correnti” registra unalieve diminuzione rispetto al precedente esercizio
(3%), a seguito della variazione negativa delle rimanenze, conseguenza delle vendite perfezionate
nel corso dell’esercizio e delle svalutazioni del valore di iscrizione degli immobili ed aree per
| adeguamento al valore di mercato.

Nella voce “attivita destinate alla vendita’ sono state evidenziate, previa rettifica di valore, le
partecipazioni detenute in joint venture, valutate secondo il metodo del patrimonio netto. Tal
partecipazioni a 31 dicembre 2009 sono destinate alla dismissione in esecuzione di quanto previsto
dagli Accordi di Ristrutturazione. Per completezza si ricorda che tale voce, nel 2007, accoglieva il
valore della partecipazione in 400 Fifth Avenue Holding, alienata nel marzo 2008.

Le “passivita non correnti” evidenziano una riduzione dell’ 8% rispetto al 31 dicembre 2008, che
trova principalmente giustificazione nel rilascio del fondi per rischi ed oneri futuri, accantonati nel
precedenti esercizi per contenziosi legali in essere con controparti e con il personale a seguito del
processo di ristrutturazione avvenuto.

Le “passivita correnti” registrano una flessione del 2%, mantenendosi dunque tendenziamente in
linea con le risultanze del precedente esercizio.

Il “Patrimonio Netto”, negativo per 57,9 milioni di euro, é relativo esclusivamente al Gruppo ed
accoglie, oltre a risultato dell’ esercizio ed alle poste di variazione derivanti dalla valutazione al fair
value degli strumenti finanziari, dalle differenze di cambio e dagli strumenti rappresentativi del
patrimonio netto, anche la “riserva futuro aumento capitale sociale” pari a euro 94,9 milioni.
Quest’ ultima e stata versata dai principali istituti finanziatori del Gruppo in esecuzione dell’ Accordo
di Ristrutturazione come piu precisamente indicato nel successivo paragrafo sulla “continuita
aziendale’.

S rimanda comungue a “Prospetto dei movimenti di patrimonio netto” ove sono dettagliatamente
indicate tutte le movimentazioni del periodo.

Per quanto concerne la Posizione finanziaria netta, la stessa risulta essere la seguente:
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(valoriin €/000)

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

® passivita finanziarie correnti (1.536.245) (740.424) (304.681)
® passivita finanziarie non correnti (1.468.859) (2.147.875) (2.330.431)
® Disponibilita e cassa 174.142 102.715 81.145
® Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 9.563 16.309 51.437

Posizione Finanziaria Netta (2.821.399) (2.769.275) (2.502.530)

Il perdurare della situazione di crisi unitamente ale vicende societarie che hanno coinvolto il
Gruppo hanno comportato anche in questo esercizio I'impossibilita di effettuare importanti
operazioni di dismissione immobiliare. Inoltre il passaggio in giudicato del decreto di omologa del
Piano di Ristrutturazione avvenuta il 19 dicembre 2009 non ha consentito I’ attuazione degli accordi
previsti dal Piano stesso - che si ricorda erano tutti sospensivamente condizionati all’ accadimento di
tale evento — accordi che sono tesi all’ ottenimento di un importante riequilibrio finanziario generato
daestinzione e/o proroga dei debiti .

Pertanto la posizione finanziaria netta anche per il presente esercizio registra nel periodo gli
incrementi derivanti dalla gestione corrente, dalle valutazioni del mark to market degli strumenti
derivati di copertura e dalle differenze di cambio euro/dollaro.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 12 mesi) dei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 1.339,8 milioni di euro, debiti per leasing per 194,6 ed altri
debiti per 7 milioni di euro. Tali poste sono rettificate in diminuzione, nell’ambito del criterio del
“costo ammortizzato” previsto da principi contabili internazionali, dell’importo non ancora
ammortizzato degli oneri accessori a finanziamenti, pari a 5,1 milioni di euro.

Si segnalainoltre che in continuita con |le appostazioni contabili effettuate nel precedenti rendiconti,
I” applicazione dei principi contabili internazionali, ribadita dalla raccomandazione Consob n. DEM
9017965 del 26 febbraio 2009 e dal documento Banca d’ Italia/lConsob/Isvap n. 4 del marzo 2010, ha
indotto a considerare come “correnti” |le esposizioni correlate a covenants non rispettati. Fra queste
esposizioni e stata inclusa quella relativa al finanziamento concesso a MSG Residenze Srl da Intesa
San Paolo S.p.A. e Deutsche Pfandbriefbank AG in pool che ala data del 31 dicembre 2009
ammontava a circa 185 milioni di euro. In data 29 gennaio 2010, in adempimento a quanto gia
convenuto trale parti, € stato sottoscritto un accordo di modifica del contratto di finanziamento che
pone la scadenza dello stesso a 31 dicembre 2014.

Inoltre la voce ricomprende anche i debiti che, pur avendo una scadenza superiore ai 12 mesi, sono
destinati ad essere ceduti nell’ambito dell’Accordo di Ristrutturazione; a tal riguardo € utile
evidenziare che gli effetti derivanti dalla stipula del contratti intercorsi successivamente al 31
dicembre e sino alla data di approvazione della presente relazione in adempimento a quanto previsto
dall’ Accordo di ristrutturazione, comportano una riduzione delle passivita correnti pari a circa 301
milioni di euro.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scadenza
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per 1.143,7 milioni di euro, del prestito obbligazionario
per 214,1 milioni di euro, delle passivita per locazioni finanziarie per 34,9 milioni di euro e della
valutazione del mark to market degli strumenti derivati di copertura tasso per 88,6 milioni di euro.
Tali poste sono rettificate in diminuzione, nell’ ambito del criterio del “ costo ammortizzato” previsto
dai principi contabili internazionali, dell’importo non ancora anmortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 12,5 milioni di euro.
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- 1 “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate per circa 8,4 milioni di euro.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le banche, di cui circa 108,7 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia. Si fa presente che ala data odierna e intervenuto lo svincolo
del cash collateral a garanzia delle urbanizzazioni di Milano Santa Giulia per complessivi 64,5
milioni di euro, come meglio illustrato nel successivo paragrafo “eventi successivi”.

Per una andlisi piu approfondita delle dinamiche che hanno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimandaai prospetti di rendiconto finanziario consolidato.

30



3.5-VALUTAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE

Annualmente la Societa affida a soggetti terzi indipendenti, operatori leader nel proprio settore, il
compito di valutare il proprio portafoglio immobiliare.

Tale attivita € stata svolta con riferimento alla data del 31 dicembre 2009 dalle societa REAG
(American Appraisal) — Real Estate Advisoy Group S.p.A., daDTZ ItaliaS.p.A. edaPRAXI SpA.

La valutazione eseguita dai soggetti succitati viene effettuata per una verifica annuale del “valore di
mercato” del patrimonio aziendale del Gruppo Risanamento.

In generae, il valore di mercato di una proprieta viene inteso come il piu probabile prezzo di
trasferimento della proprieta stessa. Nelle fattispecie piu complesse ed articolate, riconducibili ale
iniziative di sviluppo immobiliare, tale valutazione si esplica nel “Vaore Attuale Netto”, alla data
della stima, della differenza tra ricavi e costi attesi dell’ operazione immobiliare riferibili allo status
di sviluppatore della proprieta nell’ arco di tempo corrispondente alla sua durata.

Nel portare a termine il proprio mandato i valutatori designati, avvalendosi anche delle proprie
strutture paneuropee, hanno adottato metodi e principi di generale accettazione ricorrendo, in via
congiunta e non, ai piu accreditati criteri valutativi come il “Metodo comparativo”, il “Metodo della
Trasformazione”e il “Metodo Reddituale” o dei “Flussi di Cassa Attualizzati”.

La verifica ha considerato le proprieta oggetto di vautazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valutative sono state basate su sopralluoghi diretti, analisi
delle condizioni dei mercati immobiliari locali e di riferimento, verifica del progetti di sviluppo
predisposti dalla proprieta e infine tenendo in considerazione lo stato attuale e prospettico delle
proprieta stesse.

Infine, per completezza informativa, si precisa che le proprieta oggetto di preliminari di cessione
sono state valutate a valore contrattualizzato, mentre alcune immobilizzazioni di importo non
significativo sono state riportate a valore contabile.

A seguito dell’ attivita svoltail patrimonio immobiliare (immobili e aree di sviluppo in portafoglio a
31 dicembre 2009) e risultato pari ad un valore di mercato di circa euro 3,5 miliardi, a lordo degli
effetti fiscali sui plusvalori intrinseci. Tale importo € da confrontare con un corrispondente valore
contabile di bilancio consolidato ala stessadatadi circaeuro 2,8 miliardi.

Ai fini dell’informativa prevista dallo IAS 40 sugli investimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto a fine di conseguire canoni di locazione €/o per |” apprezzamento,
il valore di mercato periziato, al lordo degli effetti fiscali sui plusvalori intrinseci, risulta essere pari
ad euro 1,5 miliardi afronte di un valoredi bilancio di 1,3 miliardi di euro.

In particolare, in relazione all’informativa di settore, si riassumono nella tabella sottostante i valori
di mercato suddivisi secondo le modalitadel “segmento primario” di attivita:
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Valore contabile

Valori di mercato

Settori di attivita 31.12.09 31.12.09
€/000 €/000
SVILUPPO 938.087 1.300.861
REDDITO 1.254.067 1.539.560
TRADING 651.175 677.095
TOTALE 2.843.329 3.517.516

Per quanto riguardai criteri di valutazione adottati dai periti indipendenti, si rimanda alla dettagliata
informativa presente nelle “Note esplicative dello stato patrimoniale e del conto economico” ed in

particolare allanotan® 5
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3.6 -RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale ed economico-finanziaria del Gruppo potrebbe essere
influenzata da una serie di fattori di rischio di seguito individuati.

La Societa ha una chiara percezione delle incertezze legate al difficile contesto macroeconomico,
alacrisi che interessai mercati finanziari e alle conseguenti difficolta operative che incontrano gli
operatori, soprattutto del settore immobiliare, e conseguentemente ha messo in atto una serie di
misure volte ad arginare gli effetti che potrebbero derivarne.

Rischi relativi all’ attual e scenario economico globale

[l 2009 e stato caratterizzato dal proseguimento della crisi del sistema finanziario internazionale
cominciata nel precedente esercizio e che ha manifestato propri effetti nelle principali economie
mondiali generando una diffusa recessione.

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

L’ eventuale perdurare di tale stato di tensione finanziaria ed economica internazionale potrebbe
causare il produrs di eventi, a livello nazionale e internazionale, comportanti gravi mutamenti nella
Situazione del mercati (o0 dei settori di mercato) in cui operail Gruppo Risanamento derivanti anche
dalla indisponibilita da parte degli istituti di credito a sostenere le aziende nella propria attivita
operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura del mercato immobiliare

La suddetta crisi dei mercati finanziari mondiali, peraltro innescata dalle problematiche che hanno
interessato il settore immobiliare e i cosiddetti mutui sub-prime statunitensi, si € ripercossa sulle
attivita economiche generando contrazioni nel prodotti interni lordi nazionali.

Tale situazione generae s riflette inevitabilmente sul settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralentamento comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica e per settore.

Le previsioni degli operatori del settore sono orientate ad una ulteriore riduzione dei prezzi in misura
del -1/-2% per il 2010, per poi tornare al segno positivo nel 2011, con transazioni che potranno
riavviarsi nel prossimo anno solo alla luce di un incremento delle erogazioni di mutui alle famiglie
daparte degli istituti di credito.

| rischi scaturenti dalla crisi del mercato immobiliare riguardano la diminuzione della domanda, la
flessione del prezzi e I’allungamento del tempi di vendita e di locazione. Le conseguenze operative
si traducono in unararefazione delle operazioni di trading e nell’ aumento degli immobili sfitti.

Rischi conness alarealizzazione dei progetti in sviluppo

Laredlizzazione delle iniziative immobiliari, in particolare nel caso specifico Santa Giuliae le Aree
ex-Falck, presentano i rischi connessi all’attivita edificatoria, alla sua durata e ala potenzide
esposizione dell’ iniziativa su cicli temporalmente estesi.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti di grande dimensione e visihilita che, dovendo
individuare e coordinare I’innovativa qualita progettuale adattandola o utilizzandola come stimolo
alla domanda presente sul mercato, coniugarla agli adempimenti amministrativi e uniformarla a una
attivita edificatoria specificatamente finanziata, non puo che risentire degli effetti ciclici sinusoidali
del settoreimmobiliare.

In particolare con riferimento alle aree ex-Falck, sebbene il progetto siain unafase di adeguamento
allo strumento urbanistico generale (Piano del Governo del Territorio) gia approvato dal Comune di
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Sesto San Giovanni, lo stesso progetto deve necessariamente ottenere le autorizzazioni delle
Amministrazioni Provinciale e Regionale con |’unitario strumento dell’ Accordo di Programma.
Inoltre il progetto proposto deve ottenere il Decreto di Pronuncia di Compatibilita Ambientale e il
completamento dell’ Istruttoria Commerciae a fine del rilascio delle autorizzazioni commerciali per
le grandi strutture di vendita contenute nel progetto.

| rischi derivanti datale iter sono collegati al’arco temporale necessario per una pratica urbanistica
di elevatarilevanza.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giulia i ritardi nell’ attuazione del programma che
hanno interessato I'iniziativa s relazionano con I'attuale indebolimento della domanda e la
conseguente possibile contrazione del ricavi previsti, effetti concretamente manifestatis
nell’ esplicitazione, alla data di chiusura dell’ esercizio, dei nuovi “valori di mercato” presentati dai
periti indipendenti, comunque ampiamente superiori a valori di carico, che impongono di contro
un’ attenta analisi del progetto tesa a contenere i costi di realizzazione.

Infine, la mancata realizzazione delle urbanizzazioni nei termini previsti, ancorché rappresentazione
di unafattispecie non attual mente presente, potrebbe, in termini generali, implicare acuni rischi. Piu
in particolare si segnala che alcuni ritardi rispetto ai programmi concordati con le amministrazioni
locali nell’ esecuzione di lavori di opere di interesse pubblico sull’area di Milano Santa Giulia, cosi
come nel versamento di oneri di urbanizzazione potrebbero determinare I’ escussione, da parte delle
amministrazioni pubbliche interessate, di parte delle fideiussioni prestate dalle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamento degli oneri dovuti.

Rischi ambientali

Trattandos per entrambi i progetti di sviluppo di siti industriali dismessi, le aree devono ottenere il
Certificato di avvenuta bonifica dopo aver espletato tutte le pratiche amministrative.

Per |’area ex-Falck, dopo aver eseguito e certificato il piano di caratterizzazione e avendo avuto
I’ approvazione del Progetto Preliminare di Bonifica, si ein attesa di presentare il Progetto Definitivo
di Bonifica successivamente alla certificazione delle destinazioni d’'uso dell’area da parte
dell’ Amministrazione comunale di Sesto San Giovanni, mediante I'atto ufficiale di promozione
dell’ Accordo di Programma.

Per quanto concerne Santa Giulia, sono state completate tutte le bonifiche, conformemente a quanto
previsto nel Progetto del Piani di Scavo come base delle realizzazioni nel Programma Integrato di
Intervento, ottenendo i relativi certificati di bonifica, i collaudi di fondo scavo e |’ approvazione da
parte degli Enti preposti al’analisi del rischio. Sono in corso tutte le verifiche post operam, previste
nei Piani di bonifica, che consistono in una mera attivita di monitoraggio di quanto eseguito e dello
status quo.

Rischi correlati alla competitivita del mercato e all’ andamento dei prezzi

Il Gruppo opera in un settore, quello immoabiliare, che, seppur con le differenziazioni dei modelli di
business che caratterizzano ogni singola realta societaria, risulta comungue complessivamente molto
competitivo.

L’ attuale quadro congiunturale ha comportato una situazione del mercato immobiliare critica per
tutti gli operatori, soprattutto in termini di attivita di trading. Le comuni conseguenze di riduzione
delle performance in termini di ricavi e risultati s sono manifestate con differente intensita in
relazione ale diverse specializzazioni delle redtaimmobiliari italiane, penaizzando in particolare le
societa di “sviluppo” caratterizzate da un forte assorbimento di liquidita e da una conseguente
necessitadi reperire atal fine risorse finanziarie.

L’ eventuale incapacita del Gruppo di competere con successo nei settori nel quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla relativa posizione di mercato, con conseguenti effetti negativi
sull’ attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’ Emittente e del Gruppo.
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Rischi relativi al’ indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2009 il Gruppo Risanamento evidenzia una posizione finanziaria netta
pari acirca 2.821 milioni di euro.
In particolare, I’ indebitamento netto ha registrato negli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31dic07 31 dic 08 31 dic 09
Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 2.502 2.769 2.821

A seguito del rallentamento dell’ attivita dismissiva e in considerazione degli impegni del Gruppo,
potrebbe sussistere il rischio di tensioni finanziarie nella gestione della liquidita a breve; s fa
comunqgue presente che tale rischio, a seguito dell’omologa dell’ accordo di ristrutturazione e della
Sua successiva esecuzione, risulta considerevolmente ridimensionato.

Con riferimento al Prestito Obbligazionario in essere si fa presente quanto segue:

(i) Esposizione verso i titolari delle obbligazioni convertibili emesse in data 10 maggio 2007 per
nominali Euro 220 milioni

In data 10 maggio 2007 Risanamento Spa ha emesso un prestito obbligazionario convertibile per
I"importo complessivo, per sorte capitale, di Euro 220 milioni con scadenza il 10 maggio 2014. Ai
sensi del Regolamento di quest’ultimo, il Trustee, a propria discrezione, o su richiesta di titolari
delle obbligazioni convertibili, rappresentanti almeno 1/4 dell’importo nominale delle obbligazioni
emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria dell’ assemblea dei titolari delle obbligazioni
convertibili, ha facolta di richiedere il rimborso anticipato del prestito a verificarsi di determinati
eventi, fra cui il caso in cui Risanamento ovvero una delle societa controllate da quest’ ultima
risultino inadempienti a obblighi di pagamento di debiti finanziari il cui importo sia superiore a Euro
25 milioni.

Alla luce di quanto precede, eventuali inadempimenti della Societa e/o delle sue controllate a
qualsivoglia obbligo di pagamento di debiti finanziari il cui importo sia complessivamente superiore
ad Euro 25 milioni potrebbero determinare I'obbligo per Risanamento Spa di rimborsare
anticipatamente il prestito obbligazionario. In tal senso si evidenzia che Sviluppo Comparto 5 Sir.l.
presenta, alla data odierna, un indebitamento finanziario scaduto nei confronti di The Royal Bank of
Scotland Plc superiore ala sopraricordata soglia di materialitaindividuatadal citato Regolamento.
E’ pur vero che alla data odierna nessunarichiesta di pagamento é stata declinata da The Royal Bank
of Scotland Plc nel confronti di Sviluppo Comparto 5 Sir.l. e che sono in corso trattative in fase
avanzata volte a definire positivamente la suddetta posizione.

Inoltre, sempre ai sensi del Regolamento, il Trustee, a propria discrezione, o su richiesta di titolari
delle obbligazioni convertibili, rappresentanti almeno 1/4 dell’importo nominale delle obbligazioni
emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria dell’ assemblea dei titolari delle obbligazioni
convertibili, hafacolta di richiedere il rimborso anticipato delle obbligazioni convertibili nel caso in
cui (a) sia fatta un’offerta di acquisto rivolta a tutti (o sostanzialmente tutti) gli azionisti di
Risanamento avente ad oggetto tutte (o comungue piu del 50%) delle azioni ordinarie gia emesse da
Risanamento aventi diritto di voto ovvero tale acquisto sia realizzato attraverso un c.d. “scheme’; e
(b) in conseguenza dell’ offerta o “scheme” (che non sia piu soggetta ad alcuna condizione),
I’offerente 0 soggetti associati all’ offerente abbiano acquistato 0 comunque sicuramente
acquisteranno piu del 50% delle azioni di Risanamento gia emesse aventi diritti di voto.

L’ eventuale ricorrenza delle circostanze sopra menzionate potrebbe determinare I'obbligo per la
Societadi rimborsare anticipatamente il prestito obbligazionario.
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Si fa comunque presente che le Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, hanno
ottemperato in data 12 febbraio 2010 all’impegno di concedere a Risanamento una linea di credito
per cassa per un ammontare complessivo di Euro 272.000.000,00 e con scadenza al 31 dicembre
2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere a pagamento delle somme dovute per capitale e
interessi in relazione a Prestito Convertibile ala scadenza del 10 maggio 2014 ovvero in via
anticipata qualora ricorra una causa di rimborso anticipato ai sensi del relativo regolamento e
I”obbligo di rimborso sia accertato da un provvedimento giurisdizionale immediatamente esecutivo
ovvero dal parere di un primario studio legale

In relazione al’indebitamento finanziario in precedenza illustrato ed in conformita ai principi
ribaditi dalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009 e dal documento
Banca d’ Italia/Consob/Isvap n. 4 del marzo 2010, vengono di seguito indicati gli aggiornamenti dei
covenants contrattuali non rispettati:

(i) Esposizioni di GP Offices& Apartments Sr.l. nei confronti di The Royal Bank of Scotland.

Alla data del 31 dicembre 2009 permane la situazione gia evidenziata nelle precedenti relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggiornata.

[l contratto di finanziamento per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa GP Offices risulta
debitrice per 90,5 milioni di euro in linea capitale (di cui 62 milioni di euro a vaere sulla linea
senior, 13,3 milioni di euro avalere sullalineajunior e 15,2 milioni di euro avalere sullalinealVA)
e per a3,4 milioni di euro per interessi, prevedeil rispetto per tuttala durata dello stesso ein ciascun
momento di determinati parametri finanziari, con conseguenti ipotesi di rimedio €/o di rimborso
anticipato obbligatorio in caso di violazione:

a) rapporto tra capitale residuo della linea senior e della linea junior e valore di mercato
dell’'immobile di proprieta del prenditore inferiore ad una percentuale stabilita
contrattualmente e che dopo 24 mesi dalla data di erogazione doveva attestarsi al 50%;

b) rapporto tra capitale residuo dellalinea VA e ammontare del credito IVA inferiore a 100%;

c) somma del canoni di locazione netti dei ricavi derivanti dala cessione di porzioni
dell’immobile di proprieta del prenditore - a netto del costi di cessione - e degli importi
versati sul conto deposito superiore all’ammontare degli interessi dovuti sul finanziamento e
al capitale daversare atitolo di rimborso obbligatorio;

d) mantenimento su un conto deposito di un importo di 3 milioni di euro.

Alladatadel 31 dicembre 2009 tali covenant non risultano rispettati.

Si segnala che, alla data odierna, nessuna richiesta di rimborso anticipato e stata formulata da parte
della banca con la quale sono in corso trattative in fase avanzata sulla base delle quali sara
formalizzato a breve un accordo di waiver nei termini condivisi.

(iif) Esposizioni di Sviluppo Comparto 5 S.r.l. nei confronti di The Royal Bank of Scotland Plc.

Anche per tale posizione permane la situazione gia evidenziata nelle precedenti Relazioni finanziarie
che viene di seguito riassunta ed aggiornata.

Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 5 Sr.l. risulta debitrice per 89,5 milioni di euroin linea capitale e per 3 milioni di euro per
interessi, prevede il rispetto per tutta la durata dello stesso e in ciascun momento di determinati
parametri finanziari, con conseguenti ipotesi di rimedio €/o di rimborso anticipato obbligatorio in
caso di violazione:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamento e valore di mercato degli immobili di
proprieta inferiore ad una percentual e stabilita contrattualmente e che alla data del 1 agosto
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2009 doveva attestarsi al 65% per ridursi a 60% alla data del 1 novembre 2009 fino ad
arrivare a 50% a partire dal 1 febbraio 2010;

b) somma del canoni di locazione netti, dei ricavi derivanti dalla cessione di porzioni degli
immobili di proprieta - al netto dei costi di cessione - e degli importi versati sul conto
deposito superiore all’ammontare degli interessi dovuti sul finanziamento e del capitale da
versare atitolo di rimborso obbligatorio;

C) mantenimento su un conto deposito di un importo di 3 milioni di euro.

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

Alla data del 31 dicembre 2009 non risultano rispettati il vincolo relativo a rapporto tra capitale
residuo del finanziamento e valore di mercato degli immobili, né I’'impegno di mantenere vincolato
su un conto deposito I'importo di 3 milioni di euro.

Come precedentemente indicato s segnala che alla data odierna nessuna richiesta di rimborso
anticipato e stata formulata da The Royal Bank of Scotland Pic con la quale sono in corso trattative
in fase avanzata sulla base delle quali sara formalizzato a breve un accordo di waiver nei termini
condivisi.

(iv) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di Euro 200.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 3 Swr.l. risulta debitrice per 183,6 milioni di euro in linea capitale e per 6,6 milioni di euro
per interessi, prevede il rispetto, a 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso, di rapporti
determinati sulla base dei risultati dell’ultimo bilancio consolidato del Gruppo con conseguenti
ipotesi di rimedio €/o di rimborsi anticipati:

a) rapporto tra posizione finanziaria netta consolidata e valore di mercato a livello consolidato

degli immobili del Gruppo inferiore a 70%;
b) rapporto tra equity e debito residuo non inferiore al 21%.

Sulla base delle risultanze del bilancio a 31 dicembre 2009 il covenant di cui a punto @) non risulta
rispettato.

Non essendo stati segnalati elementi ostativi nelle trattative intercorse con Unicredit volti
al’ ottenimento di un waiver disapplicativo del suddetto covenant, si ritiene che la posizione sara
positivamente formalizzata in breve tempo.

(v) Contratto di finanzamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di Euro 20.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 3 Sr.l. risulta debitrice per 20 milioni di euro in linea capitale e per 0,6 milioni di euro per
interessi, prevede il rispetto, al 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso, di un unico rapporto
determinato sulla base dei risultati dell’ultimo bilancio consolidato del Gruppo con conseguenti
ipotesi di rimedio /o di rimborsi anticipati:
a) rapporto tra posizione finanziaria netta consolidata e valore di mercato a livello consolidato
degli immobili del Gruppo inferiore al 70%.

Sulla base delle risultanze del bilancio a 31 dicembre 2009 il covenant non risulta rispettato.
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Non essendo stati segnalati elementi ostativi nelle trattative intercorse con Unicredit volti
al’ottenimento di un waiver disapplicativo del suddetto covenant, si ritiene che la posizione sara
positivamente formalizzata in breve tempo.

(vi) Esposizioni di Etoile 118 Champs Elysees S.ar.l./Etoile Elysees S.ar.l. nei confronti di
EuroHypo

| contratti di finanziamento, per i quali ala data del 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile 118 e
Etoile Elysees) risultano debitori per complessivi 80 milioni di euro in linea capitale, prevede il
rispetto per tutta la durata degli stessi e in ciascun momento di determinati parametri finanziari, con
conseguenti ipotesi di rimedio €/0 rimborso anticipato obbligatorio in caso di violazione dei
medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamento e valore di mercato dell’immobile inferiore

al’ 81%;

b) interest cover ratio (ICR) non inferiore al 110% a partire dal 15 dicembre 2009.
Eurohypo ha comunicato in data 23 gennaio 2009 che, a seguito della perizia fatta predisporre dalla
stessa EuroHypo, il rapporto di cui sub (a) non risultava rispettato essendo pari a 84,17%. Etoile 118
e Etoile Elysees hanno provveduto a contestare ufficialmente |’ assunzione della banca, producendo
idonea documentazione volta a confutare puntualmente i risultati della valutazione in base alla quale
il parametro finanziario non sarebbe stato rispettato. L’istituto bancario ha preso atto di tutta la
documentazione prodotta (tra cui quattro perizie di altrettanti primari operatori internazionali che
valutano I'immobile ampiamente a di sopra della soglia massima contrattual mente prevista per tale
parametro finanziario) e sebbene non abbia formalizzato, sino alla data odierna, la sospensione
dell’iniziativa intrapresa, non ha dato seguito alle richieste avanzate per il ripristino del parametro.
Si evidenzia inoltre che la perizia la 31 dicembre 2009 fatta effettuare dalla societa conferma il
rispetto del covenant. Pertanto si ritiene dunque che il parametro sopra descritto sia stato rispettato e
s conferma che, alla data della presente relazione, nessuna ulteriore richiesta di ripristino di tale
parametro e stata inoltrata dalla banca.

Si segnala altresi che ala data di calcolo del 15 dicembre 2009 non risultava rispettato il parametro
finanziario previsto dai contratti di finanziamento di cui al punto b) che precede, essendo tae
rapporto pari a circa 106%. Si ritiene peratro che tale parametro sia stato “curato” entro il termine
previsto contrattualmente (vale a dire entro 90 giorni dalla data di calcolo di tale parametro) in
guanto in data 19 febbraio 2010 € stato sottoscritto un nuovo contratto di locazione che ha riportato
il covenant entro le soglie prestabilite.

Per completezza di informativa vengono di seguito elencate le posizioni che nel corso
dell’esercizio 2009 risultavano non conformi ma che alla data della presente relazione
risultano essere sanate:

(vii) Esposizioni di MSG Residenze S.r.l. nei confronti di Intesa San Paolo S.p.A. e Deutsche
Pfandbriefbank AG in pool

In relazione al suddetto finanziamento, che a 31 dicembre 2009 anmonta per capitale ed interessi a
circa 185,5 milioni di euro, sussiste un ritardo nel pagamento degli interessi scaduti, sempre aladata
del 31 dicembre 2009 per un importo complessivo pari acirca15,5 milioni di euro.

Ai sensi dell’ Accordo di Ristrutturazione le parti hanno concordato: (i) il rimborso di una parte della
posizione creditoria di Deutsche Pfandbriefbank AG per capitale e interessi e (ii) il riscadenziamento
delle porzioni delle posizioni creditorie residue.
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La definizione di tale accordo e avvenuta in data 29 gennaio 2010 ed ha comportato per MSG
Residenze Srl, a fronte di un pagamento a titolo di rimborso del debito di circa 23 milioni di euro,
unariduzione dell’ indebitamento pari complessivamente a circa 67 milioni di euro.

(viii) Parte delle esposizioni di Risanamento S.p.A. nel confronti di Banca di Credito Cooperativo
di Sesto San Giovanni societa cooperativa

Riguarda un’ apertura di credito in conto corrente del 7 aprile 2006, per un importo originario di euro
10 milioni e con scadenzainiziale a 6 ottobre 2007, successivamente prorogata fino a 30 settembre
2008 per un importo complessivo, comprensivo di capitale ed interessi, pari a circa euro 2 milioni.
In data 10 dicembre 2008, le parti hanno concordato che a saldo e stralcio di tale esposizione, la
societa dovesse versare ala banca finanziatrice I’importo complessivo di euro 1,9 milioni in dodici
rate mensili a partire dal 15 gennaio 2009 e fino a 15 dicembre 2009. Alla data del 31 dicembre
2009 il debito residuo risulta pari a 1,2 milioni di euro. Si rende noto che alla data del 29 gennaio
2010 tale posizione € stata definitivamente chiusa con il pagamento del debito residuo.

(ix) Esposizioni di Etoile Saint-Augustin / Etoile Saint-Florentin / Etoile Rome / Etoile 50
Montaigne / Etoile 54 Montaigne / Etoile Actualis, nel confronti di West Deutsche Postbank
AG e Westdeutsche | mmobilienbank.

Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile Saint
Augustin, Etoile Saint Florentin, Etoile Rome, Etoile 50 Montaigne, Etoile 54 Montaigne e Etoile
Actualis) risultano debitori per complessivi 606,6 milioni di euro, prevede il rispetto per tutta la
durata dello stesso e in ciascun momento di determinati parametri finanziari, con conseguenti ipotesi
di rimedio €/o di rimborso anticipato obbligatorio in caso di violazione dei medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamento e valore di mercato dell’immobile (LTV)
inferiore all’80% dal 1° a 7° anno e del 75% per I'8°, il 9° eil 10° anno;
b) interest cover ratio (ICR) non inferiore a 110% fino atutto il 30 giugno 2010.

A seguito di un confronto tra le parti in relazione al mancato rispetto - alla data di calcolo del 3
agosto 2009 - del parametro finanziario di cui sub @), in data 22 dicembre 2009 i Prenditori, la
Societa e Risanamento Europe S.ar.| hanno sottoscritto con le banche finanziatrici un accordo di
modifica del contratto di finanziamento in forza del quale in particolare: (i) la prossima data di
calcolo del parametro finanziario di cui sub a) é stata posticipata a 31 dicembre 2012; (ii) i
Prenditori hanno rimborsato anticipatamente parte del finanziamento, per un totale di Euro 10
milioni, e s sono impegnati a rimborsare anticipatamente ulteriori Euro 5 milioni alla data del 15
febbraio 2011 qualora a quella data il parametro finanziario c.d. loan to value risulti superiore
all’80%; (iii) la conversione in capitale sociale dei finanziamenti soci effettuati dalla Societa nei
confronti di Etoile Actualis e Etoile 54 Montaigne

Rischi connessi ai debiti scaduti

e Dehiti commercidi

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti alla data del 31 dicembre 2009 é di 13,7 milioni di
euro, importo notevolmente inferiore rispetto a 31 dicembre 2008 ove lo scaduto ammontava a 43,7
milioni; vi sono inoltre debiti per 6,3 milioni di euro relativi a posizioni in contenzioso che alla data
del 31 dicembre 2008 anmontavano a 5,3 milioni.
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Quanto sopra e la conseguenza sia dell’ utilizzo dellalinea di finanziamento revolving sia dell’ azione
di rivisitazione e riscadenziamento delle singole posizioni debitorie che sono state concordate con i
vari creditori.

Relativamente ai debiti commerciali scaduti il Gruppo ha ricevuto ingiunzioni di pagamento, in
essere a 31 dicembre 2009, per 1,9 milioni di euro; alla data odierna tali posizioni sono state tutte
oggetto di definizione transattiva attraverso specifici piani di rientro.

e Dehiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2009 non si segnalano debiti tributari e debiti di natura previdenziae
scaduti.

e Dehiti finanziari

L’ammontare dei debiti finanziari scaduti alla data 31 dicembre 2009 era complessivamente di circa
61,1 milioni di euro di cui 33,1 milioni relativi a capitale e 28,0 milioni ad oneri finanziari; con
riferimento agli importi di capitale scaduti, |la maggior parte si riferiscono alla posizione di Sviluppo
Comparto 5 Srl nei confronti di Royal Bank of Scotland (30 milioni di euro), mentre la quota residua
s riferisce aposizioni attual mente estinte o riscadenziate.

Per quanto riguarda gli importi di interessi scaduti, si segnala che quanto a 15,5 e 6,0 milioni di
euro, relativi agli oneri finanziari sui finanziamenti concessi rispettivamente da IntesaSanPaolo e
Deutsche Pfandbriefbank AG afavore di Milano Santa Giulia Residenze Srl e da Unicredit a favore
di Sviluppo Comparto 3 Srl, alla data odierna, a seguito del passaggio in giudicato dell’ Accordo di
Ristrutturazione e dei conseguenti adempimenti intercorsi nel primo trimestre 2010 e meglio
descritti nel successivo paragrafo relativo agli “eventi successivi”, gli stess non sono piu da
considerare scaduti in quanto pagati o riscadenziati, mentre residuano quelli nei confronti di Royal
Bank of Scotland per complessivi 6,5 milioni di euro

e Attodi precetto IPI

L’ammontare del debito conseguente I’ atto di precetto IPI S.p.A eraa 31 dicembre 2009 pari a12,5
milioni di euro.

In data 29 agosto 2009 e stata definita da Risanamento S.p.A. e IPl S.p.A., anche per conto di tutte
le societa facenti parte dei rispettivi gruppi societari, una transazione ad estinzione di ogni
controversia insorta 0 insorgenda per tutti i rapporti tra loro intercorsi, ivi compreso I'atto di
precetto.

L’ accordo, subordinato a passaggio in giudicato del decreto di omologazione del piano di
ristrutturazione ex art. 182 bis Legge Fallimentare che Risanamento e atre societa del Gruppo
depositeranno dinnanzi a Tribunale di Milano avvenuto in data 19 dicembre 2009, e stato definitoin
data 19 gennaio 2010.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento non comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attraverso I’ appostazione di adeguati fondi. La periodica analisi
del singoli contenziosi, con il supporto anche di legali esterni, consente di rivedere periodicamente
gli accantonamenti effettuati in ragione dello stato delle cause.

Al fine di unamigliore informativa, si riassumono i principali contenziosi presenti.



Nel mese di febbraio 2009 sono state avviate da Risanamento S.p.A. ed altre societa del Gruppo,
iniziative giudiziali dinanzi a Tribunale di Milano nei confronti di Green 9 Sir.l., le cui quote sono
interamente di proprieta della famiglia Grossi, controllante di Sadi S.p.A., per la esecuzione di vari
contratti preliminari aventi ad oggetto la compravendita di un portafoglio di immobili per un prezzo
complessivo di circaeuro 66 milioni, sottoscritti in data 26 maggio 2008 e da questa non eseguiti.

| giudizi, pendenti avanti al Tribunale di Milano, sono attualmente in fase istruttoria.

Da parte della controllata Immobiliare Cascina Rubina €& stato richiesto un provvedimento di
urgenza, sempre nei confronti di societa riconducibili a Gruppo Sadi, per il rilascio dell’ Area ex-
Falck da queste ancora occupata pur avendo terminato la esecuzione di attivita di demolizione ed
elaborazione di prove pilota per la progettazione delle attivita di bonifica con contratti gia risolti e
comunqgue interamente pagati. Il procedimento é stato abbandonato, in data 29 settembre 2009, a
seguito dell’ avvenuto rilascio dell’ area.

Con riferimento all’ attivita contenziosa nei confronti di Sky di seguito si riassume la posizione.

Le pretese formulate da Sky con propria lettera in data 28 luglio 2009 per penali per ritardata
consegna dei locali c.d. "Dust Free" (euro 39,147 milioni) e della Porzione A del Complesso
Direzionale Sky/Santa Giulia (euro 11,068 milioni) erano gia state rinunciate da Sky, ai sensi
dell'art. 2 dell’Accordo del 21 aprile 2008, a condizione che gli edifici 1 e 2 del complesso
direzionale fossero stati consegnati nei termini previsti da detto accordo.

L'attuale pretesa di Sky s basa sull'assunto che tale condizione non s sia redizzata
Tuttavia, non e dimostrato che il mancato avveramento della condizione sia attribuibile a (0 solo a)
Sviluppo Comparto 3. A prescindere da cio:

- per quanto riguarda le penali "Dust Free", s deve ricordare che le stesse sono state previste nel
Contratto Quadro, che ipotizzava una tipologia di esecuzione dei lavori che, secondo guanto
sostenuto da SC3, non é stata seguita, dintesa con Sky medesima, nella pratica realizzazione dei
lavori;

- per quanto riguarda sia le penali "Dust Free" sia quelle per |a ritardata consegna della Porzione A
del Complesso Direzionale, si deve sottolineare come le stesse sono state calcolate assumendo che
gli edifici avrebbero dovuto essere consegnati a Sky in data 16 dicembre 2008. Tale termine € pero
contestato da SC3, alla luce del fatto che le innumerevoli varianti progettuali introdotte da Sky
hanno comportato il necessario prolungamento dei termini di consegna, ben oltre la data indicata da
Sky. In linea di principio, la correttezza dellatesi di SC3, sia pur ai fini della sommaria cognizione
del fatti espletata nell'ambito del procedimento ex art. 700 c.p.c introdotto da Sky nei confronti di
SC3, e stata riconosciuta anche dal Tribunale di Milano.

In base all'accordo stipulato in data 2 settembre 2009 tra Milano S. Giulia, SC3 e Sky, che era
subordinato a passaggio in giudicato del decreto di omologa dell'accordo di ristrutturazione di
Risanamento ex art.182 bis I.f. sopraggiunto in data 19 dicembre 2009, e definitivamente decaduta
ogni pretesa da parte di Sky a pretendere |e sopra richiamate penali.

In relazione al’ attivita contenziosa nei confronti del Gruppo 1Pl si segnala che in data 29 agosto
2009 e stata definita da Risanamento S.p.A. e IPl S.p.A., anche per conto di tutte le societa facenti
parte del rispettivi gruppi societari, una transazione ad estinzione di ogni controversia insorta o
insorgenda per tutti i rapporti fraloro intercorsi.
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L’ accordo, la cui efficacia era subordinata al passaggio in giudicato del decreto di omologazione del
piano di ristrutturazione ex art. 182 bis Legge Fallimentare che Risanamento e altre societa del
Gruppo hanno depositato dinanzi a Tribunale di Milano, e stato definito in data 19 gennaio 2010.

In forza dell’accordo di cui sopra, Risanamento, a fronte della rinuncia di IPl ad ogni ulteriore
pretesain ordine ai rapporti intercorsi, ivi compresi quelli relativi alla cessione di Icaro Real Estate
Sr.l., a preliminari dell’area ex Falck ed alle cessioni del portafoglio di immobili ex Enel, ha
trasferito a IPl un portafoglio di immobili, fra cui le aree di Agnano e di Villastellone (TO) e di
Pavia (area ex Snia) ed i compless immobiliari di Torino via Pianezza, di Napoli San Giovanni a
Teduccio, di Genova (Villa Palavicino), di Gessate ed altri asset minori, per un valore complessivo
di circa euro 43 milioni con i relativi debiti ipotecari per circa euro 16 milioni che verranno cosi
accollati dalPl.

* k%

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2009 il Gruppo é stato oggetto di diverse verifiche fiscali che di
seguito vengono riassunte. Nei bilanci delle singole societa sono stati effettuati ove del caso gli
stanziamenti ritenuti necessari.

Rl Estate Sp.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regionale della Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciatail 7 luglio 2008 e conclusasi il 29 settembre 2008, ha esaminato in particolare le
transazioni attive e passive del pacchetto immobiliare denominato “ex Enel”. Al termine della
verificai verbalizzanti hanno segnalato maggiori imponibili IRES, IRAP e IVA per euro 283 mila
circa, di ammontare pari alo 0,35 % circa degli imponibili totali dichiarati dalla societa. In data 28
novembre 2008 la societa ha presentato le “osservazioni del contribuente” ai sensi dell’art. 12
comma 7 dellaL. 27/7/2000, n. 212 (statuto del contribuente). Ad oggi non € pervenuto alcun avviso
di accertamento da parte dell’ Ufficio. Tenuto conto della correttezza dell’ operato della societa non
stato fatto alcun accantonamento

Imbonati Sp.A. inliquidazione

Verifica parziale da parte dell’ Ufficio di Milano 1 per I’ esercizio 2005. La verifica, cominciatail 10
settembre 2008 e conclusasi il 18 dicembre 2008, ha esaminato in particolare |’ operazione di
scissione del 22 giugno 2005 nonché le operazioni ad essa connesse. Al termine della verifica i
verbalizzanti hanno notificato un PV C recante maggiori imponibili IRES, per euro 977 milae IRAP
per euro 572 mila corrispondenti a maggiori imposte e sanzioni, di circa euro 390 mila.

Al fine di evitare lunghi e costosi contenziosi, in data 16 gennaio 2009 e stata presentata “ Istanza di
adesione ai process verbali di constatazione”. Tale istanza ha permesso di beneficiare di sanzioni
ridotte a 1/8 (pari a 43 mila euro in totale) e di pagare le somme dovute in 8 rate trimestrali per
guanto riguarda I’ lRAP e in 12 rate trimestrali per quanto riguardal’ IRES, maggiorate dell’ interesse
legale.

Risanamento Sp.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regionae della Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciatail 1 ottobre 2008 e conclusasi il 21 settembre 2009 con la notifica del Processo
Verbae di Constatazione (PVC), ha esaminato le transazioni avvenute nel corso del 2005 relative
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agli acquisti degli immobili siti in Roma, Via Pedlegrino Rossi, Via Frattina, Via Cesare Viola e
localitd Romanina

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e complessivamente censurabile I’intero complesso di
operazioni di acquisto di detti immobili rilevando presunte indebite detrazioni di Imposta sul valore
aggiunto e indebite deduzioni di costi ai fini Ires e Irap oltre che presunte emissioni per fatture
inesistenti.

Leimposte di cui viene proposta la ripresa ammontano complessivamente a circa 58 milioni di euro
per |’ esercizio 2005 riferite in larga parte al profilo Iva.

La Societa, supportata anche dal parere di esperti di diritto tributario interpellati specificatamente,
ritiene che i rilievi proposti siano infondati oltre che illegittimi considerando pertanto il PVC non
motivato; conseguentemente non ha appostato fondi rischi e/o effettuato accantonamenti salvo per le
spese legali conseguenti stimate in 500 mila euro.

La Societa ha inoltre sottoposto in data 19 novembre 2009 al’Agenzia delle Entrate le proprie
osservazioni ai sensi dell’art. 12, c. 7 dellaLegge 27 luglio 2000, n. 212.

Notifica, in data 12 gennaio 2010, di una comunicazione di verifica da parte della Direzione
Regionale della Lombardia per I’ esercizio 2006. La verificanon & ancora cominciata.

Si evidenzia che per I’anno 2008, |a Capogruppo pur avendo regolarmente trasmesso con procedura
telematica la propria dichiarazione annuale, deve ancora presentare, ai sensi dell’art. 6 del D.M. 13
dicembre 1979, al’ agente della riscossione territorialmente competente, il prospetto di liquidazione
di gruppo - modello IVA 26LP - con alegata I’idonea garanzia relativamente alle eccedenze di
credito compensate pari ad € 451.6009.

Tradital Sp.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regionale della Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, e stata sospesa dopo alcune settimane. Ripresa per acuni
giorni intorno allafine di novembre 2009 é stata nuovamente sospesa dopo alcuni giorni.

Ad oggi non e stato ancora delimitato il perimetro di controllo da parte dei Verificatori.

Milano Santa Giulia Sp.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regionale della Lombardia per I'esercizio 2006. La
verifica, cominciatail 9 aprile 2009 e conclusasi il 25 giugno con la notifica del Processo Verbale di
Constatazione hariguardato le principali operazioni svolte nel 2006. A conclusione del loro lavoro, i
Verificatori hanno contestato il trattamento sia civilistico che ai fini delle imposte dirette ed indirette
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale di euro 12 milioni e secondariamente, solo ai fini delle
imposte dirette, alcune transazioni di importo decisamente inferiore.

Relativamente al primo rilevo si ritiene, confortati anche dai propri consulenti, che il comportamento
da parte della societa sia stato corretto e conforme alla normativa civilistica e fiscale. Ritenute del
tutto non condivisibili le conclusioni dei verificatori, in data 24 agosto 2009 la societa presentava, in
applicazione dello Statuto del contribuente, le proprie osservazioni ai sensi dell’art. 12, c. 7 della
Legge 27 luglio 2000, n. 212.

Relativamente alle contestazioni di minore ammontare si € proceduto prudentemente ad accantonare
I”importo di Euro 600 mila. Tale importo include anche eventuali sanzioni, interessi e spese legali.

Immobiliare Cascina Rubina Sr.l.

Verifica parziale da parte della Direzione Regionale della Lombardia per gli esercizi 2005, 2006,
2007 e 2008 aventi ad oggetto prestazioni di servizi attinenti alavori svolti nel sito ex area Falck.



La verifica, cominciata il 28 settembre 2009, € in corso ed ala data della presente relazione non é
stato emesso alcun provvedimento a carico della societa.

Per quanto riguarda i contenziosi fiscali maggiormente significativi in corso segnaliamo:

Tradital Sp.A.

Accertamento ICI da parte del Comune di Milano per gli anni 2003-2007; il rischio € quantificabile
in circa 1,2 milioni di euro inclusivo di sanzioni e interessi, ed e stato interamente accantonato in
bilancio.

Imbonati Sp.A. inliquidazione

Accertamento INVIM per |I’anno 2001 da parte dell’ Agenzia delle Entrate, Ufficio di Milano 2; il
rischio & quantificabile in circa 250 mila euro inclusivo di sanzioni einteressi, ed e stato interamente
accantonato in bilancio.

GP Offices & Apartments Sr.l.

Awviso di liquidazione imposta di registro, ipotecaria e catastale per complessivi € 5 milioni circa
notificato in data 2 dicembre 2009 dall’ Agenzia delle Entrate, Ufficio di Padova 2, relativo al
trasferimento dell’immobile di Via Passarella in Milano, in seguito alla scissione del 22 dicembre
2006 della societa Galleria Passarella Retail Sir.l..

Soggetti coobbligati figurano la societa Galleria Passarella Retail S.r.l. e a sua controllante Real
Estate S.p.A.

GP Offices ha immediatamente impugnato I’ Avviso di Liquidazione , presentando ricorso e istanza
di sospensione avanti la Commissione Tributaria Provinciale di Padova, in data 15 gennaio 2010.

Nel frattempo, la Commissione Tributaria Provinciale di Padova, con ordinanza depositata in data 2
febbraio 2010, ha concesso la sospensione subordinandola alla prestazione di idonea garanzia. Detta
garanzia é stata presentata nei primi giorni del mese di marzo 2010.

In ogni caso in forza del Contratto Preliminare di Compravendita di quote societarie del 5 febbraio
2007, sottoscritto tra Risanamento e Real Estate S.p.A. avente ad oggetto la cessione delle quote
costituenti I"intero capitale sociale di GP Offices, Real Estate S.p.A. anche nella denegata ipotesi di
rigetto del ricorso € tenuta a manlevare e tenere indenne GP Offices da ogni conseguenza
pregiudizievole che le possa derivare da tale contenzioso ivi comprese le spese legali, a supporto di
tale vicenda. Per tali motivi non sono stati eseguiti accantonamenti in bilancio
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Segnaliamo inoltre che sono in attesa di discussione innanzi alle competenti Commissioni tributarie:

- ricorso presentato da Risanamento S.p.A. alla Commissione Provinciale di Milano per Imposta
di Registro relativa al’anno 2008 (importo del rilievo 1,2 milioni di euro con vincolo di
solidarieta con la controparte);

- ricorso ala Commissione Regionale della Lombardia presentato dall’ Agenzia delle Entrate di
Milano avverso la decisione di primo grado del 24 novembre 2008 favorevole alla Societa, che
disponeva |’ annullamento di una cartella esattoriale riguardante IV A anno 2002 di 93 mila Euro
circaemessanei confronti di RI Rental S.p.A.;

- ricorso presentato dall’ Agenzia delle Entrate di Milano alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Regionale della Lombardia in data 22 febbraio 2007 favorevole
alla Societa, che disponeva I'annullamento di una cartella esattoriale riguardante IRAP anno
2000 di 590 mila Euro circaemessanei confronti di Milano Santa Giulia.

A parere del difensori tecnici, esistono fondati motivi di accoglimento da parte dei rispettivi organi
giudicanti.



CONTINUITA’ AZIENDALE

Leincertezze ed i fattori di rischio analizzati giain sede di bilancio chiuso al 31 dicembre 2008 non
s sono attenuati nel corso dell’esercizio 2009. Il perdurare della contrazione della domanda
nell’ attuale contesto di crisi del mercato immobiliare, accompagnata da una flessione dei prezzi e
dall’ allungamento del tempi di vendita, ha causato il significativo rallentamento delle transazioni
rispetto a quanto pianificato dal Gruppo.

Questo contesto ha creato una situazione di notevole difficolta per alcune societa facenti parte del
Gruppo comportando, oltre a una riduzione dei flussi di cassa preventivati, perdite operative e
svalutazioni straordinarie per importi significativi.

Pertanto la Societa, a fine di trovare una soluzione positiva alle problematiche emerse, ha avviato
trattative con i principali creditori finanziari, volte a raggiungimento di specifici accordi che, anche
attraverso le dismissioni del portafoglio cosiddetto di “trading” e dell’intera area “ex Falck”,
potessero comportare un netto miglioramento e un riequilibrio economico, patrimoniale e
finanziario.

Nel corso di attuazione delle azioni volte a perseguimento di questi obiettivi, in data 17 luglio
2009, Risanamento Spa ha ricevuto la notificadi unarichiesta di fallimento presentata al Tribunae
di Milano dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di Milano. Un'’ ulteriore istanza di fallimento
avverso la societa e stata presentata a Tribunale di Milano in data 27 luglio 2009 da Munters Italy
Sp.A.

Le circostanze e i fattori di rischio sopra indicati hanno generato significative incertezze con
conseguenti  dubbi significativi sulla capacita del Gruppo di continuare ad operare sulla base del
presupposto della continuita aziendale. La societa ha, pertanto, affrontato lo scenario delineato con
significativi interventi, che possono essere riassunti nei seguenti termini.

In data 27 luglio 2009, e stato nominato Presidente del Consiglio di amministrazione di
Risanamento S.p.A. I’ Avv. Prof. Vincenzo Mariconda, mentre il 3 agosto 2009, previe dimissioni
dallacaricadi amministratore del Cav. Luigi Zunino, € stato cooptato nella carica di amministratore
il Prof. Mario Massari. Si ricorda inoltre che in data 2 settembre 2009, successivamente alle
approvazioni e delibere descritte a seguire ed assunte a tale data, tutti i Consiglieri diversi dai neo
nominati Prof. Mariconda e Prof. Massari hanno dichiarato di rassegnare le proprie dimissioni con
effetto dall’ assemblea che verra convocata per il rinnovo del Consiglio di amministrazione.

Questi interventi hanno avuto natura propedeutica ad azioni di piu largo respiro, che di seguito
vengono descritte, e che hanno determinato un sostanziale miglioramento della situazione
prospettica dell’intero Gruppo.

In particolare il C.d.A. di Risanamento S.p.A.: in data 3 agosto 2009 ha affidato a Bain & Co ed a
Banca Leonardo I'incarico di assistere, la societa nella redazione, rispettivamente, del Piano
Industriale e del Piano Finanziario.

In data 2 settembre 2009 il Consiglio di Amministrazione:

A) haapprovato il Piano Industriale 2009-2014 redatto con |’ assistenza di Bain & Co nell’ ottica
della continuita aziendale.

Il Piano Industriale definisce le seguenti linee strategiche ed azioni di rilancio principali,
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finalizzate a (i) massimizzare il valore del patrimonio immobiliare in essere, (ii) garantire
una adeguata autonomia finanziaria ed il riequilibrio economico, e (iii) garantire la
continuazione operativa sia negli anni di piano sia oltre, grazie ai flussi di cassa complessivi
generati nell’arco del Piano e le disponibilita previste a suo termine.

Piuin dettaglio il Piano Industriale prevede:

e ladismissione graduae del portafoglio trading

e il mantenimento del patrimonio immobiliare estero, rappresentato da immobili di pregio
situati in location cosiddette “premium” in Francia e in U.SA., e sua vaorizzazione
attraverso azioni di massimizzazione del ricavi da affitto

e la prosecuzione della valorizzazione dell’ Area ex-Falck, I’ ottenimento dell’ approvazione
completa del progetti definitivi e la successiva vendita dell’ area pianificata per I’anno 2012,
salvo opportunita di alienazione anticipata

e lavalorizzazione dell’area di Milano Santa Giulia Nord anche attraverso la richiesta di una
variante a progetto definitivo attuamente approvato, a fine di cogliere le significative
opportunita generate da recenti normative per un incremento degli spazi di superficie
realizzabili. Il piano prevede lo sviluppo della successiva costruzione in partnership con un
atro operatore

e il completamento delle opere di urbanizzazione nell’area di Milano Santa Giulia Sud,
alienazione di alcuni lotti a destinazione mista, completamento delle redlizzazioni del
complesso direzionale Sky e prosecuzione del contratto di affitto di lungo termine con la
stessa Sky

B) haapprovato il Piano Finanziario per il periodo 2009-2014 (redatto, con I’ assistenza di Banca
Leonardo), che elaboraed illustrale previsioni dei fluss finanziari attesi in tale periodo, sulla
base delle azioni e delle previsioni del Piano Industriale (redatto con I’ assistenza di Bain &
Co) e sulla base degli effetti economici-finanziari derivanti sia dall’ Accordo di
Ristrutturazione dei debiti sia da ulteriori accordi intervenuti anche con soggetti diversi dalle
Banche aderenti al’Accordo di Ristrutturazione e comportanti la riduzione o il
riscadenziamento di parte dell’indebitamento finanziario; tale piano analizza |’ evoluzione
patrimoniale ed evidenzia la progressiva riduzione dell’indebitamento finanziario a livello di
Gruppo e di singola societa;

C) haapprovato e sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione.

Sempre in data 2 settembre 2009 il Dott. Giovanni La Croce e il Dott. Marco Sabatini, incaricati da
Risanamento S.p.A. e dalle altre societa del Gruppo partecipanti all’ Accordo di Ristrutturazione di
valutare I’ attuabilita dell’ Accordo di Ristrutturazione e I’idoneita dello stesso ad assicurare il
regolare pagamento dei creditori estranei ai sensi dell’art. 182 bisdel R.D. 16 marzo 1942, n. 267 e
successive modificazioni, nonché di valutare I'idoneita del Piano Complessivo a consentire il
risanamento dell’ esposizione debitoria e il riequilibrio della situazione finanziaria di Risanamento
S.p.A. e delle dtre societa del Gruppo partecipanti al’ Accordo di Ristrutturazione, hanno attestato
che gli accordi unitamente a Piano risultano (i) idonel ad assicurare il regolare pagamento del
creditori estranel agli stessi, ragionevolmente idonel ad assicurare il pagamento di quelli aderenti
allo stesso secondo le moddita e la tempistica ivi previste e (ii) ragionevolmente idonei a
consentire il riequilibrio della situazione economico finanziaria di ogni singola entita giuridica
proponente gli accordi.

Risanamento S.p.A. e le societa del Gruppo partecipanti all’ Accordo di Ristrutturazione hanno

altresi incaricato il Dott. La Croce e il Dott. Sabatini di effettuare verifiche periodiche sulla corretta
esecuzione del Piano Complessivo.
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Sempre in data 2 settembre 2009 le societa che attualmente controllano Risanamento (Zunino
Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim SpA) hanno a loro volta stipulato con i
principali creditori finanziari (e seghatamente Intesa Sanpaolo, Unicredit Corporate Banking e
Banco Popolare) un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis della Legge Fallimentare e
hanno provveduto a chiedere anch’ esse I’ omologa di tale accordo. Tale accordo viene qui ricordato
perché funzionale a buon esisto dell’ Accordo di Ristrutturazione. Si segnala, in proposito, che il
Prof. Angelo Provasoli nominato quale esperto ex art. 182 bis Legge Fallimentare ha rilasciato
positiva valutazione in merito all’ attuabilita dell’ accordo di ristrutturazione di Zunino Investimenti,
Nuova Parva e Tradim e I'idoneita dello stesso a garantire il pagamento integrale dei creditori
estranei.

L’Accordo di Ristrutturazione, in particolare, prevede un sostanziale rafforzamento patrimoniae
della Capogruppo e una considerevole immissione di liquidita a favore della stessa nel termini
descritti di seguito.

(1) Aumento di capitale: previa eliminazione del valore nominale espresso delle azioni ordinarie, &
stato deliberato da Risanamento Spa in data 29 gennaio 2010, come meglio specificato nel
paragrafo “eventi successivi”, un aumento di capitale, con opzione a favore degli aventi diritto
rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per un importo complessivo di 150 milioni
di euro e con attribuzione al Consiglio di Amministrazione di Risanamento della facolta di
collocare gratuitamente presso terzi i diritti per la sottoscrizione dell’inoptato. L’ Accordo di
ristrutturazione contempla, trale atreintese, I'impegno delle Banche, previo acquisto dei diritti
di opzione di spettanza delle societa Zunino Investimenti S.p.A., Tradim S.p.A. e Nuova Parva
S.p.A. (che sono titolari nel complesso del il 72,971% delle azioni Risanamento S.p.A.) di
garantire la sottoscrizione dell’aumento di capitale, anche per la parte inoptata, liberando tale
aumento (i) fino ad un importo complessivo massimo di euro 130 milioni mediante versamento
in denaro e (ii), quanto all’ammontare residuo (e quindi fino all’importo di euro 150 milioni), a
scelta di ciascuna delle Banche, mediante versamento in denaro ovvero compensazione
volontaria con i crediti non ipotecari vantati dalle Banche stesse nel confronti di Risanamento
Sp.A.

Il prezzo unitario di emissione sara pari ad euro 0,45 per azione; tale prezzo poteva essere
ridotto nel caso in cui dalle risultanze di attivita di due diligence, svolte con finalita ricognitive
a soli fini della determinazione finale del prezzo unitario di emissione fossero emerse
sopravvenienze passive.

La suddetta due diligence non ha evidenziato elementi di riduzione del prezzo di emissione.

Al fine di sostenere nell’immediato le esigenze di liquidita del Gruppo Risanamento, le
Banche, in ottemperanza a quanto previsto dal’Accordo di Ristrutturazione e
conseguentemente al passaggio in giudicato del decreto di omologa avvenuta il 19 dicembre
2009, hanno effettuato, in data 9 ottobre, 6 novembre, 9 e 22 dicembre 2009 versamenti
rispettivamente di 3 - 3,3 — 15,7 e 72,9 milioni di euro in conto futuro aumento capitale per
complessivi 94,9 milioni di euro.

(2) Prestito convertendo: contestualmente all’ aumento di capitale € stato deliberato da Risanamento
Spa un prestito obbligazionario convertendo, con opzione a favore degli aventi diritto
rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per complessivi 350 milioni di euro, con
scadenza 31 dicembre 2014 la cui sottoscrizione sara garantita dalle Banche tramite utilizzo dei
loro crediti chirografi dalle stesse vantati nei confronti di Risanamento S.p.A.. Il prestito
maturera interess ad un tasso annuo pari a 3% per i primi 36 mes successivi alla data di
emissione e a 4% per il periodo successivo sino ala data di scadenza. Non é previsto il
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pagamento di cedole per gli interessi maturati nel corso del periodo, che verranno rimborsati
con azioni in via pogticipata ala data di conversione. Tale prestito potra essere rimborsato
anticipatamente - a scelta insindacabile di Risanamento S.p.A. - per un importo pari a valore
nominale delle obbligazioni nonché degli interesss maturati sino ala data di rimborso, in
presenza di una attestazione positiva di un esperto indipendente in merito alla assenza di
pregiudizio dell’ equilibrio, anche prospettico, patrimoniae e finanziario della Societa. Inoltre
la Societa potra disporne la conversione obbligatoria, in tutto o in parte, in ogni momento in
presenza delle fattispecie di cui agli articoli 2446 e 2447 C.C. La conversione dovra inoltre
essere effettuata in presenza di una offerta pubblica di acquisto totalitaria (incondizionata o
gualora siano soddisfatte le eventuali condizioni di efficacia), ovvero nell’ipotes in cui ricorra
una causa di rimborso anticipato del Prestito Obbligazionario Convertibile. 1l prestito, qualora
non rimborsato, sara convertito alla scadenza (31 dicembre 2014) in azioni ordinarie della
Societa ad un prezzo di conversione pari a maggiore tra (i) il prezzo definitivo di emissione
delle azioni nell’ambito dell’ Aumento di Capitale e (ii) I'importo derivante dalla media
aritmetica tra I’importo di cui a punto (i) e la media ponderata del prezzo ufficiale di borsa
dell’azione Risanamento S.p.A. nei sei mesi antecedenti la data della conversione, fermo
restando che I’importo di cui al punto (ii) non potrain ogni caso essere superiore a 1,2 euro per
azione.

L’ effetto complessivo sostanziale del prestito convertendo, ove sottoscritto interamente dalle
Banche, s estrinseca nell’ utilizzo di crediti chirografari delle Banche stesse per un importo
totale di 350 milioni di euro per sottoscrivere un prestito convertendo che sara rimborsato con
I”’emissione di nuove azioni (a meno che lasocieta decida di rimborsarlo per cassa prima della
scadenza naturale). Cio consentira all’atto della conversione una conseguente riduzione del
debiti finanziari della Societa

(3) Relativamente a Prestito obbligazionario convertibile emesso da Risanamento S.p.A. in data 10

(4)

()

maggio 2007 per un importo di 220 milioni di euro, per il quale I'istanza di falimento
presentata a Tribunale di Milano dal Pubblico Ministero ha fatto sorgere un’incertezza
rilevante rappresentata dal rischio di richiesta di rimborso anticipato da parte degli
obbligazionisti, le Banche si sono impegnate a concedere alla Societa un finanziamento “stand
by’ per un ammontare complessivo massimo di 272 milioni di euro, con scadenza il 31
dicembre 2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere a rimborso del POC alla scadenza
naturale o in caso di rimborso anticipato obbligatorio dello stesso accertato con provvedimento
giudiziae (anche) provvisoriamente esecutivo.

Sono stati inoltre sottoscritti tutta una serie di accordi a latere con acuni creditori (Banca
ltalease, IPI, BNL, Meliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare), anche
diversi dalle Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, consistenti in
operazioni di dismissione i cui proventi saranno destinati a soddisfacimento di taluni crediti
vantati dai creditori sopra indicati. Tali accordi comportano ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’ indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro. Inoltre acuni
accordi prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano.

In data 5 ottobre le banche che hanno sottoscritto I’Accordo di Ristrutturazione hanno
dichiarato la propria disponibilita a concedere in favore di Risanamento SpA una linea di
credito per 1o smobilizzo del Credito IVA esistente sino ad un ammontare massimo di 76.067
migliaiadi euro.

Tutti gli impegni elencati erano condizionati a passaggio in giudicato sia del decreto di omologa
dell’Accordo di Ristrutturazione di Risanamento sia del decreto di omologa dell’ Accordo di
Ristrutturazione delle societa che attualmente controllano Risanamento S.p.A..



Con decreto del 15 ottobre 2009, pubblicato in data 10 novembre 2009, il Tribunale di Milano ha:

a) respinto la richiesta di fallimento presentata dal Pubblico Ministero presso il Tribunae di
Milano;

b)  dichiarato il non luogo a procedere sul ricorso per la dichiarazione di fallimento presentato
daMuntersitaliy S.p.A., nel frattempo rinunciato;

c) omologato gli accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis della legge fallimentare sottoscritti
sia da Risanamento e dalle sue controllate Milano Santa Giulia S.p.A., MSG Residenze s.r.l.,
Tradita s.p.a, RI Investimenti sr.l., Rl Rental s.p.a, sia dale societa che attualmente
controllano Risanamento (Zunino Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim

SpA).
Il suddetto decreto e passato in giudicato in data 19 dicembre 2009.

Grazie al’intervenuta piena efficacia dell’ Accordo di Ristrutturazione, la situazione patrimoniale,
economica e finanziaria di Risanamento S.p.A. ha beneficiato in minima parte per I’ esercizio 2009
e beneficera per il 2010 — non essendo stato materialmente possibile dare attuazione a tutte le
obbligazioni contrattuali previste nell’ Accordo stesso negli ultimi 10 giorni di dicembre - di
significativi miglioramenti quanto a patrimonio netto, all’indebitamento verso i creditori terzi ed
alle disponibilita liquide che in estrema sintesi possono essere cosi riassunti:

(@ Risanamento SpA potra disporre di 150 milioni di euro di nuova liquidita con conseguente
pari impatto sulla posizione finanziaria netta. A questi fini s ricorda che il Prestito
Obbligazionario Convertendo, ove non rimborsato anticipatamente a discrezione della
Societa, prevede la conversione obbligatoria in azioni. Pertanto, in caso di integrale
sottoscrizione del Prestito Obbligazionario Convertendo da parte delle Banche, 350 milioni
di euro di crediti chirografari di titolarita delle banche stesse verranno utilizzati per liberare
tale prestito il quale, salvo diversa decisione della Societa, verra rimborsato alla scadenza
naturale (0 anticipatamente nel casi previsti dal regolamento di tale prestito) mediante
emissione di huove azioni ordinarie di Risanamento S.p.A.

(b) 1l patrimonio netto della Societa aumentera di euro 150 milioni. Si  evidenzia che la
capogruppo € in grado di assicurare il mantenimento dell’equilibrio patrimoniale delle
societa controllate nel corso del piano. In prospettiva, savo il rimborso del Prestito
Obbligazionario Convertendo per cassa su iniziativa della Societa, il patrimonio netto di
Risanamento S.p.A. € destinato ad aumentare di altri 350 milioni di euro in seguito alla
conversione in azioni ordinarie della societa del Prestito Obbligazionario Convertendo; e

(c) per effetto degli ulteriori accordi definiti con creditori (Banca Italease, IPI, BNL,
Meliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare) anche diversi dalle Banche
aderenti, come precedentemente menzionato, S avranno ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro. Inoltre
alcuni accordi prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano Complessivo.

Lo stato dell’arte circa I’ attuazione del piano, che viene nel dettaglio specificato nel successivo
paragrafo “eventi successivi”, puod essere cosi riassunto:

» sono stati versati nel corso del 4° trimestre 2009 euro 94,9 milioni in conto futuro aumento
capitale;

» hanno avuto immediata esecuzione gli accordi che non presentavano necessita di ratifica
ovvero quelli relativi a riscadenziamento / moratoria del debito per mutui concessi da Banca
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Popolare di Milano per euro 54,8 milioni afavore di Risanamento Spa e da IntesaSanPaolo per
euro 271 milioni afavore di Immobiliare Cascina Rubing;

» indata 29 dicembre 2009 € stato sottoscritto I’ accordo con Banca Nazionale del Lavoro che ha
prorogato il termine per il rimborso del finanziamento ipotecario di 41,8 milioni di euro a 30
ottobre 2012, nonché quello dellalineadi 3,6 milioni di euro a 30 aprile 2010;

» indata 19 gennaio 2010 e stato sottoscritto I’ accordo previsto con IPl SpA;

> |"assemblea dei soci del 29 gennaio 2010 ha deliberato I'aumento del capitale sociale di
Risanamento per complessivi Euro 150 milioni, nonché |’ emissione da parte di Risanamento
di un prestito obbligazionario a conversione obbligatoria per Euro 350 milioni;

» indata 29 gennaio 2010 sono stati risolti tre contratti di leasing con Banca Italease;

» sempre in data 29 gennaio 2010 é stato sottoscritto I’accordo di modifica del finanziamento
volto ala sistemazione dell’ esposizione debitoria di MSG Residenze nei confronti di Intesa
Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG con stralcio parziale del debito, la liberazione di
Risanamento dalla fidelussione rilasciata a loro favore per Euro 90 milioni e il
riscadenziamento del residuo debito;

> e stata concessa in data 12 febbraio 2010 la linea di back-up per euro 272 milioni da utilizzarsi
in caso di eventuale rimborso del Prestito obbligazionario convertibile;

» indata 1l marzo 2010 e stato sottoscritto I’ accordo previsto con BpL Real Estate S.p.A

> in data 24 marzo 2010 é stato liberato il cash collateral immobilizzato per un importo pari a
circa 64,5 milioni di euro, quale controgaranzia di fideiussioni rilasciate in favore del Comune
di Milano da Fondiaria SAl S.p.A. e UniCredit in relazione al’iniziativa Milano Santa Giulia,
mediante sua sostituzione con fideiussioni bancarie.

Nel corso del 2010, ai sensi di quanto previsto dalle obbligazioni contenute nell’ Accordo di
Ristrutturazione e negli accordi a latere, sono inoltre previsti gli incassi derivanti dalla definizione
della procedura di aumento capitale per un importo di 35,1 milioni di euro, e la concessione di una
linea di credito per 10 smobilizzo del credito iva per un importo di circa 76 milioni di euro.

Tali fonti finanziarie, unitamente alla disponibilita liquide esistenti alla data di approvazione della
presente relazione, pari a circa 75 milioni di euro, consentiranno alla Societa di mantenere
I”equilibrio finanziario nei prossimi 12 mesi in sostanziale coerenza con le previsioni contenute nel
Piano industriale e finanziario.

Alla luce di quanto rappresentato gli Amministratori ritengono che, a seguito del passaggio in
giudicato dei decreti di omologa dell’ Accordo di Ristrutturazione, le azioni poste in essere ed in
corso di attuazione, siano in grado di consentire alla Societa ed a Gruppo di superare positivamente
le criticita e continuare ad operare come una entita in funzionamento. Pertanto gli Amministratori
hanno ritenuto appropriata |'applicazione del presupposto della continuita aziendale nella
predisposizione del bilancio a 31 dicembre 2009.
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3.7-INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

II' Gruppo Risanamento, nel rispetto dell’economicita delle proprie scelte strategiche, riconosce
grande importanza alla valutazione ed alla gestione dei rischi quali elementi essenziali per:

e garantire un’affidabile e sostenibile generazione di valore in un contesto di rischio
controllato;

e proteggere I’ assetto finanziario garantendo un solido supporto alle funzioni di gestione
caratteristica

Nel contesto specifico del core business del Gruppo tale attivita assume un’importanza
fondamentale in quanto i flussi di cassa connessi sono discontinui per natura e la lunghezza e la
variabilita del ciclo di “acquisto — valorizzazione - costruzione — vendita’ sono particolarmente
rilevanti.

In questo scenario I’ obiettivo si traduce nel minimizzare il profilo di volatilita del flussi e del costo
finanziario mediante un’ attivita di gestione e di copertura del rischio volta a definire I’ onerosita dei
flussi finanziari o renderne meno variabile I’andamento.

| principali strumenti finanziari in essere, diversi dai derivati, comprendono depositi bancari avistae
a breve termine e finanziamenti bancari e leasing, che hanno I’ obiettivo di finanziare le attivita
operative del Gruppo. Inoltre in base a quanto disposto da IAS 39, rientrano in tale categoria anche
debiti e crediti commerciali derivanti dall’ attivita operativa.

| rischi principali generati dagli strumenti finanziari del Gruppo sono il rischio di tasso di interesse,
il rischio di cambio, il rischio di liquiditaeil rischio di credito.

II Consiglio di Amministrazione riesamina e concorda le politiche per gestire detti rischi, come
riassunte di seguito.

Rischio di tasso di interesse

II Gruppo, che ha posto in essere prevalentemente finanziamenti in euro e quasi esclusivamente a
tasso variabile, ritiene di essere potenzialmente esposto a rischio che un eventuale rialzo dei tass
possa aumentare gli oneri finanziari futuri.

Al fine di mitigare tale rischio, primaria risulta la continua ricerca di un hedging naturale attraverso
la strutturazione temporale e qualitativa dei flussi finanziari legati al’ attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, cercando di mantenere adeguati margini di sicurezzain
termini di importi.

In via secondaria invece, per fronteggiare il rischio di oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di specifiche operazioni o gruppi di operazioni omogenel.
Inoltre, I'attivita di copertura, sebbene concentrata sulla controllante — Risanamento Sp.A. -
riguarda e comprende anche |’ esposizione delle proprie controllate.

Si noti chel’ attivitadi gestione e copertura di Gruppo puo riguardare la copertura di rischio puntuale
€/o prospetticain un dato arco temporale.

L’ efficacia della copertura € monitorata periodicamente (a livello di Gruppo) confrontando anche
I"ammontare della posta coperta in essere con il nozionale della copertura per evitare
sovral/sottodimensionamenti della copertura stessa.
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In alcuni casi, la durata del contratto di copertura € inferiore alla durata della posta coperta: tale
disallineamento e una scelta derivante dalla lunga durata di alcune poste oggetto di coperta, che
rende oggettivamente difficile una previsione razionale ed attendibile dell’andamento del tassi. La
stessamira ad ottimizzare il trade-off tra ampiezza temporale della copertura e costo implicito legato
al differenziale tratass abreve e alungo.

Le operazioni di copertura sono effettuate coerentemente con la policy per la gestione dél rischio
tasso, formalizzata ed emanata e con la procedura interna di gestione degli strumenti finanziari
derivati. Il Gruppo stipula operazioni in derivati, principalmente swap di tassi di interesse ed interest
rate cap, con la finaita di gestire il rischio di tasso di interesse generato dalle attivita e dalle
connesse fonti di finanziamento.

La dtrategia di Risk Management del Gruppo, formalizzata nella policy sopra citata, mira
essenzialmente a contenere i costi di funding ed a stabilizzare i flussi finanziari, in modo tale da
garantire margini di certezza ai flussi di cassa derivanti dalla gestione caratteristica.

Inoltre, é fatto divieto la negoziazione di strumenti finanziari e’ utilizzo di tali strumenti con finalita
speculative.

Rischio di cambio

II' Gruppo ritiene di essere potenzialmente esposto a rischio tasso di cambio a seguito del
perfezionamento di un’ operazione di investimento in dollari attraverso la costituzione di un veicolo
di diritto statunitense.

Infatti, alla data di bilancio il Gruppo detiene partecipazioni denominate in valuta differente
dall’euro, configurandosi quindi un’esposizione a rischio di cambio. In particolare, trattasi nello
specifico di rischio traslativo, ovvero che il valore di tali partecipazioni muti in ragione delle
oscillazioni del tasso di cambio euro/dollaro.

Al fine di mitigare la dimensione assoluta di tale rischio, I'investimento e stato oggetto di
finanziamento bancario in moneta locale, quindi in dollari statunitensi.

Per quanto riguarda invece la componente di rischio legata ai mezzi propri investiti non é stato
ritenuto opportuno attivare alcuno strumento di copertura specifica del rischio di cambio.

Le variazioni di patrimonio netto derivanti dalle fluttuazioni del tasso di cambio della valuta locale
rispetto all’ euro sono state rilevate in un’ apposita riserva del bilancio consolidato.

Rischio di credito
Il rischio di credito riguardante le attivita finanziarie del Gruppo, che comprendono crediti
commerciali e finanziari, disponibilita liquide e mezzi equivalenti, presenta un rischio massimo pari

al valore contabile di queste attivitain caso di insolvenza della controparte.

Come evidenziato nella tabella riepilogativa presentata nelle note a bilancio, le controparti
interessate ai crediti finanziari sono Gruppi bancari di primario standing nazionali ed internazionali.

Infine, non sono in essere fideiussioni la cui escussione e ritenuta probabile.
Rischio di liquidita

L’ obiettivo del Gruppo é di conservare un equilibrio tra il mantenimento della provvista e flessibilita
attraverso I’ uso di scoperti, finanziamenti e leasing.

Altri rischi
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Infine si segnala che non vi sono rischi specifici legati a variazioni di prezzi fatta eccezione per
alcune partecipazioni azionarie per il cui dettaglio si rimanda ala specifica sezione delle note al
bilancio.

Le funzioni aziendali preposte a presidio dei rischi di natura finanziaria ed a sistema dei controlli
connesso si confrontano periodicamente con i responsabili delle unita operative a fine di monitorare
i diversi profili di rischio ed il corretto funzionamento dei meccanismi di presidio. In particolare i
rischi di natura prettamente finanziaria sono gestiti principalmente all’interno della funzione
Finanza, con I'ausilio di advisors esterni, con una attivita che si sviluppa nelle seguenti fasi:
identificazione, stima del rischio, valutazione, trattamento del rischio, reporting, comunicazione e
monitoraggio.
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3.8- ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI MACRO ATTIVITA' DEL GRUPPO

Il Gruppo Risanamento operain tre settori di attivita: sviluppo; reddito; trading.

SVILUPPO

I risultato operativo per il settore di sviluppo € evidenziato nella tabella sottostante.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
31 dicembre
(valori in migliaia) 2009 2008
Ricavi 28 19
Variazione delle rimanenze 33.501 43.826
Altri proventi 7.864 13.047
Valore della Produzione 41.393 56.892
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (21.481)| (34.289)
Costi del personale (1.730) (2.383)
Altri costi operativi (2.456) (2.578)
EBITDA 15.726 17.642
Ammortamenti (236) (238)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svautazioni / Ripristini di valore
di attivitd non ricorrenti 741 13
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 16.231 17.417

Il “Valore della produzione” del settore in esame é determinato principalmente dalla valorizzazione
delleiniziative, contabilmente espressa nella capitalizzazione dei costi e degli oneri di sviluppo nelle
rimanenze.

La diminuzione riscontrata nell’esercizio in corso € da attribuire sostanziamente ad un
rallentamento delle attivita di sviluppo sui progetti di Milano Santa Giulia e di Sesto San Giovanni
(areaex Falck).

| “costi per servizi” evidenziano un calo rispetto alo scorso esercizio attribuibile, oltre che a
contenimento dei costi di funzionamento, alla riduzione dei “costi di costruzione, progettazione e
bonifica” a seguito del rallentamento delle attivita di sviluppo.
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REDDITO

Il risultato operativo del settore reddito e evidenziato nella tabella sottostante.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31l dicembre
(valori in migliaia) 2009 2008
Ricavi 82.362 72.883
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 4.179 23.623
Valore della Produzione 86.541 96.506
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (15.592)| (32.650)
Costi del personale (973) (976)
Altri costi operativi (6.786) (4.058)
EBITDA 63.190 58.822
Ammortamenti (24.761)| (21.774)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svautazioni / Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti (6.028)|  (60.866)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 32.401 (23.818)

L’incremento del “Ricavi” rispetto allo scorso esercizio € daimputars all’andamento del canoni di
locazione che rappresentano la componente reddituale ricorrente che genera fluss economici e
finanziari costanti nel tempo.

| canoni di locazione si sono incrementati di circail 13 % passando da 72,9 milioni di euro a 82,4
milioni di euro.

Tali ricavi sono attribuibili ad investimenti esteri per circa 71,8 milioni di euro pari al’88% del
totale, e ad investimenti italiani per circa 10,6 milioni di euro.

L’aumento trova giustificazione nell’ attivita di rinegoziazione dei contratti di locazione e nella
“messa a reddito” degli immobili consegnati a Sky Italia S.r.l. nel corso dello scorso esercizio.
Lariduzione dei “costi per servizi” e da attribuirsi sostanzialmente alla conclusione, nel corso dello
SCorso esercizio, del lavori relativi agli edifici Sky costituenti il primo lotto. Cio ha influenzato
anche gli “dtri proventi” la cui riduzione é da imputarsi ai “ricavi per recupero costi iniziative
immobiliari” relativi ai riaddebiti dei costi inerenti larealizzazione.
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TRADING

I risultato operativo del settore trading e evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore- Trading
31 dicembre
(valori in migliaia) 2009 2008
Ricavi 48.578 48.023
Variazione delle rimanenze (63.132)| (56.333)
Altri proventi 6.241 9.086
Valore della Produzione (8.313) 776
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (9.433)| (15.946)
Costi del personale 0 (36)
Altri costi operativi (10.245)|  (12.507)
EBITDA (27.991)| (27.713)
Ammortamenti (€N} (@0}
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di valore
di attivitd non ricorrenti (6.990) (482)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (34.982)| (28.196)

Il “Risultato operativo” del settore continua ad essere influenzato dal rallentamento del mercato
immobiliare che ha determinato la riduzione delle operazioni di compravendita e dei conseguenti
costi/ricavi derivanti da acquisizione/cessione di aree ed immobili.

| “Ricavi”, pari acirca 48,6 milioni di euro, sono determinati per circa 27,3 milioni di euro, pari a
57 % del totale, da vendite di immobili, e per circa 21,3 milioni di euro, pari a 43 % del totale, da
canoni di locazione derivanti daimmobili del portafoglio di trading.

II “Vaore della produzione” presenta una variazione negativa delle “rimanenze” di circa 63,1
milioni di euro da attribuirsi alle vendite effettuate ed all’ effetto combinato della mancanza di
acquisizioni nonché a svalutazioni di immobili oggetto di fattori esogeni contingenti.

Gli “Altri costi operativi” riguardano principalmente gli accantonamenti per rischi legati al
portafoglio di trading.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati durante |’ esercizio hanno riguardato:

(valori in migliaia di euro)

Investimenti immobiliari 1.101
Acconti su investimenti immobiliari 3.709
Altri beni e acconti 18
Parteci pazioni e crediti in soci eta coll egate 2.906
Portaf oglio immobiliare 33.501
TOTALE 41.235

Per un maggior dettaglio degli investimenti, si rimanda alle note n. 2, 3 e 5 del bilancio consolidato.
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3.9- RAPPORTI TRA LE SOCIETA’ DEL GRUPPO E LE ENTITA" CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo con parti correlate si precisa che tali rapporti rientrano
nell’ambito dell’ ordinaria gestione e sono regolati a condizioni di mercato.

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa Crediti Crediti Debiti [ i erg
finanziari divers finanziari
Collegate:
Impresol Srl 429
Totale soc. collegat€ 429
Controllanti:
Nuova Parva Spa 2.265 3.312
Totale soc. controllanti 2.265 3.312
Correlate:
Tradim Srl 224 108 1.213
Flower Srl 97
DF 1 s 64
Totale soc. Correlate 224 205 1.277
Totale 653 2.470 4.589
Incidenza % su totale vocs 41,81% 2,56% 1,98%

| rapporti finanziari sono comprensivi di interessi liquidati atassi di mercato.

Si precisa inoltre che, i rapporti con le Collegate Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e
Mariner Srl (verso le quali il gruppo vanta crediti finanziari rispettivamente per 1.495, 4.545 e 1.945
migliaia di euro) sono stati riclassificati tra le “attivita destinate alla vendita’ come meglio
specificato nellaNota 10 del bilancio consolidato.

Si rileva che, in considerazione dei rapporti di credito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperabili / non compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bisL.F.
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RAPPORTI ECONOMICI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa Proventi | Altri proventi Onei Altri oneri
finanziari finanziari
Collegate
Impresol Srl 14
Totale soc. collegat€ 14
Controllanti:
Nuova Parva Spd 77
Totale soc. controllanti 77
Corrélate:
Tradim Srl 6 15 287
Diaz Immobiliare Srl 188
Mariner Srl 136
Turati Immobiliare Srl 137
Totalesoc. Correlate 467 15 0 287
Totalg 481 15 77 287
Incidenza % su totale voce 7,64% 0,01% 0,05% 0,92%

Non sono state poste in essere operazioni con dirigenti aventi responsabilita strategiche nella
Capogruppo o in sue controllate.

Nelle note a bilancio vengono elencati i compensi corrisposti agli amministratori, ai sindaci, ai
direttori generali e ai dirigenti con responsabilita strategiche.

In ottemperanza all‘informativa sulle partecipazioni detenute dagli anministratori, dai sindaci, dai
direttori generali e dai dirigenti con responsabilita strategiche direttamente o per il tramite di societa
controllate, di societa fiduciarie e per interposta persona, in Risanamento Spa e nelle sue controllate
s fa presente che alla data del 31 dicembre 2009 nessuna delle figure precedentemente indicate
possiede direttamente o indirettamente alcuna partecipazione azionaria nel capitale di Risanamento

Spa.

Le operazioni con parti correlate sono state effettuate a condizioni equivalenti a quelle prevalenti in
libere transazioni.
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3.10 - INFORMAZIONI SULL’AMBIENTE

| due principali progetti di sviluppo del Gruppo Risanamento riguardano siti industriali dismessi e
quindi aree che devono ottenere il Certificato di avvenuta bonifica dopo aver espletato tutte le
pratiche amministrative.

In particolare, per I'area di Santa Giulia a fine di dare esecuzione alle previsioni dell’ Accordo di
Programma sottoscritto in data 4 giugno 2004 tra il Comune di Milano e la Regione Lombardia per
|"attuazione del Programma Integrato di Intervento relativo all’ambito urbano denominato
Montecity-Rogoredo, con la conseguente firma della Convenzione in data 16 marzo 2005, |a societa
Milano Santa Giulia S.p.A., controllata di Risanamento S.p.A., s é fatta carico degli interventi di
bonifica delle due ex aree industriali che sorgevano sui terreni oggetto di riqualificazione.

Infatti, per I’area sud in localitd Rogoredo, occupata originariamente dall’ acciaieria F.Ili Redaelli
che aveva chiuso la propria attivita all’inizio degli anni ottanta, si € provveduto, con progetto di
bonifica autorizzato dal Comune di Milano con Atto n. 66 del 29 gennaio 2002 e successive varianti,
agli interventi di bonifica con I’ ultimazione del lavori e dei collaudi nell’ esercizio 2008. In data 11
novembre 2008 la Provincia di Milano ha rilasciato una Disposizione Dirigenziale che attesta la
corrispondenza a progetto autorizzato dal Comune di Milano presentato nel 2001.

L’area nord, originariamente occupata dalla societa Montedison, era gia stata interessata da un
progetto di bonifica portato a termine dalla societa Sviluppo Linate S.p.A. per conto della societa
Edison ad esclusione di una porzione di area denominata PZC |la quale seguiva un iter autorizzativo
di bonifica autonomo. La controllata Milano Santa Giulia ha proseguito nello svolgimento della
bonifica e ha presentato un “piano di scavi” con collaudi di fondo scavo in base alla allora normativa
vigente D.M. 471/99 per la realizzazione degli scavi edilizi. Con il verbale della riunione del 15
gennaio 2009 presso il Comune di Milano, dopo avere vautato il documento di Analisi di Rischio
del 15 ottobre 2008, il Comune di Milano, I’Arpa e I’ASL hanno espresso parere favorevole al
documento presentato. Inoltre in data 6 giugno 2008 la Provincia di Milano, con Disposizione
Dirigenziale, harilasciato la certificazione di avvenuta bonifica dell’ area PZC.

Per quanto concerne invece la controllata Immobiliare Cascina Rubina Sr.l., di piu recente
acquisizione (marzo 2005), all’interno del progetto di trasformazione e riqualificazione delle Aree
ex Fak s collocano gli interventi ambientali propedeutici a progetto stesso che mirano alla
risoluzione delle passivita ambientali lasciate sull’ area da quasi un secolo di attivitaindustriali.

In particolare, dal mese di settembre 1997 sono state condotte dall’ alora proprietario attivita di
caratterizzazione dell’area protrattes sino a luglio 2004 e nel 2001, con Decreto del Ministero
dell’ Ambiente, I’ area e stata perimetrata all’ interno del S.I.N. (Sito di Interesse Nazionale).

Da mese di novembre 2005 a luglio 2008 si € provveduto alla realizzazione delle demolizioni degli
edifici componenti lo stabilimento siderurgico, con la relativa bonifica di materiali contenenti
amianto e lane minerali, secondo la normativa vigente

Nell’ aprile 2006 e stato presentato al Ministero dell’ Ambiente un Progetto Preliminare di Bonifica
dei terreni ai sensi dell’ art. 471/99, approvato in Conferenzadel Servizi del 24 luglio 2006. Nel 2007
e 2008 sono state portate avanti ulteriori campagne di caratterizzazione integrative nonché la
realizzazione delle * Prove Pilota” sui terreni, cosi come richiesto dal Ministero dell’ Ambiente nella
Conferenza dei Servizi decisoria del 2006 Il Progetto Definitivo di Bonifica sara redatto, sulla base
dei risultati dei risultati di quanto sopra, non appena approvato il progetto urbanistico, a fine di
avere la certificazione delle destinazioni d’ uso, cosi come previsto dallalegge vigente
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3.11 - RISORSE UMANE

Con riferimento a personale del Gruppo Risanamento si
informazioni piu rilevanti:

riportano, in forma tabellare, le

Composizione Dirigenti Quadri I mpiegati Operai Altre categorie Totale
Uomini (numero) 8 10 12 1 0 31
Donne (numero) 2 5 14 0 0 21
Totale dipendenti 10 15 26 1 0 52
Eta media 49 39 38 34 0 40
Anzianitalavorativa 6 4 4 0 0 5
Contratto atempo indeterminato 10 15 25 1 0 51
Contratto atempo determinato 0 0 1 0 0 1
Titolo di studio: laurea 6 8 11 0 0 25
Titolo di studio: diploma 4 7 15 1 0 27
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0
Dimissioni, Passaggi
Turnover 1-gen-09 assunzioni pensionamenti . . 31-dic-09
. di categoria
e cessazioni
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 11 0 (0] 0 10
- Quadri 16 1 2 0 15
- Impiegati 31 4 (10) 0 25
- Operai 0 1 0 0 1
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0 0
- Impiegati 2 0 () 0 1
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 60 6 (14 0 52

Il “turnover” che aveva caratterizzato |0 scorso esercizio, principalmente riconducibile all’ attivita di
snellimento della struttura organizzativa al fine di renderla pitu consona ala nuova strategia
aziendale, € proseguito, con minore intensita, nel 2009.
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3.12—-ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO SP.A.

Il bilancio chiuso a 31 dicembre 2009 espone una perdita netta di 334 milioni di euro, contro la
perdita netta di 89,5 milioni di euro dell’ esercizio precedente.

La Vostra societa ha risentito particolarmente delle peggiorate condizioni che hanno caratterizzato il
NnUOVO contesto operativo in quanto, in qualita di Capogruppo ha necessariamente dovuto sostenere
finanziariamente I’ attivita delle proprie controllate e recepire rilevanti e significative svalutazioni
conseguenti a procedimento di impairment del valore delle partecipazioni. In ottemperanza
dell’informativa richiamata anche dal recente Documento Banca d’ Italia/lConsob/Isvap del 4 marzo
2010, s rinviaal Bilancio per un’analis dettagliata della metodol ogia utilizzata e degli effetti.

E’ utile precisare che tra i fattori che hanno determinato le svalutazioni effettuate emerge quello
connesso all’andamento dei tassi di interesse che ha inciso negativamente sulla valutazione al fair
value degli strumenti derivati di copertura delle societa controllate.

Il quadro complessivo dell’andamento della Risanamento S.p.A. e riepilogato nelle seguenti
principali grandezze economiche e patrimoniali sinteticamente commentate. Per ulteriori dettagli s
rinviaale note al bilancio d esercizio.

In particolare, per quanto concerne I’ andamento economico s fa riferimento al seguente prospetto di
conto economico riclassificato secondo il criterio della pertinenza gestionale:

€/000

31-dic-09 31-dic-08 31-dic-07
Ricavi 41.659 38.626 25.139
Produzione interna (30.526) (36.840) 75.712
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 11.133 1.786 100.851
Costi esterni operativi (32.037) (20.814) (97.078)
VALORE AGGIUNTO (20.904) (19.028) 3.773
Costi del personale (4.778) (7.819) (5.746)
MARGINE OPERATIVO LORDO (25.682) (26.847) (1.973)
Ammortamenti ed accantonamenti (13.512) (20.442) (5.518)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (39.194) (47.289) (7.491)
Risultato dell'area accessoria (1.230) (861) (478)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari) (204.685) 3.803 37.909
Risultato dell‘area straordinaria (19.883) (548) (438)
Oneri finanziari (58.477) (64.043) (49.447)
RISULTATO LORDO (323.469) (108.938) (19.945)
Imposte sul reddito (10.588) 19.363 5.473
RISULTATO NETTO (334.057) (89.575) (14.472)

Il “valore della produzione operativa’, pari a 11 milioni di euro, ha registrato un miglioramento
rispetto a precedente esercizio, grazie ai maggiori volumi delle vendite perfezionate nel corso del
20009.

La voce “ricavi”, pari a 41,6 milioni di euro, ha registrato un incremento dell’8% rispetto a 31
dicembre 2008, principa mente riconducibile, come gia accennato, all’ attivita dismissiva di immobili
(22,7 milioni di euro) realizzata nel corso dell’ esercizio, di cui 3,1 milioni di euro effettuata con
soggetti terzi ed avente quale oggetto la cessione di unita immobiliari ubicate a Torino e Milano,
mentre relativamente a 19,6 milioni di euro realizzata con societa controllate, in adempimento a
guanto previsto dall’ Accordo di Ristrutturazione, e avente ad oggetto immobili siti in Piacenza,
Torino, Biella, Gessate e Genova.
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La “Produzione interna’, negativa per 30,5 milioni, conferma il trend registrato nel precedente
esercizio, palesando gli effetti dell’assenza di nuove acquisizioni ed investimenti, delle vendite
dell’esercizio (26,7 milioni di euro) e delle svalutazioni apportate a valore del portafoglio trading
(3,8 milioni di euro).

| “costi esterni operativi”, pari a 32 milioni di euro, hanno registrato un sensibile incremento (54%)
rispetto a 31 dicembre 2008, riconducibile all’aumento dei costi per prestazioni professionali,
consulenze legali, fiscali e costi notarili, conseguenza del processo di ristrutturazione che ha
interessato |’ esercizio 2009.

| “costi del personale”’, pari a 4,7 milioni di euro, Si presentano in netta diminuzione rispetto ai
precedenti esercizi (39%), grazie allaristrutturazione organizzativainiziata nel 2008 e proseguita nel
2009 e che ha portato allo snellimento della struttura a fine di renderla piu consona alla nuova
strategia aziendale.

A fronte di quanto sopra esposto, il “margine operativo lordo”, negativo per 25,7 milioni di euro,
segnala un miglioramento del 4% rispetto a 31 dicembre 2008.

Il “risultato operativo della gestione caratteristica’, negativo per 39,2 milioni di euro, registra un
miglioramento del 17% rispetto al precedente esercizio, grazie a decremento del 34% della voce
“ammortamenti ed accantonamenti”, riconducibile ai minori accantonamenti afondo rischi rispetto a
guanto stanziato nel precedente esercizio per contenziosi legali in essere con il Gruppo IPI e con il
personale, a seguito del processo di ristrutturazione avvenuto.

[I' “risultato dell’area finanziaria’, negativo per 204,7 milioni di euro, registra un deciso
peggioramento rispetto al 31 dicembre 2008, giustificato dalle svalutazioni apportate ai crediti
finanziari verso le controllate e le joint venture (134,1 milioni di euro) e alle partecipazioni (107,3
milioni di euro) conseguenti a procedimento di impairment sul valore di queste ultime; tali effetti
negativi vengono in minima mitigati dall’ apporto positivo del proventi finanziari (36,7 milioni di
€euro).

[l “risultato dell’ area straordinaria’, negativo per 19,8 milioni di euro, risente notevolmente della
minusvalenza di 18 milioni di euro realizzata nella vendita della partecipazionein IPl S.p.A..

Gli oneri finanziari, pari a 58,5 milioni di euro, hanno registrato una lieve flessione (9%) rispetto al
precedente esercizio grazie alla progressiva riduzione dell’ Euribor a cui sono indicizzati tutti i
finanziamenti in essere alladata di chiusura del bilancio.

Il risultato netto, che non beneficia dell’ apporto della fiscalita differita attiva come nei precedenti
esercizi, evidenziauna perditaa 31 dicembre 2009 di circa 334 milioni di euro.

La situazione patrimonial e della societa € esposta nel seguente prospetto:
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€/000

31-dic-09 31-dic-08 31-dic-07
Attivita non correnti 269.790 368.869 317.049
Attivita correnti 445,042 465.317 511.186
Attivita destinate alla vendita 27.858 0 14.269
Passivita non correnti (14.327) (19.190) (3.120)
Passivita correnti (162.365) (141.007) (103.491)
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita (18.455) 0,00 0,00
CAPITALE INVESTITONETTO 547.543 673.989 735.893
Patrimonio netto di Gruppo 233.377 458.144 556.233
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 233.377 458.144 556.233
Posizione Finanziaria Netta 314.166 215.845 179.660
MEZZI FINANZIARI NETTI 547.543 673.989 735.893

Il “capitale investito netto” ha registrato una riduzione del 19% rispetto a precedente esercizio
principalmente a fronte del decremento delle “attivita non correnti” (27%). Queste ultime, pari a
269,8 milioni di euro, risentono infatti del write off delle imposte anticipate, delle rettifiche di valore
apportate alle partecipazioni in imprese controllate, dell’aienazione della partecipazione in IPI
S.p.A., perfezionata nel mese di giugno 2009 e della riclassifica delle partecipazioni in imprese
controllate e collegate destinate alla vendita nell’ apposita voce.

Le “attivita correnti”, pari a 445 milioni di euro, si presentano in lieve diminuzione rispetto al saldo
al 31 dicembre 2008 (4%). Il decremento € riconducibile alla variazione negativa del “portafoglio
immobiliare” determinata dalle vendite perfezionate nel corso dell’esercizio (di cui solo I'11%
realizzate con soggetti terzi) e dalle svalutazioni apportate agli immobili di trading.

Lavoce “attivita destinate alla vendita’ accoglie il valore delle partecipazioni in imprese controllate,
delle joint venture e dei crediti finanziari e commerciali vantati verso le stesse, in quanto destinate
alladismissione in esecuzione degli Accordi di Ristrutturazione.

Le “passivita non correnti”, pari a 14,3 milioni di euro, sono diminuite rispetto a 2008 (25%) per
effetto del rilascio degli accantonamenti a fondo rischi e passivita potenziali, stanziati dalla
Capogruppo in esercizi precedenti per contenziosi legali con controparti e con il personale a seguito
del processo di ristrutturazione avvenuto.

Le “passivita correnti”, ammontanti a 162,3 milioni di euro, hanno registrato un incremento del
15% rispetto al 31 dicembre 2008, da attribuirsi principalmente alle posizioni inter-company e alle
posizioni debitorie verso soggetti terzi, generate dagli effetti delle operazioni previste dall’ Accordo
di Ristrutturazione.

La voce “passivita correlate ad attivita destinate alla vendita’ accoglie i debiti commerciali vantati
dalla Capogruppo verso le controllate destinate ala vendita in esecuzione degli Accordi di
Ristrutturazione.

[l “Patrimonio Netto”, pari a 233,4 milioni di euro, accoglie, oltre a risultato dell’ esercizio ed alle
poste di variazione derivanti dalla valutazione al fair value degli strumenti finanziari e dagli
strumenti rappresentativi del patrimonio netto, anche la “riserva futuro aumento capitale sociale’ di
euro 94,9 milioni. Quest’ultima e stata versata dai principali istituti finanziatori del Gruppo in
esecuzione dell’Accordo di Ristrutturazione ampiamente descritto nel paragrafo “Continuita
aziendale’. S rimanda comungue a “Prospetto dei movimenti di patrimonio netto” ove sono
dettagliatamente indicate tutte |e movimentazioni intervenute nel periodo.
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Per quanto concerne la* Posizione Finanziaria Netta’, la composi zione risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

®  pyssivita finanziarie correnti (779.476) (257.118) (352.677)
® pyssivita finanziarie non correnti (308.095) (755.113) (507.752)
® pisponibilita e cassa 96.601 45.292 23.379
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 676.804 751.094 657.390

Posizione Finanziaria Netta (314.166) (215.845) (179.660)

A maggior chiarimento, si precisa che:

L e passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 12 mesi) del debiti
verso gli istituti creditizi per circa 429,6 milioni di euro, debiti per finanziamenti da controllate per
156 milioni di euro, debiti per quote correnti di leasing per 192,5 milioni di euro e altri debiti
finanziari per 1,4 milioni di euro.

E’ utile evidenziare che gli effetti derivanti dalla stipula dei contratti intercorsi, successivamente al
31 dicembre 2009 sino alla data odierna, in adempimento a quanto previsto dall’ Accordo di
Ristrutturazione portano una riduzione delle passivita correnti pari acirca 192,5 milioni di euro.

L e passivita finanziarie non correnti accolgono le quote a medio e lungo termine (scadenza oltre i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 95,3 milioni di euro e del prestito obbligazionario per 214,1
milioni di euro, passivita e altri debiti finanziari per 3,4 milioni di euro. Tali poste sono ridotte,
nell’ambito dell’ applicazione del principio del “costo ammortizzato”, dell’importo residuo degli
oneri accessori ai finanziamenti, pari a4,7 milioni di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 668,4 milioni di euro e crediti finanziari verso imprese collegate per circa 8,4
milioni di euro.

Le disponibilita e cassa sono relative a disponibilita presso le banche, di cui Euro 35 milioni
vincolate e oggetto di garanzia. Si fa presente che alla data odierna e intervenuto lo svincolo del cash
collateral a garanzia delle urbanizzazioni di Milano Santa Giulia per complessivi 22,4 milioni di
euro, come meglio illustrato nel successivo paragrafo “eventi successivi”

Per una analisi piu approfondita delle dinamiche che hanno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimandaai prospetti di rendiconto finanziario.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati da Risanamento S.p.A. durante I'esercizio hanno
riguardato:

(migliaiadi euro)
Attivitafinanziarie

Partecipazioni e crediti in imprese controllate 102.714
Partecipazioni e crediti in imprese collegate 2.906
Portafoglio immobiliare 19
Totale 105.639

Per quanto riguarda le societa controllate, I'incremento é riferito a crediti per finanziamenti erogati
alle societa partecipate, oltre che ad un incremento partecipativo relativo principalmente a GP
Offices & Apartments S.p.A., Sviluppo Comparto 5 Sir.l. e MSG Residenze Sir.l..

L’incremento in societa collegate € riferito principamente all’investimento partecipativo nella
societa Mariner Sir.l. cherisultapari acirca2.798 migliaiadi euro.

Gli investimenti nel portafoglio immobiliare di euro 19 mila sono riferiti a capitalizzazioni di costi.
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3.13 - RAPPORTI TRA RISANAMENTO SP.A. EIMPRESE CONTROLLATE,
COLLEGATE, CONTROLLANTI E CORRELATE

Alladatadi riferimento risultano in essere i seguenti rapporti:

Rapporti patrimoniali

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa Crediti Crediti Debiti Debiti divers
finanziari divers finanziari
Controllate:
Imbonati S.p.A. 3.491 33.614
Tradital S.p.A. 13.557 14.370 518
RI Progetti SpA 10 374
GP Offices & Apartments Srl 925 219 20
Milano Santa Giulia S.p.A. 442.234 656 32.140
RI. Estate S.p.A. 27.597 23.674
RI Investimenti Srl 14.815 14.376
RI Investimenti 2 Sl 957 775
Programma Sviluppo St 11.004 744
Immobiliare Cascina Rubina Srl 23.681 273 14.596
RI. Rental SpA 31.683 82.581
MSG Residenze Sl 16.506 258 11.730
RI. Agnano Srl 10
Costad’' Argento Srl 306 1.008
Sviluppo Comparto 1 Sl 25.392 12 197
Sviluppo Comparto 3 Sl 41.952 597 48.823
Sviluppo Comparto 5 Sl 8.419 961 206
Etoile Francois ler S.ar.l. 1.903
Etoile Service S.ar.l. 1.238
RI France Sasu 2.275
Etoile 118 Champs Elysee S.ar.l. 8.142
RI Nanterre E.U.R.L. 11.502
Etoile Deuxieme S.ar.| 1.022
Risanamento Europe S.ar.l. 63.134
Totale soc. controllate| 661.882 107.199 156.007 109.389
Collegate:
Impresol Sir.l 429
Totale soc. collegate 429
Controllanti:
Nuova Parva S.p.A 74 558
Totale soc. controllanti 74 558
Correlate:
Tradim S.p.A 108 1.213
Flower Sir.l 97
D.F.1Sr.l. 64
Totalesoc. Correlatg 205 1.277
Totale Generaleal 31.12.09 662.311 107.478 156.007 111.224
Incidenza % su totale voce 100,00% 59,60% 20,01% 68,63%




Per completezza si indicano anche i rapporti con le parti correlate che sono stati riclassificati nelle
attivita/passivita destinate ala vendita.

Valori in euro/000

Naturadel rapporto

Societa Crediti finanziari| Crediti divers | Debiti finanziari | Debiti divers
Controllate:
Sviluppo Comparto 4 Srl 6.022 14.086 4573
Sviluppo Comparto 6 Srl 276 3.082 264
Sviluppo Comparto 8 Srl 194 2.730 13.618
Totale soc. controllate 6.492 19.898 0 18.455
Collegate:
Diaz Immobiliare Stl 1.495
Mariner Srl 4.545
Turati Immobiliare Srl 1.945
Totale soc. collegats 7.985
Totale Generaleal 31.12.09 14.477 19.898 0 18.455

| rapporti finanziari sono comprensivi di interessi liquidati atassi di mercato.

Rapporti economici

Nellatabella della pagina seguente sono indicati i rapporti di natura economica:
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Vaori in euro/000

Natura del rapporto
Societa Proventi | Altri proventi Oneri Altri oneri
finanziari finanziari
Controllate:
Imbonati S.p.A. 88 1.596
Tradital S.p.A. 1.144 760
MSG Residenze Srl 1.159 250
Milano Santa Giulia S.p.A. 20.032 509
RI. Estate S.p.A. 115 1.126
RI Investimenti Srl 97 874
RI Investimenti 2 Srl 17
Programma Sviluppo Srl 44
GP Offices & Apartments Srl 525 110
Immobiliare Cascina Rubina Srl 957 260
RI Rental SpA 267 3.947
Sviluppo Comparto 1 Srl 10
Sviluppo Comparto 3 Srl 1711 595
Sviluppo Comparto 4 Sl 235 14.086
Sviluppo Comparto 5 Sl 966 182
Sviluppo Comparto 6 Sl 2.820
Sviluppo Comparto 8 Srl 2.730
Cogtad’' Argento Srl 35 32
Risanamento Europe S.ar.l. 6.468
Etoile ActualisS.ar.l. 981
Etoile 118 Champs Elysee 311
Etoile Service Sar.l. 24
Etoile54 Montaigne S.ar.l. 223
Etoile Francois Premier S.ar.l. 35
Etoile 660 Madison 1.557
Etoile Deuxiéme S.ar.| 22
RI France Sasu 249
RI Nanterre E.U.R.L. 672
Totale soc. controllate 35.714 22.975 7.575 1.557
Collegate:
Impresol Srl 15
Diaz Immobiliare Srl 188
Mariner Srl 136
Turati Immobiliare Srl 137
Totale soc. collegate 476
Correlate:
Tradim S.p.A 287
Totale soc. Correlate 287
Totale Generaleal 31.12.09 36.190 22.975 7.575 1.844
Incidenza % su totale voce 98,50% 58,02% 12,95% 10,23%

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni di mercato e quindi non producono nocumento al
risultato, non arrecando quindi alcun pregiudizio al patrimonio della Societa né su quello delle
societa controparti.

Gli atri proventi conseguiti verso Sviluppo Comparto 4, 6 e 8 si riferiscono a cessioni di immobili
effettuate in esecuzione di accordi ancillari cosi come gia descritti nella presente relazione.
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| crediti verso le societa “Etoile” sono riferiti afinanziamenti fruttiferi subordinati convertibili.

Si fa presente che a seguito degli impegni derivanti dall’ Accordo di Ristrutturazione i rapporti
creditori e debitori in essere tra le Societa Proponenti il citato accordo ed alcune altre societa del
Gruppo individuate nell’accordo stesso, sono stati riscadenzati a 31 dicembre 2014, fermo che
Risanamento, anche nell’interesse delle proprie controllate, potra richiedere che vengano effettuati —
e/o permettere alle proprie controllate di richiedere che vengano effettuati - rimborsi anticipati anche
parziali inerenti tali rapporti debitori e creditori a fine di una efficiente gestione della tesoreria del
Gruppo, nell’ ottica del perseguimento degli obiettivi del Piano ed in aderenza allo stesso.
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3.14- ALTRE INFORMAZI|ONI

Attestazioni ai sens dell’art. 2.6.2 del Regolamento di Borsa Italianain ordine alle condizioni di cui
agli articoli 36 e 37 del Regolamento Mercati Consob (n. 16191/2007)

In applicazione di quanto previsto dall’ articolo 39 del Regolamento Mercati emanato da Consob con
riferimento ale “Condizioni per la quotazione di azioni di societa controllanti societa costituite e
regolate dalla legge di Stati non appartenenti all’Unione Europea’ di cui all’art. 36 del citato
Regolamento, Risanamento S.p.A. ha provveduto ad alinears ale previsioni indicate in merito
all’adeguatezza dei sistemi amministrativo-contabili, con riguardo alle dimensioni dell’attivita in
oggetto, e al flusso informativo verso la direzione e il revisore centrale, funzionae al’ attivita di
controllo dei conti annuali e infra-annuali della Capogruppo.

Come previsto dall’art. 36, comma 1, lett. a), la societa provvedera a mettere a disposizione del
pubblico le situazioni contabili delle societa controllate non appartenenti all’Unione europea di
significativa rilevanza predisposte ai fini dellaredazione del bilancio consolidato.

In ordine alle disposizioni dell’art. 37 dello stesso Regolamento Mercati emanato da Consob,
Risanamento S.p.A., pur soggetta al controllo di Zunino Investimenti Italia S.p.A., esercitala propria
attivita direttamente o attraverso le proprie controllate in condizioni di autonomia gestionale e
negoziale e pertanto non ritiene di essere sottoposta ad attivita di direzione e coordinamento da parte
della controllante.

In particolare, rispetto alla controllante I’ attivita di Risanamento S.p.A. si caratterizza per lachiarae
rigorosa distinzione dell’ organizzazione gestionale, anmministrativa e contabile che s concretizza
nella eterogeneita delle persone coinvolte, nell’ insussistenza di rapporti di tesoreria accentrata e nel
distinti e differenti sistemi informatici utilizzati. Per quanto concerne |’ aspetto decisionale dei
process strategici, aziendali e finanziari, |I’autonomia di Risanamento S.p.A. s ravvisa in ragione
dell’ampia composizione del Consiglio di Amministrazione, con la presenza di un prevalente
numero di “indipendenti”, e della distribuzione delle deleghe, oltre all’insussistenza di direttive,
anche informali da parte degli organi amministrativi e/o assembleari della controllante.

kkhkkhkkkkkkkkkhkhkk

Si rende noto che con delibera del Consiglio di Amministrazione avvenutain data 11 dicembre 2009
la sede legale della societa € stata trasferitain Milano, Via Bonfadini 148.
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3.151-ATTIVITA’ DI RICERCA E SVILUPPO

Non vi sono da segnalare attivita di ricerca e sviluppo che rivestano un carattere significativo per
I”andamento della Societa e del Gruppo.

3.15.2- AZIONI PROPRIE

Attuamente Risanamento S.p.A. non possiede, nemmeno per interposta persona o per tramite di
societa fiduciaria, azioni proprie ed azioni o quote di societa controllanti.

3.15.3 - SEDI SECONDARIE

La Societa non haistituito sedi secondarie.
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3.16 - CODICE IN MATERIA DI DATI PERSONALI

La Societasi trovanelleipotes previste dal D.Lvo 196/03, - Codice in materia di protezione sui Dati
personali-, per la redazione del “Documento Programmatico sulla Sicurezza’, come
successivamente integrato dalla Legge 166 del 2009. In conseguenza di cio, tale documento e stato
revisionato e aggiornato nel corso del marzo 2010 contestualmente all’ aggiornamento delle misure
minime di sicurezza atuteladei trattamenti dati da noi effettuati.

A seguito di tale attivita sono state aggiornate le procedure per la manutenzione degli standard di
sicurezza e quelle dei sistemi informatici (software e hardware) come richiesti dalla tecnologia in
continua evoluzione. Nella fattispecie sono state riviste le banche dati, le mansioni e gli access alle
banche dati informatiche, oltre che le nomine a contitolare o responsabile esterno del trattamento
dati. Queste informazioni, sono state inserite nel Documento programmeatico sulla sicurezza dei dati,
redatto entro i termini previsti dala vigente normativa e con particolare attenzione alle
interconnessioni esistenti fra le diverse attivita svolte dai vari dipendenti inquadrati nelle diverse
mansioni aziendali e le diverse banche dati identificate e utilizzate per gli scopi propri di ciascuna
mansione presente al’ interno della Societa. Cio ha consentito di valutare se le attivita effettivamente
svolte dagli incaricati sulle diverse banche dati identificate, gestite e protette, fossero compatibili
con le limitazioni previste dalle norme in materia di trattamento dati e con la politica aziendale di
organizzazione del trattamento. Si € proceduto altresi alla nuova nomina degli amministratori di
sistema.

Si & inoltre, provveduto a costante e continuo aggiornamento delle protezioni del sistema
informatico, come antivirus e mantenimento in condizioni di efficienzadel firewall.

Agli incaricati del trattamenti € stato assicurato il costante aggiornamento. La formazione relativa
alla materia del Trattamento dati ha coinvolto quegli incaricati che ancora non avevano svolto tale
attivita.

La nostra Societa per quanto attiene I’ espletamento degli adempimenti connessi al D.Lvo 196/03, si

avvale della consulenza permanente fornita dallo Studio Legale Carozzi e da Programma Radon
Srl.
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3.17 - INFORMATIVA EX ART. 123 bisDEL TUF 58/98

La relazione sulla Governance e sugli assetti proprietari ex art. 123-bis del D.Lgs. 58/98 € redatta
con separato documento reperibile presso il sito internet della Societa (www.risanamentospa.it).
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3.18- EVENTI SUCCESSIVI

Con

riferimento agli adempimenti previsti dall’Accordo di Ristrutturazione collegati al

rafforzamento patrimoniale del gruppo s segnala che in data 29 gennaio 2010, |’assemblea
straordinaria degli Azionisti di Risanamento ha deliberato I’ Aumento di Capitale in Opzione, nonché
I’emissione del Prestito Convertendo con contestuale Aumento di Capitale a Servizio.

Nello specifico le delibere assunte sono state le seguenti:

)
(1)

()

(V)

V)

(V1)

di eliminareil valore nominale delle azioni della Societa;

di aumentare il capitale sociale a pagamento e in via inscindibile, mediante emissione di n.
333.346.296 azioni ordinarie aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione da offrire
in opzione agli aventi diritto a prezzo unitario complessivo di Euro 0,45, di cui Euro 0,18 da
imputare a capitale ed Euro 0,27 da imputare a sovrapprezzo, e cosi di aumentare il capitale
sociale per I'importo di Euro 60.002.333,28 oltre ad Euro 90.003.499,92 di sovrapprezzo, per
un controvalore complessivo pari dunque ad Euro 150.005.833,2;

di dar mandato a Consiglio di Amministrazione, e per a Presidente ed
al’ Amministratore Delegato pro tempore, in via tra loro disgiunta, per dare esecuzione
all’aumento di capitale sopra deliberato entro il termine ultimo del 30 settembre 2010,
procedendo ad ogni adempimento e formalita richiesta dalla normativa anche regolamentare
vigente, stabilendosi espressamente che, ove offerte in sottoscrizione, espletata la procedura di
cui al’art. 2441, comma 3, Cod. Civ., ale banche che hanno sottoscritto |I'accordo di
ristrutturazione del 2 settembre 2009 — anche oggetto di pubblicita presso il Registro delle
Imprese -, le emittende nuove azioni potranno anche essere liberate, a condizione che
I"importo complessivamente versato in denaro a liberazione dell’ aumento di capitale abbia gia
raggiunto la somma di Euro 130.000.000,00, mediante compensazione di eventuali crediti non
garantiti da ipoteca vantati nei confronti della Societa;

di approvare I'operazione di emissione di un prestito obbligazionario a conversione
obbligatoria in azioni ordinarie di nuova emissione della Societa ai sensi dell’art. 2420-bis,
comma 1, Cod. Civ., da offrire in opzione agli aventi diritto, di importo complessivo pari ad
Euro 350.031.000 rappresentato da complessive n. 350.031 obbligazioni convertende del
valore nominale unitario di Euro 1.000 ed aventi le principali caratteristiche indicate nel
paragrafo 3.(D) della relazione del Consiglio di Amministrazione all’ Assemblea del 29-30
gennaio 2010;

di conseguentemente emettere, ai sensi dell’art. 2420-bis, comma 2, Cod. Civ., massime n.
910.080.600 nuove azioni ordinarie - e piu precisamente di emettere il numero di nuove azioni
ordinarie che sara necessario per servire il rapporto di conversione indicato al paragrafo 3.(D)
dellarelazione del Consiglio di Amministrazione, cosi aumentando il capitale sociale - tenuto
conto della possibile conversione in azioni anche dell’importo maturato a titolo di interessi,
secondo la disciplina di cui alla medesma predetta relazione - per un controvalore
complessivo massimo di Euro 409.536.270, da imputare per due quinti (e quindi per massimi
complessivi Euro 163.814.508) a capitale, e per tre quinti (e quindi per massimi complessivi
Euro 245.721.762) a sovrapprezzo. Tutte dette azioni di nuova emissione, ripetesi, riservate
esclusivamente ed irrevocabilmente a servizio della conversione del prestito obbligazionario;

di dare mandato a Consiglio di Amministrazione (a) per approvare il testo definitivo del
regolamento del Prestito Convertendo; (b) per dare esecuzione ala emissione delle
obbligazioni convertende di cui a punto (iv), comungue entro il 30 settembre 2010; (c) nonché
per dare esecuzione al relativo aumento di capitale di cui a punto (v) che precede, comungue
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entro il termine ultimo del 31 dicembre 2014, procedendo a relativi depositi di legge e ai
conseguenti aggiornamenti delle espressioni numeriche contenute nell’art. 5 dello Statuto
Sociale.

Si evidenzia che (a) con lettera in data 12 febbraio 2010 le Banche hanno assentito alla modifica
degli importi relativi all’ Aumento di Capitale e al Prestito Convertendo — dettati da mere ragioni di
arrotondamento - e confermato, per quanto occorrer possa, gli impegni di sottoscrizione di cui
all’ Accordo di Ristrutturazione; (b) le Banche hanno gia versato a favore della Societa, alla data del
Prospetto Informativo, Euro 94,9 milioni atitolo di versamento in conto futuro aumento di capitale,
secondo quanto previsto dall’ Accordo di Ristrutturazione.

In data 12 febbraio 2010 le Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, hanno
ottemperato all’impegno di concedere a Risanamento una linea di credito per cassa per un
ammontare complessivo di Euro 272.000.000,00 e con scadenza a 31 dicembre 2014, utilizzabile
esclusivamente per provvedere a pagamento delle somme dovute per capitale e interessi in relazione
a Prestito Convertibile alla scadenza del 10 maggio 2014 ovvero in via anticipata qualora ricorra
una causa di rimborso anticipato a sensi del relativo regolamento e I’obbligo di rimborso sia
accertato da un provvedimento giurisdizionale immediatamente esecutivo ovvero dal parere di un
primario studio legale

Di seguito vengono elencati tutti gli Accordi a Latere facenti parte dell’ Accordo di Ristrutturazione
che hanno avuto piena esecuzione nel corso del primo trimestre 2010. In viapreliminare si evidenzia
che complessivamente gli effetti generati hanno comportato una riduzione dell’ indebitamento
finanziario di circa 301 milioni di euro, una riduzione dell’indebitamento commerciale di circa 136
milioni di euro, un conseguimento di utili lordi per circa 61 milioni di euro e una generazione di
disponibilita di circa41,5 milioni di euro:

Accordo tra IPl e Risanamento.

L’ accordo sottoscritto in via definitiva in data 19 gennaio 2010 dispone la definizione transattiva di
alcune controversie e pretese attinenti alcuni rapporti tra il Gruppo IPI S.p.A. ed il Gruppo
Risanamento, mediante il trasferimento, a determinate condizioni, a favore di IPl S.p.A. da parte di
Risanamento del 100% del capitale sociale di Sviluppo Comparto 4 Sr.l. la quale, prima del
trasferimento, e divenuta titolare della proprieta o del rapporto di locazione finanziaria relativi ai
seguenti immobili, complessivamente del valore determinato in via pattizia di Euro 43 milioni circa:

a) areae complesso immobiliare di proprietadi Rl Rental, postain localita Agnano in territorio
del Comune di Napoli;

b) area a destinazione produttiva ed artigianale di proprieta di Rl Investimenti, posta in
territorio del Comune di Villastellone (TO);

c) area(denominataex Snia) destinata ad area di trasformazione di proprieta di Rl Investimenti,
postain territorio del Comune di Pavig;

d) areaadestinazione commerciale e servizi generali di proprietadi Sviluppo Comparto 4 Sr.l.,
postain territorio del Comune di Napoli, quartiere San Giovanni a Teduccio;

€) complesso immobiliare di proprieta di Risanamento, posto in via Pianezza, in territorio del
Comune di Torino;

f) complesso immobiliare di proprieta di Risanamento, posto in via della Filanda, in territorio
del Comune di Gessate;

g) complesso immobiliare denominato Villa Pallavicino, di proprieta di Risanamento, con
annessi n. 16 box, posto in via Pietro Chiesa, in territorio del Comune di Genova;
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h) porzioni di terreno, di proprieta di Rl Rental poste in localita Semblera, in territorio del
Comune di Monterotondo (Roma);

i) porzioni di terreno, di proprieta di Rl Estate S.p.A., poste in localita Sampierdarena, in
territorio del Comune di Genova;

j) porzioni di terreno, di proprieta di Rl Estate S.p.A., poste in localita Staglieno, in territorio
del Comune di Genova;

k) n. 9 posti auto siti in Piazza Principe Amedeo 12, Torino, di proprietadi Risanamento.

Accordo tra Intesa San Paolo Sp.A. / Deutsche Pfandbriefbank AG e MSG Residenze.

L’ accordo e si riferisce all’ esposizione debitoria di MSG Residenze nel confronti di Intesa Sanpaolo
e Deutsche Pfandbriefbank AG derivante da un contratto di finanziamento per massimi Euro
219.360.000 sottoscritto in data 29 marzo 2007 (come successivamente modificato in data 5 agosto
2008), assistito da due fideiussioni di Risanamento, rispettivamente per Euro 40 milioni e Euro 50
milioni.

In data 29 gennaio 2010, in esecuzione dell’ accordo concluso il 9 settembre 2009,

(@) MSG Residenze ha provveduto a pagamento in favore di Deutsche Pfandbriefbank AG e Intesa
Sanpaolo di parte dell’indebitamento (circa 23 milioni di euro) derivante dal Contratto di
Finanziamento (quanto a Deutsche Pfandbriefbank AG , detto pagamento a saldo e stralcio di una
porzione del relativo debito),

(b) Intesa Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG hanno liberato Risanamento dagli obblighi
derivanti dalle fideiussioni rilasciate da quest’ ultimain relazione al Contratto di Finanziamento;

(c) Intesa Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG, MSG Residenze e Risanamento hanno
sottoscritto un accordo modificativo del Contratto di Finanziamento ai sensi del quale, tra le atre
COSe:

() e stato concordato un nuovo piano di ammortamento composto da un periodo di
preammortamento di tre anni, con pagamento dei soli interess su base trimestrale
posticipata, e da un successivo periodo di ammortamento di due anni (con scadenza
finale al 31 dicembre 2014) nel corso del quale MSG Residenze provvedera a rimborso
integrale dell’indebitamento residuo (pari a complessivi Euro 114.668.974) in rate
trimestrali di importo costante, ed al pagamento degli ulteriori interessi che matureranno
su tale importo;

(i) & stato previsto I'obbligo di MSG Residenze di provvedere a rimborso anticipato
obbligatorio del finanziamento per un importo pari a 33% dei proventi (al netto delle
relative spese, costi, oneri e tasse) derivanti dalla vendita di alcuni lotti del progetto che
societa del Gruppo Risanamento stanno sviluppando nel Comune di Milano, area
“Montecity Rogoredo”.

Accordo tra Banca Italease e Risanamento Sp.A.

Ai sens dell’Accordo di Ristrutturazione, Risanamento e Banca Italease s sono impegnate a
sottoscrivere, successivamente al passaggio in giudicato del decreti di omologa dell’ Accordo di
Ristrutturazione, un accordo avente ad oggetto, principalmente, la risoluzione per mutuo consenso di
taluni contratti di leasing in essere tra dette parti, secondo un term sheet allegato all’ Accordo di
Ristrutturazione medesimo e piu precisamente;

() il contratto di leasing del 30 giugno 2005 relativo all’immobile sito in Roma, Piazza
Vittorio Emanuele |1, angolo Via Pellegrino Rossi;
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(i) il contratto di leasing del 30 giugno 2005 relativo all’immobile sito in Roma, Via Frattina
n. 75,
(@iii) il contratto di leasing del 30 giugno 2005 relativo al’immobile sito in Roma, Via
Stoppato, angolo ViaMazzini.
L’ accordo di risoluzione dei contratti di leasing € stato sottoscritto in data 29 gennaio 2010 tra
Risanamento, Banca Italease e la Release S.p.A. (la quale € medio tempore subentrata in tutti i
rapporti giuridici, e nel relativi diritti e obblighi, derivanti a Banca Italease dai contratti di leasing,
nonché nel diritti e negli obblighi derivanti dall’Accordo di Ristrutturazione, a seguito di
conferimento da parte di del relativo ramo d’ azienda) e prevede, tral’ altro:

(a) la consensuale immissione di Release nella piena disponibilita giuridica e materiale degli
immobili di cui sopra,

(b) la definitiva acquisizione da parte di Release degli importi corrisposti da Risanamento a Banca
Italease ai sensi dei contratti di leasing sino alladata di sottoscrizione dell’ accordo di risoluzione,

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

(d) larinuncia da parte di Banca Italease e di Release ad ogni importo dovuto da Risanamento a
Banca Italease ai sens dei predetti contratti di leasing alla data di sottoscrizione dell’ accordo di
risoluzione.

Accordo tra BpL Real Estate e Risanamento, Milano Santa Giulia e Milano Santa Giulia Residenze.

L’ accordo, concluso in data 1 marzo 2010, ha ad oggetto la ristrutturazione della posizione debitoria
di MSG e MSG Residenze nei confronti di BpL Rea Estate S.p.A. derivante da alcuni contratti
preliminari dalle stesse stipulati con BpL Real Estate S.p.A.. L’ accordo prevede nello specifico:

() la cessione da parte di MSG e MSG Residenze a Risanamento di cingue contratti
preliminari di cessione di immobili dalle stesse stipulati con BpL Real Estate S.p.A.
qguale promittente acquirente, in forza dei quali quest’ultima aveva versato a titolo di
caparra confirmatoria e acconto prezzo a MSG, la somma di Euro 51,2 milioni e a MSG
Residenze, la sommadi Euro 49 milioni;

(i) lareciproca liberazione di BpL Real Estate S.p.A., MSG e MSG Residenze da pretese in
relazione ai predetti contratti preliminari;

(@iif)  in luogo del trasferimento degli immobili indicati nei predetti contratti preliminari, il
trasferimento, a determinati termini e condizioni, da parte di Risanamento a BpL Real
Estate S.p.A. dell’intero capitale sociale delle controllate SviluppoComparto 6 Sr.l. e
Sviluppo Comparto 8 S.r.l., del 50% del capitale sociale di Mariner S.r.l. (o il pagamento
di un importo corrispondente) e del crediti per finanziamento soci vantati da
Risanamento nei confronti di Mariner Sr.l., il tutto a fronte della ritenzione delle somme
versate a titolo di caparra e acconto prezzo da BpL Real Estate S.p.A.. Prima del
trasferimento, Sviluppo Comparto 6 S.r.l. e Sviluppo Comparto 8 Sr.l., Si sono rese
cessionarie degli immobili e del contratto di leasing immobiliare individuati
nell’Accordo e s sono accollate per le specifiche competenze il debito relativo agli

(iv)  la definizione di un meccanismo di earn out a favore di Risanamento a determinati
termini e condizioni.

Memorandum of understanding tra Fondiaria SAl, Banca SAl, Risanamento e Milano Santa Giulia
e accordo tra UniCredit, Milano Santa Giulia e Risanamento.
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II' memorandum of understanding s riferisce al contratto di contro-garanzia sottoscritto in data 11
marzo 2005 tra Risanamento e Milano Santa Giulia, in qualita di garanti, e Fondiaria SAl e Banca
SAl, in qualita di soggetti garantiti, sulla base del quale (x) Fondiaria SAl ha emesso in favore del
Comune di Milano fideiussioni per un ammontare complessivo pari a Euro 166.629.064 a garanzia
delle obbligazioni assunte da Milano Santa Giulia nei confronti del Comune di Milano ai sensi della
convenzione del 16 marzo 2005 per I’ attuazione del programma integrato di intervento relativo a
talune aree site in localita Montecity-Rogoredo; e (y) Risanamento e Milano Santa Giulia si sono
impegnate a contro-garantire le obbligazioni di Fondiaria SAI derivanti dalle fideiussioni mediante
depositi in denaro su conti correnti aperti presso Banca SAl e costituiti in pegno in favore di
Fondiaria SAl, il cui saldo creditorio alla data di sottoscrizione del memorandum of understanding
ammontava a complessivi Euro 53.411.479,02.

Il memorandum of understanding, che & stato concluso mediante accettazione da parte di
Risanamento e Milano Santa Giulia in data 9 settembre 2009 di una proposta formulata da Fondiaria
SAIl e Banca SAI del 2 settembre 2009, prevede che i depositi in denaro costituiti da Risanamento e
Milano Santa Giulia ala data di sottoscrizione del memorandum of understanding, nonché quelli che
le medesime avrebbero dovuto costituire ai sensi del contratto di contro-garanzia, siano sostituiti da
una o piu fideiussioni bancarie a prima richiesta da emettersi in una o piu soluzioni nell’interesse di
Risanamento e Milano Santa Giulia ed in favore di Fondiaria SAl da parte di uno o piu Banche, con
contestuale svincolo dei depositi medesimi da parte di Fondiaria SAI per un importo corrispondente
alefideiussioni di voltain voltaricevute.

Gli impegni assunti ai sensi del memorandum of understanding sono stati eseguiti mediante la
sottoscrizione di un accordo di modifica del contratto di controgaranzia avvenuto in data 24 marzo
2010 ed ha comportato una nuova disponibilita per il Gruppo di circa 56,5 milioni di euro.

Ai sensi dell’Accordo di Ristrutturazione, inoltre, UniCredit sempre in data 24 marzo 2010 ha
liberato le somme depositate su un conto corrente di Milano Santa Giulia presso UniCredit (il cui
saldo creditorio anmmonta a Euro 7.940.795,82) a garanzia della fideiussione emessa dalla medesima
UniCredit in favore del Comune di Milano a garanzia delle obbligazioni assunte da Milano Santa
Giulia nel confronti del Comune di Milano ai sensi della convenzione del 16 marzo 2005 per
I’ attuazione del programma integrato di intervento relativo ale aree site in localita Montecity-
Rogoredo.

Accordo tra Meliorbanca Sp.A. e Risanamento.

L accordo s riferisce a debito di Risanamento verso Meliorbanca S.p.A. derivante da tre mutui
ipotecari, gia oggetto di moratoria sino al 15 gennaio 2010, stipulati rispettivamente il 14 aprile
2006, il 2 marzo 2007 e il 30 maggio 2007 garantiti da ipoteca su immobili di proprieta di
Risanamento, di RI Investimenti e Ri Estate S.p.A. per Euro 50,5 milioni. L’ accordo, in particolare,
prevede il regolamento dell’ esposizione debitoria mediante e nei limiti dei ricavi della dismissione
degli immobili ipotecati, previo trasferimento degli stessi, avvenuto in data 26 febbraio, 23 marzo e
25 marzo 2010, ad una Newco attualmente controllata a 100% da Risanamento ed accollo
liberatorio da parte di Newco del debito di Risanamento verso Meliorbanca per un importo
complessivo pari acirca43,6 milioni di euro.

Con I'accordo ¢ stata inoltre concessa a Meliorbanca un’ opzione di acquisto sul 100% del capitale
sociale di Newco, esercitabile entro sei mesi dall’avveramento delle condizioni sospensive
dell’ accordo stesso.

kkhkkhkkhkhkhkhkkkkkkkk
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Gli effetti di tutti gli accordi sopra elencati sono riassunti nella tabella che segue:

uTILI DIMINUZIONE DIMINUZIONE EFFETTISULLA
LORDI INDEBITAMENTO | INDEBITAMENTO | DISPONIBILITA'
(VALORI IN MILIONI DI EURO) CONSEGUITI FINANZIARIO | NON FINANZIARIO LIQUIDA
ACCORDO IPI | 4,5 16,0 | 32,5 | ]
ACCORDO INTESA / DEUTSCHE PFANDBRIEFBANK | 43,5 66,9 | | -23,0 ]
ACCORDO BANCA ITALEASE | 0,0 1153 | | ]
ACCORDO BPL REAL ESTATE | 13,0 102,9 | 103,7 | |
ACCORDO FONDIARIA SAl | 0,0 | | 64,5 |
TOTALE [ 61,0 301,1 [ 136,2 | 41,5 |

Si segnalano inoltrei seguenti ulteriori eventi:

Immobiliare Cascina Rubina ha sottoscritto in data 18 febbraio 2010 con la Banca di Credito
Cooperativo di Sesto San Giovanni un accordo volto a prorogare la moratoria gia in essere, e
scadente il 15 gennaio 2010, alla nuova data dell’ 8 maggio 2010

In data 19 marzo 2010 Risanamento Spa ha sottoscritto con il Gruppo Aedes un accordo che prevede
la cessione della totalita delle quote possedute (pari al 50% del capitale) nelle societa Diaz
Immoabiliare Srl e Turati Immobiliare Srl, nonchéi crediti vantati verso le stesse, per un corrispettivo
complessivo di 9,4 milioni di euro. L’atto di trasferimento delle quote dovra avvenire entro il 31

marzo 2010.
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3.19- EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Per quanto riguarda i risultati attesi nel 2010, I'attivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo sara
fortemente influenzata dalla attuazione di tutti gli accordi a latere contenuti nel piano di
ristrutturazione volti ad ottenere le risorse finanziarie necessarie per la realizzazione di quest’ ultimo
nonché a ridurre |’ esposizione finanziaria e migliorare il risultato economico rispetto all’esercizio
precedente.
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3.20 - PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 29 marzo 2010, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziariaannuale a 31 dicembre 2009 all’ approvazione dell’ Assemblea.

Siete pertanto invitati ad approvare la Relazione finanziaria annuale per I'esercizio chiuso a 31
dicembre 2009.

Vi proponiamo inoltre di voler riportare anuovo la perdita dell’ esercizio di euro 334.057.169.

per il Consiglio di Amministrazione
L’ Amministratore Delegato
(Dott. Claudio Calabi)
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RISANAMENTO Sp.A.

Bilancio consolidato
al 31 dicembre 2009

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475554
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SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA CONSOLIDATA

(migliaia di euro) 31.12.2009 31.12.2008
note
Attivitanon correnti:
Attivitaimmateriali
- Avviamento ealtre attivith immateriali avitaindefinita
- Attivitaimmateriali a vita definita 1) 267 588
267 588
Attivitamateriali 2)
- Investimenti immobiliari 1.254.067 1.286.390
- Immobili di proprieta 63.509 65.452
- Altri beni 13.217 14.063
1.330.793 1.365.905
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e partecipazioni valutate secondo il metodo del patrimonio netto 18.822 41.770
- Titoli e partecipazioni disponibili per lavendita (available for sale) 73 5.872
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non correnti 1.562 16.293
di cui con parti corred ate 653 15.583
- Crediti vari eatreattivitanon correnti 36.336 36.052
56.793 99.987
Attivita per imposte anticipate 4) 59.330 90.170
TOTALEATTIVITA' NON CORRENTI (A) 1.447.183 1.556.650
Attivitacorrenti:
Portaf oglio immobiliare 5) 1.589.262 1.620.277
Lavori in corso su ordinazione 5)
Crediti commerciali, vari e dtre attivita correnti 6) 96.377 114.632
di cui con parti corre ate 6) 2.470 2.465
Titoli e partecipazioni 7) 16 16
Crediti finanziari e altre attivitafinanziarie correnti 8) 1.188
Cassa e altre disponihilita liquide equival enti 9) 174.142 101.527
TOTALEATTIVITA' CORRENTI (B) 1.859.797 1.837.640
Attivita destinate allavendita: 10)
di naura finanziaria 13.842
di natura non finanziaria
TOTALEATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 13.842
TOTALEATTIVITA' (A +B+C) 3.320.822 3.394.290
Patrimonio netto: 11)
quotadi pertinenza della Capogruppo (57.99) 114.741
guotadi pertinenzadei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) (57.996) 114.741
Passivitanon correnti:
Passivita finanziarie non corrent 12) 1.468.859 2.147.875
Benefici adipendenti 13) 907 884
Passivita per imposte differite 4) 91.632 93.090
Fondi per rischi e oneri futuri 14) 35.184 46.195
Dehiti vari ealtre passivitanon correnti 15) 10.345 9.925
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.606.927 2.297.969
Passivita correnti:
Passivitafinanziarie correnti 16) 1.536.245 740.424
Dehiti tributari 17) 4.141 3.675
Debiti commerdiali, vari e altre passivita corrent 17) 231.505 237.481
di cui con parti correl ate 17) 4.589 4.407
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 1.771.891 981.580
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di naura finanziaria
di natura non finanziaria
TOTALEPASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALEPASSIVITA' (H=E+F+G) 3.378.818 3.279.549
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D +H) 3.320.822 3.394.290
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(migliaia di euro) 31 dicembre | 31dicembre
2009 2008
note
Ricavi 21) 130.968 120.950
di cui con parti correlate 21) 8 25
V ariazione delle rimanenze 5) (29.631) (12.507)
di cui non ricorrenti 5) (29.434)
Altri proventi 22) 18.781 46.337
di cui con parti correlate 22) 7 31
Valore della produzione 120.118 154.780
Acquisti di immobili
di cui con parti correlate
Costi per servizi 23) (71.954) (94.056)
di cui con parti correlate 23) (160)
Costi del personale 24) (7.481) (11.214)
di cui nonricorrenti 24) (1.075)
Altri costi operativi 25) (31.236) (38.762)
di cui con parti correlate 25) (287) (1.124)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/SYALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENT]I 9.447 10.748
Ammortamenti 1,2) (27.594) (24.592)
Plusvalenze/Minusvalenze/Sval utazioni/Ripristini di valore
di attivitanon ricorrent 2,26) (30.120) (61.500)
RISULTATO OPERATIVO (48.267) (75.344)
Quotadei risultai delle partecipazioni in imprese collegate val utate
secondo il metodo del patrimonio netto 3) (19.889) (3.102)
Proventi finanzari 27) 6.295 17.112
di cui con parti correlate 27) 481 1.065
Oneri finanziari 28) (164.587) (195.282)
di cui con parti correlate 28) (77) (148)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (226.448) (256.616)
Imposte sul reddito del periodo 29) (29.210) 42.879
RISULTATODERIVANTE DALLEATTIVITA'IN FUNZIONAMENTO (255.658) (213.737)
Utile (perdita) netto da attivita destinate dlavendita
RISULTATO DEL PERIODO (255.658) (213.737)
Attribuibile a
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Capogruppo (255.658) (213.737)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenzadi Azionigti terzi
(euro) note
- Utile per azione base: 11)
- daattivita in funzionamento (0,93 (0,78)
- daattivita destinate allavendita - -
- Utile per azione base (0,93 (0,78)
- Utile per azione diluito:
- daattivita in funzionamento (0,86) (0,72)
- daattivita destinate allavendita - -
- Utileper azione diluito (0,86) (0,72)
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di euro) 31 dicembre 31 dicembre
2009 2008
Utile (perdita) dd periodo (255.658) (213.737)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione (688) 1.707
Variazione fair value attivitafinanziarie disponibili per la vendita 20.331 (9.387)
Variazionefair value derivai di copertura cash flow hedge (parte efficace) (29.564) (84.661)
Effetto fiscalerelativo alle altre componenti dell'utile (perdita) complessivo (2.173) 12.642
Totalealtre componenti dell'utile (perdita) complessivo (12.094) (79.699)
Totaleutile (perdita) complessivo del periodo (267.752) (293.436)
Attribuibile a
- Utiledel periodo attribuibile alla Capogruppo (267.752) (293.436)
- Utiledel periodo di pertinenza di Azionisti terzi
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in migliaiadi euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riservada Altri utili accumulati, Patrimonio Totale
Capitale sovrapprezzo | (perdite) rilevati | Altreriserve| inclusoil Totale netto di patrimonio
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
note

Saldo al 1° gennaio 2008 282.567 59.518 22912 85.867 (42.802) 408.062 408.062
M ovimenti del patrimonio netto 2008
Operazioni in derivati (74.601) (74.601) (74.601)]
Fair value ativitafinanziarie (6.805) (6.805) (6.805)|
Riservaper differenze nette di cambio datraduzione 1.707 1.707 1.707|
Totaleutili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (79.699) (79.699) (79.699)
Utile (perdita) netto del periodo (213.737) (213.737) (213.737)|
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 115 115 115
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2008 282.567 59.518 (56.787) 85.982 (256.539) 114.741 114.741
M ovimenti del patrimonio netto 2009
Operazioni in derivati 18) (26.266) (26.266) (26.266)
Fair value ativitafinanziarie 3) 14.860 14.860 14.860
Riservaper differenze nette di cambio datraduzione (688) 688 688
Totaleutili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (12.094) (12.094) (12.094)
Utile (perdita) netto del periodo (255.658) (255.658) (255.658)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 11) 115 115 115
Riservafuturo aumento capitale sociale 11) 94.900 94.900 94.900
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2009 282.567 59.518 (68.881), 180.997 (512.197) (57.996) (57.996)
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
nota 30 2009 2008
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) dell'esercizio (255.658) (213.737)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) ddl'attivita di esercizio:
Ammortamenti 27.594 24.592
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse partecipazioni) a) 65.667 108.396
Plusvalenze/minusval enze da realizzo (induse partecipazioni) b) 18.381 (2.231)
V ariazione fondi c) (10.988) 12.885
V ariazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (differite) d) 23911 (46.707)
Investimenti in portafoglio immobiliare e (32.117) (45.696)
Cessioni di portafoglio immobiliare e 30.349 22.759
V ariazione netta dell e attivita e passivita commercial i e) 9.946 13.403
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (122.915) (126.336)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali f) (4.438) (45.421)
Cessioni di attivitamateriali f) 106 207
Investimenti/cessioni in attivitaimmateridi (29)
Investimenti/cessioni in partecipazioni [o)] 7.749 91
Variazione dei crediti e atreattivita finanziarie h) 100 (84.426)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) 3517 (129.578)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivitafinanziarie i) 90.654 259.213
Corrispettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Aumenti/rimbors di capitale al netto costi di impianto e ampliamento i) 94.900
Dividendi corrisposti a terzi (inclusa la distribuzione di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 185.554 259.213
Flusso monetario daattivita destinate alla vendita (D) k) 16.500
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A +B+C +D) 66.156 19.799
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 101.527 80.021
Effetto netto dellaconversione di valute estere sullaliquidita (G) 6.459 1.707
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDENETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + G) 174.142 101.527
(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
2009 2008
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrispondere) 209.196 213.323
Imposte sul reddito pagate 1.373 4.560
Interessi pagati 75.980 135.899
RICONCILIAZIONE CASSA EALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDENETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilitaliquide equival enti 101.527 80.021
Discontinued operations
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilitaliquide equival enti 174.142 101.527
Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A.

INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni domiciliata a Milano, con sede legae in Via
Romualdo Bonfadini n. 148 che, di concerto con le societa controllate (di seguito
congiuntamente “il Gruppo Risanamento” o “il Gruppo”), prevede come congiunto oggetto
principale !’ attivitadi trading, investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risanamento S.p.A. per I’esercizio chiuso a 31
dicembre 2009 é stata autorizzata con delibera del Consiglio di Amministrazione del 29
marzo 2010 e potra essere soggetta a modificazioni fino alla data dell’ Assemblea.

CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato a 31 dicembre 2009 e stato redatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall’ International Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dell’Unione Europea includendo tra questi sia gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International Financial Reporting Standards (IFRS)” oltre
ale interpretazioni dell’ International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC) e
del precedente Standing Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono inoltre I'informativa complementare richiesta
dalla normativa civilistica, dalle delibere Consob n. 15519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006 e dal Documento Banca d'Italia /
Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

| prospetti di bilancio sono redatti secondo |e seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separatamente le attivita correnti € non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

- nel conto economico I’ esposizione dei costi e effettuata in base alla natura degli stessi;

- il rendiconto finanziario e stato redatto utilizzando il metodo indiretto.

Nel conto economico, nell’ambito del risultato operativo, € stata specificatamente identificata
la gestione ordinaria, separatamente dai proventi e dagli oneri che derivano da eventi non
ricorrenti, quali le cessioni di immobilizzazioni, i costi di ristrutturazione e in generae tuitti
guei proventi e oneri derivanti da operazioni che non s ripetono nella gestione ordinaria
dell’ attivita

La definizione di “non ricorrenti” & conforme a quella indicata nella Comunicazione Consob
del 28 luglio 2006, DEM 6064293.

II' Gruppo, nel corso dell’esercizio, non ha posto in essere operazioni atipiche o inusuali,
nell’ accezione prevista dalla medesima Comuni cazione Consob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delibera Consob 15519 del 27 luglio 2006, e stata
data separata indicazione dei rapporti con parti correlate, cosi come definite dallo 1AS 24,
negli schemi di stato patrimoniale e di conto economico, a cui si rimanda.

S precisa che nel presente bilancio sono state accolte le indicazioni previste dala
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febbraio 2009, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ Italia/lConsob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009.
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Il bilancio consolidato e stato redatto in base al principio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita finanziarie destinate ala vendita (available for
sale), che sono valutati eiscritti al valore equo (fair value).

| principi contabili adottati nella redazione del bilancio consolidato sono coerenti con quelli
adottati per laredazione del bilancio consolidato del precedente esercizio.

Non sussistono beni intangibili avitaindefinita.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immobilizzato”, € stato oggetto di perizie
indipendenti.

| valori esposti nelle note, laddove non diversamente indicato, sono espressi in migliaia di
euro.

Il bilancio consolidato e stato redatto secondo il presupposto della continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base degli elementi descritti a paragrafo M —
Continuita aziendale.

PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

Il bilancio consolidato comprende i bilanci di Risanamento S.p.A. e delle societa controllate,
sulle quali Risanamento S.p.A. esercita direttamente o indirettamente il controllo cosi come
definito dallo IAS 27 — Bilancio consolidato, al 31 dicembre di ogni anno. | bilanci delle
controllate, predisposti per il consolidamento e approvati dai rispettivi organi sociali, sono
redatti adottando i medesimi principi contabili della controllante e la data di chiusura del
bilancio delle imprese controllate coincide con quella della Capogruppo.

Nella preparazione del bilancio consolidato vengono assunte linea per linea le attivita, le
passivita, nonché i costi ei ricavi delle imprese consolidate nel loro ammontare complessivo,
attribuendo a soci di minoranza in apposite voci dello stato patrimoniale e del conto
economico la quota del patrimonio netto e del risultato dell’esercizio di loro spettanza. |l
valore contabile della partecipazione in ciascuna delle controllate &€ eliminato a fronte della
corrispondente quota di patrimonio netto di ciascuna delle controllate comprensiva degli
eventuali adeguamenti a fair value, alla data di acquisizione, delle relative attivita e passivita;
I’ eventual e differenza residual e emergente € allocata alla voce avviamento.

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

come segue:

- le poste del conto economico sono convertite ai cambi medi dell’ esercizio, mentre le poste
dello stato patrimoniale sono convertite ai cambi di fine esercizio; le differenze cambio
derivanti dall’ applicazione del diverso criterio per la conversione in euro delle poste di
natura redditual e e patrimoniale sono imputate alla riserva del patrimonio netto “ Riserva per
differenze nette di cambio datraduzione” sino alla cessione della partecipazione;

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

| cambi applicati a 31 dicembre 2009 nelle operazioni di conversione sono i seguenti:

Cambio medio Cambio finale

Dollaro USA 1,3933 1,4406
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Rispetto a 31 dicembre 2008 I’ unica variazione intervenuta nella composizione del Gruppo si
riferisce all’ uscita dall’ area di consolidamento della societa:

- Sviluppo Comparto 7 Sir.l., cedutanel luglio 2009

Al 31 dicembre 2009 il numero delle imprese controllate e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nel prospetti allegati, sono cosi ripartite:

31.12.2009
Imprese; Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 20 19 39
« collegate e controllate a controllo congiunto val utate con il
criterio del patrimonio netto 4 2 6
Totaleimprese 24 21 45

D. CRITERI DI VALUTAZIONE
Attivita immateriali

Le attivitd immateriali acquistate o prodotte internamente sono iscritte nell’ attivo, secondo quanto
disposto dallo IAS 38 — Attivita immateriali, quando € probabile che |’uso dell’ attivita generera
benefici economici futuri e quando il costo dell’attivita pud essere determinato in modo
attendibile. Tali attivita sono iscritte al costo d'acquisto o a quello di produzione interna,
comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

Le attivita immateriali a vita definita sono ammortizzate a quote costanti in ogni esercizio in
relazione con laloro residua vita utile, tenuto conto anche dell’importo delle perdite per riduzione
di valore cumulato.

Lelicenze di software rappresentano il costo di acquisto delle licenze, inclusivo dei costi relativi a
consulenze esterne o al’impiego del personale interno necessari all’implementazione; i suddetti
costi sono ammortizzati in funzione della durata del loro sfruttamento.

Immobilizzazioni materiali

Costo

Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto, comprensivo degli oneri di direttaimputazione.

Gli oneri finanziari, direttamente attribuibili al’acquisizione o costruzione di un bene, vengono
capitalizzati come parte del costo del bene stesso, qualora la natura del bene ne giustifichi la
capitalizzazione.

| costi sostenuti successivamente all’ acquisto sono capitalizzati solo se incrementano i benefici

economici futuri insiti nel bene a cui s riferiscono. Tutti gli atri costi sono rilevati a conto
economico quando sostenuti.
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Le spese di manutenzione e riparazione ordinarie sono imputate a conto economico nell’ esercizio
in cui sono sostenute.

Le migliorie su beni di terzi sono classificate nelle immobilizzazioni materiai, coerentemente
rispetto alla natura del costo sostenuto. Il periodo di ammortamento corrisponde a minore tra la
vita utile residua dell’immobilizzazione materiale e la durata residua del contratto di locazione
dell’immobilizzazione cui lamiglioriasi riferisce.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento in cui il bene €& disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla pitl recente traladatain cui |’ attivita e classificata come posseduta per
lavendita, in conformitaall’ IFRS 5, eladatain cui I’ attivita viene eliminata contabil mente.

Gli ammortamenti vengono sistematicamente determinati secondo quote costanti sulla base della
vita utile stimata dei singoli cespiti stabilita in conformita ai piani aziendai di utilizzo che
considerano anche il degrado fisico e tecnologico tenuto conto del presumibile valore netto di
realizzo.

Quando I’ attivita materiale e costituita da piu componenti significative aventi vite utili differenti,
I’ammortamento é effettuato per ciascuna componente.

Il valore da ammortizzare é rappresentato dal valore di iscrizione ridotto del presumibile valore
netto di cessione al termine della sua vita utile, se significativo e ragionevolmente determinabile.
Non sono oggetto di ammortamento i terreni, anche se acquistati congiuntamente a un fabbricato,
nonché le attivita materiali destinate alla cessione che sono valutate al minore tra il vaore di
iscrizione eil loro fair value a netto degli oneri di dismissione.

Le aliquote di anmortamento utilizzate sono le seguenti:

immobili 1,5% - 3%

mobili, macchine d’ ufficio e macchine e ettroniche 12% - 20%
automezzi e autoveicoli 20% - 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valor e delle attivita (I mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporre I’esistenza di  una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sottoposte ad una verifica di perdita di vaore
(impairment test) tramite la stima del valore recuperabile.

La recuperabilita delle attivita e verificata confrontando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggioretrail fair value, a netto degli oneri di dismissione,
eil valore d' uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolante, il fair value é stimato sulla base del valori espressi
da un mercato attivo, da transazioni recenti ovvero sulla base delle migliori informazioni
disponibili per riflettere |’ammontare che si potrebbe ottenere dalla vendita del bene.

Il valore d’uso e determinato attualizzando i flussi di cassa attesi derivanti dall’ uso del bene e, se
significativi e ragionevolmente determinabili, quelli derivanti dalla sua cessione a termine della
sua vita utile. | fluss di cassa sono determinati sulla base di assunzioni ragionevoli e
documentabili rappresentative della migliore stima delle future condizioni economiche che s
verificheranno nella residua vita utile del bene, dando maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall’ esterno.

L’ attualizzazione e effettuata a un tasso che tiene conto del rischio implicito nel settore di attivita
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Quando non € possibile stimare il valore recuperabile di un singolo bene, il Gruppo stimail valore
recuperabile dell’ unita generatrice di flussi finanziari cui il bene appartiene.

Se il valore recuperabile di una attivita e inferiore a valore contabile viene rilevata una perdita a
conto economico.

Qualora una perdita su attivitd, diversa dall’avviamento, venga meno o s riduca, il valore
contabile dell’ attivita o dell’ unita generatrice di flussi finanziari € incrementato sino ala nuova
stima del valore recuperabile. L’incremento del valore contabile non pud eccedere il valore che
sarebbe stato determinato se non fosse stata rilevata alcuna perdita per riduzione di vaore. Il
ripristino di una perditadi valore é iscritto a conto economico.

Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto a fine di conseguire canoni di locazione o per
I’ apprezzamento o per entrambe (“investimenti immobiliari”) & valutato a costo, a netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di valore cumulati.

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono contabilizzate secondo quanto stabilito dallo IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione e da |AS 32 - Strumenti finanziari: esposizione nel
bilancio ed informazoni integrativa.

Le partecipazioni in imprese controllate congiuntamente e in imprese collegate sono valutate con
il metodo del patrimonio netto.

Le altre partecipazioni, classificate come attivita finanziarie disponibili per la vendita (available
for sale), sono valutate a fair value con imputazione degli effetti a patrimonio netto; quando il fair
value non pud essere attendibilmente determinato, le partecipazioni sono valutate al costo
rettificato per perdite di valore.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita sono rilevati direttamente nel
patrimonio netto fino a momento in cui I attivita finanziaria € venduta o viene svautata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, incluse quelle precedentemente iscritte nel patrimonio
netto, vengono incluse nel conto economico del periodo.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazioni effettuate, le partecipazioni valutate al costo
sono rivalutate nei limiti delle svalutazioni effettuate con imputazione dell’effetto a conto
€economico.

Il rischio derivante da eventuali perdite eccedenti il patrimonio netto e rilevato in apposito fondo
nellamisura in cui la partecipante € impegnata ad adempiere a obbligazioni legali o implicite nei
confronti dell’impresa partecipata 0 comunque a coprire le sue perdite.

Le attivita finanziarie detenute per la negoziazione (Held for trading) sono valutate a fair valuein
contropartitaa conto economico.

| crediti finanziari e le attivita finanziarie da mantenersi sino alla scadenza sono iscritti a costo,
rappresentato dal fair value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrementato dei costi di
transazione (es. commissioni, consulenze, etc.). |l valore di iscrizione iniziale & successivamente
rettificato per tener conto del rimborsi in quota capitae, delle eventuai svalutazioni e
dell’ammortamento della differenza tra il valore di rimborso e il valore di iscrizione iniziale;
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I’ammortamento € effettuato sulla base del tasso di interesse interno effettivo rappresentato dal
tasso che rende uguali, a momento della rilevazione iniziale, il valore attuale dei flussi di cassa
attesi eil valoredi iscrizioneiniziale (cd. metodo del costo ammortizzato).

Le attivita finanziarie correnti ei titoli detenuti con I'intento di mantenerli in portafoglio sino alla
scadenza sono contabilizzati sulla base della data di negoziazione e, @ momento della prima
iscrizione in bilancio, sono valutati al costo di acquisizione inclusivo dei costi accessori alla
transazione.

| finanziamenti e i crediti che il Gruppo non detiene a scopo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell’ attivita caratteristica), i titoli detenuti con I’intento di mantenerli in
portafoglio sino ala scadenza e tutte le attivita finanziarie per le quali non sono disponibili
guotazioni in un mercato attivo e il cui fair value non puod essere determinato in modo attendibile,
sono misurate, se hanno una scadenza prefissata, al costo ammortizzato, utilizzando il metodo
dell’interesse effettivo. Quando le attivita finanziarie non hanno una scadenza prefissata, sono
valutate al costo di acquisizione. | crediti con scadenza superiore ad un anno, infruttiferi o che
maturano interessi inferiori al mercato, sono attualizzati utilizzando i tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni a fine di verificare se esista evidenza oggettiva che
un’ attivita finanziaria o che un gruppo di attivita possa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valore deve essere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.

Ad eccezione degli strumenti finanziari derivati, le passivita finanziarie sono esposte a costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo di fair value hedge, sono valutate al valore corrente, secondo le
modalita stabilite per I’hedge accounting: gli utili e le perdite derivanti dalle successive
valutazioni a valore corrente, dovute a variazioni dei tassi d'interesse, sono rilevate a conto
economico e sono compensate dalla porzione efficace della perdita o dell’ utile derivante dalle
successive valutazioni al valore corrente dello strumento coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gruppo sono posti in essere con I’ intento di copertura
del rischio di cambio e di tasso. Coerentemente con quanto stabilito da IAS 39,, gli strumenti
finanziari derivati possono essere contabilizzati secondo le modalita stabilite per |"hedge
accounting solo quando, al’inizio della copertura, esiste la designazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stessa, si presume che la copertura sia atamente
efficace, |’ efficacia puod essere attendibilmente misurata e la copertura stessa € atamente efficace
durantei diversi periodi contabili per i quali &€ designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati a valore corrente, come stabilito dalAS 39.
Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteristiche per essere contabilizzati in hedge
accounting, si applicano i seguenti trattamenti contabili:

e Fair value hedge — Se uno strumento finanziario derivato € designato come copertura
dell’ esposizione alle variazioni del valore corrente di una attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo determinare effetti sul conto economico, I'utile o la
perdita derivante dalle successive valutazioni del valore corrente dello strumento di copertura sono
rilevati a conto economico. L’ utile o la perdita sulla posta coperta, attribuibile a rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e sono rilevati a conto economico.
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e Cash flow hedge — Se uno strumento finanziario € designato come copertura dell’ esposizione
dla variabilita dei flussi di cassa di un’attivita o di una passivita iscritta in bilancio o di una
operazione prevista altamente probabile e che potrebbe avere effetti sul conto economico, gli utili
o le perdite sulla porzione efficace dello strumento finanziario sono rilevati nel patrimonio netto.
L’ utile o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto e contabilizzati a conto economico
nello stesso periodo in cui viene rilevata |’ operazione oggetto di copertura. L’utile o la perdita
associati ad una copertura o a quella parte della copertura diventata inefficace, sono iscritti a conto
economico immediatamente.

Se uno strumento di copertura o unarelazione di copertura sono chiusi, mal’ operazione oggetto di
copertura non s € ancora redlizzata, gli utili e le perdite cumulati, fino quel momento iscritti nel
patrimonio netto, sono rilevati a conto economico nel momento in cui la relativa operazione s
realizza. Se |’ operazione oggetto di copertura non e piu ritenuta probabile, gli utili o le perdite non
ancorarealizzati sospes a patrimonio netto sono rilevati immediatamente a conto economico.

Se I’ hedge accounting non pud essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al
valore corrente dello strumento finanziario derivato sono iscritti immediatamente a conto
€conomico.

e Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati e delle passivita finanziarie

La tecnica utilizzata per valutare tutti gli strumenti derivati e i finanziamenti in essere a 31

dicembre 2009 e 2008 € basata sul discounted cash flow model, che prevede:

- lastima de fluss di cassa attes sulla base del dati di mercato alle date di pagamento previste
contrattual mente;

- I'attualizzazione dei suddetti flussi di cassa mediante un tasso di mercato, che nel caso degli
strumenti derivati il tasso riskless, mentre per i finanziamenti € un tasso risk adjusted, ottenuto
interpolando la curva dei tassi Euribor a cui e stato sommato un opportuno credit spread.

Srumenti finanziari composti rappresentati da obbligazioni convertibili in azioni dell’ emittente

Sono contabilizzati separando la componente di debito da quella dell’ opzione:

- la componente di debito e iscritta in bilancio fra le passivita finanziarie applicando il metodo
del costo anmortizzato,

- il valore dell’ opzione, calcolato quale differenza trail valore della componente di debito ed il
valore nominale dello strumento finanziario emesso, € iscritto in una riserva specifica di
patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare e lavori in corso

Il portafoglio immobiliare include aree edificabili, immobili in costruzione, immobili ultimati in
vendita e immobili destinati alavendita

Le aree edificabili sono valutate a minoretrail costo di acquisizione ed il corrispondente presunto
valore netto di realizzo. Il costo € aumentato delle spese incrementative e degli oneri finanziari
capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati a minore tra il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettivo del presunto valore netto di realizzo.

Gli immobili destinati alla vendita sono valutati al minore tra il costo ed il valore di mercato. Il

costo di acquisizione viene aumentato delle eventuali spese incrementative sostenute al momento
dell’ acquisto.
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L’ eventuale svalutazione al valore netto di realizzo viene effettuata sulla base di una valutazione
eseguita sui singoli immobili da periti indipendenti.

Le operazioni di cessione e di rilocazione di immobili vengono contabilizzate applicando la
metodologia finanziaria prevista dallo IAS 17 in quanto il valore attuae dei canoni
contrattualmente previsti risulta sostanziamente pari alla somma del fair value degli immobili in
locazione. Conseguentemente, nello stato patrimoniale vengono evidenziati, all’attivo, i beni
ceduti e pres in locazione e, a passivo, il debito residuo; nel conto economico vengono iscritti,
anzichéi canoni di locazione, le quote di ammortamento e gli interessi passivi mentre |’ eventuale
plusvalenza realizzata a momento della vendita e differita lungo la durata del contratto viene
stornata ed iscrittain aumento delle altre passivita.

Attivita e Passivita destinate alla vendita

La voce Attivita e Passivita destinate alla vendita includono le Attivita e le Passivita non correnti
il cui valore contabile sara recuperato principa mente attraverso la vendita, piuttosto che attraverso
I” utilizzo continuativo, e la vendita é ritenuta altamente probabile e prevista entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutate a minore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle atre partecipazioni come disponibili per la vendita rende necessaria
uando:
) 1. Ladirezione della Societa si € impegnata nell’ attuazione di un programma finalizzato alla
dismissione dell’ attivita;
2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’ attivita;
L’ attivita pud essere attivamente scambiata sul mercato e dunque offertain vendita;
4. 1l completamento del programma di vendita si conclude entro un anno dalla data della
classificazione;
5. Risulta improbabile che il programma possa essere modificato significativamente ovvero
annullato.

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

Il trattamento di fine rapporto (TFR) delle societa italiane € considerato un piano a benefici
definiti successivo al rapporto di lavoro ed e contabilizzato secondo quando previsto per gli atri
piani abenefici definiti.

L’ obbligazione del Gruppo e il costo annuo rilevato a conto economico sono determinati da attuari
indipendenti utilizzando il metodo della proiezione unitaria del credito (projected unit credit
method). Il valore netto degli utili e delle perdite attuariali € iscritto a conto economico. | costi
relativi al’incremento del valore attuale dell’ obbligazione, derivanti dall’ avvicinarsi del momento
del pagamento dei benefici, sono inclusi tra gli oneri finanziari. La passivitarelativaa benefici da
riconoscere a termine del rapporto di lavoro iscritta nello stato patrimoniale rappresenta il valore
attuale dell’ obbligazione a benefici definiti, rettificato da utili e perdite attuariali e da costi relativi
aprestazioni di lavoro pregresse non rilevati precedentemente.
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Piani a contribuzone definita

Il Gruppo assolve la sua obbligazione mediante il pagamento di contributi a un entita separata (un
fondo) senza ulteriori obblighi e iscrive per competenza le quote di contribuzione a fondo, a
fronte delle prestazioni di lavoro dei dipendenti, senza provvedere ad alcun calcolo attuariale.
Qualora ala data di chiusura del bilancio le quote contributive in oggetto siano gia state versate,
nessuna passivita e iscrittain bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accantonamenti derivanti da obbligazioni attuali (legali
o implicite) quali risultanti di un evento passato, per I'adempimento delle quali & probabile che si
rendera necessario un impiego di risorse, il cui ammontare pud essere stimato in maniera
attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti a valore rappresentativo della migliore stima dell’ammontare che
I"impresa raziona mente pagherebbe per estinguere I’ obbligazione ovvero per trasferirlaaterzi ala
data di chiusura del periodo.

Quando I’ effetto finanziario del tempo e significativo e le date di pagamento delle obbligazioni
sono attendibilmente stimabili, |’ accantonamento € oggetto di attualizzazione; I'incremento del
fondo connesso a trascorrere del tempo é imputato a conto economico alla voce “Proventi (oneri)
finanziari”.

Iscrizione de ricavi, dei proventi e degli oneri a conto economico

| ricavi sono valutati al fair value del corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

- i ricavi derivanti dalla vendita di beni sono rilevati quando sono soddisfatte le seguenti
condizioni:

o i rischi ed i benefici connessi alla proprietadei beni sono stati trasferiti all’ acquirente;

o I effettivo controllo sui beni venduti e il normale livello continuativo di attivita associate
con la proprieta sono cessati;

o il valore dei ricavi pud essere attendibilmente determinato

o e probabile che i benefici economici derivanti dalla vendita saranno fruiti dall’impresa;

o I costi sostenuti 0 da sostenere sono determinati in modo attendibile.

- 1 ricavi delle prestazioni di servizi sono rilevati quando i servizi sono resi. Gli stanziamenti di
ricavi relativi aservizi parziamente resi sono rilevati con riferimento allo stadio di completamento
dell’ operazione alla data di bilancio, quando I’ammontare del ricavi pud essere attendibilmente
stimato;

- i proventi e gli oneri di naturafinanziaria sono riconosciuti in base alla competenza temporale;

- | dividendi sono rilevati nel momento in cui sorge il diritto per gli azionisti a ricevere il
pagamento, che normalmente corrisponde alla data dell’ assemblea annuale dei soci che delibera
sull’ approvazione del bilancio.

| dividendi ricevuti da societa collegate sono registrati ariduzione del valore della partecipazione.

| costi sono riconosciuti a conto economico quando relativi a beni e servizi venduti 0 consumati

nell’ esercizio o per ripartizione sistematica ovvero quando non si possa identificare I’ utilita futura
degli stessi.
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| costi volti, allo studio di prodotti 0 process alternativi o, comunqgue, sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non soddisfano le condizioni per la loro rilevazione
al’attivo patrimoniale e sono considerati costi correnti e imputati a conto economico
nell’ esercizio di sostenimento.

Imposte

Le imposte sul reddito correnti sono calcolate sulla base della stima del reddito imponibile; il
debito previsto € rilevato alla voce “Debiti verso I'Erario”. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati al valore che s prevede di pagare/recuperare ale/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigenti o sostanzialmente approvate ala data di
chiusura del periodo.

Gli accantonamenti per imposte che potrebbero generarsi dal trasferimento di utili non distribuiti
delle societa controllate sono effettuati solo dove vi sialareaeintenzione di trasferire tali utili. Le
altre imposte non correlate a reddito, come le tasse sugli immobili e sul capitale, sono incluse tra
gli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono stanziate secondo il metodo dello stanziamento globale della
passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee trai valori delle attivita e delle passivitaiscritte in
bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti ai fini fiscali ad eccezione dell’avviamento non
deducibile fiscalmente e di quelle differenze derivanti da investimenti in societa controllate per le
quali non s prevede I’annullamento nel prevedibile futuro. Le imposte anticipate sulle perdite
fiscali riportabili e sulle differenze temporanee deducibili sono riconosciute nella misurain cui €
probabile che sia disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del quale possano essere
recuperate. Le attivita e le passivita fiscali correnti e differite sono compensate quando le imposte
sul reddito sono applicate dalla medesima autorita fiscale, quando vi € un diritto legale di
compensazione e quando i tempi di atteso riversamento sono omogenei. Le attivita e le passivita
fiscali differite sono determinate con le aliquote fiscali che s prevede saranno applicabili, nei
rispettivi ordinamenti dei paesi in cui il Gruppo opera, negli esercizi nei quai le differenze
temporanee saranno realizzate o estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite sono classificate tra le attivita
e le passivita non correnti.

Quando i risultati delle operazioni sono rilevati direttamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite sono anch’esse
imputate al patrimonio netto.

E. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principio IFRS 8 entrato in vigore in data 1 gennaio 2009,
vengono forniti gli schemi economico — patrimoniali relativi ai settori operativi utilizzati dal
management ai fini gestionali ovvero: settore reddito, settore sviluppo e settore trading. Inoltre
vengono forniti anche gli schemi economico — patrimoniali per area geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde ale unita di business che il management dispone per
monitorarne separatamente i risultati operativi.

F. USODI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da
parte della direzione |’ effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle
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attivita e delle passivita di bilancio e sull’informativa relativa ad attivita e passivita potenziai alla
data della relazione. | risultati che si consuntiveranno potrebbero differire da tali stime. Le stime
sono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per rischi su crediti, per svalutazioni di magazzino,
ammortamenti, svalutazioni di attivo, benefici ai dipendenti, imposte, fondi di ristrutturazione,
altri accantonamenti e fondi.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli 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.

Per quanto concerne i debiti finanziari del Gruppo, acuni contratti prevedono il rispetto di
affermative, negative pledge e covenant.

In particolare, tali clausole hanno I’ obiettivo di determinare o limitare di volta in volta alcune
attivita della beneficiaria del finanziamento quali a mero titolo esemplificativo:

. obblighi per la beneficiaria di informative economiche e/o finanziarie legate direttamente
o indirettamente alla propria attivita;

. limiti per labeneficiaria alla concessione di significativi diritti aterzi su asset propri;

. obblighi per la beneficiaria di rispetto di livelli predeterminati di indici finanziari che

usualmente mettono in relazione poste di indebitamento con misure di
patrimonializzazione o con indici di redditivita.

In caso di mancato rispetto delle clausole succitate, dopo un periodo di osservazione nel quale tali
violazioni non sono state sanate, generamente sono previste modifiche delle condizioni
contrattuali applicate a contratto di finanziamento; nel casi piu gravi la beneficiaria potrebbe
essere chiamata ad un’ accelerazione del piano di rimborso del debito residuo o di parte di esso.

I rispetto di tali clausole viene monitorato periodicamente.

Ne contratti di finanziamento di cui Risanamento S.p.A €/o le sue controllate sono parte sono
previsti a carico del soggetto di volta in volta finanziato (generalmente veicoli societari (SPV)
creati ad hoc per lagestione delle varie iniziative):

a) impegni di fare e di non fare, obblighi informativi, dichiarazioni ed eventi di risoluzione,
recesso 0 decadenza dal beneficio del termine che sono usuali per operazioni di
finanziamento sul mercato bancario o sul mercato dei capitali, a secondadei casi; e

b) obblighi di rimborso anticipato, integrale o parziale, dei finanziamenti a seguito di: cambio di
controllo del mutuatario, cessione o espropriazione dell’immobile, incasso di indennizzi
pagati da societa assicurative 0 da societa appaltatrici, rimborsi IVA effettuati dall’ erario,
incass effettuati a valere sui contratti di vendita stipulati che sono usuali per operazioni di
finanziamento sul mercato bancario o sul mercato dei capitali, a seconda del casi (penali,
caparre, ecc.).

Sono altresi presenti, alternativamente o congiuntamente, i seguenti covenant finanziari: loan to
value (LTV), interest cover ratio (ICR), loan to cost (LTC), debt service cover ratio (DSCR) che,
rispettivamente, obbligano il mutuatario afar si che:

(i) (LTV) venga rispettato a date determinate un certo rapporto tra ammontare del debito
outstanding ed il valore di mercato degli immobili oggetto del finanziamento;
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(i) (ICR) venga rispettato un ratio predeterminato tra i proventi incassati dal mutuatario
(derivanti ad esempio dai canoni di locazione) e quanto dovuto a valere sul finanziamento a
titolo di interessi o di capitale ai sensi delle previsioni di rimborso anticipato; e

(iii) (LTC) venga rispettato un ratio predeterminato tra il debito complessivo e la somma del
valore dell’ area e dei costi di sviluppo;

(iv) (DSCR) vengarispettato un ratio predeterminato trail flusso di cassa e gli ammontari dovuti
allabancaatitolo di capitale e di interesse.

Sono anche presenti altri covenant abituali e/o operativi che prevedono, inter alia, a carico del
singolo soggetto finanziato, limiti alle possibilita di fare acquisizioni, ala possibilita di assumere
nuovo indebitamento finanziario, alla possibilita di costituire garanzie reali su propri beni (c.d.
negative pledge), a divieto di costituzione di patrimoni destinati a specifici affari, al divieto di
modifica dei principi contabili o dello statuto, ecc., ovvero impongano al mutuatario determinati
comportamenti in relazione ala manutenzione e la conservazione dei beni immobili.

Infine sono presenti in alcuni finanziamenti clausole di cross default con |'indebitamento di
societa appartenenti al Gruppo Risanamento.

Con riferimento al Prestito Obbligazionario in essere si fa presente quanto segue:

(i) Esposizione verso i titolari delle obbligazioni convertibili emesse in data 10 maggio 2007 per
nominali Euro 220 milioni

In data 10 maggio 2007 Risanamento Spa ha emesso un prestito obbligazionario convertibile per
I"importo complessivo, per sorte capitale, di Euro 220 milioni con scadenzail 10 maggio 2014. Ai
sensi del Regolamento di quest’ultimo, il Trustee, a propria discrezione, o su richiesta di titolari
delle obbligazioni convertibili, rappresentanti ameno 1/4 dell’importo nominale delle obbligazioni
emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria dell’ assemblea dei titolari delle obbligazioni
convertibili, ha facolta di richiedere il rimborso anticipato del prestito a verificarsi di determinati
eventi, fra cui il caso in cui Risanamento ovvero una delle societa controllate da quest’ ultima
risultino inadempienti a obblighi di pagamento di debiti finanziari il cui importo sia superiore a
Euro 25 milioni.

Alla luce di quanto precede, eventuali inadempimenti della Societa e/o delle sue controllate a
gualsivoglia obbligo di pagamento di debiti finanziari il cui importo sia complessivamente
superiore ad Euro 25 milioni potrebbero determinare |’ obbligo per Risanamento Spa di rimborsare
anticipatamente il prestito obbligazionario. In tal senso si evidenzia che Sviluppo Comparto 5 Sir.l.
presenta, alla data odierna, un indebitamento finanziario scaduto nei confronti di The Royal Bank
of Scotland Pic superiore alla sopra ricordata soglia di materiaita individuata dal citato
Regolamento.

E' pur vero che ala data odierna nessuna richiesta di pagamento e stata declinata da The Royal
Bank of Scotland Plc nei confronti di Sviluppo Comparto 5 Sir.l. e che sono in corso trattative in
fase avanzata volte a definire positivamente la suddetta posizione.

Inoltre, sempre ai sensi del Regolamento, il Trustee, a propria discrezione, o su richiesta di titolari
delle obbligazioni convertibili, rappresentanti almeno 1/4 dell’ importo nominale delle obbligazioni
emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria dell’ assemblea dei titolari delle obbligazioni
convertibili, hafacoltadi richiedere il rimborso anticipato delle obbligazioni convertibili nel caso in
cui (a) sia fatta un'offerta di acquisto rivolta a tutti (o sostanzialmente tutti) gli azionisti di
Risanamento avente ad oggetto tutte (o comunque piu del 50%) delle azioni ordinarie gia emesse
da Risanamento aventi diritto di voto ovvero tale acquisto sia realizzato attraverso un c.d.
“scheme”; e (b) in conseguenza dell’ offerta o “scheme” (che non sia piu soggetta ad alcuna
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condizione), I'offerente 0 soggetti associati al’offerente abbiano acquistato o comunque
sicuramente acquisteranno piu del 50% delle azioni di Risanamento gia emesse aventi diritti di
Voto.

L’ eventuale ricorrenza delle circostanze sopra menzionate potrebbe determinare |’ obbligo per la
Societadi rimborsare anticipatamente il prestito obbligazionario.

Si fa comunque presente che le Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, hanno
ottemperato in data 12 febbraio 2010 all’impegno di concedere a Risanamento una linea di credito
per cassa per un ammontare complessivo di Euro 272.000.000,00 e con scadenza a 31 dicembre
2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere al pagamento delle somme dovute per capitale e
interessi in relazione a Prestito Convertibile alla scadenza del 10 maggio 2014 ovvero in via
anticipata qualora ricorra una causa di rimborso anticipato a sensi del relativo regolamento e
I”obbligo di rimborso sia accertato da un provvedimento giurisdizional e immediatamente esecutivo
ovvero dal parere di un primario studio legale

In conformitaai principi ribaditi dalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio
2009 e dal documento Banca d'Italia/lConsob/Isvap n. 4 del marzo 2010, vengono di seguito
indicati gli aggiornamenti dei covenants contrattuali non rispettati:

(i) Esposizioni di GP Offices & Apartments Sr.l. ne confronti di The Royal Bank of
Scotland.

Alla data del 31 dicembre 2009 permane la situazione gia evidenziata nelle precedenti relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggiornata.

Il contratto di finanziamento per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa GP Offices
risulta debitrice per 90,5 milioni di euro in linea capitale (di cui 62 milioni di euro a valere sulla
linea senior, 13,3 milioni di euro a valere sulla linea junior e 15,2 milioni di euro a valere sulla
linealVA) eper a3,4 milioni di euro per interessi, prevede il rispetto per tuttala durata dello stesso
e in ciascun momento di determinati parametri finanziari, con conseguenti ipotesi di rimedio €/o di
rimborso anticipato obbligatorio in caso di violazione:

a) rapporto tra capitale residuo della linea senior e della linea junior e valore di mercato
dell’immobile di proprietd del prenditore inferiore ad una percentuale stabilita
contrattualmente e che dopo 24 mesi dalla data di erogazione doveva attestarsi al 50%;

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

c) somma dei canoni di locazione netti del ricavi derivanti dalla cessione di porzioni
dell’immoabile di proprieta del prenditore - a netto dei costi di cessione - e degli importi
versati sul conto deposito superiore all’ammontare degli interessi dovuti sul finanziamento e
al capitale daversare atitolo di rimborso obbligatorio;

d) mantenimento su un conto deposito di un importo di 3 milioni di euro.

Alladatadel 31 dicembre 2009 tali covenant non risultano rispettati.

Si segnala che, ala data odierna, nessuna richiesta di rimborso anticipato e stata formulata da parte
della banca con la quale sono in corso trattative in fase avanzata sulla base delle quali sara
formalizzato a breve un accordo di waiver nei termini condivisi.

(iii) Esposizioni di Sviluppo Comparto 5 Sir.l. nei confronti di The Royal Bank of Scotland Plc.

Anche per tae posizione permane la situazione gia evidenziata nelle precedenti Relazioni
finanziarie che viene di seguito riassunta ed aggiornata.
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Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 5 Sir.l. risulta debitrice per 89,5 milioni di euro in linea capitale e per 3 milioni di euro
per interessi, prevede il rispetto per tutta la durata dello stesso e in ciascun momento di determinati
parametri finanziari, con conseguenti ipotesi di rimedio €/o di rimborso anticipato obbligatorio in
caso di violazione:

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

b) somma dei canoni di locazione netti, dei ricavi derivanti dalla cessione di porzioni degli
immobili di proprieta - a netto dei costi di cessione - e degli importi versati sul conto
deposito superiore all’ammontare degli interessi dovuti sul finanziamento e del capitale da
versare atitolo di rimborso obbligatorio;

C) mantenimento su un conto deposito di un importo di 3 milioni di euro.

Inoltre il contratto prevedeva che entro il termine del 31 luglio 2009 |a societa dovesse provvedere
arimborsi per complessivi 30 milioni di euro; tali rimborsi non sono stati ancora effettuati.

Alla data del 31 dicembre 2009 non risultano rispettati il vincolo relativo a rapporto tra capitale
residuo del finanziamento e valore di mercato degli immobili, né I’impegno di mantenere vincolato
su un conto deposito I'importo di 3 milioni di euro.

Come precedentemente indicato s segnala che alla data odierna nessuna richiesta di rimborso
anticipato é stata formulata da The Roya Bank of Scotland Plc con la quale sono in corso trattative
in fase avanzata sulla base delle quali sara formalizzato a breve un accordo di waiver nei termini
condivisi.

(iv) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di Euro 200.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, per il quale ala data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 3 S.r.l. risulta debitrice per 183,6 milioni di euro in linea capitale e per 6,6 milioni di
euro per interessi, prevede il rispetto, al 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso, di rapporti
determinati sulla base dei risultati dell’ ultimo bilancio consolidato del Gruppo con conseguenti
ipotesi di rimedio €/o di rimborsi anticipati:

a) rapporto tra posizione finanziaria netta consolidata e valore di mercato a livello consolidato

degli immobili del Gruppo inferiore al 70%;
b) rapporto tra equity e debito residuo non inferiore al 21%.

Sulla base delle risultanze del bilancio a 31 dicembre 2009 il covenant di cui a punto a) non risulta
rispettato.

Non essendo stati segnalati elementi ostativi nelle trattative intercorse con Unicredit volti
all’ ottenimento di un waiver disapplicativo del suddetto covenant, si ritiene che la posizione sara
positivamente formalizzatain breve tempo.

(v) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di Euro 20.000 migliaia.

Il contratto di finanziamento, per il quale ala data del 31 dicembre 2009 la societa Sviluppo
Comparto 3 S.r.l. risulta debitrice per 20 milioni di euro in linea capitale e per 0,6 milioni di euro
per interessi, prevede il rispetto, a 31 dicembre di ogni anno di durata dello stesso, di un unico
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rapporto determinato sulla base dei risultati dell’ ultimo bilancio consolidato del Gruppo con
conseguenti ipotesi di rimedio e/o di rimborsi anticipati:

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

Sullabase delle risultanze del bilancio a 31 dicembre 2009 il covenant non risulta rispettato.

Non essendo stati segnalati elementi ostativi nelle trattative intercorse con Unicredit volti
all’ ottenimento di un waiver disapplicativo del suddetto covenant, si ritiene che la posizione sara
positivamente formalizzata in breve tempo.

(vi) Esposizioni di Etoile 118 Champs Elysees S.ar.l./Etoile Elysees S.ar.l. nei confronti di
EuroHypo

| contratti di finanziamento, per i quali alla data del 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile 118 e
Etoile Elysees) risultano debitori per complessivi 80 milioni di euro in linea capitale, prevede il
rispetto per tuttala durata degli stessi e in ciascun momento di determinati parametri finanziari, con
conseguenti ipotesi di rimedio e/o rimborso anticipato obbligatorio in caso di violazione dei
medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamento e valore di mercato dell’immobile inferiore

al’ 81%;

b) interest cover ratio (ICR) non inferiore a 110% a partire dal 15 dicembre 2009.
Eurohypo ha comunicato in data 23 gennaio 2009 che, a seguito della perizia fatta predisporre dalla
stessa EuroHypo, il rapporto di cui sub (a) non risultava rispettato essendo pari a 84,17%. Etoile
118 e Etoile Elysees hanno provveduto a contestare ufficialmente I'assunzione della banca,
producendo idonea documentazione volta a confutare puntualmente i risultati della valutazione in
base alla quale il parametro finanziario non sarebbe stato rispettato. L’istituto bancario ha preso
atto di tutta la documentazione prodotta (tra cui quattro perizie di altrettanti primari operatori
internazionali che valutano I'immobile ampiamente a di sopra della soglia massima
contrattualmente prevista per tale parametro finanziario) e sebbene non abbia formalizzato, sino
alla data odierna, la sospensione dell’iniziativa intrapresa, non ha dato seguito alle richieste
avanzate per il ripristino del parametro. Si evidenziainoltre che la periziala 31 dicembre 2009 fatta
effettuare dalla societa confermail rispetto del covenant. Pertanto s ritiene dunque che il parametro
sopra descritto Sia stato rispettato e s conferma che, ala data della presente relazione, nessuna
ulteriore richiesta di ripristino di tale parametro e stata inoltrata dalla banca.

Si segnala altresi che alla data di calcolo del 15 dicembre 2009 non risultava rispettato il parametro
finanziario previsto dai contratti di finanziamento di cui a punto b) che precede, essendo tale
rapporto pari acirca 106%. Si ritiene peraltro che tale parametro sia stato “curato” entro il termine
previsto contrattualmente (vale a dire entro 90 giorni dalla data di calcolo di tale parametro) in
quanto in data 19 febbraio 2010 é stato sottoscritto un nuovo contratto di locazione che ha riportato
il covenant entro le soglie prestabilite.

Per completezza di informativa vengono di seguito elencate le posizioni che nél corso
dell’ esercizio 2009 risultavano non conformi ma che alla data odier na risultano esser e sanate;

(vii) Esposizioni di MSG Residenze Sir.l. nei confronti di Intesa San Paolo S.p.A. e Deutsche
Pfandbriefbank AG in pool
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In relazione al suddetto finanziamento, che a 31 dicembre 2009 ammonta per capitale ed interessi a
circa 185,5 milioni di euro, sussiste un ritardo nel pagamento degli interessi scaduti, sempre alla
data del 31 dicembre 2009 per un importo complessivo pari acirca 15,5 milioni di euro.

Ai sens dell’ Accordo di Ristrutturazione le parti hanno concordato: (i) il rimborso di una parte
della posizione creditoria di Deutsche Pfandbriefbank AG per capitale e interessi e (ii) il
riscadenziamento delle porzioni delle posizioni creditorie residue.

La definizione di tale accordo € avvenuta in data 29 gennaio 2010 ed ha comportato per MSG
Residenze Srl, a fronte di un pagamento atitolo di rimborso del debito di circa 23 milioni di euro,
unariduzione dell’ indebitamento pari complessivamente acirca 67 milioni di euro.

(viii) Parte delle esposizioni di Risanamento S.p.A. nel confronti di Banca di Credito Cooperativo
di Sesto San Giovanni societa cooperativa

Riguarda un’ apertura di credito in conto corrente del 7 aprile 2006, per un importo originario di
euro 10 milioni e con scadenza iniziadle a 6 ottobre 2007, successivamente prorogata fino a 30
settembre 2008 per un importo complessivo, comprensivo di capitale ed interessi, pari a circa euro
2 milioni. In data 10 dicembre 2008, le parti hanno concordato che a saldo e stralcio di tae
esposizione, la societa dovesse versare ala banca finanziatrice I’importo complessivo di euro 1,9
milioni in dodici rate mensili a partire dal 15 gennaio 2009 e fino a 15 dicembre 2009. Alla data
del 31 dicembre 2009 il debito residuo risulta pari a 1,2 milioni di euro. Si rende noto che alla data
del 29 gennaio 2010 tale posizione € stata definitivamente chiusa con il pagamento del debito
residuo.

(ix) Esposizioni di Etoile Saint-Augustin / Etoile Saint-Florentin / Etoile Rome / Etoile 50
Montaigne/ Etoile 54 Montaigne / Etoile Actualis, nei confronti di West Deutsche Postbank
AG e Westdeutsche | mmobilienbank.

Il contratto di finanziamento, per il quale alla data del 31 dicembre 2009 i prenditori (Etoile Saint
Augustin, Etoile Saint Florentin, Etoile Rome, Etoile 50 Montaigne, Etoile 54 Montaigne e Etoile
Actualis) risultano debitori per complessivi 606,6 milioni di euro, prevede il rispetto per tutta la
durata dello stesso e in ciascun momento di determinati parametri finanziari, con conseguenti
ipotesi di rimedio /o di rimborso anticipato obbligatorio in caso di violazione dei medesimi:

a) rapporto tra capitale residuo del finanziamento e valore di mercato dell’immobile (LTV)
inferiore all’80% dal 1° a 7° anno e del 75% per 1’82, il 9° eil 10° anno;
b) interest cover ratio (ICR) non inferiore a 110% fino atutto il 30 giugno 2010.

A seguito di un confronto tra le parti in relazione a mancato rispetto - alla data di calcolo del 3
agosto 2009 - del parametro finanziario di cui sub @), in data 22 dicembre 2009 i Prenditori, la
Societa e Risanamento Europe S.ar.| hanno sottoscritto con le banche finanziatrici un accordo di
modifica del contratto di finanziamento in forza del quale in particolare: (i) la prossima data di
calcolo del parametro finanziario di cui sub a) e stata posticipata a 31 dicembre 2012; (ii) i
Prenditori hanno rimborsato anticipatamente parte del finanziamento, per un totale di Euro 10
milioni, e S sono impegnati a rimborsare anticipatamente ulteriori Euro 5 milioni ala data del 15
febbraio 2011 qualora a quella data il parametro finanziario c.d. loan to value risulti superiore
all’80%; (iii) la conversione in capitale sociale dei finanziamenti soci effettuati dalla Societa nei
confronti di Etoile Actualis e Etoile 54 Montaigne
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H.  NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL’UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni applicati dal 1" gennaio 2009

IFRS 8 “ Segmenti operativi” (Operating Segments)

Tale principio, omologato dall’Unione Europea nel novembre 2007 (Regolamento CE
Nn.1358/2007) allinea I’informativa di settore con i requisiti degli US GAAP (SFAS 131Disclosures
about Segments of an Enterprise and Related Information), in particolare il

principio richiede di individuare i segmenti operativi attraverso le stesse modalita con cui viene
approntata |a reportistica interna regolarmente utilizzata e rivista dall’ alta direzione.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento.

IAS 23 rivisto “ Oneri finanziari”

Tali modifiche, nell’ambito del progetto di convergenza con gli US GAAP (SFAS 34
Capitalization of Interest Cost), eliminano I’ opzione che consentiva di rilevare immediatamente a
conto economico gli oneri finanziari direttamente attribuibili all’ acquisizione,

costruzione o produzione di un bene che ne giustifichi la capitalizzazione (qualifying asset) e ne
impone quindi la capitalizzazione come parte del costo del bene. L’ applicazione di tale principio
non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo Risanamento che gia non applicava
I’ opzione precedentemente consentita.

IAS 1 rivisto “Presentazione del bilancio”

La versione rivista dello IAS 1 non consente piu la presentazione di componenti di reddito quali
proventi ed oneri nel Prospetto delle Variazioni di Patrimonio Netto, richiedendone viceversa
separata indicazione rispetto alle variazioni generate da transazioni con i soci. Per effetto delle
modifiche apportate allo IAS 1, infatti, tutte le variazioni generate da transazioni effettuate con i
non soci devono essere evidenziate o tramite la predisposizione di un unico prospetto che mostri
I"andamento del periodo (prospetto degli utili e delle perdite complessivi rilevati) ovvero tramite
due prospetti separati (conto economico e prospetto degli utili o perdite complessivi rilevati). Le
variazioni generate da transazioni con non soci devono altresi essere evidenziate separatamente
anche nel Prospetto delle variazioni di patrimonio netto.

E dsato inoltre pubblicato un ulteriore emendamento allo IAS 1 (generato dal processo di
improvement annuale 2008 condotto dallo IASB) in ragione del quale viene stabilito che le attivita
e passivita derivanti da strumenti finanziari derivati designati come di copertura siano classificate,
nella Situazione patrimoniale e finanziaria, distinguendo tra attivita e passivita correnti € non
correnti.

I Gruppo Risanamento ha evidenziato le variazioni generate da transazioni effettuate con i

non soci in un apposito prospetto di conto economico, definito Prospetto di conto economico
complessivo consolidato.

Emendamento IAS 32 “ Strumenti Finanziari esposizione in bilancio”

Tali modifiche riguardano il trattamento contabile di acune tipologie di strumenti finanziari

aventi caratteristiche simili ale azioni ordinarie ma in precedenza classificati tra le passivita
finanziarie, in quanto danno diritto al soggetto che li detiene di richiedere al’ emittente il rimborso.
In base a tali modifiche, i seguenti tipi di strumenti finanziari devono essere classificati come
strumenti  rappresentativi di capitale proprio, purché presentino particolari caratteristiche e
soddisfino determinate condizioni:

- strumenti finanziari rimborsabili su richiesta del detentore (puttable financial instruments), ad
esempio alcune tipologie di azioni emesse da societa cooperative,

- strumenti che comportano per |’ entita un’ obbligazione a consegnare ad un’ altra parte una
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guota pro-rata dell’ attivo netto dell’ entita stessa solo al momento della liquidazione — ad esempio
alcune partnership ed alcune tipologie di azioni emesse da societa a durata limitata. L’ applicazione
di tale principio non comporta effetti contabili per il Gruppo Risanamento.

Emendamento all’ IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni: condizioni di maturazione e annullamenti”
Le modifiche all’ IFRS 2 sono state introdotte al fine di chiarire e disciplinare i seguenti aspetti:

- a fini della valutazione degli strumenti di remunerazione basati su azioni, le condizioni di
maturazioni comprendono esclusivamente le condizioni di servizio (in forza delle quali il terzo
deve concludere un determinato periodo di servizio) ovvero le condizioni di risultato (in forza delle
quali risulta necessario raggiungere determinati obbiettivi). Eventuali altre clausole devono essere
considerate non vesting conditions e sono incorporate nella determinazione del fair value alla data
di concessione del piano;

- in caso di annullamento del piano trova applicazione il medesimo trattamento contabile sia che
I”annullamento derivi dalla societa sia che derivi dalla controparte.

Il principio non risulta applicabile al Gruppo. Tale principio non e applicabile, alo stato attuale, al
Gruppo Risanamento.

Emendamento allo IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”

Larevisione dell’ IFRS 3 “Aggregazioni aziendali” ha comportato delle modifiche anche allo

IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”, cosi riassumibili:

— modifiche nella compagine sociale di una controllata, che non comportino la perditadel controllo,
si qualificano come transazioni sul capitale (equity transactions); in atri termini, la differenza tra
prezzo pagato/incassato e quota di patrimonio netto acquistata/venduta deve essere riconosciuta nel
patrimonio netto;

—in caso di perdita di controllo, ma di mantenimento di un’interessenza, tale interessenza deve
essere valutata a fair value aladatain cui s verificala perdita del controllo. L’ applicazione di tale
principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo Risanamento.

Improvement allo IAS 19 “Benefici ai dipendenti”

Viene chiarita la definizione di costo / provento in relazione a prestazioni di lavoro passate. In
particolare viene stabilito che in caso di riduzione di un piano, I’effetto da imputarsi a conto
economico deve comprendere solo la riduzione relativa a periodi futuri, mentre |’ effetto derivante
da eventuali riduzioni legate a periodi di servizio passati deve essere considerato un costo negativo
relativo alle prestazioni di lavoro passate.

L’improvement ha altresi modificato la definizione di rendimento di un’ attivita a servizio del piano,
stabilendo che la voce in analiss deve essere esposta a netto degli eventuali oneri di
amministrazione non giainclusi nel valore dell’ obbligazione.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento.

Improvement allo IAS 20 “ Contabilizzazione e informativa dei contributi pubblici”

L’ improvement allo IAS 20 stabilisce che i benefici derivanti da prestiti di enti pubblici concess ad
un tasso di interesse inferiore a quello di mercato devono essere trattati come

contributi pubblici e dunque seguire le regole di riconoscimento stabilite dallo 1AS 20. Tae
principio non & applicabile, alo stato attuale, a Gruppo Risanamento.

Improvement alo IAS 28 “ Partecipazioni in imprese collegate”

L’ improvement allo IAS 28 stabilisce che nel caso di partecipazioni in imprese collegate valutate
secondo il metodo del patrimonio netto, un’ eventuale perdita di valore non deve essere allocata dle
singole attivita (in particolare all’eventuale goodwill) componenti il valore di carico della
partecipazione ma, viceversa, a valore della partecipazione nel suo complesso. Pertanto, in
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presenza di condizioni comportanti un successivo ripristino di valore, tale ripristino deve essere
integral mente riconosci uto.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento

Improvement allo IAS 16 “Immobili, impianti, macchinari”

L'improvement alo IAS 16 stabilisce che le imprese il cui core business caratteristico e
identificabile nell’attivita di renting devono riclassificare nel magazzino i beni che cessano di
essere locati e dunque destinati alla vendita.

Di conseguenza i corrispettivi derivanti dalla loro cessione devono essere riconosciuti come ricavi.
| corrispettivi pagati per costruire ovvero acquistare i beni da locare ad atri, nonché i corrispettivi
incassati dalla successiva vendita di tali beni costituiscono, ai fini della predisposizione del
Rendiconto finanziario, delle disponibilita generate (assorbite) dalle operazioni dell’ esercizio.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento

IFRIC 15 “Accordi per la costruzione di immobili”

Tale interpretazione fornisce linee guida per determinare se un accordo per la costruzione di unita
immobiliari rientranell’ambito dello IAS 11 “Commesse” o dello IAS 18 “Ricavi”,

definendo il momento in cui il ricavo deve essere riconosciuto. Alla luce di tale interpretazione
I"attivita di sviluppo residenziale rientra nell’ambito di applicazione dello IAS 18 “Ricavi”
comportando la rilevazione del ricavo a momento del rogito; I'attivita di sviluppo terziario, se
eseguita in base ale specifiche tecniche del committente, rientra nell’ ambito di applicazione dello
IAS 11 “Commesse”.L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per
il Gruppo Risanamento

IFRIC 13 “Programmi fedelta per la clientela”’

L’ IFRIC 13 definisce il trattamento contabile che deve essere adottato dalle entita che concedono
alla propria clientela premi legati a programmi fedelta connessi all’ acquisto di beni o servizi e
stabilisce che il fair value delle obbligazioni legate alla concessione di tali premi debba essere
scorporato dal ricavo di vendita e differito fino al momento in cui I’ obbligazione nei confronti del
clienti non sia estinta. Tale principio non € applicabile, alo stato attuale, al Gruppo Risanamento.

IFRIC 16 “Coperture di un investimento netto in una gestione estera’

Tale interpretazione chiarisce alcuni temi relativi a trattamento contabile, nel bilancio consolidato,
delle coperture di investimenti netti in gestioni estere, precisando quali tipologie di rischi hanno i
requisiti per I’ applicazione dell’ hedge accounting. In particolare, ne stabilisce |’ applicazione solo
per le differenze cambio che emergono tra la vauta funzionale dell’entita estera e la vauta
funzionale della controllante, e non tra valuta funzionale dell’ entita estera e valuta di presentazione
del consolidato.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento

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

a. Aggiornamento IFRS 3 — Aggregazioni aziendali:

- eliminato I’ obbligo di valutare le singole attivita e passivita della societa controllata al fair value
in ogni acquisizione successiva, hel caso di acquisizione per fasi di societa controllate. 11 goodwill &
dunque unicamente determinato nella fase di acquisizione e sara pari a differenziale tra il valore
delle partecipazioni immediatamente prima dell’ acquisizione, il corrispettivo della transazione ed il
valore delle attivita nette acquisite;
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- in caso di acquisto di quota partecipativa inferiore a 100% della partecipazione, la quota di
interessenze di pertinenza di terzi puo essere valutata sia a fair value, sia utilizzando il metodo gia
previsto in precedenza dall’ IFRS 3;

- introdotto I’ obbligo di imputazione a conto economico di tutti i costi conness all’ aggregazione
aziendale e rilevazione ala data di acquisizione delle passivita per pagamenti sottoposti a
condizione.

b. Aggiornamento IAS 24 — Informativa di Bilancio sulle parti correlate:

- In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso una versione rivista dello |AS 24; |’ aggiornamento
in analis semplificalatipologia di informazioni richieste nel caso di transazioni con parti correlate
controllate dallo Stato e chiarisce la definizione di parte correlata. |l principio e applicabile dal 1°
gennaio 2011. L’Unione Europea non ha ancora concluso il processo di omologazione necessario
all’ applicazione del principio.

c. Pubblicazione IFRS 9 — Strumenti finanziari:

- In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicato il principio in analisi che chiarisce le modalita
di contabilizzazione e valutazione delle attivita finanziarie. La pubblicazione in analisi si inserisce
nel processo generale di sostituzione per fasi di quanto disposto dallo IAS 39. Il nuovo principio
utilizza un unico approccio basato sulle modalita di gestione degli strumenti finanziari e sulle
caratteristiche dei flussi di cassa contrattuali delle attivita finanziarie per determinarne il criterio di
valutazione sostituendo le diverse regole previste dallo IAS 39. Inoltre, il nuovo principio prevede
un unico metodo di determinazione delle perdite di valore per attivita finanziarie. L’Unione
Europea non ha ancora concluso il processo di omologazione necessario al’applicazione del
principio.

d. Emendamento IAS 27 — Bilancio consolidato e separato:

- nell’emendamento alo IAS 27 1o IASB ha stabilito che le modifiche nella quota di interessenza
che non costituiscono una perdita di controllo devono essere trattate come equity transaction e
guindi devono avere contropartita a patrimonio netto;

- in caso di cessione di controllo in Societa partecipata che comporti comunque il mantenimento di
un’interessenza nella societa, la partecipazione mantenuta in bilancio deve essere valutata a fair
value;, eventuali utili o perdite derivanti dalla perdita del controllo vengono imputate a conto
€Cconomico;

- le perdite attribuibili a soci di minoranza sono alocate alla quota di interessenze di pertinenza del
terzi, anche quando queste eccedano laloro quota di pertinenza del capitale della partecipata;

- le nuove regole devono essere applicate in modo prospettico dal 1° gennaio 2010.

e. Emendamento all’ IFRIC 4 — Versamenti anticipati afronte di una clausola minima dovuta:

- In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un emendamento minore che consente alle Societa
che versano anticipatamente una contribuzione minima dovuta di riconoscere della contribuzione
come una attivita. L’Unione Europea non ha ancora concluso il processo di omologazione
necessario al’ applicazione del principio.

f. ModificalFRS 5:

- in caso di esistenza di un piano di cessione che comporta la perdita del controllo su una
partecipata, tutte le attivita e passivita della controllata devono essere riclassificate tra le attivita
destinate alla vendita, anche se dopo la cessione I'impresa deterra ancora una quota parteci pativa
minoritaria nella controll ata;

- lamodifica deve essere applicatadal 1° gennaio 2010 in modo prospettico.

g. Emendamento IAS 39:
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- chiarimento del’ applicazione del principio per la definizione del sottostante oggetto di copertura
in situazioni particolari;

- gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omologazione necessario per la sua applicazione;

- lamodifica deve essere applicatadal 1° gennaio 2010 in modo prospettico.

h. Emendamento IAS 32 — Strumenti finanziari, presentazione, classificazione del diritti emessi:

- in data 8 ottobre 2009 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 32 finalizzato a disciplinare
la contabilizzazione per I'emissione di diritti (warrant, diritti, opzioni) denominati in valuta
differente rispetto a quella funzionae utilizzata dall’ emittente. In precedenza tali diritti erano
contabilizzati come passivita da strumenti finanziari derivati; per effetto dell’emendamento, a
realizzarsi di determinate condizioni, i diritti in analisi devono essere contabilizzati a patrimonio
netto a prescindere dalla valuta nella quale il prezzo si esercizio € denominato. L’emendamento in
oggetto e applicabile dal 1° gennaio 2011 in modo retrospettivo.

i. Interpretazione IFRIC 17:

- uniformauil trattamento contabile delle distribuzioni di attivita non liquide ai soci;

- chiarimento in relazione alle tempistiche del riconoscimento del debito per dividendi: un debito
per dividendi deve essere riconosciuto quando i dividendi sono stati appropriatamente autorizzati,
tale debito deve essere valutato al fair value delle attivita nette che saranno utilizzate per il suo
pagamento. L’ impresa deve riconoscere a conto economico la differenzatrail dividendo pagato ed
il valore netto contabile delle attivita utilizzate per il pagamento;

- I"interpretazione e applicabile in modo prospettico dal 1° gennaio 2010;

- gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omol ogazione necessario per |a sua applicazione.

. Interpretazione IFRIC 18 — Trasferimento di attivitadai clienti:

- chiarisce il trattamento contabile da adottare se I’impresa stipula un contratto in cui riceve da un
proprio cliente un bene materiale che dovra utilizzare per collegare il cliente ad una rete o per
fornirgli un determinato accesso ala fornitura di beni e servizi (come per esempio la fornitura di
elettricita, gas, acqua). In acuni casi, infatti, I'impresariceve delle

disponibilita liquide dal cliente a fine di costruire o acquisire tale attivita materiale che sara
utilizzata nell’ adempimento del contratto;

- I"interpretazione e applicabile in modo prospettico dal 1° gennaio 2010.

m. Emendamento all’IFRS 7:

- aumento del livello di informativa richiesta nel caso di valutazione a fair value in tema di
informativa sui rischi di liquidita degli strumenti finanziari;

- I’emendamento € applicabile dal 1° gennaio 2009.

n. Emendamento al’ IFRIC 9 eallo IAS 39 - Strumenti Finanziari:

- rilevazione e valutazione che permette, in determinate circostanze, di riclassificare determinati
strumenti finanziari a di fuori della categoria contabile “iscritti a fair value con contropartita a
conto economico”. Tali emendamenti chiariscono che, nel riclassificare uno strumento finanziario
al di fuori della predetta categoria, tutti i derivati impliciti devono essere valutati e, se necessario,
contabilizzati separatamente in bilancio;

- gli emendamenti sono applicabili in modo retrospettivo dal 31 dicembre 2009.

0. Pubblicazione IFRIC 19 . Estinzione di una passivita attraverso emissione di strumenti di
capitale:

- In data 26 Novembre 2009 I’'lFRIC ha emeso il documento interpretativo in oggetto nel quale
vengono fornite le linee guida in relazione alla rilevazione dell’estinzione di una passivita
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finanziaria attraverso I’emissione di strumenti di capitale. L’interpretazione stabilisce che se
un’impresa rinegozia le condizioni di estinzione di una passivita finanziaria ed il suo creditore
accetta di estinguerla attraverso I’ emissione di azioni dell’impresa, alora dette azioni emesse dalla
Societa costituiscono parte del prezzo pagato per I’ estinzione della passivita finanziaria e devono
essere valutate al fair value. Ladifferenzatrail valore contabile della passivita finanziaria estinta e
il valore iniziale degli strumenti di capitale emessi deve essere imputata a conto economico nel
periodo. L’emendamento in analisi € applicabile dal 1° gennaio 2011; L’Unione Europea non ha
ancora concluso il processo di omologazione necessario al’ applicazione del principio.

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

- IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: I’emendamento, che deve essere applicato dal 1° gennaio
2010 (e consentita I’adozione in via anticipata) ha chiarito che, avendo I'lFRS 3 modificato la
definizione di aggregazione aziendale, il conferimento di un ramo d’ azienda per la formazione di
una joint venture o I’ aggregazione di imprese o rami d’'azienda in entita a controllo congiunto non
ricadono nell’ ambito di applicabilita dell’ IFRS 2;

- IFRS 5 — Attivita non correnti disponibili per la vendita e attivita operative cessate:
I’ emendamento, applicabile dal 1° gennaio 2010 in maniera prospettica, ha chiarito che I'lFRS 5 e
gli atri IFRS che fanno specifico riferimento ad attivita non correnti (o gruppi di attivita)
classificate come disponibili per la vendita o come attivita operative cessate stabiliscono tutta
I"informativa necessaria per questo genere di attivitao di operazioni;

- IFRS 8 — Settori operativi: questo emendamento, che deve essere applicato dal 1° gennaio

2010, richiede che le imprese forniscano il valore del totale delle attivita per ciascun settore oggetto
di informativa, setale valore € fornito periodicamente a piu alto livello decisionale operativo. Tae
informazione era in precedenza richiesta anche in mancanza di tale condizione. E' consentita
I"adozione in via anticipata dell’ emendamento in oggetto;

- IAS 1 — Presentazione del bilancio: con questo emendamento, che deve essere applicato

dal 1° gennaio 2010 (con la possibilita di procedere ad un’adozione anticipata) s modifica la
definizione di passivita corrente contenuta nello 1AS 1. La precedente definizione richiedeva la
classificazione come corrente delle passivita che potessero venire estinte in qualsias momento
mediante I’ emissione di strumenti di patrimonio netto. Cio comportava |’ iscrizione tra le passivita
correnti delle passivita relative a prestiti obbligazionari convertibili che potessero essere convertite
in qualsiasi momento in azioni dell’ emittente. A seguito della modifica, ai fini della classificazione
come corrente/non corrente di una passivita diviene irrilevante la presenza di un’opzione di
conversione correntemente esercitabile in strumenti di patrimonio netto;

- IAS 7 — Rendiconto finanziario: L’emendamento, che deve essere applicato dal 1° gennaio 2010,
richiede che solo i flussi di cassa derivanti da spese che risultino nel riconoscimento di un’ attivita
nella Situazione patrimoniale finanziaria possano essere classificati nel Rendiconto finanziario
come derivanti da attivita di investimento, mentre i flussi di cassa derivanti da spese che non
risultino nel riconoscimento di un cespite (come puo essere il caso di spese promozionali e di
pubblicita o di training del personale) debbano essere classificati come derivanti dall’attivita
operativa;

- IAS 17 — Leasing: A seguito delle modifiche si applicheranno anche ai terreni in locazione le

condizioni generali previste dallo IAS 17 ai fini della classificazione del contratto come leasing
finanziario o operativo indipendentemente dall’ ottenimento del titolo di proprieta al termine del
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contratto. Prima delle modifiche, il principio contabile prevedeva che qualorail titolo di proprieta
del terreno oggetto di locazione non fosse stato trasferito a termine del contratto di locazione, o
stesso venisse classificato in locazione operativa in quanto avente vita utile indefinita
L’emendamento € applicabile dal 1° gennaio 2010; alla data di adozione tutti i terreni oggetto di
contratti di leasing gia in essere e non ancora scaduti dovranno essere valutati separatamente, con
I’ eventuale riconoscimento retrospettivo di un nuovo leasing contabilizzato come se il relativo
contratto avesse natura finanziaria;

- IAS 36 — Riduzione di valore delle attivita: I’emendamento, applicabile in modo prospettico dal
1° gennaio 2010, richiede che ogni unita operativa o gruppo di unita operative sulle quali il
goodwill € alocato ai fini del test di impairment non abbia dimensioni maggiori di un segmento
operativo cosi come definito dal paragrafo 5 dell’IFRS 8, prima dell’ aggregazione consentita dal
paragrafo 12 del medesimo IFRS sulla base di caratteristiche economiche similari o di altri
elementi di similitudine;

- IAS 38 — Attivita immateriai: larevisione dell’ IFRS 3 operata nel 2008 ha stabilito che esistono
sufficienti informazioni per vautare il fair value di un’attivita immateriale acquisita nel corso di
un’ aggregazione d’'impresa se essa e separabile o € originata da diritti contrattuali o legali. Lo IAS
38 é stato conseguentemente emendato per riflettere questa modificaal’ IFRS 3. L’ emendamento in
oggetto ha inoltre chiarito le tecniche di valutazione da utilizzars comunemente per valutare il fair
value delle attivita immateriali per le quali non esiste un mercato attivo di riferimento; in
particolare tali tecniche includono aternativamente la stima dei fluss di cassa netti attualizzati
originati dalle attivita, la stimade costi che I’impresa haevitato di sostenere possedendo |’ attivita e
non dovendo utilizzarla sotto un contratto di licenza con un terzo, o dei costi necessari aricrearlao
rimpiazzarla (come nel c.d. metodo del costo). L’ emendamento € applicabile in modo prospettico a
partire dal 1° gennaio 2010; tuttaviain caso di applicazione anticipata dell’ IFRS 3 rivisto anch’
e daapplicars in via anticipata;

- IAS 39 — Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione: |’ emendamento restringe I’ eccezione di
non applicabilita contenuta nel paragrafo 2g dello IAS 39 ai contratti forward tra un acquirente e un
azionista venditore ai fini della vendita di un’impresa ceduta in un’aggregazione aziendale a una
futura data di acquisizione, qualora il completamento dell’ aggregazione aziendale non dipenda da
ulteriori azioni di una delle due parti, ma solo dal trascorrere di un congruo periodo di tempo.
L’ emendamento chiarisce invece che ricadono nell’ambito di applicabilita dello IAS 39 i contratti
di opzione (siano 0 meno essi attual mente esercitabili) che consentono a una delle due parti di avere
il controllo sul realizzarsi o meno di eventi futuri e il cui esercizio comporterebbe il controllo di
un‘impresa.

L’ emendamento chiarisce inoltre che le penai implicite per |’ estinzione anticipata di prestiti, il
prezzo delle quali compensa il soggetto prestatore della perdita degli ulteriori interessi, devono
essere considerate strettamente correlate al contratto di finanziamento che le prevede, e pertanto
non devono essere contabilizzate separatamente. Infine, I’emendamento chiarisce che gli utili o
perdite su di uno strumento finanziario coperto devono essere riclassificati da patrimonio netto a
conto economico nel periodo in cui il flusso di cassa atteso coperto ha effetto sul conto economico.
L’emendamento in oggetto e applicabile in modo prospettico dal 1° gennaio 2010; & consentita
I” applicazione anticipata

- emendamento al’IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: pagamenti basati su azioni di Gruppo
regolati per cassa. L’emendamento chiarisce |I'ambito di applicazione dell’IFRS 2 e le relazioni
esistenti tra questo ed atri principi contabili. In particolare, I'emendamento chiarisce che la
societa che riceve beni o servizi nell’ambito di piani di pagamento basati su azioni deve
contabilizzare tali beni e servizi indipendentemente da quale societa del gruppo regola la
transazione, ed indipendentemente dal fatto che il regolamento avvenga mediante cassa o in
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azioni; inoltre, stabilisce cheil termine “gruppo” € daintendersi nel medesimo significato che esso
assume nello IAS 27 — Bilancio consolidato e separato, ovvero include la capogruppo e le sue
controllate. L’ emendamento specifica, poi che una societa deve vautare i beni 0 servizi ricevuti
nell’ambito di una transazione regolata per cassa o in azioni dal proprio punto di vista, che
potrebbe non coincidere con quello del gruppo e col relativo ammontare riconosciuto nel bilancio
consolidato. L’ emendamento in esame risulta applicabile dal 1 gennaio 2010.

I UTILE PER AZIONE

L’utile (perdita) azione € calcolato dividendo il risultato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni in circolazione durante I’ esercizio, escludendo le eventuali azioni propriein
portafoglio. Ai fini del calcolo dell’ utile (perdita) diluito per azione, la media ponderata delle azioni
in circolazione € modificata assumendo la conversione di tutte le potenziali azioni aventi effetto
diluitivo. Ancheil risultato netto del Gruppo € rettificato per tener conto degli effetti, al netto delle
imposte, della conversione.

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24 vengono fornite, nell’ ambito della“ Relazione sulla
gestione”, le informazioni inerenti la natura delle operazioni e dei saldi in essere con parti correlate,
cosi come definite dallo IAS 24 paragrafo 9. In particolare, nell’ esame di ciascun rapporto con parti
correlate | attenzione e stata rivolta alla sostanza del rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

Inoltre, amaggior informazione, si precisa che alla data odierna:

- hessun contratto sottoscritto da Risanamento S.p.A. o da sue controllate contiene clausole di cross
default con I’indebitamento delle societa del c.d. Sistema Holding del Cav. Zunino, del soggetto
controllante Risanamento S.p.A. €0 delle parti correlate dei soggetti a monte di Risanamento
SpA.

- non vi sono clausole di garanzia, lettere di manleva, o altro tipo di garanzia ovvero supporto
creditizio concesso da Risanamento S.p.A. o da sue controllate a favore delle societa del c.d.
Sistema Holding del Cav. Zunino, del soggetto controllante Risanamento S.p.A. €/o delle parti
correlate dei soggetti amonte di Risanamento S.p.A..

M. CONTINUITA" AZIENDALE

Leincertezze ed i fattori di rischio analizzati giain sede di bilancio chiuso a 31 dicembre 2008 non
s sono attenuati nel corso dell’esercizio 2009. Il perdurare della contrazione della domanda
nell’ attuale contesto di crisi del mercato immobiliare, accompagnata da una flessione del prezzi e
dall’allungamento dei tempi di vendita, ha causato il significativo rallentamento delle transazioni
rispetto a quanto pianificato dal Gruppo.

Questo contesto ha creato una situazione di notevole difficolta per acune societa facenti parte del
Gruppo comportando, oltre a una riduzione del flussi di cassa preventivati, perdite operative e
svalutazioni straordinarie per importi significativi.

Pertanto la Societa, a fine di trovare una soluzione positiva alle problematiche emerse, ha avviato

trattative con i principali creditori finanziari, volte al raggiungimento di specifici accordi che, anche
attraverso le dismissioni del portafoglio cosiddetto di “trading” e dell’intera area “ex Falck”,
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potessero comportare un netto miglioramento e un riequilibrio economico, patrimoniae e
finanziario.

Nel corso di attuazione delle azioni volte a perseguimento di questi obiettivi, in data 17 luglio
2009, Risanamento Spa ha ricevuto la notifica di una richiesta di falimento presentata al
Tribunale di Milano dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di Milano. Un’ ulteriore istanza di
fallimento avverso la societa e stata presentata a Tribunae di Milano in data 27 luglio 2009 da
Munters Italy S.p.A.

Le circostanze e i fattori di rischio sopra indicati hanno generato significative incertezze con
conseguenti  dubbi significativi sulla capacita del Gruppo di continuare ad operare sulla base del
presupposto della continuita aziendale. La societa ha, pertanto, affrontato lo scenario delineato con
significativi interventi, che possono essere riassunti nel seguenti termini.

In data 27 luglio 2009, e stato nominato Presidente del Consiglio di amministrazione di
Risanamento S.p.A. I’Avv. Prof. Vincenzo Mariconda, mentre il 3 agosto 2009, previe dimissioni
dala carica di amministratore del Cav. Luigi Zunino, € stato cooptato nella carica di
amministratore il Prof. Mario Massari. Si ricorda inoltre che in data 2 settembre 2009,
successivamente alle approvazioni e delibere descritte a seguire ed assunte a tale data, tutti i
Consiglieri diversi dai neo nominati Prof. Mariconda e Prof. Massari hanno dichiarato di
rassegnare le proprie dimissioni con effetto dall’ assemblea che verra convocata per il rinnovo del
Consiglio di amministrazione.

Questi interventi hanno avuto natura propedeutica ad azioni di piu largo respiro, che di seguito
vengono descritte, e che hanno determinato un sostanziale miglioramento della situazione
prospettica dell’intero Gruppo.

In particolare il C.d.A. di Risanamento S.p.A.: in data 3 agosto 2009 ha affidato a Bain & Co ed a
Banca Leonardo I'incarico di assistere, la societa nella redazione, rispettivamente, del Piano
Industriale e del Piano Finanziario.

In data 2 settembre 2009 il Consiglio di Amministrazione:

A) ha approvato il Piano Industriale 2009-2014 redatto con I'assistenza di Bain & Co
nell’ ottica della continuita aziendale.

Il Piano Industriale definisce le seguenti linee strategiche ed azioni di rilancio principali,
finalizzate a (i) massimizzare il valore del patrimonio immobiliare in essere, (ii) garantire
una adeguata autonomia finanziaria ed il riequilibrio economico, e (iii) garantire la
continuazione operativa sia negli anni di piano sia oltre, grazie ai flussi di cassa complessivi
generati nell’arco del Piano e le disponibilita previste al suo termine.

Piuin dettaglio il Piano Industriale prevede:

e |adismissione graduae del portafoglio trading

e il mantenimento del patrimonio immobiliare estero, rappresentato da immobili di pregio
situati in location cosiddette “premium” in Francia e in U.S.A., e sua valorizzazione
attraverso azioni di massimizzazione dei ricavi da affitto

e la prosecuzione della valorizzazione dell’ Area ex-Falck, I’ ottenimento dell’ approvazione
completadei progetti definitivi e la successiva vendita dell’ area pianificata per I’anno 2012,
salvo opportunita di alienazione anticipata

e lavalorizzazione dell’area di Milano Santa Giulia Nord anche attraverso larichiesta di una
variante a progetto definitivo attualmente approvato, a fine di cogliere le significative
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opportunita generate da recenti normative per un incremento degli spazi di superficie
realizzabili. 11 piano prevede lo sviluppo della successiva costruzione in partnership con un
altro operatore

e il completamento delle opere di urbanizzazione nell’area di Milano Santa Giulia Sud,
alienazione di alcuni lotti a destinazione mista, completamento delle realizzazioni del
complesso direzionale Sky e prosecuzione del contratto di affitto di lungo termine con la
stessa Sky

B) ha approvato il Piano Finanziario per il periodo 2009-2014 (redatto, con I’ assistenza di
Banca Leonardo), che elabora ed illustra le previsioni de fluss finanziari attes in tale
periodo, sulla base delle azioni e delle previsioni del Piano Industriale (redatto con
I"assistenza di Bain & Co) e sulla base degli effetti economici-finanziari derivanti sia
dall’ Accordo di Ristrutturazione dei debiti sia da ulteriori accordi intervenuti anche con
soggetti diversi dalle Banche aderenti al’Accordo di Ristrutturazione e comportanti la
riduzione o il riscadenziamento di parte dell’indebitamento finanziario; tale piano analizza
I’evoluzione patrimoniale ed evidenzia la progressiva riduzione dell’indebitamento
finanziario alivello di Gruppo e di singola societ;

C) haapprovato e sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione.

Sempre in data 2 settembre 2009 il Dott. Giovanni La Croce e il Dott. Marco Sabatini, incaricati
da Risanamento S.p.A. e dale atre societa del Gruppo partecipanti all’Accordo di
Ristrutturazione di valutare I’ attuabilita dell’ Accordo di Ristrutturazione e I’idoneita dello stesso
ad assicurare il regolare pagamento del creditori estranei ai sens dell’art. 182 bis del R.D. 16
marzo 1942, n. 267 e successive modificazioni, nonché di valutare I'idoneita del Piano
Complessivo a consentire il risanamento dell’esposizione debitoria e il riequilibrio della
situazione finanziaria di Risanamento S.p.A. e delle atre societa del Gruppo partecipanti
al’Accordo di Ristrutturazione, hanno attestato che gli accordi unitamente a Piano risultano (i)
idonei ad assicurare il regolare pagamento dei creditori estranel agli stessi, ragionevolmente idonel
ad assicurare il pagamento di quelli aderenti allo stesso secondo le modalita e la tempistica ivi
previste e (ii) ragionevolmente idonel a consentire il riequilibrio della situazione economico
finanziariadi ogni singola entita giuridica proponente gli accordi.

Risanamento S.p.A. e le societa del Gruppo partecipanti all’ Accordo di Ristrutturazione hanno
altresi incaricato il Dott. La Croce e il Dott. Sabatini di effettuare verifiche periodiche sulla
corretta esecuzione del Piano Complessivo.

Sempre in data 2 settembre 2009 le societa che attualmente controllano Risanamento (Zunino
Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim SpA) hanno a loro volta stipulato con i
principali creditori finanziari (e segnatamente Intesa Sanpaolo, Unicredit Corporate Banking e
Banco Popolare) un accordo di ristrutturazione del debiti ex art. 182 bis della Legge Fallimentare
e hanno provveduto a chiedere anch’esse I’omologa di tale accordo. Tale accordo viene qui
ricordato perché funzionale a buon esisto dell’Accordo di Ristrutturazione. Si segnala, in
proposito, che il Prof. Angelo Provasoli nominato quale esperto ex art. 182 bis Legge Fallimentare
ha rilasciato positiva valutazione in merito all’ attuabilita dell’ accordo di ristrutturazione di Zunino
Investimenti, Nuova Parva e Tradim e I’idoneita dello stesso a garantire il pagamento integrale dei
creditori estranei.

L’ Accordo di Ristrutturazione, in particolare, prevede un sostanziale rafforzamento patrimoniae

della Capogruppo e una considerevole immissione di liquidita a favore della stessa nei termini
descritti di seguito.
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(1) Aumento di capitale: previa eliminazione del valore nominale espresso delle azioni ordinarie, e

2)

stato deliberato da Risanamento Spa in data 29 gennaio 2010, come meglio specificato nel
paragrafo “eventi successivi”, un aumento di capitale, con opzione afavore degli aventi diritto
rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per un importo complessivo di 150
milioni di euro e con attribuzione a Consiglio di Amministrazione di Risanamento della
facolta di collocare gratuitamente presso terzi i diritti per la sottoscrizione dell’inoptato.
L’ Accordo di ristrutturazione contempla, tra le altre intese, I'impegno delle Banche, previo
acquisto del diritti di opzione di spettanza delle societa Zunino Investimenti S.p.A., Tradim
S.p.A. e Nuova Parva S.p.A. (che sono titolari nel complesso del il 72,971% delle azioni
Risanamento S.p.A.) di garantire |a sottoscrizione dell’aumento di capitale, anche per la parte
inoptata, liberando tale aumento (i) fino ad un importo complessivo massimo di euro 130
milioni mediante versamento in denaro e (ii), quanto all’ammontare residuo (e quindi fino
all’importo di euro 150 milioni), a scelta di ciascuna delle Banche, mediante versamento in
denaro ovvero compensazione volontaria con i crediti non ipotecari vantati dalle Banche
stesse nei confronti di Risanamento S.p.A.

Il prezzo unitario di emissione sara pari ad euro 0,45 per azione; tale prezzo poteva essere
ridotto nel caso in cui dalle risultanze di attivita di due diligence, svolte con finaita
ricognitive ai soli fini della determinazione finale del prezzo unitario di emissione fossero
emerse sopravvenienze passive.

La suddetta due diligence non ha evidenziato elementi di riduzione del prezzo di emissione.

Al fine di sostenere nell’immediato le esigenze di liquidita del Gruppo Risanamento, le
Banche, in ottemperanza a quanto previsto dall’Accordo di Ristrutturazione e
conseguentemente al passaggio in giudicato del decreto di omologa avvenuta il 19 dicembre
2009, hanno effettuato, in data 9 ottobre, 6 novembre, 9 e 22 dicembre 2009 versamenti
rispettivamente di 3 - 3,3 — 15,7 e 72,9 milioni di euro in conto futuro aumento capitale per
complessivi 94,9 milioni di euro.

Prestito convertendo: contestualmente al’aumento di capitdle € stato deliberato da
Risanamento Spa un prestito obbligazionario convertendo, con opzione a favore degli aventi
diritto rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per complessivi 350 milioni di
euro, con scadenza 31 dicembre 2014 la cui sottoscrizione sara garantita dalle Banche tramite
utilizzo dei loro crediti chirografi dalle stesse vantati nei confronti di Risanamento S.p.A.. Il
prestito maturerainteressi ad un tasso annuo pari al 3% per i primi 36 mesi successivi alladata
di emissione e a 4% per il periodo successivo sino alla data di scadenza. Non e previsto il
pagamento di cedole per gli interessi maturati nel corso del periodo, che verranno rimborsati
con azioni in via posticipata alla data di conversione. Tale prestito potra essere rimborsato
anticipatamente - a scelta insindacabile di Risanamento S.p.A. - per un importo pari a valore
nominale delle obbligazioni nonché degli interessi maturati sino ala data di rimborso, in
presenza di una attestazione positiva di un esperto indipendente in merito ala assenza di
pregiudizio dell’ equilibrio, anche prospettico, patrimoniale e finanziario della Societa. Inoltre
la Societa potra disporne la conversione obbligatoria, in tutto o in parte, in ogni momento in
presenza delle fattispecie di cui agli articoli 2446 e 2447 C.C. La conversione dovra inoltre
essere effettuata in presenza di una offerta pubblica di acquisto totalitaria (incondizionata o
qualora siano soddisfatte le eventuali condizioni di efficacia), ovvero nell’ipotesi in cui ricorra
una causa di rimborso anticipato del Prestito Obbligazionario Convertibile. 1l prestito, qualora
non rimborsato, sara convertito ala scadenza (31 dicembre 2014) in azioni ordinarie della
Societa ad un prezzo di conversione pari a maggiore tra (i) il prezzo definitivo di emissione
delle azioni nell’ambito dell’Aumento di Capitale e (ii) I'importo derivante dalla media
aritmetica tra I’importo di cui a punto (i) e la media ponderata del prezzo ufficiale di borsa
dell’azione Risanamento S.p.A. nei sei mes antecedenti la data della conversione, fermo
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restando che I’importo di cui a punto (ii) non potra in ogni caso essere superiore a 1,2 euro
per azione.

L’ effetto complessivo sostanziale del prestito convertendo, ove sottoscritto interamente dalle
Banche, s estrinseca nell’ utilizzo di crediti chirografari delle Banche stesse per un importo
totale di 350 milioni di euro per sottoscrivere un prestito convertendo che sara rimborsato con
I”’emissione di nuove azioni (ameno che lasocieta decidadi rimborsarlo per cassa prima della
scadenza naturale). Cio consentira all’ atto della conversione una conseguente riduzione dei
debiti finanziari della Societa

(3) Relativamente a Prestito obbligazionario convertibile emesso da Risanamento S.p.A. in data

10 maggio 2007 per un importo di 220 milioni di euro, per il quale I'istanza di falimento
presentata a Tribunale di Milano dal Pubblico Ministero ha fatto sorgere un’incertezza
rilevante rappresentata dal rischio di richiesta di rimborso anticipato da parte degli
obbligazionisti, le Banche si sono impegnate a concedere alla Societa un finanziamento “ stand
by’ per un ammontare complessivo massimo di 272 milioni di euro, con scadenza il 31
dicembre 2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere a rimborso del POC alla scadenza
naturale o in caso di rimborso anticipato obbligatorio dello stesso accertato con
provvedimento giudiziale (anche) provvisoriamente esecutivo.

(4) Sono stati inoltre sottoscritti tutta una serie di accordi a latere con alcuni creditori (Banca

()

Italease, IPI, BNL, Meliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare), anche
divers dalle Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, consistenti in
operazioni di dismissione i cui proventi saranno destinati al soddisfacimento di taluni crediti
vantati da creditori sopra indicati. Tali accordi comportano ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro. Inoltre
alcuni accordi prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano.

In data 5 ottobre le banche che hanno sottoscritto |I'Accordo di Ristrutturazione hanno
dichiarato la propria disponibilita a concedere in favore di Risanamento SpA una linea di
credito per lo smobilizzo del Credito IVA esistente sino ad un ammontare massimo di 76.067
migliaiadi euro.

Tutti gli impegni elencati erano condizionati al passaggio in giudicato sia del decreto di omologa
dell’Accordo di Ristrutturazione di Risanamento sia del decreto di omologa dell’ Accordo di
Ristrutturazione delle societa che attual mente controllano Risanamento S.p.A..

Con decreto del 15 ottobre 2009, pubblicato in data 10 novembre 2009, il Tribunale di Milano ha:

a)
b)

c)

respinto la richiesta di fallimento presentata dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di
Milano;

dichiarato il non luogo a procedere sul ricorso per la dichiarazione di fallimento presentato
daMunters Italy S.p.A., nel frattempo rinunciato;

omologato gli accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis della legge fallimentare sottoscritti
sia da Risanamento e dalle sue controllate Milano Santa Giulia S.p.A., MSG Residenze
sr.l., Tradita s.p.a, Rl Investimenti s.r.l., Rl Rental s.p.a., sia dalle societa che attualmente
controllano Risanamento (Zunino Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim

SpA).

Il suddetto decreto € passato in giudicato in data 19 dicembre 2009
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Grazie al’intervenuta piena efficacia dell’ Accordo di Ristrutturazione, la situazione patrimoniale,
economica e finanziaria di Risanamento S.p.A. ha beneficiato in minima parte per I’ esercizio 2009
e beneficera per il 2010 — non essendo stato materialmente possibile dare attuazione a tutte le
obbligazioni contrattuali previste nell’ Accordo stesso negli ultimi 10 giorni di dicembre - di
significativi miglioramenti quanto a patrimonio netto, all’indebitamento verso i creditori terzi ed
alle disponibilita liquide che in estrema sintesi possono essere cosi riassunti:

@

(b)

(©)

Lo

Risanamento SpA potra disporre di 150 milioni di euro di nuova liquidita con conseguente
pari impatto sulla posizione finanziaria netta. A questi fini s ricorda che il Prestito
Obbligazionario Convertendo, ove non rimborsato anticipatamente a discrezione della
Societa, prevede la conversione obbligatoria in azioni. Pertanto, in caso di integrae
sottoscrizione del Prestito Obbligazionario Convertendo da parte delle Banche, 350 milioni
di euro di crediti chirografari di titolarita delle banche stesse verranno utilizzati per liberare
tale prestito il quale, salvo diversa decisione della Societa, verra rimborsato alla scadenza
naturale (0 anticipatamente nei casi previsti dal regolamento di tale prestito) mediante
emissione di nuove azioni ordinarie di Risanamento S.p.A.

Il patrimonio netto della Societa aumentera di euro 150 milioni. S evidenzia che la
capogruppo € in grado di assicurare il mantenimento dell’equilibrio patrimoniale delle
societa controllate nel corso del piano. In prospettiva, salvo il rimborso del Prestito
Obbligazionario Convertendo per cassa su iniziativa della Societd, il patrimonio netto di
Risanamento S.p.A. e destinato ad aumentare di altri 350 milioni di euro in seguito alla
conversione in azioni ordinarie della societa del Prestito Obbligazionario Convertendo; e

per effetto degli ulteriori accordi definiti con creditori (Banca Italease, IPI, BNL,
Meéliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare) anche diversi dalle Banche
aderenti, come precedentemente menzionato, S avranno ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro. Inoltre
alcuni accordi prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano Complessivo.

stato dell’ arte circa |’ attuazione del piano, che viene nel dettaglio specificato nel successivo

paragrafo “eventi successivi”, puod essere cosi riassunto:

>

>

sono stati versati nel corso del 4° trimestre 2009 euro 94,9 milioni in conto futuro aumento
capitale;

hanno avuto immediata esecuzione gli accordi che non presentavano necessita di ratifica
ovvero quelli relativi al riscadenziamento / moratoria del debito per mutui concessi da Banca
Popolare di Milano per euro 54,8 milioni a favore di Risanamento Spa e da IntesaSanPaolo
per euro 271 milioni afavore di Immobiliare Cascina Rubina;

in data 29 dicembre 2009 € stato sottoscritto |’accordo con Banca Nazionale del Lavoro che
ha prorogato il termine per il rimborso del finanziamento ipotecario di 41,8 milioni di euro a
30 ottobre 2012, nonché quello dellalineadi 3,6 milioni di euro a 30 aprile 2010;

in data 19 gennaio 2010 e stato sottoscritto I’ accordo previsto con [Pl SpA;

I’assemblea dei soci del 29 gennaio 2010 ha deliberato I'aumento del capitale sociale di
Risanamento per complessivi Euro 150 milioni, nonché |’ emissione da parte di Risanamento
di un prestito obbligazionario a conversione obbligatoria per Euro 350 milioni;

in data 29 gennaio 2010 sono stati risolti tre contratti di leasing con Banca Ital ease;

sempre in data 29 gennaio 2010 e stato sottoscritto |’accordo di modifica del finanziamento
volto ala sistemazione dell’ esposizione debitoria di MSG Residenze nel confronti di Intesa
Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG con stralcio parziale del debito, la liberazione di
Risanamento dalla fideiussione rilasciata a loro favore per Euro 90 milioni e il
riscadenziamento del residuo debito;
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» edtataconcessain data 12 febbraio 2010 lalinea di back-up per euro 272 milioni da utilizzarsi
in caso di eventuale rimborso del Prestito obbligazionario convertibile;

» indata 1l marzo 2010 e stato sottoscritto I’ accordo previsto con BpL Real Estate S.p.A

» in data 24 marzo 2010 e stato liberato il cash collateral immobilizzato per un importo pari a
circa 64,5 milioni di euro, quale controgaranzia di fideiussioni rilasciate in favore del Comune
di Milano da Fondiaria SAI S.p.A. e UniCredit in relazione al’ iniziativa Milano Santa Giulia,
mediante sua sostituzione con fideiussioni bancarie.

Nel corso del 2010, a sens di quanto previsto dalle obbligazioni contenute nell’ Accordo di
Ristrutturazione e negli accordi a latere, sono inoltre previsti gli incassi derivanti dalla definizione
della procedura di aumento capitale per un importo di 35,1 milioni di euro, e la concessione di una
lineadi credito per lo smobilizzo del credito iva per un importo di circa 76 milioni di euro.

Tali fonti finanziarie, unitamente alla disponibilita liquide esistenti alla data di approvazione della
presente relazione, pari a circa 75 milioni di euro, consentiranno ala Societa di mantenere
I"equilibrio finanziario nei prossimi 12 mesi in sostanziale coerenza con le previsioni contenute nel
Piano industriale e finanziario.

Alla luce di quanto rappresentato gli Amministratori ritengono che, a seguito del passaggio in
giudicato del decreti di omologa dell’ Accordo di Ristrutturazione, le azioni poste in essere ed in
corso di attuazione, siano in grado di consentire alla Societa ed al Gruppo di superare positivamente
le criticita e continuare ad operare come una entita in funzionamento. Pertanto gli Amministratori
hanno ritenuto appropriata I'applicazione del presupposto della continuita aziendale nella
predisposizione del bilancio a 31 dicembre 2009.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

NOTA 1- ATTIVITA’ IMMATERIALI AVITA DEFINITA

Leattivita immateriali a vita definita si decrementano, rispetto a 31 dicembre 2008, di euro 68
mila e presentano la seguente composizione e variazione:

Variazione area Svalutazioni/
31.12.2008 di Investimenti  Ammortamenti Dismissioni  31.12.2009

consolidamento Ripristini
Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 120 (68) 52
Altre attivitaimmateriali 215 215
Acconti 253 (253)
Totale 588 (68) (253) 267

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

Il Gruppo non possiede attivitaimmateriali avitaindefinita.
Gli acconti, che s riferivano a somme versate per la realizzazione di un film documentario sulle

aree ex Falck”, sono stati svalutati in guanto, almeno nel breve periodo, I’ ultimazione di tale opera
non rientra nelle attivita prioritarie del Gruppo.

NOTA 2—- ATTIVITA" MATERIALI

I nvestimenti immabiliari e altri beni
Rispetto a 31 dicembre 2008 si € avutala movimentazione indicata nella sotto indicata tabella:

31.12.2009 31.12.2008

Fondi Fondi

ammo.to e ammo.to e
Vaorelordo  svalutazione Vaorenetto Vaorelordo svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.517.347 276.710 1.240.637 1.519.145 246.737 1.272.408
Immobilizzazioni in corso e acconti 13.430 13.430 13.982 13.982
1.530.777 276.710 1.254.067 1.533.127 246.737 1.286.390
Immobili di proprieta 70.492 7.405 63.087 70.043 4.999 65.044
Immobilizzazioni in corso e acconti 422 422 408 408
70.914 7.405 63.509 70.451 4.999 65.452
Altri beni 6.771 1.834 4.937 6.869 1.476 5.393
Acconti 8.280 8.280 8.670 8.670
15.051 1.834 13.217 15.539 1.476 14.063
Totale 1.616.742 285.949 1.330.793 1.619.117 253.212 1.365.905
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Le variazioni intervenute nel periodo sono state le seguenti:

Variazione
areadi Ammor-
consolida- Decre- tamenti e
31.12.2008 mento Incrementi menti svalutazioni = 31.12.2009
Investimenti immobiliari 1.272.408 4.899 (7.147) (29.523) = 1.240.637
Immobilizzazioni in corso e
acconti 13.982 3.695 (4.247) 13.430
1.286.390 0 8.594 (11.394) (29.523)  1.254.067
Immobili di proprieta 65.044 449 (2.406) 63.087
Immobilizzazioni in corso e
acconti 408 14 422
65.452 0 463 0 (2.406) 63.509
Altri beni 5.393 18 (106) (368) 4,937
Acconti 8.670 (390) 8.280
14.063 0 18 (496) (368) 13.217
Totale 1.365.905 0 9.075 (11.890) (32.297) . 1.330.793

“ Investimenti immobiliari”
Gli incrementi s riferiscono principamente all’ultimazione dei lavori di ristrutturazione
dell’immobile sito in Parigi Champs Elysées
| decrementi sono esclusivamente dovuti all’ effetto cambio dollaro / euro per I'immobile sito in
New York.
Le svalutazioni effettuate nel periodo per adeguare il valore degli investimenti a fair value
ammontano ad euro 4.771.

“ Immobilizzazioni in corso e acconti”

L’incremento s riferisce agli anticipi erogati per |'ultimazione dell’edificio Sky mentre il
decremento é relativo all’ ultimazione dei lavori sull’immobile di Parigi Champs Elysées con la
conseguente riclassificatragli “investimenti immobiliari”

“Immobili di proprieta”
In ottemperanza di quanto previsto dallo IAS 2, sono stati indicati in questa voce gli immobili
destinati ad un utilizzo diretto quali uffici del Gruppo.

“ Altri beni”

Gli acconti s riferiscono esclusivamente a opere architettoniche e ad opere d'arte in corso di
realizzazione per euro 8.280 mila
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NOTA 3—- ALTREATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metodo del
patrimonio netto:
e Imprese collegate e a controllo congiunto 18.822 41.770 (22.948)
Titoli e partecipazioni disponibili per lavendita
(available for sale):
e Partecipazioni in atre imprese 73 5.872 (5.799)

18.895 47.642 (28.747)
Crediti finanziari
e  Crediti finanziari e atre attivita finanziarie non
correnti 1.562 16.293 (14.731)
Crediti vari e altre attivita non correnti 36.336 36.052 284
Totale 56.793 99.987 (43.194)

Le partecipazioni in imprese collegate e a controllo congiunto valutate secondo il metodo del
patrimonio netto sono cosi dettagliate:

Destinate
Quotadel ala
31.12.2008 Investimenti Decrementi risultato Svalutazioni vendita 31.12.2009
Impresol Sir.l. * 70 (60) 10
Diaz Imm.re Sir.l. 2.299 (2.157) (137) (5)
Turati Imm.re Sir.l. 9.047 (8 (5.689) (3.350)
Mariner S.r.l. 11.542 2.798 (11.838) (2.502)
Badrutt’'s Palace Hotel Ag 17.962 17.962
Landinv Holdings Ltd 850 850
Totale 41.770 2.798 (14.063) (5.826) (5.857) 18.822

* ultimi dati disponibili a 30 giugno
2009

Le quote di partecipazione nelle societa Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e Mariner
Srl sono state oggetto di cessione o di accordi di cessione come dettagliatamente indicato nella
Relazione sulla Gestione. Cio ha implicato la loro riclassifica nella voce “Attivita destinate alla
vendita’.La “quota del risultato” di Mariner Srl e influenzata dalla svalutazione che la stessa ha
effettuato per recepire il valore di mercato attribuito all’immobile posseduto e valutato sulla base
di una perizia redatta da un esperto indipendente. L’incremento invece s riferisce a versamenti in
conto capitale nonché arinuncia di crediti preesistenti.

Le “svalutazioni” attribuite alle societa Diaz Immobiliare Srl e Turati Immobiliare Srl sono state
effettuate per adeguare il valore di carico a quanto espresso dall’ accordo di cessione.

In ottemperanza con gli obblighi di informativa previsti dallo 1AS 28 (collegate) di seguito
vengono riepilogati i dati patrimoniali ed economici delle societa collegate.
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Collegate

Attivita non correnti 52.805
Attivita correnti 5.394
Passivita non correnti 42.210
Passivita correnti 15.989
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 16.519
Costi della produzione (7.710)
Risultato netto (224)

L’ elenco delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e riportato in allegato.

Le partecipazioni in altreimprese sono cosi dettagliate:

Variazione . .
_ _ o del fair Rlclassf_lche
31.12.2008 Investimenti Cessioni value egltrl _ 31.12.2009
movimenti
IPl S.p.A. 5.803 (5.803)
Altre minori 69 4 73
Totale 5.872 (5.803) 4 73

Per quanto concerne la partecipazione detenuta in 1Pl Spa, in adesione all’ Offerta Pubblica di
Acquisto lanciata da Banca Intermobiliare, 1a totalita delle azioni possedute in portafoglio € stata
alienata.

Conseguentemente, € stata rilasciata la riserva di patrimonio netto che s era creata in sede di
valutazione al termine dei precedenti esercizi e I'effetto a conto economico registrato con la
cessione e stato rilevato tra le “Plusvalenze, minusvalenze, svalutazioni e ripristini di valore di
attivita non ricorrenti”.

Crediti finanziari ele altre attivita finanziarie non correnti
Si decrementano di euro 14.731 milarispetto al 31 dicembre 2008 e sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Crediti finanziari verso imprese collegate 429 15.380 (14.951)
Crediti finanziari verso parti correlate 224 203 21
Strumenti finanziari derivati 909 710 199
Totale 1.562 16.293 (14.731)

| crediti verso imprese collegate e verso parti correlate sono riferiti a finanziamenti fruttiferi
erogati atasso di mercato.

Come sopraindicato anche i crediti verso Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e Mariner
Srl sono stati riclassificati nella voce “Attivita destinate alla vendita” (per completezza si indica
che i crediti verso la societa Diaz Immobiliare Srl sono stati oggetto di svalutazione per euro
4.752).

| rapporti con parti correlate sono analiticamente esposti nella Relazione sulla gestione ala quale
S rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione in “hedge accounting” dei
derivati dettagliati alla Nota 18.

122



Crediti vari ealtre attivita non correnti
Sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Imposte chieste a rimborso 36.162 35.600 562
Depositi cauzionali 174 452 (278)
Totale 36.336 36.052 284

Le “Imposte chieste a rimborso” sono rappresentative di crediti VA chiesti a rimborso,
comprensivi degli interessi maturati nel periodo.

NOTA 4 — ATTIVITA’ PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIVITA’ PER IMPOSTE
DIFFERITE

Il saldo netto & cosi composto:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivita per imposte anticipate 59.330 90.170 (30.840)
Passivita per imposte differite (91.632) (93.090) 1.458
Totale (32.302) (2.920) (29.382)

Le attivita per imposte anticipate sono riferite a

31.12.2009 31.12.2008

Accantonamenti per rischi 3.486 9.959
Svalutazioni di attivita correnti 12.118 16.063
Perdite fiscali 18.953 25.841
Fair value strumenti finanziari 11.117 7.909
Fair value attivitafinanziarie 5.471
Operazioni di equity swap 1.764
Incapienza Rol per oneri finanziari 11.680 15.536
Leasing 291 291
Imm.ni imm.li non capitalizzabili 2 4
Capitalizzazione oneri finanziari 6.302
Altre 1.683 1.030
Totale 59.330 90.170

Lariduzione dei crediti per imposte anticipate € da ricondurre agli utilizzi effettuati nel periodo a
seguito della realizzazione delle passivita accantonate nei precedenti esercizi nel “Fondo rischi ed
oneri” per 22.488 migliaia di euro nonché all’ adeguamento del valore ai presupposti realizzativi
rinvenibili dal Piano Industriale redatto dalla Societa. Infatti, a seguito del nuovo piano di
dismissione del patrimonio immobiliare e di una coerente valutazione aggiornata, effettuata anche
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con l'ausilio di consulenti fiscali, € stata rilevata una svalutazione delle imposte anticipate per un
importo di 17.118 migliaiadi euro il cui recupero non e piu ritenuto probabile.

Nel corso dell’esercizio sono state accantonate imposte anticipate per 3.261 migliaia di euro
relative ale variazioni negative del fair value dei derivati trattati in cash folw hedge.

Si precisa che, in linea con le andisi valutative effettuate gia ai fini del bilancio chiuso ala data
del 31 dicembre 2008, non si e tenuto conto del valore delle imposte anticipate connesse a perdite
fiscali antecedenti a 31 dicembre 2008 pari a 21.507 migliaia di euro né s é tenuto conto del
valore delle imposte anticipate connesse a perdite fiscali maturate nel corso del presente esercizio
e pari aeuro 28.595.

Le passivita per imposte differite sono riferite a:

31.12.2009 31.12.2008

Capitalizzazione oneri finanziari 7.853 7.853
Plusvalori atassazione differita 21.422 21.422
Variazione di fair value 0 138
Eliminazione partecipazioni 59.006 60.722
Altre 3.351 2.955
Totale (91.632) (93.090)

Le imposte differite che scaturiscono dell’” eliminazione partecipazioni” derivano dalla differenza
trai valori di bilancio ed i valori fiscali delle immobilizzazioni e del patrimonio immobiliare.

NOTA 5- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Nell’esercizio in esame il portafoglio immobiliare si decrementa da euro 1.620.277 mila a euro
1.589.262 mila.

Le variazioni intervenute sono state |le seguenti:

Variazione
areadi
consolida-
31.12.2008 mento Incrementi Decrementi 31.12.2009
. Prodotti in corso di 1.032.745 33.501 (24.505) 1.041.741
lavorazione
. Lavori in corso su ordinazione
3 Prodotti finiti e merci 584.574 (38.627) 545.947
e Acconti 2.958 (1.384) 1.574
Totale 1.620.277 0 33.501 (64.516) 1.589.262

Tra gli incrementi del periodo si segnalano la capitalizzazione, come in esercizi precedenti e in
osservanza dei principi contabili di riferimento, di interessi su finanziamenti specifici per euro
26.883 mila, sostenuti a tassi di mercato, i lavori di bonifica per euro 884 e le opere di
urbanizzazione per euro 4.698.

Trai decrementi si evidenziano le vendite di immobili e aree siti in Milano, via Ripamonti, via

Olgettina, via Santo Spirito, via Carcano — a Pinerolo — a Biella—a Torino, via Amedeo — a Pavia,
viaCurzio ed aVilleneuve la Garenne (Francia).
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Nell’esercizio sono state appostate rettifiche di valore per euro 32.775 mila al fine di adeguare il
valoredi carico aquello di mercato indicato dai periti indipendenti.

Al fine di permettere una migliore analisi del portafoglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febbraio 2009, s
riportano di seguito in forma tabellare le informazioni relative a portafoglio immobiliare
suddivise per categorie correlandole con le richieste noteillustrative.

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/1000) CONTABILIZZAZIONE (€/1000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 854.681 @) 1.093.220 dic-09
- USA 201.305 @) 201.305 dic-09
- Italia 198.081 @) 245035 dic-09
TOTALE INVESTIMENT! IMMOBILIARI 1.254.067 1.539.560

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo

- Milano Santa Giulia 605.887 B) 790.082 dic-09
- Immobiliare Cascina Rubina 332.200 (B) 510.779 dic-09
Totale progetti di sviluppo 938.087 1.300.861

Immobili di trading

- Immobili 264.561 B) 273.433 dic-09
- Immobili (con preliminari) 386.614 © 403.662
Totale immobili di trading 651.175 677.095
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.589.262 1.977.956
TOTALE 2.843.329 3.517.516

A supporto della suddetta informativa si richiamano i criteri di contabilizzazione utilizzati nonché
i riferimenti a valori di mercato.

Valore contabile ecriteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

[l patrimonio immobiliare posseduto al fine di conseguire canoni di locazione o per
I’ apprezzamento o per entrambe (“investimenti immobiliari”) é valutato a costo, a netto di
ammortamenti e delle eventuali svalutazioni per perdite durature di valore.

L’eventuale svalutazione viene effettuata sulla base di una valutazione eseguita sui singoli
immobili da periti indipendenti.
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B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

| terreni e le aree edificabili sono valutati a minore trail costo di acquisizione ed il corrispondente
presunto valore netto di realizzo. Il costo € aumentato delle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati a minore tra il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettivo presunto valore netto di realizzo.

Gli immobili di “Trading” sono valutati al minore trail costo ed il valore netto di realizzo. Il costo
di acquisizione viene aumentato delle eventuali spese incrementative sostenute al momento
dell’ acquisto.

L’eventuale svalutazione al valore netto di realizzo viene effettuata sulla base di una valutazione
eseguita sui singoli immobili da periti indipendenti.

C —Immobili di Trading (con preliminari)

Gli immobili destinati ala vendita sono valutati a minore tra il costo ed il valore di mercato. I
costo di acquisizione viene aumentato delle eventuali spese incrementative sostenute al momento
dell’ acquisto.

L’ eventuale svalutazione al valore di mercato viene effettuata sulla base del corrispettivo previsto
in sede di alienazione e dei costi accessori allavendita

Valoredi mercato

Per valore di mercato si intende il valore determinato dalle perizie sui singoli immobili effettuati
da esperti indipendenti. | beni oggetto di preliminari di cessione sono valutati a corrispettivo
previsto, mentre alcune proprieta di importo non significativo sono state riportate a valore
contabile.

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

*  Per i progetti “di sviluppo” e stato utilizzato il Metodo della Trasformazione che si basa
sull’ attualizzazione, ala data della stima, del fluss di cassa generati dall’ operazione
immobiliare (relativa alla proprieta) nell’arco di tempo corrispondente alla sua durata. Essendo
i flussi di cassa il risultato della differenza tra ricavi e costi, piu sinteticamente il Vaore
dell’iniziativa determinato con il metodo in esame si pud definire come differenzatrail Vaore
della proprieta trasformata e i costi sostenuti per la trasformazione con esclusione del profitto
del promotore. Qualora invece I'iniziativa non sia sviluppata dalla proprieta si passa dal valore
dell’iniziativa immobiliare a valore di mercato che include I’ utile del promotore. Si fa inoltre
presente che i ricavi ei costi sono avalori costanti, posizionati nel momenti in cui s verificano
e scontati con un opportuno tasso in funzione del rispettivo profilo di rischio.

*  Per gli “investimenti immobiliari” & stato utilizzato il Metodo del Discounted Cash Flow
(“DCF”). Detto metodo s basa: (i) sulla determinazione, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alavitaresiduadei contratti, dei flussi netti futuri derivanti dallalocazione della
proprieta; (ii) sulla determinazione del valore di mercato del bene immobile oggetto di perizia
al termine del periodo di locazione mediante la capitalizzazione del flusso netto atteso; (iii)
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sull’ attualizzazione ala data della valutazione degli addendi determinati secondo i criteri
precisati.

In presenza di significativi interventi di manutenzione straordinaria, si tiene conto dei relativi
costi e dei benefici in termini di canoni futuri attesi.

* Infine, per gli immobili “di trading” e stato utilizzato il Metodo del Discounted Cash Flow oltre
al Metodo comparativo. In particolare, tale ultimo metodo s basa sul confronto fra il bene
immobile oggetto della perizia e atri beni con esso comparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze concorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informazioni disponibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustamenti, tenendo in considerazione fattori quali:
periodo di tempo per la vendita, ubicazione, eta, qualita e condizione dei fabbricati, metodi di
pagamento... In base alle indagini svolte nel segmento di mercato di riferimento s sono
pertanto esaminate proprieta vendute €/o in vendita, comparandole di volta in volta con le
proprieta da valutare e giungendo quindi ad un valore ponderato dopo aver eseguito gli
opportuni  aggiustamenti in relazione all’ubicazione, accessibilita, superficie, tipologia
costruttiva, stato di conservazione, funzionalitd, richiamo architettonico e data della
transazione.

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

e nonsiritiene s siain presenza di concentrazione significativa verso singoli locatari. Infatti
I’ affitto piu elevato corrisposto da un singolo conduttore corrisponde a circa il 13% del
monte canoni complessivo

e il tasso di rendimento medio a 1° gennaio 2010 e pari al 5,19% circasu vaori di mercato
e il tasso di occupazione e pari acircail 94,72% della superficie totale disponibile

e adladata di bilancio non esistono significative problematiche di incasso del crediti verso i
conduttori.

L’ammontare delle ipoteche iscritte suimmobili e aree e riportato alla Nota 19.

NOTA 6— CREDITI COMMERCIALI, VARI EALTREATTIVITA’ CORRENTI

Sono cosi analizzabili:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Crediti commerciali:
* Crediti verso clienti 22.169 36.944 (24.775)
* Crediti verso controllanti 2.265 2.265 0
« Crediti verso parti correlate 205 200 5
24.639 39.409 (14.770)
Crediti vari e altre attivita correnti:
* Crediti verso altri 71.738 75.223 (3.485)

Totale 96.377 114.632 (18.255)
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| crediti verso clienti sono esposti a netto del fondo svalutazione di euro 14.879 mila a 31
dicembre 2009 (euro 17.229 mila a 31 dicembre 2008), determinati sulla base di valutazioni

puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito nel corso degli ultimi due esercizi la seguente movimentazione:

31.12.2009 31.12.2008
Sdldo iniziale 17.229 9.784
Accantonamenti dell’ esercizio 3.130 8.596
Utilizzi dell’esercizio (5.480) (1.151)
Saldo finale 14.879 17.229

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti commerciali approssimi il loro fair value; non sono
evidenziate concentrazioni significative del rischio di credito.

Di seguito é riportato I’ageing dei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisi in range temporali in
linea con le caratteristiche del credito e del business aziendale:

31.12.2009 31.12.2008
Non scaduti 14.178 30.274
Scaduti dameno di 30 giorni 3.302 1.909
Scaduti da 30 a60 giorni 76 2.144
Scaduti da 60 a 90 giorni 120 477
Scaduti da oltre 90 giorni 4.493 2.140
Totale 22.169 36.944

| crediti verso imprese controllanti e verso parti correlate sono riferiti ariaddebito di costi.

| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Anticipi afornitori 206 3.771 (3.565)
Crediti tributari 69.618 69.383 235
Altri crediti 1.914 2.069 (155)
Totale 71.738 75.223 (3.485)

| crediti tributari accolgono essenzialmente crediti Iva per euro 60.600 mila e crediti Ires e Irap per

acconti versati per euro 8.478 mila.

NOTA 7—- TITOLI E PARTECIPAZIONI

Sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivita finanziarie detenute per la vendita (held for
trading)

» Titoli azionari

16 16 0

TOTALE

16 16 0
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NOTA 8- CREDITI FINANZIARI EALTRE ATTIVITA" FINANZIARIE CORRENTI

Nello scorso esercizio s riferivano integralmente ale quote di differenziali su strumenti finanziari.

NOTA 9- CASSA EALTRE DISPONIBILITA” LIQUIDE EQUIVALENTI

Si incrementano di euro 72.615 milarispetto a 31 dicembre 2008 e sono cosi composte:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, itituti finanziari e

postali 174.017 101.427 72.590
Assegni 0 72 (72)
Cassa 125 28 97
Totale 174.142 101.527 72.615

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 174.142 mila di cui 108,7 milioni sono relativi a
depositi vincolati. In particolare si segnala che:

- 66,6 milioni di euro sono vincolati nell’ambito di operazioni di rilascio di garanzie a terzi
connesse ad iniziative di sviluppo immobiliare tra cui la piu importante € Milano Santa Giulia.
L’ Accordo di Ristrutturazione prevede, tra gli altri, un accordo per liberare parte delle somme
vincolate sopraindicate mediante la sostituzione con fidgyussioni bancarie. Si segnala che alla data
odierna sono stati svincolati 64,5 milioni di euro delle somme sopra indicate.

- 23,7 milioni sono vincolati nell’ambito delle operazioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi e New Y ork.

- i rimanenti sono relativi a somme vincolate a garanzia di finanziamenti ottenuti in Italia.

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

NOTA 10 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Le quote di partecipazione nelle societa Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e Mariner
Srl sono state oggetto di cessione o di accordi di cessione; per i dettagli si rimanda alla Nota 3.
NOTA 11- PATRIMONIO NETTO

Come s rileva nel “Prospetto dei movimenti di patrimonio netto”, la variazione intervenuta
nell’ esercizio e dovuta al risultato del periodo, alla valutazione a “fair value” delle partecipazioni
in atre imprese “available for sale’, alle valutazioni a mercato degli strumenti finanziari
designati “cash flow hedge”.

L’ assemblea straordinaria degli Azionisti del 2 maggio 2007 aveva approvato |I’emissione di un
prestito obbligazionario convertibile, con aumento del capitale sociale a servizio della conversione

per euro 17.876.474.

Il capitale sociale deliberato risultadi euro 300.443.371,82, mentre il capitale sociale sottoscritto e
versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso in n. 274.336.794 azioni ordinarie del valore
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nominale di euro 1,03 ciascuna. Si rileva atresi che con I’assemblea del 29 gennaio 2010 il
capitale sociale deliberato risulta aumentato a euro 524.260.213,10 con un capitale sociale
sottoscritto e versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

Nel Patrimonio Netto e stataiscrittala“ Riserva altri strumenti rappresentativi di patrimonio netto”
(euro 22.904 mila) che comprende il valore del diritti di conversione (opzione call) inclusi
nell’emissione del prestito obbligazionario “Risanamento 1% 2007-2014" convertibile con premio
al rimborso.

Il Patrimonio Netto si e incrementato per euro 94.900 mila a seguito dei versamenti in conto
futuro aumento capitale effettuati dagli Istituti di Credito in ottemperanza a quanto previsto
dall’ Accordo di Ristrutturazione.

La Riserva da valutazioni a “fair valug’ € negativa euro 69.901 mila e s decrementa di euro
11.406 milarispetto a 31 dicembre 2008.

La Riserva per differenze nette di cambio da traduzione, negativa di euro 6.610 mila, s
decrementa di euro 688 mila rispetto a 31 dicembre 2008 ed include le differenze di conversione
in euro del bilanci delle societa americane.

Non risultano emesse azioni di godimento.

L’ utile per azione base al 31 dicembre 2009 risulta negativo di euro 0,93.
L’utilediluito per azione a 31 dicembre 2009 risulta negativo di euro 0,86.

PROSPETTO DI RACCORDO TRA PATRIMONIO NETTO E RISULTATO DEL
PERIODO DELLA CAPOGRUPPO E PATRIMONIO NETTO ERISULTATO
DEL PERIODO CONSOLIDATO DI GRUPPO

Patrimonio Risultato

31 dicembre 2009 Netto dell’esercizio
Patrimonio netto erisultato del periodo della

Capogruppo 233.377 (334.057)
Eliminazione profitti e perdite giariflessein consolidato 217.732
Patrimonio netto e risultato dell’ esercizio

delle societa controllate consolidate (82.674) (134.861)
Maggior costo di acquisto di partecipazioni

in societa consolidate rispetto a patrimonio netto

sottostante (al netto dell’ effetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobiliare 65.929

- immobilizzazioni materiali 63.870 (3.088)
Annullamento del valore netto di carico (338.498) (438)
Valutazione partecipazioni col metodo del patrimonio netto (946)
Patrimonio netto e risultato del periodo

consolidati di Gruppo (57.996) (255.658)
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Patrimonio Risultato

31 dicembre 2008 Netto dell’esercizio
Patrimonio netto erisultato del periodo della

Capogruppo 458.144 (89.575)
Eliminazione profitti e perdite giariflesse in consolidato 36.315 36.315
Patrimonio netto e risultato dell’ esercizio

delle societa controllate consolidate 111.766 (148.506)

Maggior costo di acquisto di partecipazioni
in societa consolidate rispetto a patrimonio netto
sottostante (al netto dell’ effetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobiliare 65.929 (1.128)

- immobilizzazioni materiali 66.960 (8.531)
Annullamento del valore netto di carico (620.437) (8L)
Valutazione partecipazioni col metodo del patrimonio netto (3.936) (2.231)
Patrimonio netto e risultato del periodo

consolidati di Gruppo 114.741 (213.737)

| valori di mercato delle aree, delle iniziative e degli immobili di proprieta delle societa del
Gruppo riflettono, oltre ai maggiori valori alocati in sede di acquisizione, i valori di mercato, a
netto del relativi effetti fiscali e supportano il valore delle singole controllate al fine di identificare
il valore corrente del “Patrimonio netto”.

NOTA 12-PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI

Registrano un decremento di euro 679.016 mila e sono cosi composte:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
e Debiti verso banche 1.135.429 1.674.652 (539.223)
e  Obbligazioni convertibili 209.868 202.299 7.569
e Altri debiti finanziari 88.627 57.601 31.026
1.433.924 1.934.552 (500.628)
Passivita per locazioni finanziarie amedio/lungo termine 34.935 213.323 (178.388)
Totale 1.468.859 2.147.875 (679.016)

| debiti verso banche st movimentano in connessione alle erogazioni relative alla linea revolving
(di seguito specificate) volte a supportare sia gli investimenti per lavori di urbanizzazione relativi
al’iniziativa Milano Santa Giulia, sia il fabbisogno ordinario. Si precisa inoltre che sono stati
riclassificati nelle passivita correnti i finanziamenti che lo scorso esercizio erano stati oggetto di
moratoria e quelli specificati ai punti (ii) , (iii) , (iv) , (v) e (vi) dellanota G che precede.

In dettaglio, le principali erogazioni dell’ esercizio 2009 hanno riguardato:
e linea di credito a breve termine revolving concessa alla Capogruppo da Intesa San Paolo
S.p.A., Unicredit Corporate Banking S.p.A., Banca Popolare di Milano S.c.ar.l. e Monte
dei Paschi di SienaS.p.A., per laquota residua utilizzabile pari a 35,3 milioni di euro.
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Leprincipali estinzioni del periodo sono state:

e rimborso del mutuo concesso sull’immobile di Alassio (9 milioni di euro) a seguito della
sua alienazione.

L’indebitamento del Gruppo risulta fruttifero di interessi ad un tasso variabile parametrizzato
all’andamento dell’ Euribor maggiorato di uno spread.

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 19.

Si segnala infine che ala data di approvazione del presente bilancio gli effetti derivanti dalla
stipula dei contratti conclusi in adempimento a quanto previsto dall’ Accordo di Ristrutturazione
portano una riduzione delle passivita correnti di circa 301 milioni di euro.

La tabella che segue evidenzia le passivita finanziarie correlate ale principali iniziative o
categorie di attivita illustrate nella descrizione del portafoglio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORI(E€/COS(I)\I)TABILE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 854.681 866.880 finanziamento ipotecario 84 (b)
- USA 201.305 191.605 finanziamento ipotecario 0,8
- Italia 198.081 210.486 finanziamento ipotecario (c) 0,3 (b)
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.254.067 1.268.971
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo
- Milano Santa Giulia 605.887 185.961 mutuo fondiario 51 (b)
- Immobiliare Cascina Rubina 332.200 274.858 mutuo ipotecario 6,3
Totale progetti di sviluppo 938.087 460.819
Immobili per trading
- Immobili 264.561 264.728 finanziamento ipotecario, mutuo 2,2 (b)
fondiario, anticipazioni su vendite,
- Immobili (con preliminari) 386.614 277.065 leasing ) 01
Totale immobili per trading 651.175 541.793
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.589.262 1.002.612
TOTALE 2.843.329 2.271.583

(a) —trattasi di debiti direttamente allocabili ai singoli asset immobiliari

(b) —si rinvia alla apposita sezione G della presente Nota

(c) — il dato & connesso la mancato rispetto del covenant. Qualora questo venisse sanato la maturity sarebbe pari a
17,8.

(d) —il dato tiene conto dellariclassifica abreve dei debiti destinati ad essere estinti/accollati. Senzatalericlassificala
maturity sarebbe stata pari a7,7.

Obbligazioni convertibili

Sono state emesse nel 2007 ei termini definitivi del prestito obbligazionario sono:

- cedola per cassa pari al’ 1,0% del valore dell’ obbligazione convertibile,

- rendimento a scadenza pari a 4,0 % del valore dell’ obbligazione convertibile,

- premio di conversione pari a 50% calcolato sul prezzo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell’ azione di Risanamento S.p.A., pari ad euro 8,45, che ha determinato un prezzo di conversione
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pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversione in ragione di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 100.000,00.

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

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul mercato lussemburghese Euro MTF.
Non sono avvenute conversione nel corso dell’ esercizio.

Gli altri debiti finanziari di euro 88.627 mila (euro 57.601 mila a 31 dicembre 2008)
comprendono debiti conseguenti alla valutazione di derivati per euro 86.610 mila (euro 57.556
milaa 31 dicembre 2008) trattati in “hedge accounting”.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungo termine di euro 34.935 mila si riferiscono
a debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi. Si segnala inoltre che sono stati riclassificati nelle
passivita correnti i debiti verso le societa di leasing (pari a circa 192,5 milioni di euro) relativi a
immobili che sono destinati ad essere ceduti in ottemperanza alle obbligazioni contenute
nell’ Accordo di Ristrutturazione. Le scadenze temporali sono riportate alla Nota 20.

La Posizione finanziaria netta € illustrata nella Relazione sulla gestione ai paragrafi “Analisi
della situazione economica, patrimoniae e finanziaria del Gruppo Risanamento” e “Informazioni
sugli strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornite, s indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri previsti dalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 Iuglio 2006.

A Cassa 125 (valari in mrigliaia i euro)
B Alre disponibilita liquide 174.017
C Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA (A+@®) +© 174.158

E. CREDITI FHNANZIARI CORRENTI 0

F. Dehiti bancari correnti 1.334.619
G. Parte corente dellindebitamento non corrente 194615
H Altri debiti finenziari correnti 7011

1. INDEBITAVENTO FINANZIARIO CORRENTE P+0O+H) 1536.245

J. INDEBITAVENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE 0-®-0 1.362.087

K. Debiti bancari non correnti 1.135.429
L Obbligazioni emesse 209.868
M Alfri debiti non corenti 123.562

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K +L)+M 1.468.859

O. INDEBITAVENTO FINANZIARIONETTO @+MN 2.830.945
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NOTA 13-BENEFICI A DIPENDENTI

Lamovimentazione dell’ esercizio e stata la seguente:

Saldo all’ 1.1.2009 884
Variazione area di consolidamento 0
Accantonamento del periodo 393
Utilizzi del periodo (413)
Attualizzazione 43
Saldo al 31.12.2009 907

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientranei piani a benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e stata utilizzata la metodologia denominata Project Unit
Credit Cost adottando ipotesi attuariali non dissimili rispetto a 31 dicembre 2008.

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

I potesi economico - finanziarie

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

I potesi demografiche

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

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

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziaria ed i relativi decreti attuativi hanno introdotto
modifiche rilevanti ala disciplina del TFR, tra cui la scelta del lavoratore in merito alla
destinazione del proprio TFR maturando (ai fondi di previdenza complementare oppure a “Fondo
di Tesoreria’ gestito dall’INPS).

Ne deriva, pertanto, che I’ obbligazione nei confronti dell’INPS, cosi come le contribuzioni alle
forme pensionistiche complementari, assumono la natura di “Piani a contribuzione definita’,
mentre le quote iscritte al fondo TFR mantengono, ai sensi dello 1AS 19, la natura di “Piani a
benefici definiti”.

134



NOTA 14 -FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si decrementano di euro 11.011 mila, comprendono la quota a medio/lungo termine dei fondi e
sono cosi dettagliati:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Fondo per imposte 1.448 243 1.205
Altri fondi 33.736 45.952 (12.216)
Totale 35.184 46.195 (11.011)

La variazione del periodo e principalmente dovuta al rilascio di accantonamenti effettuati dal
Gruppo in esercizi precedenti per contenzios legali definiti con controparti e con il personae a
seguito del processo di ristrutturazione avvenuto.

Tra gli “Altri fondi” si segnalano il "Fondo oneri futuri su iniziative cedute”, che rappresenta
I"accantonamento effettuato in esercizi precedenti in prospettiva della costruzione del Centro
Congressi in Milano Santa Giulia, e gli accantonamenti che nel tempo il Gruppo ha effettuato a
fronte di contenziosi legali in essere.

NOTA 15-DEBITI VARI EALTRE PASSIVITA’ NON CORRENTI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquilini per depositi cauzionali ricevuti e sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 16 —-PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI
Si incrementano di euro 795.821 mila e sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
e  Dehiti verso banche 1.334.619 738.953 595.666
Passivita per locazioni finanziarie (quota a breve terminge) 194.615 194.615
Altre passivitafinanziarie 7.011 1471 5.540
Totale 1.536.245 740.424 795.821

Lavariazione del debiti verso banchevieneillustrataallaNota 12, allaquale s rimanda.
Per quanto riguardale passivita per locazioni finanziarie s rimanda alla Nota 12.

Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 31 dicembre 2009 sul prestito
obbligazionario convertibile per euro 1.436 mila e debiti conseguenti alla valutazione di derivati
trattati in “hedge accounting” per euro 5.575 mila
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NOTA 17 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E ALTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 5.510 mila e sono cosi composti :

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Debiti tributari 4.141 3.675 466
Debiti commerciali:
e Dehiti verso fornitori 66.158 88.360 (22.202)
e  Acconti 133.858 134.898 (1.040)

200.016 223.258 (23.242)
Debiti vari e altre passivita correnti:
e  Dehiti versoigtituti di previdenza 597 599 2
e  Dividendi deliberati, ma ancora da corrispondere ad
azionigti 30 37 (7)
e  Altre passivita correnti 30.862 13.587 17.275

31.489 14.223 17.266

Totale 235.646 241.156 (5.510)

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

Gli acconti sono stati ricevuti in virtu di contratti preliminari di compravenditaimmobiliari.

In particolare, euro 100.200 mila sono riferiti a contratti stipulati per porzioni di area di Milano
Santa Giulia e euro 20.000 mila per una porzione dell’ area detenuta dalla controllata Immobiliare
CascinaRubinaSr.l..

Come indicato nella “Relazione sulla Gestione” entrambe le posizioni sono state oggetto di
definizione nell’ambito dell’ Accordo di Ristrutturazione. In particolare i primi sono stati
deconsolidati in data 1 marzo 2010 nell’accordo con BPL Rea Estate Spa, i secondi in data 19
gennaio 2010 con I’ accordo con Ipi Spa.

Le altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti correlate. Si rimanda alla
Nota 30 per il dettaglio delle stesse.

L’incremento é sostanzialmente riconducibile all’ atto di precetto IPI la cui definizione transattiva &
avvenutain data 19 gennaio 2010 come meglio indicato nella Relazione sulla Gestione.

NOTA 18-STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo ha posto in essere acune operazioni di Interest Rate Swvap e CAP a fine di coprire il
rischio di tasso relativo ad acune specifiche operazioni di finanziamento parametrate
all’Euribor/Libor. Ai fini del bilancio IAS/IFRS questi Interest Rate Swap sono stati considerati
secondo le regole di contabilizzazione del Cash Flow Hedging. Tali operazioni, stipulate
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contestualmente alle suddette operazioni di finanziamento, sono state congegnate secondo una
struttura tale da essere corrispondenti alle stesse operazioni di finanziamento coperte. Laddove la
durata del contratto di copertura e inferiore ala durata della posta coperta il disalineamento &
dovuto ala lunga durata della posta coperta stessa che rende oggettivamente difficile una
previsione razionale ed attendibile dell’andamento dei tassi. Tale scelta mira ad ottimizzare il
trade-off tra ampiezza temporale della copertura scelta e costo implicito legato a differenziale tra

tassi a breve e tass alungo.

Sono cosi riepilogati:

Contraente Controparte Den_omm Finalita No,2|onale Paga | Riceve Per|0d|C|ta_ Scade
azione (’000) regolamenti nza
Copertura
. . o € 96.079,5 .
Etoile Francois . specifica o Tasso | Euribor .
Ter Sarl Credit Mutuel IRS rischio tass (con piano di Fisso 3 mesi Trimestrale | 2014
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. s i € 83.463 .
Etoile Deuxieme Credit Mutuel iRs | Spedfica | anodi | 120 | Buibor | r s erae | 2014
Sarl rischio tassi Fisso 3 mes
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. _— i € 196.404,6 .
SR s | Uleeitbet | s | B | onpaon | TS0 | O | sanesrae | 2o
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
Sviluppo Unicredit Banca specifica Tasso | Euribor
Comparto 3 Srl d’ Impresa Spa IRS rischio tassi €20.000 Fisso 6 mesi Semestrale | 2012
Su mutuo
Copertura € 60.000
Et0|Ie,118 Champ Eurohypo AG IRS _spe_cmca . (con piano di Tgsso Eurlbqr Trimestrale | 2016
Elyseés Sarl rischio tass Fisso 3 mesi
ammortamento)
Su mutuo
EtoileElyseesSc | Eurohypo AG IRS c;ggce'rft'l:’? (anzﬂ'ggg di | T8O | Buibor |y esrae | 2016
y P rischio tass ammof:amemo) Fisso | 3mes
Su mutuo
Copertura
M SG Residenze IntesaSanpaolo IRS _spe.c:|f|ca. € 130.000,00 Tgsso Euanr Trimestrale | 2012
Srl Spa rischio tassi Fisso 3 mesi
SuU mutuo
Copertura
M SG Residenze IntesaSanpaolo IRS _spe_cmca_ € 40.000,00 T_asso Euanr Trimestrale | 2010
Srl Spa rischio tassi Fisso 3 mes
Su mutuo
Copertura
Risanamento Spa Banca Popolare IRS spgcifica (i;: .2i(;(1)608i Taso | Buribor Semestrale | 2017
SPa | i Milano Scarl rischio tassi P Fiso | 6mes
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche s € 66.885,68 Tasso .
Etoile St. Augustin | | oilienBank | 1Rs | Pedficd | oo ianodi | osemi | EYTPOT | rrimestrale | 2017
Sarl rischio tassi : 3 mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso :
Etoille St Augustin | | ohilienBank | cap | PeUMiCA 1 o5 014a9 semi | EUON 1 o estrale | 2017
Sarl rischio tassi . 3 mes
AG fisso
Su mutuo
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Westdeutsche Copelrd | €3168890 | Taso | o
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank IRS P . (con piano di semi . Trimestrale | 2017
rischio tassi : 3 mes
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Westdeutsche Cogceirftilér; Tasso Euribor
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank CAP SP . € 1.049,60 semi . Trimestrale | 2017
rischio tassi : 3 mes
AG fisso
Su mutuo
Etoile S Westdeutsche Cogceirfti‘ég" €1497493 | Taso | oo
- Immobilien Bank IRS e : (con piano di semi : Trimestrale | 2017
Florentin Sarl rischio tassi 3 3 mes
AG ammortamento) fisso
Su mutuo
Etoile St Westt_j(_autsche cs:ggc(aiz‘ﬁlé? Tas Euribor
o Immobilien Bank CAP S . € 496,00 semi . Trimestrale | 2017
Florentin Sarl rischio tassi . 3 mesi
AG fisso
Su mutuo
Etoile 50 Westdeutsche Coggrfti‘é? €23061403 | Tasso | oo
X Immobilien Bank IRS SPeX . (con piano di semi . Trimestrale | 2017
M ontaigne Sarl rischio tassi . 3 mesi
AG ammortamento) fisso
Su mutuo
Etoile 50 Westdetitsche (s:;f))fa)ceirftil::ratlr:1 Tasso Euribor
- Immobilien Bank CAP S . € 7.638,40 semi . Trimestrale | 2017
Montaigne Sarl rischio tassi . 3 mes
AG fisso
SuU mutuo
Etoile 54 Westdt_autsche cs:ggceirftil?:raijl € 37'0.02’58. Tass_o Euribor .
; Immobilien Bank IRS e . (con piano di semi . Trimestrale | 2017
M ontaigne Sarl rischio tassi . 3 mesi
AG ammortamento) | fisso
Su mutuo
Copertura
. Westdeutsche o Tasso .
Etoile 54 ImmobilienBank | CAP | PN 1 ey oo560 | semi | WP | Trimestrale | 2017
Montaigne Sarl rischio tassi . 3 mes
AG fisso
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e €222.691,81 Tasso ,
Etoile Actualis Immobilien Bank IRS _speplflca : (con piano di semi Euanr Trimestrale | 2017
Sarl rischio tassi . 3 mesi
AG ammortamento) | fisso
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche s Tasso -
EtoileActualis || ohilienBank | cap | PeAficd | eoa0600 | semi | EYIPOT | riimerale | 2017
Sarl rischio tassi . 3 mesi
AG fisso
Su mutuo
Copertura .
. . o Tasso | Libor 1
Etoile 660 Woachovia Bank specifica ) .
Madison LLC NA CAP rischio tass USD 175.000,00 semi mese Mensile 2010
fisso BBA
Su mutuo
Copertura Libor 1
Etoile 660 Madisn | WachoviaBank specifica Tasso .
Mezz LLC NA CAP rischio tass USD 25.000,00 fi ggsAe Mensile 2010
SuU mutuo
: Copertura .
Etoile 660 . e Libor 1
Madison Mezz2 | WachoviaBank | opp | spedfica | o 5500000 | T80 | mess | Mensile | 2010
NA rischio tassi fisso
LLC BBA
Su mutuo
. Copertura .
Etoile 660 . - Libor 1
Madison Mezz3 | WachoviaBank | o\ | specifica | yqn 5000000 | 18P | ‘mese | Mensile | 2010
NA rischio tassi fisso
LLC BBA
Su mutuo
Copertura
. e 32.300,00 .
Sviluppo The Royal Bank specifica S Tasso | Euribor .
Comparto 5 Srl of Scotland Plc CAP rischio tass (con piano di Fisso 3 mesi Trimestrale | 2010
U mutuo ammortamento)
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In applicazione dello IAS 32 e dello IAS 39, gli strumenti finanziari derivati sono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti a loro fair value.

Al 31 dicembre 2009 la valutazione degli strumenti finanziari al fair value con rilevazione a
patrimonio netto ammonta a euro (93.276) mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valori iniziai e finali, nonché la movimentazione della
Riservadi cash flow hedge.

Riservadi Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 31/12/2009 31/12/2008
Saldo iniziale (al lordo delleimposte) (51.908) 32.625
Var|a2|0n|. po§|t|ve (+) / negative (-) dellariserva di CFH per rilevazione di (57.234) (72.174)
nuova efficacia

Varlazon.l p05|t|\{e )] /_negat.lve “) per ;tornq dgll' efficacia negativa/positiva 27788 (12.358)
da P/N e imputazione di oneri/proventi finanzari a C/E

Saldo finale (al lordo delleimposte) (81.354) (51.908)

Periodo di realizzo dei fluss

Latabelladi seguito riportata riassume la distribuzione temporale del flussi di cassadel sottostante
oggetto di copertura per il rischio di tasso d’interesse. Si noti che tali flussi sono relativi ai futuri
fluss di interesse (non attualizzati) oggetto di copertura.

Sottostantd
Periodo di realizzo dei flussi sotostant

315122009 3151252008

Rischio Tasso Interessi Interessi

Flussi fino ad mesi (5.163) (263200
Flussi daé mesial anno (6.120) 22.77T3)
Flussidal a2 anni 26.058) 28.217)
Flussida2 a5 anni (108.426) (124.933)
Flussi oltre i 5 anni T4.341) (117.545)
Totale (220.108) (310.788)
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NOTA 19-ATTIVITA’' DATE A GARANZIA DI PASSIVITA" FINANZIARIE

Ammontano a euro 2.877.139 mila e sono rappresentate per euro 2.840.977 mila dall’ammontare
delle ipoteche iscritte su immobili e aree (il cui valore di carico consolidato € pari a 1.889.961
migliaia di euro), nonché per euro 14.955 mila i pegni su crediti lva, tutti a garanzia di
finanziamenti concessi.

NOTA 20—-IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie personali prestate sono pari a euro 652.710 milae s riferiscono afideiussioni prestate
da Risanamento S.p.A. néll’interesse di imprese controllate e collegate.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono garantiti, fino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate per un ammontare di euro 13.245 mila. Le costituzioni in pegno sono
state effettuate con rinuncia a diritto di voto da parte del creditore pignoratizio e quindi senza
limitazione sul controllo delle societa.

Leasing Finanziari e L ocazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercizi degli immobili mediante contratti di |ease-back.
Tali beni sono stati identificati come operazioni di trading e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobiliare trai Prodotti Finiti e Merci, per un valore netto
contabile di Euro 262.613 aladata del 31 dicembre 20009.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mes -1anno| lanno-2anni | 2anni-5anni | Oltre5anni
198.235 942 5.499 9.898 29.497

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mes -1anno| lanno-2anni | 2anni-5anni | Oltre5 anni
193.772 843 2.571 6.696 25.668

La differenza con le informazioni sui Leasing Finanziari fornite nella Relazione Finanziaria
Semestrale Consolidata al 30 giugno 2009 e giustificata dalla riclassifica dei “pagamenti futuri
minimi” e del “capitale residuo” degli immobili romani e dell’immobile di Napoli Agnano, tra le
passivitatra0 e 6 mesi. Questi immobili sono infatti stati ceduti nel corso del primo trimestre 2010,
in esecuzione degli Accordi di Ristrutturazione del debito ex Art. 182-bis L.F. de Gruppo
Risanamento.

140



Per guanto riguarda le n.55 agenzie bancarie il periodo di moratoria terminera il 9 giugno 2010,
mentre per I'immobile di Milano, Via Grosio, Unicredit Leasing ha concesso una prorogafino a 31
dicembre 2010. Per questi immobili i canoni di leasing ed ogni altro importo scaduto e non pagato
alla data di sottoscrizione degli Accordi di Moratoria, nonché i canoni di locazione finanziaria in
scadenza nel periodo di moratoria, si € pattuito che vengano corrisposti nei limiti dei canoni di
locazione incassati dall’ utilizzatore, ai sensi dei contratti di locazione in essere. Al termine del
periodo di moratoria, il debito residuo sara corrisposto in base ad un nuovo piano di

ammortamento.

Per quanto concerne le locazioni operative, le stesse riguardano esclusivamente autoveicoli ed i

pagamenti minimi contrattuali previsti sono riportati nella seguente tabella:

PAGAMENTI FUTURI MINIMI

0-6 mesi

6 mes - 1 anno

1 anno - 2 anni

2 anni - 5 anni

Oltre 5 anni

81

50

27

Per quanto concerne particolari condizioni contrattuali, si rileva che le locazioni operative non

presentano particolari termini contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

NOTA 21 -RICAVI

Ammontano aeuro 130.968 mila (euro 120.950 milaa 31 dicembre 2008).
Laripartizione per settore di attivita e la seguente:

Ricavi non
Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
consolidato
esercizio 2009 28 82.362 48.578 0 130.968
esercizio 2008 19 72.883 48.023 25 120.950
Sono cosi ripartiti per area geografica:
esercizio 2009 esercizio 2008
Itaia 53.937 41% 51.362 42%
Estero 77.031 59% 69.588 58%
Totale 130.968  100% 120.950  100%
In particolare, nell’ esercizio 2009 sono stati realizzati i seguenti ricavi:
e euro 27.293 mila da vendite immobiliari
e euro 103.667 mila dalocazioni
e euro 8 miladaprestazioni di servizi verso parti correlate
NOTA 22 -ALTRI PROVENTI
Ammontano a euro 18.781 mila (euro 46.337 milaa 31 dicembre 2008).
Laripartizione per settore di attivita e la seguente:
Ricavi non
Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
consolidato
esercizio 2009 7.864 4.179 6.241 497 18.781
esercizio 2008 13.047 23.623 9.086 581 46.337
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Sono presenti euro 7.782 mila per riaddebiti di oneri a carico di terzi.

La voce comprende anche proventi (pari a euro 7 mila) conseguiti verso parti correlate che sono
ampiamente dettagliati in Relazione sulla gestione.

NOTA 23-COSTI| PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

eser cizio 2009 eser cizio 2008
Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 18.211 55.095
Gestione immobili 15.820 17.508
Pubblicita e servizi commerciali 1.307 3.573
Consulenze, legali e notarili 27.604 4.027
Altri servizi 9.012 13.853
Totale 71.954 94.056

NOTA 24—-COST| DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti nella seguente tabella:

eser cizio 2009 eser cizio 2008
Salari e stipendi 5.429 7.189
Oneri sociali 1.610 2312
Trattamento di fine rapporto 394 1.640
Altri costi 48 73
Totale 7.481 11.214

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti del personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del 2009 sono i seguenti:

Saldo a Variazione Incrementi Decrementi Saldo d Media
31.12.08 area di 31.12.09 del periodo

consolidamento
Dirigenti 11 0 (N} 10 11
Impiegati e quadri 49 5 (13) 41 42
Portieri e addetti pulizia 1 1
60 6 (14) 52 54
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NOTA 25-ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze principali:

eser cizio 2009

eser cizio 2008

Canoni per affitti e noleggi 1.715 4.505
Accantonamento sval utazione crediti 3.225 8.596
Accantonamenti per rischi ed oneri 15.716 18.182
Imposta Comunale sugli Immobili 3.243 3.208
Altri oneri 7.337 4271
Totale 31.236 38.762

La voce “Canoni per affitti e noleggi” comprende costi verso parti correlate descritti in Relazione
sulla gestione.

Si e ritenuto che gli accantonamenti effettuati a fronte di posizioni debitorie di problematico
realizzo, nella contingente situazione economica debbano ritenersi nel complesso ricorrenti, anche
se numericamente limitate e concentrate su ridotti e monitorati nominativi.

NOTA 26 - PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIPRISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENT]I

Oltre alle svalutazioni di immobili, giaindicate in Nota 2 e pari aeuro 4.771 mila, lavoce accoglie
euro 4.752 miladi svalutazioni di crediti verso la collegata Diaz Immobiliare Srl (vedi Nota 3).
Inoltre tale voce include I’ effetto generato dalla cessione delle quote di partecipazione di Ipi Spa,
pari aeuro 18.381 mila, che derivadal rilascio dellariservadi patrimonio netto che si eracreatain
sede di valutazione a termine dei precedenti esercizi.

NOTA 27-PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

eser cizio 2009 eser cizio 2008
Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
Interessi attivi da collegate 476 1.046
Datitoli iscritti nell’ attivo immobilizzato
Datitoli iscritti nell’ attivo circolante 47
Altri proventi diversi dai precedenti:
Interessi attivi da parti correlate 6 19
Interess attivi bancari 678 2.237
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 4.496 12.357
Proventi da derivati nonin Cash Flow Hedge
Rilascio attualizzazioni 710
Interessi e commissioni da altri 639 696
Totale 6.295 17.112
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NOTA 28 —-ONERI FINANZIARI

esercizio 2009

esercizio 2008

Interessi su debiti bancari di c/c 6.358 14.996
Interessi su finanziamenti bancari 52.371 72.185
Interessi passivi su mutui 33.596 56.164
Oneri su prestito obbligazionario 9.885 9.885
Interessi passivi su atri finanziamenti 284
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 9.860 14.552
Interessi passivi su debiti verso controllate
Interess passivi su debiti verso controllanti 77 148
Interessi passivi su depositi cauzionali inquilini 113 16
Altri interessi passivi 1.475 4.104
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 36.800 6.410
Oneri da derivati non in Cash Flow Hedge
Oneri di sconto
Attualizzazioni 415 245
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 10.095 13.148
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 3.542 3.145
Totale 164.587 195.282
NOTA 29— IMPOSTE
Le imposte sul reddito si analizzano come segue:
esercizio 2009 esercizio 2008
I mposte correnti:
- impreseitaliane 8.904 4.342
- imprese estere 150 319
9.054 4.661
Imposte differite e anticipate nette:
- impreseitaliane 21.736 (42.955)
- imprese estere (1.580) (4.585)
20.156 (47.540)
Totale 29.210 (42.879)

Le imposte correnti dell’ esercizio relative ale imprese italiane riguardano I’ |RES per euro 7.128
milael’IRAP per euro 1.776 mila.

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle imposte sul risultato del periodo prima delle imposte
e del 12,90% (-16.71% nel 2008) a fronte dell’incidenza fiscale teorica del -28,20% (-28,47% nel
2008) che risulta applicando le aiquote fiscali previste dalla normativa fiscale italiana per
I"esercizio 2009 del 27,5% (IRES) all’ utile prima delle imposte e del 3,90% (IRAP) a valore netto
della produzione

L’ analis delladifferenzatral’ aliquotafiscale teorica e quella effettiva € la seguente:
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% esercizio 2009 esercizio 2008

Aliquotateorica (28,20) (28,47)
Variazioni in aumento (diminuzione)

rispetto all’ aliquota teorica:
- differenze permanenti e altre motivazioni 41,41 11,76

12.90 (16,71)

Le “differenze permanenti e altre motivazioni” sono principamente riconducibili alla mancata
rilevazione delle imposte anticipate sulle perdite fiscali conseguite, in quanto le stesse verranno
recuperate in un arco temporale di medio termine.
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NOTA 30-INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all’ IFRS 8 si forniscono di seguito gli schemi economico — patrimoniali relativi ai

settori operativi.

Al 31 dicembre 2009 le attivita del Gruppo sono suddivise sulla base di 3 settori:

e Sviluppo
e Reddito
e Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogati nella seguente tabella:

(valori inmigliaia)

Ricavi/Costi non

Sviluppo Reddito Trading alocati Consolidato
3L dicembre 3L dicembre 3L dicembre 31 dicembre 3L dicembre
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 28 19 82362 72883 48578 48023 0 25| 130968 120.950
Variazione delle rimanenze 33501 43826 0 0 (63132)| (56.333) 0 0 (20.631)] (12.507)
Altri proventi 7.864 13.047 4.179 23.623 6.241 9.086) 497 581 18.781 46.337
Valore della Produzione 41393  56892] 86541  96506] (8313 776 497 606| 120.118  154.780)
Acquisti di immobili 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Codti per servizi (21.481)| (34.289)| (15592)| (32650) (9.433)| (15.946) (25448)| (11.171)| (71.954)| (94.056)
Cogti del persondle (1730 (2.383) (973) (976) 0 (36)] (4778) (7819) (7481) (11.214)
Altri cogti operativi (2456)]  (2578)] (6.786)]  (4.058)| (10.245)| (12507)| (11.749) (19.619)] (31.236)] (38.762)
EBITDA 15726 17642 63190| 58822 (27.991)| (27.713)[ (41.478)| (38.003) 9.447) 10748
Ammortamenti (236) (238)| (24.761)| (21.774) (0] (O (25%) (2579) (27.594)| (24.59%2)
Plusvalenze/ Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 741 13 (6.028)] (60.866)[  (6.990) (482)  (17.843) (165)[ (30.120) (61.500)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 16.231 17.417] 2401 (23818)] (34.982)| (28.196)] (61.917)| (40.747)] (48.267)| (75.344)
Quotadel risultati delle partecipazioni in imprese collegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto (19.889)|  (3.102)
Proventi/(oneri) finanziari (158.292)| (178.170)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (226.448)| (256.616)
Imposte sul reddito del periodo (29.210), 42879
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (255.658)| (213.737)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate dla vendita 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (255.658)| (213.737)
Attribuibilea
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Capogruppo (255.658)| (213.737)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azionisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settore a 31 dicembre 2009 sono |e seguenti:

Attivita e Passivita di Settore
S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 1.006.866 1.304.994 701.611 274.687 3.288.158
Partecipazione in collegate 859 17.963 18.822
Attivita destinate alla vendita 13.842 13.842
Totale attivita 1.006.866 1.304.994 716.312 292.650 3.320.822
Passivita del settore 884.511 1.405.576 632.276 456.455 3.378.818
Le attivita e le passivita suddivise per settore al 31 dicembre 2008 sono |e seguenti:
Attivita e Passivita di Settore
S . . . Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 974.995 1.334.694 791.974 250.857 3.352.520
Partecipazione in collegate 0 0 23.807 17.963 41.770
Totale attivita 974.995 1.334.694 815.781 268.820 3.394.290
Passivita del settore 860.582 1.410.758 632.652 375.557 3.279.549
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Inoltre, sempre in ottemperanzaall’ IFRS 8 si forniscono i risultati suddivisi per area geografica:

(valori in migliaia) Italia Estero Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 53.937 51.362 77.031 69.588| 130.968| 120.950
\/ariazione delle rimanenze (25.158)| (11.792) (4.473) (715)] (29.631)| (12.507)
Altri proventi 14.669 39.415 4.112 6.922 18.781 46.337
Valore della Produzione 43.448 78.985 76.670 75795 120.118| 154.780
Acquisti di immobili 0 0 0 0 0 0
Costi per servizi (56.292)| (78.644)|] (15.662)| (15.412) (71.954)| (94.056)
Costi del personale (6.508)| (10.238) 973) (976) (7.481)| (11.214)
Altri costi operativi (26.710)|  (34.924) (4.526) (3.838)] (31.236)| (38.762)
EBITDA (46.062)| (44.821) 55.509 55.569 9.447 10.748
Ammortamenti (6.701) (4.752)] (20.893)| (19.840)| (27.594)| (24.592)
Plusvaenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti (24.063) (264) (6.057)| (61.236)] (30.120)| (61.500)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (76.826)|  (49.837) 28559 (25.507)| (48.267)| (75.344)
Quotadei risultati delle partecipazioni in imprese collegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto (19.889) (3.102)
Proventi/(oneri) finanziari (158.292)| (178.170)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLEATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (226.448)| (256.616)
Imposte sul reddito del periodo (29.210) 42.879
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA"IN
FUNZIONAMENTO (255.658)| (213.737)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alla vendita 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (255.658)| (213.737)
Attribuibile a
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Capogruppo (255.658)| (213.737)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azionisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geografica a 31 dicembre 2009 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passvita per area geografica
(vaori inmigliaia)

Italia Estero Totale
Attivita 2.169.803 1.137.177 3.306.980
Attivita destinate alla vendita 13.842 13.842
Totale attivita 2.183.645 1.137.177 3.320.822
Passivita 2.204.554 1.174.264 3.378.818

Le stesseinformazioni relative a 31 dicembre 2008 sono di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori inmigliaia)

Italia Estero Totale
Attivita 2.226.572 1.167.718 3.394.290
Passivita 2.104.982 1.174.567 3.279.549
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NOTA 31-RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamente i flussi di cassa derivanti dall’ attivita di esercizio,
di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rappresentazione del flussi di cassa nelle seguenti
tipologie:

flusso monetario da attivita di esercizio. | flussi di cassa derivanti dall’ attivita di esercizio sono
connessi principalmente all’attivita di produzione del reddito e vengono rappresentati dal
Gruppo Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiretto; secondo tale metodo |’ utile
d esercizio viene rettificato degli effetti delle poste che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (operazioni di natura non monetaria);

flusso monetario da attivita di investimento. L’ attivita di investimento € indicata separatamente
perché essa g, tra |’ altro, indicativa di investimenti/disinvestimenti effettuati con I’ obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e fluss di cassa positivi;

flusso monetario da attivita finanziaria. L’attivita di finanziamento é costituita dai flussi che
comportano la modificazione dell’entita e della composizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

Vengono esaminate di seguito le principali variazioni del periodo, specificando le note alle quali s
rinvia

i)
)
K)

la variazione del periodo € correlata alla valutazione secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed a processo valutativo di talune poste dell’ attivo
corrente, dettagliatamenteillustrati alle Note2 -3 -5 —6;

le plusvalenze derivanti dalla cessione di partecipazioni vengono analizzate alla Nota 26;
lavariazione del periodo vieneillustrata alla Nota 14;

la variazione del periodo € esposta a netto degli effetti connessi alla valutazione delle attivita
finanziarie classificate come disponibili per lavendita (available for sale);

lavariazione del periodo eillustrata alla Nota 5 e allaNota 6;

lavariazione del periodo e correlata agli investimenti immobiliari illustrati alla Nota 2;

la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3, € esposta a netto degli effetti connessi alla
valutazione delle partecipazioni classificate come disponibili per lavendita (available for sale);
la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3, € esposta al netto degli effetti derivanti dalla
variazione di fair value degli strumenti finanziari designati di copertura dell’ esposizione alla
variabilita dei fluss di cassa di un’attivita o di una passivita iscritta in bilancio (Cash flow
hedge);

I"incremento del periodo eillustrato alla Nota 12;

la variazione s riferisce a versamento in conto futuro aumento capitale come illustrato nella
Nota 11,

la variazione del periodo € correlata ala cessione della partecipazione in 400 Fifth Avenue
S.p.A., effettuata nel precedente esercizio.
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NOTA 32-INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischio che le risorse finanziarie di cui il Gruppo pud disporre
possano non essere sufficienti a coprire tutti gli impegni di pagamento, derivanti sia dalla gestione
caratteristica, safinanziaria

La tabella di seguito riportata riassume il profilo temporale delle passivita finanziarie a 31
dicembre 2009, comparato con |’esercizio chiuso a 31 dicembre 2008, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2009 flow Avista < 6 mes 6- 12 mes 1-2anni 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (94.804) (24.339) (68.596) (69) - (1.799) )
Passivitafinanziarie (3.353.468)|  (1.298.466) (20.002) (203.112) (35.944) (558.467) (1.237.476)
Dehiti vari e dtre passivita 1

Fidejussioni (1.000) (1.000),

Impegni e garanzie 1

Totale (3.449.272) (1.323.805) (88.598) (203.180) (35.944) (560.266) (1.237.478)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati surischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (104.578) (7.267) (20.844) (19.961) (26.096) (28.070) (2.342)
Totale 104.578 7.267 20.844) 19.961) 26.096) 28.070 2.341
SPO O A D BR 009 850 0 09.44 4 62.040 88.336 9.819

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2008 Totafllzl\(;,ash <6 mesi 6-12mesi  1-2anni 2-5anni > 5 anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (102.276) (11.324) (88.515) (422) (2.015)
Passivitafinanziarie (3.575.695) (443.631) (26.019) (258.205) (576.621) (432.026) (1.839.194)
Debiti vari e altre passivita

Fidejussioni (5.189) (5.189)

Impegni e garanzie -

Totale (3.683.160) (460.144) (114.534) (258.627) (576.621) (434.041) (1.839.194)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (60.157) (1.066) (8.645) (25.585) (20.591) (4.270)
Totale (60.157) - (1.066) (8.645) (25.585) (20.591) (4.270)

ESPOSIZIONE AL 31 DICEM BRE 2008 (3.743317)  (460.144)  (115.600)  (267.272)  (602.205)  (454.632)  (1.843.464)

S segnala che tutte le passivita che nel corso dell’esercizio 2010 sono 0 saranno estinte in
ottemperanza alle obbligazioni contenute nell’ Accordo di Ristrutturazione (come ad esempio nel
caso dei leasing) o cedute a societa esterne a Gruppo, ai fini della stima del rischio di liquidita,
sono state comungue considerate come debiti “avista’.
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Il prospetto di cui sopra non include gli interessi passivi che a 31 dicembre 2009 risultano insol uti
e non confluiti nel nuovo debito in base al'accordo di ristrutturazione.

Tutte le passivita che nel corso dell’ esercizio 2010 confluiranno nel “prestito obbligazionario
convertendo”, sono state comunque considerate come debiti “a vista’, che a 31 dicembre 2009
risultano congelati einfruttiferi di interessi.

Si precisa che |’ esposizione temporale delle passivita finanziarie e correlata all’ originaria scadenza
delle anticipazioni ricevute. Inoltre, € opportuno segnalare che la cessione del portafoglio
immobiliare permettera, fral’atro, il rimborso anticipato dei finanziamenti concessi.

Si rinvia alla Relazione sulla gestione in merito alla situazione di tensione finanziariain cui si trova
il Gruppo ed ale azioni individuate dagli Amministratori per il graduale riequilibrio finanziario.

Rischio di mercato

L’ esposizione del Gruppo ai rischi di mercato é riconducibile principalmente al rischio di tasso di
interesse derivante dai ai finanziamenti a tasso variabile accesi ed alle operazioni di coperturain
strumenti finanziari derivati;; tale rischio s identifica nella variazione inattesa dell'andamento
futuro dei tassi di interesse che potrebbe determinare maggiori costi per I’ azienda.

Inoltre, il Gruppo e esposto a rischio tasso di cambio a seguito del perfezionamento di
un’operazione di investimento in dollari attraverso la costituzione di un veicolo di diritto
statunitense.

Di seguito ériportata, in formatabellare, I'analisi di sensitivitarelativaai possibili impatti sull’ utile
ante imposte (a causasiadelle variazioni del fair value delle attivita e delle passivitafinanziarie, sia
dei maggiori/minori interess finanziari attivi/passivi) e sul patrimonio netto di Gruppo (a causa di
variazioni del fair value degli strumenti derivati in cash flow hedge), derivante da ragionevoli
variazioni (shock positivo dell’ 1% e negativo dello 0,25%) del tasso di interesse mantenendo fisse
tutte le altre variabili.

Con riferimento al'andisi di sensitivita a 31 dicembre 2009, si segnala che tutti i finanziamenti
oggetto di ristrutturazione mediante il "prestito obbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totale al rischio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASSO

. .. L. S . Conto Economico Patrimonio Netto
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity Valore contabile

Shock up Shock down Shock up Shock down
31-dic-09  31-dic-08  31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08

analysis

Attivita fruttifere di interessi 66.367 57.136 664 571] (166) (571)

Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) | (2.250.540)| (2.508.279) (22.505)|  (25.083) 5626  25.083

Strumenti derivati trattati in hedge accounting (93.276) (55.693)

- fair value 1.578] 1.222] (450) (924)| 61.323| 69.695 (13.713)| (75.140)
- cash flow 12040 13674 (3235)| (13.263)

Totale (2.277.450)( (2.506.836) (7.323)] (9.616) 1.776/ 10.325| 61.323| 69.695( (13.713)| (75.140)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetico incremento dell’ 1% de tassi di interesse, per
effetto dell’ azione delle coperture tramite derivati, S avrebbe un incremento degli oneri finanziari
di euro (7.323) mentre I’ effetto che si avrebbe in assenza di coperture € pari a Euro (22.505). Intale
scenario ipotetico il fair value delle coperture rilevato a conto economico sarebbe maggiore di euro
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1.578 rispetto a quello effettivamente rilevato al 31 dicembre 2009, mentre lariserva di Patrimonio
Netto subirebbe un incremento per euro 61.323.

Anaogamente, come s evince dalla tabella, uno shock down dello 0,25% dei tassi di interesse
darebbe luogo arisultati analoghi ma di segno opposto, rispetto ai valori registrati al 31 dicembre
2009, anche se di impatto minore in valore assoluto, in funzione del piu basso livello dello shock:
infatti, gli oneri finanziari subirebbero un decremento di euro 1.776 rispetto ai potenziali euro 5.626
che s sarebbero avuti in assenza di coperture; I'impatto sullariserva di patrimonio netto rispetto al
valore della riserva a 31 dicembre 2009 sarebbe di una riduzione di euro (13.713), mentre
I’impatto a conto economico sarebbe di euro (450).

Tale risultato € sostanzialmente dovuto alla preponderante presenza nel portafoglio delle coperture
su tasso di strumenti IRS (Interest Rate Swap), che, per i finanziamenti oggetto di copertura,
sterilizzano il conto economico dalle oscillazioni dei tassi di interesse sia in senso positivo che in
quello negativo.

Di seguito I’analisi di sensitivita con riferimento a rischio cambio ottenuta mediante uno shock
pari a 10% sul rapporto di cambio EUR / USD.

RISCHIO CAMBIO

. L . S Conto Economico Patrimonio Netto
Rlsch|p di cambio EUR / USD - Sensitivity Valore contabile Sk Shock down Shock up Shock down
anaJySIS 31-dic-09  31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08
Passivita finanzarie in divisa (190.893) (197.600) 17.354]  17.964| (21.210)| (21.956)
Strumenti finanziari derivati - 4]
Totale (190.893)[  (197.596) 17.354| 17.964| (21.210) (21.956)

La Societa presenta un’ esposizione residuale al rischio di prezzo al 31 dicembre 20009.

154



NOTA 33-CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFRS7)

Di seguito la classificazione di attivita e passivita finanziarie cosi come richiesta dall’IFRS 7, con

indicazione separata del fair value.

CLASSIFICAZIONE

Valore contabile

Adtiviti
finanziarie

Passiviti

Attivith finanziarie Lo

Attivitiipassivitd

Ativitafpassiviti Creditie Derivati di

Valore contabile

Fairvalue

Quota Quota non

ﬁ’“’;i::ii:‘g‘“if’m ';’e‘:'l':‘:::'::;:"]‘: Finanziamenti  deienute fino a “’”"ﬁz:"h casio copertura | corrente corrente
scadenza ATMMOTHIZAID
ATTIVITA' 31-ie-09

 Altre attivita

~ Crediti finssemiariversn frprese oollsgats 8414 7985 429 8414

- Crediti vari ed altre sttivita (Depositi canzionali 174 174 174
- Cassa e altre disponihilita liguide equivalenti 174142 174.142 174142
- Crediti commenrviali, vari ed altre attiviti correnti 26758 26758 26758
- Titoli e pariecipazioni

- Partscipazini in sl impress 73

- Titali diversi dals partscipzion

- Pl dirvestisnto

- Titoli azionari 16 16 16
- Creditiper strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting 909 909 909

- Derivati nom trattati in hergs aooounting
Totale. attivits finanziarie . 16 200488 . 73 . 209 208901 1512 210413

PASSIVITA'

- Dehiti commerciali, vari ed altre passiviti correnti 234962 234962 234962
- Alire passivita non correnti (lepositi cauzionali) 10345 10345 10345
_ Passivita finanziarie 2910919 1122467 | 1788452 | 2827979
_ Debiti per strumsnti finanziari derivati

- Derbvati trattati in hedge ascoumting 94.185 5575 88.610 94185

- Derivati non trattati in hedge accounting
Totale passiviti finanziarie 3156226 04185 | 1363004 | 1887407 | 3167472

Valore contabile

Passivita

Attivita

Valorecontahile

fi n/::\‘lz‘\na‘la\/ep:?swgile fi :al:?z\?:l/zzsn::r:\ie . Crediti e . finanzlz;ne A;‘ﬂs\‘n);:lfl\):w“a:g(alr;e finanziarie al Derivati di Quata Quotanon Fainalve
al fair value per la negoziazione MNP T e‘:g;::n;gc a vendita ammﬁ;zato R corrente corrente
ATTIVITA' 31-dic-08

- Altreattivita

- Crediti finanziari verso imprese collegate 15583 15583 15583

- Crediti vari ed dtre ativita(Depositi cauziondi) 452 452 452
- Cassaealtre disponibilitaliquide equival enti 101.527 101.527 101.527
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 45.249 45.249] 45.249
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioni in dtreimprese 5.872 5.872 5872

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestimento

- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting 1898 1188 710 1.898

- Derivati non trattati in hedge accounting
Totale attivitafinanziarie - 16 162811 - 5872 1898 147.980 22617 170.597

PASSIVITA!

- Debiti commerdiali, vari ed altre passivita correnti 234.084 234.084 234.084
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 9.925 9.925 9.925
- Passivitafinanziarie 2.830.708 740.389 2.090.319 2.769.352
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge acoounting 57.591 35 57.556 57.591

- Derivati non trattati in hedge accounting
Totale passivita finanziarie 3.074.717 57,591 974,508 2.157.800 3.070.952

In relazione agli strumenti finanziari rilevati a fair value, il principio IFRS ,

in seguito

all’ emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2009, richiede chetali valori siano classificati sulla
base di una gerarchia di livelli che rifletta la significativita dei dati di input utilizzati nella

valutazione. In particolare, I'emendamento definiscetre livelli di fair value
» Livello1-selo strumento finanziario € quotato in un mercato attivo;

 Livelo 2 — seil fair value & misurato sulla base di tecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversi dalle quotazioni dello strumento stesso;

155



Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla base di tecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutate al fair value al 31 dicembre 2009, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gruppo detiene solamente contratti di tipo interest rate
swap ed interest rate cap a copertura del rischio tasso d’ interesse.

Inoltre, nel corso dell’ esercizio 2009 non vi sono stati trasferimenti tralivelli differenti.

Lavalutazione del fair value dei derivati inseriti in bilancio e stata effettuata attraverso I’ utilizzo di
modelli di valutazione autonomi, in particolare:

con riferimento agli interest rate swap e stato applicato il metodo del discounted cash flow
model, ovvero |’ attualizzazione dei flussi di cassa attesi;

con riferimento a contratti interest rate cap € stato applicato il modello di Black per le opzioni
su tasso d'interesse.

Tali modelli sono stati alimentati con i seguenti dati di mercato, rilevati al 31 dicembre 2009 da
information provider esterni:

tass abrevetermine e tassi swap relativi ale valute EUR e USD;

quotazioni dei contratti futures sull’ Euribor a 3 mesi;

superfici di volatilitaimplicitadei contratti cap / floor indicizzati al’ Euribor e a Libor USD;
fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

tasso di cambio spot EUR / USD (fonte BCE).
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NOTA 34 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DEI SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sens dell’art. 149-duodieces del Regolamento Emittenti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e de servizi diverss dala revisione contabile riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. sono quelli di seguito indicati:

e euro 1.187 mila per I'attivita di revisione ricorrente relativa alla capogruppo ed alle sue
controllate.

NOTA 35—-RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo con parti correlate si precisa che tali rapporti rientrano
nell’ambito dell’ ordinaria gestione e sono regolati a condizioni di mercato.

Alladatadi riferimento risultano in esserei seguenti rapporti con imprese collegate, controllanti e
altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in eura/000

Naturadel rapporto
Societa Crediti- Credii Debiti [ ivers
finanziari divers finanziari
Codllegate:
Impresal Sl 429
Totale soc. collegate 429
Controllanti:
Nuova Parva Spa 2.265 3.312
Totale soc. controllanti 2.265 3.312
Correlate:
Tradim Srl 224 108 1.213
Flower Srl 97
DF 1 Sl 64
Totalesoc. Correlate 224 205 1.277
Totalg 653 2.470 4.589
Incidenza % su totale voce) 41,81% 2,56% 1,98%

| rapporti finanziari sono comprensivi di interessi liquidati atass di mercato.

Si precisa inoltre che, i rapporti con le Collegate Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e
Mariner Sl (verso le quali il gruppo vanta crediti finanziari rispettivamente per 1.495, 4.545 e
1.945 migliaia di euro) sono stati riclassificati tra le “attivita destinate alla vendita” come meglio
specificato nella Nota 10.
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Si rileva che, in considerazione dei rapporti di credito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperabili / non compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bisL.F.

RAPPORTI ECONOMICI

Valori in eura/000

Naturadel rapporto
Societa Proventi | Altri proventi Oneri Altri oneri
finanziari finanziari
Cdllegate
Impresaol Srl 14
Totale soc. collegate 14
Controllanti:
NuovaParva Spa| 7
Totalesoc. controllanti Ved
Correlate:
Tradim Srl 6 15 287
Diaz Immobiliare Srl 188
Mariner Sl 136
Turati Immobiliare Srl 137
Totalesoc. Correlate) 467 15 0 287
Totale 4381 15 77 287
Incidenza % su totale voce 7,64% 0,01% 0,05% 0,92%

Per quanto riguarda le informazioni relative ala natura dell’ativita dell’impresa e agli eventi
successivi allachiusuradell’ esercizio, s rinviaa contenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

L’ Amministratore Delegato

Dott. Claudio Caabi
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembr e 2009

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI
CONSOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%

Imbonati S.p.A. inlig. Milano 23.567.547 100
Tradital S.p.A. Milano 21.840.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 100.000 100
MSG Residenze Sir.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxiéme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile ServicesS.ar.l. Parigi 1.000 100
Etoile ActualisS.ar.l. Parigi 5.000 100
RI. Estate S.p.A. Milano 103.500 100
Sviluppo Comparto 1 Sur.l. Milano 50.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 37.500.000 100
Sviluppo Comparto 3 Sur.l. Milano 50.000 100
Sviluppo Comparto 4 Sr.l. Torino 50.000 100
RI. Rental S.p.A. Milano 2.600.001 100
RI. Agnano Sir.l. Milano 10.000 100
RI. Investimenti Sr.l. Milano 50.000 100
RI. France S.as.u. Parigi 37.000 100
RI. Nanterre S.ar.l. Parigi 7.500 100
Programma Sviluppo S.r.l. Milano 50.000 100
RI. Investimenti Due S.r.l. Milano 95.000 100
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.050 100
Etoile Frangois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100
Etoile 118 Champs Elysées S.ar.l. Parigi 5.651.000 100
Etoile Elysées Sc Parigi 1.774.680 100
Sviluppo Comparto 5 Sir.l. Milano 10.000 100
Sviluppo Comparto 6 Sur.l. Milano 10.000 100
Sviluppo Comparto 8 Sir.l. Milano 10.000 100
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100
GP Offices & Apartments S.r.l. Milano 100.000 100
Etoile Madison Corp. New Y ork $ 10 100
Etoile 660 Madison Mezz 3 LIc Delaware $ 100 100
Etoile 660 Madison Mezz 2 LIc Delaware $ 100 100
Etoile 660 Madison Mezz Lic Delaware $ 100 100
Etoile 660 Madison LIc Delaware $ 100 100
Costad'Argento S.r.l. Milano 30.000 100

(1) percentuae detenuta da Sviluppo Comparto 1 Sr.l.
(2) percentuae detenutadaMilano Santa Giulia S.p.A.
(3) detenutaa 99,9% da Risanamento S.p.A. e 0,1% da Tradital S.p.A.

(6)
(6)
(6)
(6)
(6)

(6)

@D
2

©)
(4)
(4)
(4)
(5)
©)
(6)
(6)
(7)

(6)
(8)
)
(©)
®)
(%)
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(4) percentuale detenutadaRI. Investimenti S.r.l.

(5) percentuale detenutada Tradital S.p.A.

(6) percentuale detenutadaRI. Europe S.ar.l.

(7) percentual e detenuta da Etoile 118 Champs Elysees S.ar.l.
(8) percentual e detenuta da Etoile Madison Corp.

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE EA CONTROLLO
CONGIUNTO VALUTATE
CONIL METODO DEL PATRIMONIO

NETTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. Milano 112.100 30

Diaz immobiliare Sir.l. Milano 10.000 50

Turati Immobiliare Sr.l. Milano 100.000 50

Mariner Sir.l. Milano 10.000 50

Badrutt's Palace Hotel Ag St. Moritz CHF 2.000.000 33

Landinv Holdings Ltd Harrow £ 100.000 50
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. I sottoscritti Claudio Calabi, in qualitd di Amministratore Delegato, e Silvio Di Loreto, in
qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e 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:

o [’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o [’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2009.

2. Alriguardo sono emersi i seguenti aspetti di rilievo

e 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., & stato avviato ed & 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.

3.  Si attesta, inoltre, che:

3.1 il bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 :

a) ¢ redatto in conformitd 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 formire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese
incluse nel consolidamento.

3.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente ¢ dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono

esposti.

Milano, 29 marzo 2010

L’ Amministratore Delegato I1 Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari
e =, N\ :5
(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RISANAMENTO S.P.A.

Sede in Milano — Via Bonfadini, 148

Capitale sociale deliberato € 524.260.213,10, versato e sottoscritfo per
€282.566.897,82

Numero iscrizione al registro delle Imprese e codice fiscale 01916341207

RELAZIONE DEL COLLEGIO DEI SINDACALE SUL BILANCIO

CONSOLIDATO DI GRUPPO AL 31 DICEMBRE 2009 AI SENSI

DELL’ARTICOLO 41 DEL D.Lgs. 9 APRILE 1991, N. 127

Signori azionisti,
nell’ambito dei nostri compiti abbiamo controllato, ai sensi dell’art. 41
del D.Lgs. 127/1991, il bilancio consolidato della Risanamento S.p.A. e societa
controllate al 31 dicembre 2009 (che chiude con un risultato netto di - € 255.658
migliaia, un totale attivo di € 3.320.822 migliaia e un patrimonio netto di - €
57.996 migliaia) e la relazione sulla gestione del Gruppo.
a) Controllo del bilancio consolidato
1) 1l nostro esame ¢ stato svolto secondo i principi di comportamento
del Collegio Sindacale, enunciati dal Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili e, in conformita a tali
principi, abbiamo fatto riferimento alle norme di legge che
disciplinano il bilancio consolidato. Vi precisiamo altresi che a
seguito dell’entrata in vigore del Regolamento Europeo n.1606/2002.
esso ¢ stato redatto conformemente ai principi contabili internazionali

IAS/IFRS emanati dall’International Accounting Standard Board
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2)

3)

(IASB) ed omologati dall'Unione Europea. nonché alle
comunicazioni e delibere Consob.

I bilanci delle societa controllate sono stati assoggettati a controllo
legale dai rispettivi Collegi Sindacali, ove presenti; delle relazioni
emesse dagli organi di controllo ¢ stata presa visione. Su tali bilanci
non abbiamo svolto alcun controllo diretto e. pertanto. non
assumiamo alcuna responsabilitd in ordine alla loro correttezza.

A nostro giudizio, il sopramenzionato bilancio consolidato. nel suo
complesso esprime in modo corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria ed il risultato economico del Gruppo Risanamento per
’esercizio chiuso al 31 dicembre 2009 in conformita alle norme che

disciplinano il bilancio consolidato richiamate al punto a) 1.

b) Controllo della relazione sulla gestione.

D

2)

La relazione degli amministratori sull’andamento della gestione, che
correda il bilancio consolidato, ¢ stata da noi controllata al fine di
verificarne il rispetto del contenuto previsto dall’art. 40 del D.Lgs.
127/1991 e per accertarne la congruenza con il bilancio consolidato
come previsto dall’art. 41 del D.Lgs. 127/1991.

Sulla base dei controlli effettuati, il Collegio ritiene che la relazione
sulla gestione del gruppo sia corretta e risulti coerente col bilancio

consolidato.

Si segnala infine che la societa di revisione PricewaterhouseCoopers Spa

ha rilasciato la relazione di revisione al bilancio consolidato. che non

contiene rilievi e non segnala fatti da essa ritenuti censurabili.
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Milano, 14 aprile 2010
IL COLLEGIO SINDACALE
(DOTT. MAURIZIQ) ST %f‘LLI PRESIDENTE)

- r"/"'-/(-i/(“

(DOTT. FRANCESCO MARGIANDI ~

/ Toteens it
/1 T e,
(DOTT. ANTONIO MASSIMO MUSETT,

/I /4CO EFFETTIVO)
L leidoey rees v f)

NDACO EFFETTIVO)
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PRICENATERHOUSE(COPERS

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ARTICOLO 156 DEL DLGS 24 FEBBRAIO 1998, N° 58
(ORA ARTICOLO 14 DEL DLGS 27.1.2010, N° 39)

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dallo
stato patrimoniale, dal conto economico, dal conto economico complessivo,
dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario
e dalle relative note esplicative di Risanamento SpA e sue controllate

t PricewaterhouseCoopers SpA

(“Gruppo Risanamento) chiuso al 31 dicembre 2009. La responsabilita della
redazione del bilancio in conformita agli International Financial Reporting

Standards adottati dall’'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dell'articolo 9 del DLgs n° 38/2005, compete agli amministratori di

Risanamento SpA. E' nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul bilancio consolidato e basato sulla revisione contabile.

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione
contabile raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e
criteri, la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni
elemento necessario per accertare se il bilancio consolidato sia viziato da
errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento
di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base
per I'espressione del nostro giudizio professionale.

La revisione contabile sul bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 e stata
svolta in conformita alla normativa vigente nel corso di tale esercizio.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell'esercizio precedente, i cui
dati presentati ai fini comparativi sono stati riesposti per tener conto delle
modifiche agli schemi di bilancio introdotte dallo IAS 1, si fa riferimento alla
relazione da noi emessa in data 15 aprile 20009.

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i.v,, C.F. e P.IVA
e Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n. 43 dellAlbo Consob - Altri Uffici; Bari 70124 Via Don Luigi Guanella 17 Tel.
0805640211 — Bologna Zola Predosa 40069 Via Tevere 18 Tel. 0516186211 — Brescia 25123 Via Borgo Pietro Wouhrer 23 Tel. 0303697501
_ Firenze 50121 Viale Gramsci 15 Tel. 0552482811 — Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel. 01029041 — Napoli 80121 Piazza dei
Martiri 58 Tel. 08136181 — Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel. 049873481 — Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 — Parma
43100 Viale Tanara 20/A Tel. 0521242848 — Roma 00154 Largo Fochetti 29 Tel. 06570251 — Torino 10129 Corso Montevecchio 37 Tel.
011556771 — Trento 38122 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100 Viale Felissent 90 Tel. 0422696911 - Trieste 341256 Via Cesar_?
Battisti 18 Tel. 0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225789 — Verona 37122 Corso Porta Nuova 125 Tel.0458002561 171



PRICENVATERHOUSE( COPERS

3 A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31
dicembre 2009 & conforme agli International Financial Reporting Standards
adottati dall’'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione
dell'articolo 9 del DLgs n° 38/2005; esso pertanto & redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finan-
ziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo Risanamento per
I'esercizio chiuso a tale data.

4 La responsabilita della relazione sulla gestione e della relazione sul governo
societario e sugli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “investor
relations” del sito internet di Risanamento SpA, in conformita a quanto
previsto dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori
di Risanamento SpA. E’ di nostra competenza I'espressione del giudizio
sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle informazioni di cui al
comma 1, lettere c), d), f), I), m) e al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis
del DLgs 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e sugli
assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine,
abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n® 001
emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla
gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), ), 1), m) e al
comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del DLgs 58/98 presentate nella
relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari sono coerenti con il
bilancio consolidato di Risanamento SpA al 31 dicembre 2009.

Milano, 14 aprile 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

e%gﬁorl;i:zare!ﬁ

(Revisore contabile)
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RISANAMENTO Sp.A.

Bilancio al
31 dicembre 2009

Risanamento Sp.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475554



SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(euro) 31.12.2009 31.12.2008
note
Attivitanon correnti:
Attivitaimmateriali
- Avviamento e altre attivita immateriali avitaindefinita
- Attivitaimmateriali a vita definita 1) 51.770 117.440
51770 117.440
Attivitamateriali 2)
- Investimenti immobiliari 26.718 26.718
- Altri beni 256.057 304.959
282.775 331.677
Altre attivita non correnti 3)

- Partecipazioni in imprese controllate 204.030.724 253.844.147
Partecipazioni in imprese collegate 17.972.557 39.974.960
Partecipazioni disponibili per la vendita (avail able for sal€) 5.691 5.808.150

- Crediti finanziari 662.311.623 751.077.874
di cui con parti corrd ate 662.311.623 751.077.874

- Crediti vari e altre attivitanon correnti 20.925.300 20.923.383

905.245.895 1.071.628.514
Attivita per imposte anticipate 4) 26.520.968 47.869.385
TOTALEATTIVITA' NON CORRENTI (A) 932.101.408 1.119.947.016
Attivitacorrenti:
Portafoglio immobiliare 5) 264.715.607 295.241.424
Lavori in corso su ordinazione 5)
Crediti commerciali, vari e dtre attivita correnti 6) 180.326.143 170.075.731
di cui con parti corrdate 6) 107.478.056 85.254.609
Titoli e partecipazioni 7) 15.691 15.691
Crediti finanziari e atre attivitafinanziarie correnti
Cassa e altre disponibilita liquide equival enti 8) 96.601.316 45.291.966
TOTALEATTIVITA' CORRENTI (B) 541.658.757 510.624.812
Attivitadestinate alla vendita: 9)
di naura finanziaria 22.437.080
di natura non finanziaria 19.897.965
TOTALEATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 42.335.045
TOTALEATTIVITA' (A +B+C) 1.516.095.210 1.630.571.828
PATRIMONIO NETTO (D) 10) 233.376.973 458.143.977
Passivitanon correnti:
Passivita finanziarie non corrent 11) 308.095.331 755.112.918
Benefici adipendenti 12) 645.028 651.558
Passivita per imposte differite 4) 60.736 72.076
Fondi per rischi e oneri futuri 13) 11.987.402 16.954.416
Dehiti vari e altre passivitanon correnti 14) 1.633.633 1.512.312
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 322.422.130 774.303.280
Passivita correnti:
Passivitafinanziarie correnti 15) 779.475.953 257.117.795
di cui con parti corrd ate 15) 156.007.403 160.301.986
Dehiti tributari 16) 309.367 617.260
Debiti commerdali, vari e altre passivita corrent 16) 162.055.753 140.389.516
di cui con parti corre ate 16) 111.223.916 111.384.631
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 941.841.073 398.124.571
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita: 9)
di naura finanziaria
di natura non finanziaria 18.455.034
TOTALEPASSIVITA' CORRELATEAD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) 18.455.034
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 1.282.718.237 1.172.427.851
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASS VITA' (D +H) 1.516.095.210 1.630.571.828
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CONTO ECONOMICO SEPARATO

(euro) 31 dicembre 31 dicembre
2009 2008
note
Ricavi 20) 39.596.703 33.971.390
di cui con parti correlate 20) 22.975.320 6.467.876
V ariazione delle rimanenze 5) (30.525.816) (36.840.107)
Altri proventi 21) 2.061.825 4.654.961
di cui con parti correl ate 21) 31.129
Valore della produzione 11.132.712 1.786.244
Acquisti di immohili
Costi per servizi 22) (28.614.244) (15.560.484)
di cui con parti correate 22) (160.000)
Costi del personale 23) (4.778.369) (7.818.939)
di cui nonricorrenti 23) (709.269)
Altri costi operativi 24) (18.033.782) (26.362.404)
- di cui con parti corrd ate 24) (1.844.394) (2.055.161)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/SVYALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENTI (40.293.683) (47.955.583)
Ammortamenti 12) (131.299) (196.078)
Plusvalenze/Minusvalenze/Sval utazioni/Ripristini di valore
di attivitanon ricorrenti 25)]  (261.309.705) (37.752.506)
RISULTATO OPERATIVO (301.734.687) (85.904.167)
Proventi finanziari 26) 36.742.362 41.007.868
di cui con parti corre ate 26) 36.190.451 39.536.605
Oneri finanziari 27) (58.476.990) (64.042.522)
di cui con parti correlate 27) (7.575.327) (9.187.250)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (323.469.315)|  (108.938.821)
Imposte sul reddito del periodo 28) (10.587.854) 19.363.344
UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA"'IN FUNZIONAMENTO (334.057.169) (89.575.477)
Utile (perdita) netto da attivita destinate dlavendita
UTILE DEL PERIODO (334.057.169) (89.575.477)
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO
(euro) 31 dicembre 31 dicembre
2009 2008
note
Utile (perdita) dd periodo (334.057.169) (89.575.477)
Altrecomponenti dell'utile (perdita) complessivo:
Variazione fair value attivitafinanziarie disponibili per la vendita 19.893.651 (9.386.704)
Variazionefair value derivai di copertura cash flow hedge (parte efficace) (204.363) (2.514.787)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile (perdita) complessivo (5.414.554) 3.272.909
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo: 14.274.734, (8.628.582)
Totaleutile (perdita) complessivo del periodo (319.782.435) (98.204.059)

175



Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in migliaiadi euro)

Patrimonio netto

Utili (perdite)
Riservada Altri utili accumul ati,
Capitale Riserva sovrapprezzo | (perdite) rilevati | Altre riserve incluso il Totale
sociale legale azioni direttamente a risultato del
patrimonio netto periodo
note
Saldo a 1° gennaio 2008 282.567 10.708 59.518 (7.891) 82.788 128.543 556.233
M ovimenti del patrimonio netto 2008
Operazioni in derrivati (1.824) (1.824)
Fair value ativitafinanziarie (6.805) (6.805)
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamentea patrimonio netto (8.629) (8.629)
Utile (perdita) netto del periodo (89.575) (89.575)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 115 115
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo a 31 dicembre 2008 282.567 10.708 59,518 (16.520) 82.903 38.968 458.144
M ovimenti del patrimonio netto 2009
Operazioni in derrivati 17) (148) (148)
Fair value ativitafinanziarie 3) 14.423 14.423
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamentea patrimonio netto 14.275 14.275
Utile (perdita) netto del periodo (334.057) (334.057)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 10) 115 115
Riserva futuro aumento capitale sociale 10) 94.900 94.900
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale 0
Saldo al 31 dicembr e 2009 282.567 10.708 59.518 (2.245) 177.918 (295.089) 233.377
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RENDICONTO FINANZIARIO

(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
nota 31 2009 2008
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) dell'esercizio (334.057) (89.575)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) del periodo al flusso di cassagenerato (assorbito) dal'attivita di esercizio:
Ammortamenti 131 196
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse partecipazioni) a) 248.115 58.889
Plusvalenze/minusval enze da realizzo (ind use parteci pazioni) b) 17.959 (2.231)
Variazione fondi c) (4.967) 16.339
V ariazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (diff erite) d) 15.867 (26.499)
Investimenti in portafoglio immobiliare €) (19) (333)
Cessioni di portafoglio immobiliare €) 26.750) 15.557
V ariazione netta delle attivita e passivita commercial i €) 6.886 43.426
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (23.335) 15.769
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti/cessioni in attivita materidi a7 173
Investimenti/cessioni in attivitaimmateridi (24)
Acquisizionedi partecipazioni f) (16)
Dismissione di partecipazioni (al lordo delle plusvalenze/minusval enze realizzate) f) 7.753 107
Variazione dei crediti e atre attivita finanziarie 9) (103.298) (162.215)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (95.562) (161.975)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie h) 75.307| 151.917
Corrispettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Versamenti in conto futuro aumento capitale i) 94.900
Dividendi corrisposti a terzi (inclusa la distribuzione di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 170.207| 151.917
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D) j) 16.500
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A +B+C +D) 51.310) 22.211
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 45.291]] 23.080
Effetto netto della conversione di valute estere sullaliquidita (G)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E +F + G) 96.601 45.291
(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
2009 2008
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrispondere) 173.027 174.675
Imposte sul reddito pagate
Interessi pagati 1.587 47.966
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni domiciliata a Milano, con sede legale in Via
Bagutta n. 20 e ha come oggetto principale I'attivita di trading, investimento e sviluppo
immobiliare.

Risanamento S.p.A. € societa Capogruppo e I'elenco delle societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.p.A. per I’esercizio chiuso a 31 dicembre
2009 é stata autorizzata con delibera del Consiglio di Amministrazione del 29 marzo 2010 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all’ approvazione da parte dell’ Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d'esercizio € stato redatto in base al principio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita finanziarie destinate alla vendita (“ available for
sale” ), che sono valutati ed iscritti a valore equo (“ fair value™).

Il bilancio d’ esercizio al 31 dicembre 2009 e stato redatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall’ International Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dell’Unione Europea includendo tra questi sia gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International Financial Reporting Standards (IFRS)” oltre
ale interpretazioni dell’ International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC)
e del precedente Standing Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono inoltre I’informativa complementare richiesta
dalanormativacivilistica, dalle delibere Consob n. 15519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006 e da Documento Banca d'Italia /
Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio sono state accolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febbraio 2009, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ Italia/Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immobilizzato”, € stato oggetto di perizie
indipendenti.

| valori esposti nelle note, laddove non diversamente indicato, sono espressi in migliaia di
euro.
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In particolare, i prospetti di bilancio sono redatti secondo e seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separatamente le attivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

- nel conto economico I’ esposizione dei costi € effettuata in base alla natura degli stessi;

- il rendiconto finanziario e stato redatto utilizzando il metodo indiretto.

Nel conto economico, nell’ambito del risultato operativo, € stata specificatamente
identificata la gestione ordinaria, separatamente dai proventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immobilizzazioni, i costi di ristrutturazione e in
generae tutti quel proventi e oneri derivanti da operazioni che non si ripetono nella gestione
ordinaria dell’ attivita.

Ladefinizione di “non ricorrenti” e conforme a quellaindicata nella Comunicazione Consob
DEM 6064293 del 28 luglio 2006.

La Societa nel corso dell’ esercizio non ha posto in essere operazioni atipiche o inusuali,
nell’ accezione prevista dalla medesima Comunicazione Consob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delibera Consob 15519 del 27 luglio 2006, € stata
data separata indicazione dei rapporti con parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24,
negli schemi di stato patrimoniale e di conto economico, acui S rimanda.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risanamento S.p.A. (che rappresentail “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2009 e del periodo posto a confronto € stato redatto in conformita
agli International Financia Reporting Standards emessi dall’ International Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall’ Unione Europea, includendo tra gli stessi anche
tutti i principi contabili internazionali rivisti (IAS) e tutte le interpretazioni dell’ International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC), precedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga al’ applicazione dei Principi contabili internazionali & stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio e stato redatto secondo il presupposto della continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base degli elementi descritti a paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivitaimmateriali

Le attivita immateriali acquistate o prodotte internamente sono iscritte nell’ attivo, secondo
guanto disposto dalo IAS 38 — Attivita immateriali, quando e probabile che I'uso
dell’ attivita generera benefici economici futuri e quando il costo dell’attivita pud essere
determinato in modo attendibile. Tali attivita sono iscritte al costo d'acquisto o a quello di
produzione interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.
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Attivita immateriali a vita definita

Le attivitaimmateriali a vita definita sono ammortizzate a quote costanti in ogni esercizio in
relazione con la loro residua vita utile, tenuto conto anche dell’importo delle perdite per
riduzione di valore cumulato.

Le licenze di software rappresentano il costo di acquisto delle licenze, inclusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o adl’'impiego del personale interno necessari ala
implementazione; i suddetti costi sono ammortizzati in funzione della durata del loro
sfruttamento.

Attivita materiali
Costo

Gli immobili sono iscritti a costo di acquisto, comprensivo degli oneri di diretta
imputazione.

Gli oneri finanziari, direttamente attribuibili all’acquisizione o costruzione di un bene,
vengono capitalizzati come parte del costo del bene stesso, qualora la natura del bene ne
giustifichi la capitalizzazione.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto sono capitalizzati solo se incrementano i
benefici economici futuri insiti nel bene acui s riferiscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarie sono imputate a conto economico
nell’ esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento in cui il bene é disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa ala piu recente tra la data in cui I'attivita € classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all’ IFRS 5, e ladata in cui I’ attivita viene eliminata
contabilmente.

Gli ammortamenti vengono sistematicamente determinati secondo quote costanti sulla base
dellavita utile stimata dei singoli cespiti stabilitain conformita ai piani aziendali di utilizzo
che considerano anche il degrado fisico e tecnologico tenuto conto del presumibile valore
netto di realizzo.

Quando I’attivita materiale e cogtituita da pit componenti significative aventi vite utili
differenti, I’ammortamento e effettuato per ciascuna componente.

Il valore da ammortizzare € rappresentato dal valore di iscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione a termine della sua vita utile, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento i terreni, anche se acquistati
congiuntamente a un fabbricato, nonche le attivita materiai destinate alla cessione che sono
valutate al minore tra il valore di iscrizione e il loro fair value a netto degli oneri di
dismissione.
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Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le seguenti:

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’ ufficio e macchine €l ettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita (I mpairment)

In presenza di indicatori tali dafar supporre |’ esistenzadi una perditadi valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sottoposte ad una verifica di perdita di valore
(impairment test), tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita o non ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore annualmente o ogniqualvolta vi sa
un’indicazione che I’ attivita possa aver subito una perditadi valore.

La recuperabilita delle attivita é verificata confrontando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggiore tra il fair value, a netto degli oneri di
dismissione, eil valore d’ uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolante, il fair value é stimato sulla base dei valori
espress da un mercato attivo, da transazioni recenti ovvero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere I'ammontare che si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

Il valore d'uso é determinato attualizzando i flussi di cassa attesi derivanti dall’ uso del bene
e, se significativi e ragionevolmente determinabili, quelli derivanti dalla sua cessione al
termine della sua vita utile. | flussi di cassa sono determinati sulla base di assunzioni
ragionevoli e documentabili rappresentative della migliore stima delle future condizioni
economiche che si verificheranno nella residua vita utile del bene, dando maggiore rilevanza
aleindicazioni provenienti dall’ esterno.

L’ attualizzazione e effettuata a un tasso che tiene conto del rischio implicito nel settore di
attivita

Quando non é possibile stimare il valore recuperabile di un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’ unita generatrice di fluss finanziari cui il bene appartiene.

In particolare, nel valutare la sussistenza di eventuali perdite di valore delle partecipazioni in
imprese controllate e collegate, trattandosi di partecipazioni in imprese non quotate e per le
guali non é determinabile un valore di mercato attendibile, il valore recuperabile & stato
definito come valore attuale del flussi di cassa stimati, con riferimento ai risultati attesi dalle
partecipate e a valore stimato di una ipotetica cessione finale, in linea con il disposto dello
IAS 38 (paragrafo 31).

Se il valore recuperabile di una attivita e inferiore a valore contabile viene rilevata una

perdita a conto economico.

Qualora una perdita su attivita venga meno o si riduca, il valore contabile dell’ attivita o

dell’unita generatrice di fluss finanziari € incrementato sino ala nuova stima del valore
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recuperabile. L’incremento del valore contabile non pud eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcuna perdita per riduzione di valore. Il ripristino di
una perditadi valore e iscritto a conto economico.

I nvestimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto a fine di conseguire canoni di locazione o per
I’ apprezzamento o per entrambe (“investimenti immobiliari”) & valutato al costo, a netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di valore cumulati.

Par tecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono iscritte al costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente al’ atto dell’ acquisto tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della partecipata di competenza della Societa e inclusa
nel valore di carico della partecipazione in presenza di plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale differenza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi della sval utazione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenza della Societa delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazione, s procede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perdite é rilevata a passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante & impegnata ad adempiere a obbligazioni legali o implicite nei
confronti dell’impresa partecipata 0 comunque a coprirne le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono sottoposte ogni anno, 0 Se necessario piu
frequentemente, averificacircaeventuali perdite di valore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazioni abbiano subito una perdita di valore, la
stessa é rilevata nel conto economico come svalutazione.

Le partecipazioni in imprese controllate congiuntamente e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutato per perdite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazioni effettuate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con imputazione dell’ effetto a conto economico.

Le partecipazioni in atre imprese classificate tra le attivita disponibili per la vendita
(available-for-sale) sono valutate a fair value, se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, sino a momento della cessione o dell’ insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli effetti precedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando il fair value non pud essere attendibilmente determinato, le partecipazioni sono
valutate a costo rettificato per perdite di valore.

Le attivita finanziarie detenute per la negoziazione (Held for trading) sono valutate a fair
value in contropartitaa conto economico.
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| dividendi ricevuti da societa controllate sono riconosciuti a conto economico nel momento
in cui é stabilito il diritto ariceverne il pagamento e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all’ acquisizione della partecipata.

Qualora invece derivino dalla distribuzione di riserve della partecipata antecedenti
I"acquisizione, tali dividendi sono iscritti in riduzione del costo della partecipazione stessa.

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono contabilizzate secondo quanto stabilito dalAS 39 —
Srumenti finanziari: rilevazione e valutazione e da IAS 32 - Srumenti finanzari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativa

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie da mantenersi sino alla scadenza sono iscritti a
costo rappresentato dal fair value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrementato dei
costi di transazione (es. commissioni, consulenze, etc.). |l valore d'iscrizione iniziae e
successivamente rettificato per tener conto dei rimborsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dell’ammortamento della differenza tra il valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; I'ammortamento € effettuato sulla base del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende uguali, al momento della rilevazione iniziae, il
valore attuale dei flussi di cassa attes e il valore di iscrizione iniziale (cd. metodo del costo
ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la vendita, esclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali 0 non classificate in nessuna altra delle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli strumenti finanziari disponibili per la vendita e
quelli di negoziazione sono valutati al valore corrente. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumenti finanziari disponibili per la vendita &€ misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate, quali ad esempio I'analisi dei flussi di cassa
attualizzati, effettuata con le informazioni di mercato disponibili alla data di bilancio;
qualora un’ attendibile val utazione non sia possibile sono mantenuti al costo.

Gli utili ele perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita sono rilevati direttamente
nel patrimonio netto fino al momento in cui I’ attivita finanziaria € venduta o svalutata; in
guel momento gli utili o le perdite accumulate, incluse quelle precedentemente iscritte nel
patrimonio netto, sono incluse nel conto economico del periodo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti e i crediti che non sono detenuti a scopo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell’attivita caratteristica), i titoli detenuti con I'intento di
mantenerli in portafoglio sino alla scadenza e tutte le attivita finanziarie per le quali non sono
disponibili quotazioni in un mercato attivo e il cui fair value non pud essere determinato in
modo attendibile, sono misurate, se hanno una scadenza prefissata, a costo ammortizzato,
utilizzando il metodo dell’ interesse effettivo. Quando le attivita finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo di acquisizione. | crediti con scadenza superiore
ad un anno, infruttiferi o che maturano interess inferiori a mercato, sono attualizzati
utilizzando i tassi di mercato.
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Sono regolarmente effettuate valutazioni al fine di verificare se esiste evidenza oggettiva che
un' attivita finanziaria o che un gruppo di attivita possa aver subito una riduzione di valore.
Se esistono evidenze oggettive, la perdita di valore deve essere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.

Ad eccezione degli strumenti finanziari derivati, le passivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo. Le passivita finanziarie coperte
da strumenti derivati, per un obiettivo di fair value hedge, sono valutate al valore corrente,
secondo le modalita stabilite per I"hedge accounting: gli utili e le perdite derivanti dalle
successive valutazioni al valore corrente, dovute a variazioni dei tass d'interesse, sono
rilevate a conto economico e sono compensate dalla porzione efficace della perdita o
dell’ utile derivante dalle successive valutazioni al valore corrente dello strumento coperto

Srumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gruppo sono posti in essere con I'intento di
copertura del rischio di cambio e di tasso. Coerentemente con quanto stabilito dalAS 39, gli
strumenti finanziari derivati possono essere contabilizzati secondo le modalita stabilite per
I’ hedge accounting solo quando, al’inizio della copertura, esiste la designazione formale e la
documentazione dellarelazione di copertura stessa, si presume che la copertura sia altamente
efficace, I’ efficacia pud essere attendibilmente misurata e la copertura stessa e atamente
efficace durantei diversi periodi contabili per i quali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati al valore corrente, come stabilito da 1AS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteristiche per essere contabilizzati in hedge
accounting, si applicano i seguenti trattamenti contabili:

e Fair value hedge — Se uno strumento finanziario derivato e designato come copertura
dell’ esposizione ale variazioni del valore corrente di un’attivita o di unapassivitadi bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo determinare effetti sul conto economico, I’ utile o
la perdita derivante dalle successive valutazioni del valore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L’ utile o la perdita sulla posta coperta, attribuibile
a rischio coperto, modificano il valore di carico di tale posta e sono rilevati a conto
€conomico.

e Cash flow hedge — Se uno strumento finanziario € designato come copertura
dell’ esposizione ala variabilita del flussi di cassa di un’attivita o di una passivita iscrittain
bilancio o di un’operazione prevista atamente probabile e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utili o delle perdite sullo strumento finanziario €
rilevata nel patrimonio netto. L’ utile o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stesso periodo in cui viene rilevata |’ operazione
oggetto di copertura. L’utile o la perdita associati ad una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a conto economico immediatamente.

Se uno strumento di copertura o una relazione di copertura sono chiusi, ma |’ operazione
oggetto di copertura non si e ancora readlizzata, gli utili e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevati a conto economico nel momento in cui la
relativa operazione s redlizza. Se |'operazione oggetto di copertura non € piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.
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Se I’hedge accounting non pu0 essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla
valutazione a vaore corrente delo strumento finanziario derivato sono iscritti
immedi atamente a conto economico.

e Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati e delle passivita finanziarie

La tecnica utilizzata per valutare tutti gli strumenti derivati e i finanziamenti in essere a 31

dicembre 2009 e 2008 & basata sul discounted cash flow model, che prevede:

- la stima dei flussi di cassa attesi sulla base del dati di mercato alle date di pagamento
previste contrattual mente;

- I’attualizzazione dei suddetti flussi di cassa mediante un tasso di mercato, che nel caso
degli strumenti derivati € il tasso riskless, mentre per i finanziamenti € un tasso risk
adjusted, ottenuto interpolando la curva dei tassi Euribor a cui e stato sommato un
opportuno credit spread.

Srumenti  finanziari composti rappresentati da obbligazioni convertibili in azioni

dell’ emittente

Sono contabilizzati separando la componente di debito da quelladell’ opzione:

- la componente di debito e iscritta in bilancio fra le passivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato,

- il valore dell’ opzione, calcolato quale differenzatrail valore della componente di debito
ed il vaore nominae dello strumento finanziario emesso, € iscritto in una riserva
specificadi patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

Il portafoglio immobiliare include aree edificabili, immobili ultimati in vendita e immobili
destinati allavendita.

Le aree edificabili sono valutate al minore tra il costo di acquisizione ed il corrispondente
presunto valore netto di realizzo. Il costo € aumentato delle spese incrementative e degli
oneri finanziari capitalizzabili.

Gli immobili destinati alla vendita sono valutati al minore traiil costo ed il valore di mercato.
Il costo di acquisizione viene aumentato delle eventuali spese incrementative sostenute al
momento dell’ acquisto.

L’eventuale svalutazione a valore netto di realizzo viene effettuata sulla base di una
valutazione eseguita sui singoli immobili da periti indipendenti.

Le attivita possedute mediante contratti di leasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tutti i rischi ed i benefici legati alla proprietd, sono
riconosciute come attivita della societa a loro valore corrente o, seinferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per il leasing. La corrispondente passivita verso il locatore €
rappresentata in bilancio tra i debiti finanziari. | beni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquote sopraindicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente tutti i rischi ed i benefici legati
ala proprieta dei beni sono classificati come leasing operativi. | costi riferiti a leasing
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operativi sono rilevati linearmente a conto economico lungo la durata del contratto di
leasing.

Attivita destinate alla vendita

La voce dttivita destinate alla vendita include le attivita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vendita piuttosto che attraverso I’ utilizzo
continuativo e lavendita e atamente probabile e prevista entro il breve termine.
Le attivita destinate ala vendita sono valutate a minore tra il valore netto contabile e il
valore corrente a netto dei costi di vendita.
La classificazione delle altre partecipazioni come disponibili per la vendita rende necessaria
guando:
1. Ladirezione della Societa s € impegnata nell’ attuazione di un programma finalizzato
alladismissione dell’ attivita;
2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’ attivita;
L’ attivita pud essere attivamente scambiata sul mercato e dunque offertain vendita;
4. 1l completamento del programmadi vendita si conclude entro un anno dalla data della
classificazione;
5. Risulta improbabile che il programma possa essere modificato significativamente
ovvero annullato.

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

[l trattamento di fine rapporto (TFR) delle societa italiane e considerato un piano a benefici
definiti successivo a rapporto di lavoro ed e contabilizzato secondo quando previsto per gli
altri piani abenefici definiti.

L’ obbligazione della societa e il costo annuo rilevato a conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo della proiezione unitaria del credito (projected unit
credit method). Il valore netto cumulato degli utili e delle perdite attuariali e iscritto a conto
economico. | costi relativi al’incremento del valore attuale dell’ obbligazione, derivanti
dall’avvicinars del momento del pagamento dei benefici, sono inclusi tragli oneri finanziari.
Lapassivitarelativa ai benefici da riconoscere al termine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attuale dell’obbligazione a benefici definiti,
rettificato da utili e perdite attuariali e da costi relativi a prestazioni di lavoro pregresse non
rilevati precedentemente.

Piani a contribuzone definita

La societa assolve la sua obbligazione mediante il pagamento di contributi a un entita
separata (un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive per competenza le quote di
contribuzione a fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro dei dipendenti, senza provvedere
ad acun calcolo attuariale.

Qualora ala data di chiusura del bilancio le quote contributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita e iscrittain bilancio.
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Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accantonamenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento passato, per I’adempimento delle quali e
probabile che si rendera necessario un impiego di risorseil cui ammontare puo essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti a valore rappresentativo della migliore stima
dell’ammontare che I'impresa razionalmente pagherebbe per estinguere |’ obbligazione
ovvero per trasferirlaaterzi alladatadi chiusuradel periodo.

Quando I'effetto finanziario del tempo € significativo e le date di pagamento delle
obbligazioni sono attendibilmente stimabili, |’ accantonamento € oggetto di attualizzazione;
I’incremento del fondo connesso al trascorrere del tempo € imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

Iscrizione del ricavi, dei proventi e degli oneri a conto economico

| ricavi sono valutati al fair value del corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

- i ricavi derivanti dalla vendita di beni sono rilevati quando sono soddisfatte le seguenti
condizioni:

J i rischi ed i benefici connessi ala proprietadei beni sono stati trasferiti all’ acquirente;

o I effettivo controllo sui beni venduti e il normale livello continuativo di attivita
associate con la proprieta sono cessati;

o il valore dei ricavi pu0 essere attendibilmente determinato

o e probabile che i benefici economici derivanti dalla vendita saranno fruiti
dall’impresa;

o i costi sostenuti 0 da sostenere sono determinati in modo attendibile.

- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilevati quando i servizi sono resi. Gli stanziamenti
di ricavi relativi a servizi parzidmente res sono rilevati con riferimento alo stadio di
completamento dell’ operazione ala data di bilancio, quando I’'ammontare del ricavi pud
essere attendibilmente stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria sono riconosciuti in base alla competenza
temporale;

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sono rilevati nel momento in cui sorge il diritto
per gli azionisti a ricevere il pagamento, che normamente corrisponde alla data
dell’ assemblea annuale dei soci che delibera sull’ approvazione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quando relativi a beni e servizi venduti o
consumati nell’esercizio o per ripartizione sistematica ovvero quando non s possa
identificare I’ utilita futura degli stessi.

| costi volti alo studio di prodotti o processi aternativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non soddisfano le condizioni per la loro rilevazione
al’attivo patrimoniale e sono considerati costi correnti e imputati a conto economico
nell’ esercizio di sostenimento.
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Imposte

Leimposte sul reddito correnti sono calcolate sulla base della stima del reddito imponibile; il
debito previsto € rilevato alavoce “Debiti tributari”. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati a valore che si prevede di pagare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigenti o sostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

Le altre imposte non correlate al reddito, come le tasse sugli immobili e sul capitale, sono
inclusetragli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono stanziate secondo il metodo dello stanziamento globale
dellapassivita

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee tra i valori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differenze temporanee deducibili sono riconosciute
nella misura in cui € probabile che sia disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del
guale possano essere recuperate. Le attivita e le passivita fiscali correnti e differite sono
compensate quando le imposte sul reddito sono applicate dalla medesima autorita fiscale,
guando vi e un diritto legale di compensazione e quando i tempi di atteso riversamento sono
omogenei. Le attivita e le passivita fiscali differite sono determinate con le aliquote fiscali
che si prevede saranno applicabili negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno
realizzate o estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite sono classificate tra le
attivita e le passivita non correnti.

Quando i risultati delle operazioni sono rilevati direttamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite sono anch’ esse
imputate a patrimonio netto.

A seguito della riforma tributaria introdotta con il D. Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la
Societa ha esercitato I’ opzione per il regime del consolidato fiscale nazionale, disciplinato
dagli articoli 117 e seguenti T.U.I.R., per gli esercizi 2007, 2008 e 2009, in ottemperanza al
regolamento predisposto dalla Societa .

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principio IFRS 8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patrimoniali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvero: Holding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. Inoltre vengono forniti anche gli schemi economico — patrimoniai per area
geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde alle unita di business che il management dispone
per monitorarne separatamente i risultati operativi.
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E. USODI STIME

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte
della direzione I’ effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle
ativita e delle passivita di bilancio e sull’informativa relativa ad attivita e passivita
potenziali alla data del bilancio. | risultati che si consuntiveranno potrebbero differire da tali
stime. Le stime sono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per rischi su crediti, per
svalutazioni di magazzino, ammortamenti, svalutazioni di attivo, benefici ai dipendenti,
imposte, fondi di ristrutturazione, atri accantonamenti e fondi. Le stime e le assunzioni sono
riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflesse immediatamente a conto
€conomico.

“ Fondo svalutazione dei crediti”
Il fondo svalutazione crediti riflette la stima della Direzione circa le perdite relative a
portafoglio di crediti verso laclientelafinae.
La stima e basata sulle perdite attese, determinate in funzione dell’ esperienza passata, per
crediti simili e sullabase di valutazioni specifiche.
Il processo di accantonamento al fondo svalutazione crediti € disciplinato da procedure
amministrativo-contabili formalizzate e vede coinvolto, in ragione della natura del credito, la
Direzione Amministrazione, Pianificazione e Controllo, la Direzione Affari Legali e I’ Asset
Manager.

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

Per quanto concerne i debiti finanziari, alcuni contratti prevedono il rispetto di affermative,
negative pledge e covenant.

In particolare, tali clausole hanno |’ obiettivo di determinare o limitare di voltain voltaalcune
attivitadella beneficiaria del finanziamento quali a mero titolo esemplificativo:

. obblighi per la beneficiaria di informative economiche e€/o finanziarie legate
direttamente o indirettamente ala propria attivita;

" limiti per labeneficiariaalla concessione di significativi diritti aterzi su asset propri;

. obblighi per labeneficiariadi rispetto di livelli predeterminati di indici finanziari che

usualmente mettono in relazione poste di indebitamento con misure di
patrimonializzazione o con indici di redditivita.

In caso di mancato rispetto delle clausole succitate, dopo un periodo di osservazione nel
guale tali violazioni non sono state sanate, generamente sono previste modifiche delle
condizioni contrattuali applicate al contratto di finanziamento; nei casi piu gravi la
beneficiaria potrebbe essere chiamata ad un’ accelerazione del piano di rimborso del debito
residuo o di parte di esso.

Il rispetto di tali clausole viene monitorato periodicamente.

Con riferimento a Prestito Obbligazionario in essere si fa presente quanto segue:
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(i) Esposizione verso i titolari delle obbligazioni convertibili emesse in data 10 maggio 2007
per nominali Euro 220 milioni

In data 10 maggio 2007 Risanamento Spa ha emesso un prestito obbligazionario convertibile
per I'importo complessivo, per sorte capitale, di Euro 220 milioni con scadenza il 10 maggio
2014. Ai sensi del Regolamento di quest’ultimo, il Trustee, a propria discrezione, 0 su
richiesta di titolari delle obbligazioni convertibili, rappresentanti almeno 1/4 dell’importo
nominale delle obbligazioni emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria
dell’assemblea dei titolari delle obbligazioni convertibili, ha facolta di richiedere il rimborso
anticipato del prestito al verificarsi di determinati eventi, fra cui il caso in cui Risanamento
ovvero una delle societa controllate da quest’ultima risultino inadempienti a obblighi di
pagamento di debiti finanziari il cui importo sia superiore a Euro 25 milioni.

Allaluce di quanto precede, eventuali inadempimenti della Societa e/o delle sue controllate a
gualsivoglia obbligo di pagamento di debiti finanziari il cui importo sia complessivamente
superiore ad Euro 25 milioni potrebbero determinare I'obbligo per Risanamento Spa di
rimborsare anticipatamente il prestito obbligazionario. In tal senso si evidenzia che Sviluppo
Comparto 5 Sr.l. presenta, alla data odierna, un indebitamento finanziario scaduto nei
confronti di The Roya Bank of Scotland Plc superiore ala sopra ricordata soglia di
materiaitaindividuatadal citato Regolamento.

E pur vero che ala data odierna nessuna richiesta di pagamento e stata declinata da The
Royal Bank of Scotland Plc nei confronti di Sviluppo Comparto 5 Sir.l. e che sono in corso
trattative in fase avanzata volte a definire positivamente la suddetta posizione.

Inoltre, sempre ai sensi del Regolamento, il Trustee, a propria discrezione, o su richiesta di
titolari delle obbligazioni convertibili, rappresentanti ameno 1/4 dell’importo nominale delle
obbligazioni emesse, ovvero a seguito di una delibera straordinaria dell’ assemblea dei titolari
delle obbligazioni convertibili, ha facolta di richiedere il rimborso anticipato delle
obbligazioni convertibili nel caso in cui (a) sia fatta un’ offerta di acquisto rivolta a tutti (o
sostanzialmente tutti) gli azionisti di Risanamento avente ad oggetto tutte (0 comungue piu
del 50%) delle azioni ordinarie gia emesse da Risanamento aventi diritto di voto ovvero tale
acquisto sia redlizzato attraverso un c.d. “scheme’; e (b) in conseguenza dell’ offerta o
“scheme” (che non sia piu soggetta ad alcuna condizione), I’ offerente o soggetti associ i
al’ offerente abbiano acquistato o comunque sicuramente acquisteranno piu del 50% delle
azioni di Risanamento gia emesse aventi diritti di voto.

L’ eventuale ricorrenza delle circostanze sopra menzionate potrebbe determinare I’ obbligo per
la Societa di rimborsare anticipatamenteil prestito obbligazionario.

Si fa comunque presente che le Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione,
hanno ottemperato in data 12 febbraio 2010 all’impegno di concedere a Risanamento una
linea di credito per cassa per un ammontare complessivo di Euro 272.000.000,00 e con
scadenza al 31 dicembre 2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere a pagamento delle
somme dovute per capitale einteress in relazione al Prestito Convertibile alla scadenza del 10
maggio 2014 ovvero in via anticipata qualora ricorra una causa di rimborso anticipato ai sensi
del relativo regolamento e I'obbligo di rimborso sia accertato da un provvedimento
giurisdizionale immediatamente esecutivo ovvero dal parere di un primario studio legale

In conformita ai principi ribaditi dalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26
febbraio 2009 e dal documento Banca d' Italia/lConsob/Isvap n. 4 del marzo 2010, vengono di
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seguito indicati gli aggiornamenti dei covenants contrattuali non rispettati a 31 dicembre
2009 ma che alla data odierna risultano sanati:

(ii) Parte delle esposizioni di Risanamento S.p.A. nei confronti di Banca di Credito
Cooperativo di Sesto San Giovanni societa cooperativa

Riguarda un’ apertura di credito in conto corrente del 7 aprile 2006, per un importo originario
di euro 10 milioni e con scadenzainiziae al 6 ottobre 2007, successivamente prorogatafino al
30 settembre 2008 per un importo complessivo, comprensivo di capitale ed interessi, pari a
circa euro 2 milioni. In data 10 dicembre 2008, le parti hanno concordato che a saldo e
stralcio di tale esposizione, la societd dovesse versare ala banca finanziatrice I'importo
complessivo di euro 1,9 milioni in dodici rate mensili a partire dal 15 gennaio 2009 e fino a
15 dicembre 2009. Alla data del 31 dicembre 2009 il debito residuo risulta pari a 1,2 milioni
di euro. Si rende noto che alla data del 29 gennaio 2010 tale posizione e stata definitivamente
chiusa con il pagamento del debito residuo.

G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL’UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni applicati dal 1* gennaio 2009

IFRS 8 “ Segmenti operativi” (Operating Segments)

Tale principio, omologato dall’Unione Europea nel novembre 2007 (Regolamento CE
n.1358/2007) dlinea I'informativa di settore con i requisiti degli US GAAP (SFAS
131Disclosures about Segments of an Enterprise and Related Information), in particolare il
principio richiede di individuare i segmenti operativi attraverso le stesse modalita con cui
viene approntata la reportistica interna regolarmente utilizzata e rivista dall’ alta direzione.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per la Societa.

IAS 23 rivisto “ Oneri finanziari”

Tali modifiche, nell’ambito del progetto di convergenza con gli US GAAP (SFAS 34
Capitalization of Interest Cost), eliminano |'opzione che consentiva di rilevare
immediatamente a conto economico gli oneri finanziari direttamente attribuibili
all’ acquisizione,

costruzione o produzione di un bene che ne giustifichi la capitalizzazione (qualifying asset) e
ne impone quindi la capitalizzazione come parte del costo del bene. L’applicazione di tale
principio non comporta effetti contabili significativi per la Societa che gia non applicava
I’ opzione precedentemente consentita.

IAS 1 rivisto “Presentazione del bilancio”

La versione rivista dello IAS 1 non consente piu la presentazione di componenti di reddito
quali proventi ed oneri nel Prospetto delle Variazioni di Patrimonio Netto, richiedendone
viceversa separata indicazione rispetto ale variazioni generate da transazioni con i soci. Per
effetto delle modifiche apportate allo IAS 1, infatti, tutte le variazioni generate da transazioni
effettuate con i non soci devono essere evidenziate o tramite la predisposizione di un unico
prospetto che mostri I’andamento del periodo (prospetto degli utili e delle perdite complessivi
rilevati) ovvero tramite due prospetti separati (conto economico e prospetto degli utili o

191



perdite complessivi rilevati). Le variazioni generate da transazioni con non soci devono altresi
essere evidenziate separatamente anche nel Prospetto delle variazioni di patrimonio netto.

E’ stato inoltre pubblicato un ulteriore emendamento allo IAS 1 (generato dal processo di
improvement annuale 2008 condotto dallo IASB) in ragione del quale viene stabilito che le
attivita e passivita derivanti da strumenti finanziari derivati designati come di copertura siano
classificate, nella Situazione patrimoniae e finanziaria, distinguendo tra attivita e passivita
correnti e non correnti.

II' Gruppo Risanamento ha evidenziato le variazioni generate da transazioni effettuate con i
non soci in un apposito prospetto di conto economico, definito Prospetto di conto economico
complessivo consolidato.

Emendamento IAS 32 “ Strumenti Finanziari esposizione in bilancio”

Tali modifiche riguardano il trattamento contabile di acune tipologie di strumenti finanziari
aventi caratteristiche simili alle azioni ordinarie ma in precedenza classificati tra le passivita
finanziarie, in quanto danno diritto a soggetto che li detiene di richiedere al’ emittente il
rimborso. In base a tali modifiche, i seguenti tipi di strumenti finanziari devono essere
classificati come strumenti rappresentativi di capitale proprio, purché presentino particolari
caratteristiche e soddisfino determinate condizioni:

- strumenti finanziari rimborsabili su richiesta del detentore (puttable financia instruments),
ad esempio alcune tipologie di azioni emesse da societa cooperative,

- strumenti che comportano per |’ entita un’ obbligazione a consegnare ad un’ altra parte una
guota pro-rata dell’ attivo netto dell’entita stessa solo a momento della liquidazione — ad
esempio alcune partnership ed alcune tipologie di azioni emesse da societa a durata limitata.
L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili per la Societa

Emendamento al’'lFRS 2 “Pagamenti basati su azioni: condizioni di maturazione e
annullamenti”

Le modifiche all’lFRS 2 sono state introdotte al fine di chiarire e disciplinare i seguenti
aspetti:

- a fini della valutazione degli strumenti di remunerazione basati su azioni, le condizioni di
maturazioni comprendono esclusivamente le condizioni di servizio (in forza delle quali il
terzo deve concludere un determinato periodo di servizio) ovvero le condizioni di risultato (in
forzadelle quali risulta necessario raggiungere determinati obbiettivi). Eventuali atre clausole
devono essere considerate non vesting conditions e sono incorporate nella determinazione del
fair value alladata di concessione del piano;

- in caso di annullamento del piano trova applicazione il medesimo trattamento contabile sia
che I’annullamento derivi dalla societa sia che esso derivi dalla controparte.

Il principio non risulta applicabile a Gruppo. Tale principio non & applicabile, alo stato
attuale, ala Societa.

Emendamento allo IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”

Larevisione dell’ IFRS 3 “ Aggregazioni aziendali” ha comportato delle modifiche anche alo
IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”, cosi riassumibili:

— modifiche nella compagine sociale di una controllata, che non comportino la perdita del
controllo, si qualificano come transazioni sul capitale (equity transactions); in altri termini, la
differenza tra prezzo pagato/incassato e quota di patrimonio netto acquistata/venduta deve
essere riconosciuta nel patrimonio netto;
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—in caso di perdita di controllo, ma di mantenimento di un’interessenza, tale interessenza
deve essere vautata a fair value alla data in cui s verifica la perdita del controllo.
L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per il la Societa.

Improvement alo IAS 19 “Benefici ai dipendenti”

Viene chiaritala definizione di costo / provento in relazione a prestazioni di lavoro passate. In
particolare viene stabilito che in caso di riduzione di un piano, I’ effetto da imputarsi a conto
economico deve comprendere solo la riduzione relativa a periodi futuri, mentre |’ effetto
derivante da eventuali riduzioni legate a periodi di servizio passati deve essere considerato un
costo negativo relativo alle prestazioni di lavoro passate.

L’improvement ha altresi modificato la definizione di rendimento di un’attivita a servizio del
piano, stabilendo che la voce in analis deve essere esposta a netto degli eventuali oneri di
amministrazione non giainclusi nel valore dell’ obbligazione.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per la Societa.

Improvement alo IAS 20 “ Contabilizzazione e informativa dei contributi pubblici”
L’improvement allo IAS 20 stabilisce che i benefici derivanti da prestiti di enti pubblici
concessi ad un tasso di interesse inferiore aquello di mercato devono essere trattati come
contributi pubblici e dunque seguire le regole di riconoscimento stabilite dallo IAS 20. Tale
principio non e applicabile, alo stato attuale, ala Societa.

Improvement alo IAS 28 “ Partecipazioni in imprese collegate”

L’ improvement allo IAS 28 stabilisce che nel caso di partecipazioni in imprese collegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto, un’eventuale perdita di valore non deve
essere allocata ale singole attivita (in particolare all’ eventuale goodwill) componenti il valore
di carico della partecipazione ma, viceversa, a valore della partecipazione nel suo complesso.
Pertanto, in presenza di condizioni comportanti un successivo ripristino di valore, tae
ripristino deve essere integralmente riconosci uto.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per la Societa.
Improvement allo IAS 16 “Immobili, impianti, macchinari”

L’improvement alo IAS 16 stabilisce che le imprese il cui core business caratteristico e
identificabile nell’ attivita di renting devono riclassificare nel magazzino i beni che cessano di
essere locati e dunque destinati alla vendita.

Di conseguenza i corrispettivi derivanti dalla loro cessione devono essere riconosciuti come
ricavi. | corrispettivi pagati per costruire ovvero acquistare i beni dalocare ad altri, nonché i
corrispettivi incassati dalla successiva vendita di tali beni costituiscono, a fini della
predisposizione del Rendiconto finanziario, delle disponibilita generate (assorbite) dalle
operazioni dell’ esercizio.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per la Societa.

IFRIC 15 “Accordi per la costruzione di immobili”

Tale interpretazione fornisce linee guida per determinare se un accordo per la costruzione di
unitaimmobiliari rientranell’ambito dello IAS 11 “Commesse” o dello IAS 18 “Ricavi”,
definendo il momento in cui il ricavo deve essere riconosciuto. Alla luce di tale
interpretazione I’ attivita di sviluppo residenziale rientra nell’ ambito di applicazione dello IAS
18 “Ricavi” comportando la rilevazione del ricavo @ momento del rogito; I'attivita di
sviluppo terziario, se eseguita in base ale specifiche tecniche del committente, rientra
nell’ambito di applicazione dello IAS 11 “Commesse”.L’ applicazione di tale principio non
comporta effetti contabili significativi per la Societa
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IFRIC 13 “Programmi fedelta per la clientela’

L'IFRIC 13 definisce il trattamento contabile che deve essere adottato dalle entita che
concedono alla propria clientela premi legati a programmi fedelta connessi al’ acquisto di
beni o servizi e stabilisce che il fair value delle obbligazioni legate alla concessione di tali
premi debba essere scorporato dal ricavo di vendita e differito fino a momento in cui
I’ obbligazione nei confronti dei clienti non sia estinta. Tale principio non e applicabile, alo
stato attuale, ala Societa

IFRIC 16 “Coperture di un investimento netto in una gestione estera’

Tae interpretazione chiarisce acuni temi relativi a trattamento contabile, nel bilancio
consolidato, delle coperture di investimenti netti in gestioni estere, precisando quali tipologie
di rischi hanno i requisiti per |'applicazione dell’hedge accounting. In particolare, ne
stabilisce |’ applicazione solo per le differenze cambio che emergono tra la valuta funzionale
dell’entita estera e la valuta funzionale della controllante, e non tra vauta funzionale
dell’ entita estera e valuta di presentazione del consolidato.

L’ applicazione di tale principio non comporta effetti contabili significativi per 1a Societa.

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

a. Aggiornamento IFRS 3 — Aggregazioni aziendali:

- eliminato I’ obbligo di valutare le singole attivita e passivita della societa controllata al fair
value in ogni acquisizione successiva, nel caso di acquisizione per fasi di societa controllate.
[l goodwill & dunque unicamente determinato nella fase di acquisizione e sara pari a
differenziale tra il valore delle partecipazioni immediatamente prima dell’ acquisizione, il
corrispettivo dellatransazione ed il valore delle attivita nette acquisite;

- in caso di acquisto di quota partecipativa inferiore a 100% della partecipazione, la quota di
interessenze di pertinenza di terzi pud essere valutata sia a fair value, sia utilizzando il
metodo gia previsto in precedenza dall’ IFRS 3;

- introdotto I’obbligo di imputazione a conto economico di tutti i costi conness
all’aggregazione aziendale e rilevazione alla data di acquisizione delle passivita per
pagamenti sottoposti a condizione.

b. Aggiornamento IAS 24 — Informativa di Bilancio sulle parti correlate:

- In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso una versione rivista dello 1AS 24;
I"aggiornamento in anaisi semplifica la tipologia di informazioni richieste nel caso di
transazioni con parti correlate controllate dallo Stato e chiarisce la definizione di parte
correlata. Il principio € applicabile dal 1° gennaio 2011. L’Unione Europea non ha ancora
concluso il processo di omologazione necessario all’ applicazione del principio.

c. Pubblicazione IFRS 9 — Strumenti finanziari:

- In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicato il principio in analisi che chiarisce le
modalita di contabilizzazione e valutazione delle attivita finanziarie. La pubblicazione in
analisi s inserisce nel processo generale di sostituzione per fasi di quanto disposto dallo IAS
39. Il nuovo principio utilizza un unico approccio basato sulle modalita di gestione degli
strumenti finanziari e sulle caratteristiche dei flussi di cassa contrattuai delle attivita
finanziarie per determinarne il criterio di valutazione sostituendo le diverse regole previste
dallo IAS 39. Inoltre, il nuovo principio prevede un unico metodo di determinazione delle
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perdite di valore per attivita finanziarie. L’Unione Europea non ha ancora concluso il
processo di omologazione necessario al’ applicazione del principio.

d. Emendamento IAS 27 — Bilancio consolidato e separato:

- nell’emendamento allo IAS 27 lo IASB ha stabilito che le modifiche nella quota di
interessenza che non costituiscono una perdita di controllo devono essere trattate come equity
transaction e quindi devono avere contropartita a patrimonio netto;

- in caso di cessione di controllo in Societa partecipata che comporti comunque il
mantenimento di un’interessenza nella societa, la partecipazione mantenuta in bilancio deve
essere valutata al fair value, eventuali utili o perdite derivanti dalla perdita del controllo
vengono imputate a conto economico;

- le perdite attribuibili ai soci di minoranza sono alocate ala quota di interessenze di
pertinenza del terzi, anche quando queste eccedano la loro quota di pertinenza del capitale
della partecipata;

- le nuove regole devono essere applicate in modo prospettico dal 1° gennaio 2010.

e. Emendamento all’ IFRIC 4 — Versamenti anticipati afronte di una clausola minima dovuta:

- In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un emendamento minore che consente ale
Societa che versano anticipatamente una contribuzione minima dovuta di riconoscere della
contribuzione come una attivita. L’ Unione Europea non ha ancora concluso il processo di
omol ogazione necessario all’ applicazione del principio.

f. ModificalFRS 5:

- in caso di esistenza di un piano di cessione che comporta la perdita del controllo su una
partecipata, tutte le attivita e passivita della controllata devono essere riclassificate tra le
attivita destinate alla vendita, anche se dopo la cessione |'impresa deterra ancora una quota
partecipativa minoritaria nella control | ata;

- lamodifica deve essere applicatadal 1° gennaio 2010 in modo prospettico.

g. Emendamento IAS 39:

- chiarimento del’ applicazione del principio per la definizione del sottostante oggetto di
coperturain situazioni particolari;

- gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omol ogazione necessario per la sua applicazione;

- lamodifica deve essere applicatadal 1° gennaio 2010 in modo prospettico.

h. Emendamento IAS 32 — Strumenti finanziari, presentazione, classificazione del diritti
emessi:

- in data 8 ottobre 2009 lo IASB ha emesso un emendamento alo IAS 32 finalizzato a
disciplinare la contabilizzazione per I’ emissione di diritti (warrant, diritti, opzioni) denominati
in valuta differente rispetto a quella funzionale utilizzata dall’ emittente. In precedenza tali
diritti erano contabilizzati come passivita da strumenti finanziari derivati; per effetto
dell’emendamento, al realizzarsi di determinate condizioni, i diritti in analis devono essere
contabilizzati a patrimonio netto a prescindere dalla valuta nella quale il prezzo si esercizio €
denominato. L’emendamento in oggetto € applicabile dal 1° gennaio 2011 in modo
retrospettivo.

i. Interpretazione IFRIC 17:
- uniformail trattamento contabile delle distribuzioni di attivita non liquide ai soci;
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- chiarimento in relazione alle tempistiche del riconoscimento del debito per dividendi: un
debito per dividendi deve essere riconosciuto quando i dividendi sono stati appropriatamente
autorizzati, tale debito deve essere valutato a fair value delle attivita nette che saranno
utilizzate per il suo pagamento. L’impresa deve riconoscere a conto economico la differenza
trail dividendo pagato ed il valore netto contabile delle attivita utilizzate per il pagamento;

- I'interpretazione e applicabile in modo prospettico dal 1° gennaio 2010;

- gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omologazione necessario per la sua applicazione.

|. Interpretazione IFRIC 18 — Trasferimento di attivitadai clienti:

- chiarisceil trattamento contabile da adottare se I’ impresa stipula un contratto in cui riceve da
un proprio cliente un bene materiale che dovra utilizzare per collegare il cliente ad unarete o
per fornirgli un determinato accesso ala fornitura di beni e servizi (come per esempio la
fornitura di elettricita, gas, acqua). In acuni cas, infatti, I'impresariceve delle

disponibilita liquide dal cliente al fine di costruire o acquisire tale attivita materiale che sara
utilizzata nell’ adempimento del contratto;

- I"interpretazione e applicabile in modo prospettico dal 1° gennaio 2010.

m. Emendamento all’IFRS 7:

- aumento del livello di informativa richiesta nel caso di valutazione al fair value in tema di
informativa sui rischi di liquidita degli strumenti finanziari;

- I’emendamento € applicabile dal 1° gennaio 2009.

n. Emendamento al’IFRIC 9 eallo IAS 39 - Strumenti Finanziari:

- rilevazione e valutazione che permette, in determinate circostanze, di riclassificare
determinati strumenti finanziari al di fuori della categoria contabile “iscritti a fair value con
contropartita a conto economico”. Tali emendamenti chiariscono che, nel riclassificare uno
strumento finanziario a di fuori della predetta categoria, tutti i derivati impliciti devono
essere valutati e, se necessario, contabilizzati separatamente in bilancio;

- gli emendamenti sono applicabili in modo retrospettivo dal 31 dicembre 2009.

0. Pubblicazione IFRIC 19 . Estinzione di una passivita attraverso emissione di strumenti di
capitae:

- In data 26 Novembre 2009 I'lFRIC ha emeso il documento interpretativo in oggetto nel
guale vengono fornite le linee guida in relazione adla rilevazione dell’estinzione di una
passivita finanziaria attraverso I’'emissione di strumenti di capitale. L’interpretazione
stabilisce che se un’impresa rinegozia le condizioni di estinzione di una passivita finanziaria
ed il suo creditore accetta di estinguerla attraverso |’emissione di azioni dell’impresa, alora
dette azioni emesse dalla Societa costituiscono parte del prezzo pagato per I’ estinzione della
passivita finanziaria e devono essere valutate a fair value. La differenza tra il valore
contabile della passivita finanziaria estinta e il valore iniziale degli strumenti di capitale
emessi deve essere imputata a conto economico nel periodo. L’emendamento in analis é
applicabile dal 1° gennaio 2011; L’Unione Europea non ha ancora concluso il processo di
omol ogazione necessario all’ applicazione del principio.

p. Insieme di modifiche agli IFRS (“improvement”); di seguito vengono citate le modifiche
indicate dallo IASB come variazioni comportanti un cambiamento nella presentazione,
riconoscimento e valutazione delle poste di bilancio:
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- IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: I’emendamento, che deve essere applicato dal 1°
gennaio 2010 (e consentita I'adozione in via anticipata) ha chiarito che, avendo I'lFRS 3
modificato la definizione di aggregazione aziendale, il conferimento di un ramo d’ azienda per
la formazione di una joint venture o I’ aggregazione di imprese o rami d'azienda in entita a
controllo congiunto non ricadono nell’ ambito di applicabilita dell’ IFRS 2;

- IFRS 5 — Attivita non correnti disponibili per la vendita e attivita operative cessate:
I’emendamento, applicabile dal 1° gennaio 2010 in maniera prospettica, ha chiarito che
I"lFRS 5 e gli atri IFRS che fanno specifico riferimento ad attivita non correnti (o gruppi di
attivitd) classificate come disponibili per la vendita o come attivita operative cessate
stabiliscono tutta I’ informativa necessaria per questo genere di attivita o di operazioni;

- IFRS 8 — Settori operativi: questo emendamento, che deve essere applicato dal 1° gennaio
2010, richiede che le imprese forniscano il valore del totale delle attivita per ciascun settore
oggetto di informativa, se tale valore é fornito periodicamente al piu alto livello decisionale
operativo. Tale informazione era in precedenza richiesta anche in mancanza di tale
condizione. E’ consentital’ adozione in via anticipata dell’ emendamento in oggetto;

- IAS 1 — Presentazione del bilancio: con questo emendamento, che deve essere applicato

dal 1° gennaio 2010 (con la possibilita di procedere ad un’ adozione anticipata) si modifica la
definizione di passivita corrente contenuta nello 1AS 1. La precedente definizione richiedeva
la classificazione come corrente delle passivita che potessero venire estinte in qualsiasi
momento mediante I’ emissione di strumenti di patrimonio netto. Cio comportava |’ iscrizione
tra le passivita correnti delle passivita relative a prestiti obbligazionari convertibili che
potessero essere convertite in qualsias momento in azioni dell’emittente. A seguito della
modifica, a fini della classificazione come corrente/non corrente di una passivita diviene
irrilevante la presenza di un’ opzione di conversione correntemente esercitabile in strumenti di
patrimonio netto;

- IAS 7 — Rendiconto finanziario: L’emendamento, che deve essere applicato dal 1° gennaio
2010, richiede che solo i flussi di cassa derivanti da spese che risultino nel riconoscimento di
un’ attivita nella Situazione patrimonial e finanziaria possano essere classificati nel Rendiconto
finanziario come derivanti da attivita di investimento, mentre i flussi di cassa derivanti da
spese che non risultino nel riconoscimento di un cespite (come puo essere il caso di spese
promozionali e di pubblicita o di training del personale) debbano essere classificati come
derivanti dall’ attivita operativa;

- IAS 17 — Leasing: A seguito delle modifiche si applicheranno anche ai terreni in locazione
le condizioni generali previste dallo IAS 17 a fini della classificazione del contratto come
leasing finanziario o operativo indipendentemente dall’ ottenimento del titolo di proprieta a
termine del contratto. Prima delle modifiche, il principio contabile prevedeva che qualora il
titolo di proprieta del terreno oggetto di locazione non fosse stato trasferito a termine del
contratto di locazione, 10 stesso venisse classificato in locazione operativa in quanto avente
vita utile indefinita. L’ emendamento € applicabile dal 1° gennaio 2010; alla data di adozione
tutti i terreni oggetto di contratti di leasing giain essere e non ancora scaduti dovranno essere
valutati separatamente, con |’ eventuale riconoscimento retrospettivo di un nuovo leasing
contabilizzato come se il relativo contratto avesse naturafinanziaria;
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- IAS 36 — Riduzione di vaore delle attivita: I’ emendamento, applicabile in modo prospettico
dal 1° gennaio 2010, richiede che ogni unita operativa o gruppo di unita operative sulle quali
il goodwill e alocato ai fini del test di impairment non abbia dimensioni maggiori di un
segmento operativo cosi come definito dal paragrafo 5 dell’ IFRS 8, prima dell’ aggregazione
consentita dal paragrafo 12 del medesimo IFRS sulla base di caratteristiche economiche
similari o di atri elementi di similitudine;

- IAS 38 — Attivita immateriali: la revisione dell’IFRS 3 operata nel 2008 ha stabilito che
esistono sufficienti informazioni per valutare il fair value di un’attivita immateriale acquisita
nel corso di un’ aggregazione d’ impresa se essa e separabile 0 € originata da diritti contrattuali
o legali. Lo IAS 38 é stato conseguentemente emendato per riflettere questa modifica
al’'lFRS 3. L’emendamento in oggetto ha inoltre chiarito le tecniche di valutazione da
utilizzarsi comunemente per valutare il fair value delle attivita immateriali per le quali non
esiste un mercato attivo di riferimento; in particolare tali tecniche includono alternativamente
la stima dei flussi di cassa netti attualizzati originati dalle attivita, la stima dei costi che
I’impresa ha evitato di sostenere possedendo I’ attivita e non dovendo utilizzarla sotto un
contratto di licenza con un terzo, o dei costi necessari aricrearla o rimpiazzarla (come nel c.d.
metodo del costo). L’ emendamento € applicabile in modo prospettico a partire dal 1° gennaio
2010; tuttavia in caso di applicazione anticipata dell’|[FRS 3 rivisto anch’ esso € da applicarsi
in via anticipata;

- IAS 39 — Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione: |’emendamento restringe
I’ eccezione di non applicabilita contenuta nel paragrafo 2g dello IAS 39 ai contratti forward
tra un acquirente e un azionista venditore a fini della vendita di un'impresa ceduta in
un’ aggregazione aziendale a una futura data di acquisizione, qualora il completamento
dell’ aggregazione aziendale non dipenda da ulteriori azioni di una delle due parti, ma solo dal
trascorrere di un congruo periodo di tempo. L’ emendamento chiarisce invece che ricadono
nell’ambito di applicabilita dello IAS 39 i contratti di opzione (siano o meno attualmente
esercitabili) che consentono a una delle due parti di avereil controllo sul realizzarsi o meno di
eventi futuri eil cui esercizio comporterebbeil controllo di un‘impresa.

L’ emendamento chiarisce inoltre che le penali implicite per I’ estinzione anticipata di prestiti,
il prezzo delle quali compensa il soggetto prestatore della perdita degli ulteriori interessi,
devono essere considerate strettamente correlate al contratto di finanziamento che le prevede,
e pertanto non devono essere contabilizzate separatamente. Infine, I’emendamento chiarisce
che gli utili o perdite su di uno strumento finanziario coperto devono essere riclassificati da
patrimonio netto a conto economico nel periodo in cui il flusso di cassa atteso coperto ha
effetto sul conto economico. L’emendamento in oggetto e applicabile in modo prospettico dal
1° gennaio 2010; € consentita |’ applicazione anticipata.

- emendamento all’ IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: pagamenti basati su azioni di Gruppo
regolati per cassa. L’emendamento chiarisce I’ambito di applicazione dell’lFRS 2 e le
relazioni esistenti tra questo ed altri principi contabili. In particolare, I’ emendamento chiarisce
che la societa che riceve beni o servizi nell’ambito di piani di pagamento basati su azioni deve
contabilizzare tali beni e servizi indipendentemente da quale societa del gruppo regola la
transazione, ed indipendentemente dal fatto che il regolamento avvenga mediante cassa o in
azioni; inoltre, stabilisce che il termine “gruppo” € daintendersi nel medesimo significato che
assume nello 1AS 27 — Bilancio consolidato e separato, ovvero include la capogruppo e
le sue controllate. L’ emendamento specifica, poi che una societa deve valutare i beni o servizi
ricevuti nell’ambito di una transazione regolata per cassa o in azioni dal proprio punto di
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vista, che potrebbe non coincidere con quello del gruppo e col relativo ammontare
riconosciuto nel bilancio consolidato. L’emendamento in esame risulta applicabile dal 1
gennaio 2010.

H. UTILE PER AZIONE

In conformitaa disposto dello IAS 33, I’ utile base per azione, nonché I’ utile diluito per
azione sono stati calcolati su base consolidata, pertanto I'informativarichiestadatae
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24 vengono fornite, nell’ ambito della
“Relazione sulla gestione”, le informazioni inerenti la natura delle operazioni e dei saldi in
essere con parti correlate, cosi come definite dallo 1AS 24 paragrafo 9. In particolare,

nell’ esame di ciascun rapporto con parti correlate |’ attenzione é stata rivolta alla sostanza del
rapporto e non semplicemente alla suaforma giuridica.

L. CONTINUITA” AZIENDALE

Le incertezze ed i fattori di rischio analizzati gia in sede di bilancio chiuso a 31 dicembre
2008 non si sono attenuati nel corso dell’ esercizio 2009. 1l perdurare della contrazione della
domanda nell’attuale contesto di cris del mercato immobiliare, accompagnata da una
flessione del prezzi e dal’allungamento dei tempi di vendita, ha causato il significativo
rallentamento delle transazioni rispetto a quanto pianificato dal Gruppo.

Questo contesto ha creato una situazione di notevole difficolta per acune societa facenti parte
del Gruppo comportando, oltre a una riduzione dei flussi di cassa preventivati, perdite
operative e svalutazioni straordinarie per importi significativi.

Pertanto la Societa, a fine di trovare una soluzione positiva ale problematiche emerse, ha
avviato trattative con i principali creditori finanziari, volte a raggiungimento di specifici
accordi che, anche attraverso le dismissioni del portafoglio cosiddetto di “trading” e
dell’intera area “ex Falck”, potessero comportare un netto miglioramento e un riequilibrio
economico, patrimoniale e finanziario.

Nel corso di attuazione delle azioni volte a perseguimento di questi obiettivi, in data 17
luglio 2009, Risanamento Spa ha ricevuto la notifica di unarichiesta di fallimento presentata
a Tribunale di Milano dal Pubblico Ministero presso il Tribunale di Milano. Un’ulteriore
istanza di falimento avverso la societa e stata presentata al Tribunale di Milano in data 27
luglio 2009 da Munters Italy S.p.A.

Le circostanze ei fattori di rischio sopraindicati hanno generato significative incertezze con
conseguenti  dubbi significativi sulla capacita del Gruppo di continuare ad operare sulla base
del presupposto della continuita aziendale. La societa ha, pertanto, affrontato lo scenario
delineato con significativi interventi, che possono essere riassunti nel seguenti termini.
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In data 27 luglio 2009, e stato nominato Presidente del Consiglio di amministrazione di
Risanamento S.p.A. [I’Avv. Prof. Vincenzo Mariconda, mentre il 3 agosto 2009, previe
dimissioni dalla carica di amministratore del Cav. Luigi Zunino, e stato cooptato nella carica
di amministratore il Prof. Mario Massari. S ricorda inoltre che in data 2 settembre 20009,
successivamente alle approvazioni e delibere descritte a seguire ed assunte a tale data, tutti i
Consiglieri diversi dai neo nominati Prof. Mariconda e Prof. Massari hanno dichiarato di
rassegnare le proprie dimissioni con effetto dall’assemblea che verra convocata per il
rinnovo del Consiglio di amministrazione.

Questi interventi hanno avuto natura propedeutica ad azioni di piu largo respiro, che di
seguito vengono descritte, e che hanno determinato un sostanziale miglioramento della
situazione prospettica dell’ intero Gruppo.

In particolare il C.d.A. di Risanamento S.p.A.: in data 3 agosto 2009 ha affidato a Bain & Co
ed a Banca Leonardo I'incarico di assistere, la societa nella redazione, rispettivamente, del
Piano Industriale e del Piano Finanziario.

In data 2 settembre 2009 il Consiglio di Amministrazione:

A)  ha approvato il Piano Industriale 2009-2014 redatto con I’ assistenza di Bain & Co
nell’ ottica della continuita aziendale.

II' Piano Industriale definisce le seguenti linee strategiche ed azioni di rilancio
principali, finalizzate a (i) massimizzareil valore del patrimonio immobiliare in essere,
(if) garantire una adeguata autonomia finanziaria ed il riequilibrio economico, e (iii)
garantire la continuazione operativa sia negli anni di piano sia oltre, grazie ai flussi di
cassa complessivi generati nell’arco del Piano e le disponibilita previste a suo
termine.

Pitin dettaglio il Piano Industriale prevede:

e |adismissione graduale del portafoglio trading

e il mantenimento del patrimonio immobiliare estero, rappresentato da immobili di
pregio Situati in location cosiddette “premium” in Francia e in U.SA., e sua
valorizzazione attraverso azioni di massimizzazione dei ricavi da affitto

e |a prosecuzione della valorizzazione dell’Area ex-Falck, |’ ottenimento
dell’ approvazione completa dei progetti definitivi e la successiva vendita dell’ area
pianificata per I’anno 2012, salvo opportunita di alienazione anticipata

e lavaorizzazione dell’area di Milano Santa Giulia Nord anche attraverso la richiesta di
una variante al progetto definitivo attualmente approvato, a fine di cogliere le
significative opportunita generate da recenti normative per un incremento degli spazi
di superficie realizzabili. Il piano prevede lo sviluppo della successiva costruzione in
partnership con un altro operatore

e il completamento delle opere di urbanizzazione nell’area di Milano Santa Giulia Sud,
alienazione di alcuni lotti a destinazione mista, completamento delle realizzazioni del
complesso direzionale Sky e prosecuzione del contratto di affitto di lungo termine con
la stessa Sky
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B) haapprovato il Piano Finanziario per il periodo 2009-2014 (redatto, con I’ assistenza di
Banca Leonardo), che elabora ed illustra le previsioni dei flussi finanziari attesi in tale
periodo, sulla base delle azioni e delle previsioni del Piano Industriale (redatto con
I"assistenza di Bain & Co) e sulla base degli effetti economici-finanziari derivanti sia
dall’ Accordo di Ristrutturazione dei debiti sia da ulteriori accordi intervenuti anche
con soggetti diversi dalle Banche aderenti all’Accordo di Ristrutturazione e
comportanti lariduzione o il riscadenziamento di parte dell’indebitamento finanziario;
tale piano analizza I’ evoluzione patrimoniale ed evidenzia la progressiva riduzione
dell’indebitamento finanziario alivello di Gruppo e di singola societa;

C) haapprovato e sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione.

Sempre in data 2 settembre 2009 il Dott. Giovanni La Croce e il Dott. Marco Sabatini,
incaricati da Risanamento S.p.A. e dalle altre societa del Gruppo partecipanti all’ Accordo di
Ristrutturazione di valutare I’ attuabilita dell’ Accordo di Ristrutturazione e I'idoneita dello
stesso ad assicurare il regolare pagamento del creditori estranel ai sensi dell’ art. 182 bis del
R.D. 16 marzo 1942, n. 267 e successive modificazioni, nonché di valutare I'idoneita del
Piano Complessivo a consentire il risanamento dell’ esposizione debitoria e il riequilibrio
della situazione finanziaria di Risanamento S.p.A. e delle adtre societa del Gruppo
partecipanti al’Accordo di Ristrutturazione, hanno attestato che gli accordi unitamente al
Piano risultano (i) idonel ad assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei agli stess,
ragionevolmente idonei ad assicurare il pagamento di quelli aderenti allo stesso secondo le
modalita e la tempistica ivi previste e (ii) ragionevolmente idonei a consentire il riequilibrio
della situazione economico finanziaria di ogni singola entita giuridica proponente gli accordi.

Risanamento S.p.A. e le societa del Gruppo partecipanti all’ Accordo di Ristrutturazione
hanno altresi incaricato il Dott. La Croce eil Dott. Sabatini di effettuare verifiche periodiche
sulla corretta esecuzione del Piano Complessivo.

Sempre in data 2 settembre 2009 le societa che attualmente controllano Risanamento
(Zunino Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim SpA) hanno a loro volta
stipulato con i principali creditori finanziari (e segnatamente Intesa Sanpaolo, Unicredit
Corporate Banking e Banco Popolare) un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis
della Legge Falimentare e hanno provveduto a chiedere anch’esse I'omologa di tale
accordo. Tale accordo viene qui ricordato perché funzionale a buon esisto dell’ Accordo di
Ristrutturazione. Si segnala, in proposito, che il Prof. Angelo Provasoli nominato quale
esperto ex art. 182 bis Legge Falimentare ha rilasciato positiva valutazione in merito
all’ attuabilita dell’ accordo di ristrutturazione di Zunino Investimenti, Nuova Parva e Tradim
el’idoneitadello stesso a garantire il pagamento integrale dei creditori estranei.

L’Accordo di Ristrutturazione, in particolare, prevede un sostanziale rafforzamento
patrimoniale della Capogruppo e una considerevole immissione di liquidita a favore della
stessanel termini descritti di seguito.

(1) Aumento di capitale: previa eliminazione del valore nominale espresso delle azioni
ordinarie, € stato deliberato da Risanamento Spa in data 29 gennaio 2010, come meglio
specificato nel paragrafo “eventi successivi’, un aumento di capitale, con opzione a
favore degli aventi diritto rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per un
importo complessivo di 150 milioni di euro e con attribuzione al Consiglio di
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(2)

Amministrazione di Risanamento della facolta di collocare gratuitamente presso terzi i
diritti per la sottoscrizione dell’inoptato. L’ Accordo di ristrutturazione contempla, tra le
atre intese, I'impegno delle Banche, previo acquisto dei diritti di opzione di spettanza
delle societa Zunino Investimenti S.p.A., Tradim S.p.A. e Nuova Parva S.p.A. (che sono
titolari nel complesso del il 72,971% delle azioni Risanamento S.p.A.) di garantire la
sottoscrizione dell’aumento di capitale, anche per la parte inoptata, liberando tale
aumento (i) fino ad un importo complessivo massimo di euro 130 milioni mediante
versamento in denaro e (ii), quanto all’ammontare residuo (e quindi fino al’importo di
euro 150 milioni), a scelta di ciascuna delle Banche, mediante versamento in denaro
ovvero compensazione volontaria con i crediti non ipotecari vantati dalle Banche stesse
nei confronti di Risanamento S.p.A.

Il prezzo unitario di emissione sara pari ad euro 0,45 per azione; tale prezzo poteva
essere ridotto nel caso in cui dalle risultanze di attivita di due diligence, svolte con
finalita ricognitive a soli fini della determinazione finale del prezzo unitario di
emissione fossero emerse sopravvenienze passive.

La suddetta due diligence non ha evidenziato elementi di riduzione del prezzo di
emissione.

Al fine di sostenere nell’immediato le esigenze di liquidita del Gruppo Risanamento, le
Banche, in ottemperanza a quanto previsto dal’Accordo di Ristrutturazione e
conseguentemente al passaggio in giudicato del decreto di omologa avvenuta il 19
dicembre 2009, hanno effettuato, in data 9 ottobre, 6 novembre, 9 e 22 dicembre 2009
versamenti rispettivamente di 3 - 3,3 — 15,7 e 72,9 milioni di euro in conto futuro
aumento capitale per complessivi 94,9 milioni di euro.

Prestito convertendo: contestualmente all’aumento di capitale € stato deliberato da
Risanamento Spa un prestito obbligazionario convertendo, con opzione a favore degli
aventi diritto rappresentati dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per complessivi 350
milioni di euro, con scadenza 31 dicembre 2014 la cui sottoscrizione sara garantita dalle
Banche tramite utilizzo dei loro crediti chirografi dalle stesse vantati nei confronti di
Risanamento S.p.A.. Il prestito maturera interess ad un tasso annuo pari a 3% per i
primi 36 mesi successivi alla data di emissione e a 4% per il periodo successivo sino
alladatadi scadenza. Non é previsto il pagamento di cedole per gli interessi maturati nel
corso del periodo, che verranno rimborsati con azioni in via posticipata ala data di
conversione. Tale prestito potra essere rimborsato anticipatamente - a scelta
insindacabile di Risanamento S.p.A. - per un importo pari a valore nominale delle
obbligazioni nonché degli interessi maturati sino alla data di rimborso, in presenza di una
attestazione positiva di un esperto indipendente in merito alla assenza di  pregiudizio
dell’equilibrio, anche prospettico, patrimoniale e finanziario della Societa. Inoltre la
Societa potra disporne la conversione obbligatoria, in tutto o in parte, in ogni momento
in presenza delle fattispecie di cui agli articoli 2446 e 2447 C.C. La conversione dovra
inoltre essere effettuata in presenza di una offerta pubblica di acquisto totaitaria
(incondizionata 0 qualora siano soddisfatte le eventuali condizioni di efficacia), ovvero
nell’ipotes in cui ricorra una causa di rimborso anticipato del Prestito Obbligazionario
Convertibile. 1l prestito, qualora non rimborsato, sara convertito alla scadenza (31
dicembre 2014) in azioni ordinarie della Societa ad un prezzo di conversione pari al
maggiore tra (i) il prezzo definitivo di emissione delle azioni nell’ambito dell’ Aumento
di Capitale e (ii) I'importo derivante dalla media aritmetica tra |’importo di cui al punto
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(i) e lamedia ponderata del prezzo ufficiale di borsa dell’ azione Risanamento S.p.A. nel
sel mes antecedenti la data della conversione, fermo restando che I'importo di cui a
punto (ii) non potrain ogni caso essere superiore a 1,2 euro per azione.

L’ effetto complessivo sostanziale del prestito convertendo, ove sottoscritto interamente
dalle Banche, si estrinseca nell’ utilizzo di crediti chirografari delle Banche stesse per un
importo totale di 350 milioni di euro per sottoscrivere un prestito convertendo che sara
rimborsato con I’emissione di nuove azioni (a meno che la societa decida di
rimborsarlo per cassa prima della scadenza naturale). Cio consentira al’atto della
conversione una conseguente riduzione dei debiti finanziari della Societa.

(3) Relativamente a Prestito obbligazionario convertibile emesso da Risanamento S.p.A. in

data 10 maggio 2007 per un importo di 220 milioni di euro, per il quale I’istanza di
falimento presentata al Tribunae di Milano dal Pubblico Ministero ha fatto sorgere
un’incertezza rilevante rappresentata dal rischio di richiesta di rimborso anticipato da
parte degli obbligazionisti, le Banche s sono impegnate a concedere ala Societa un
finanziamento “stand by’ per un ammontare complessivo massimo di 272 milioni di
euro, con scadenza il 31 dicembre 2014, utilizzabile esclusivamente per provvedere al
rimborso del POC ala scadenza naturale o in caso di rimborso anticipato obbligatorio
dello stesso accertato con provvedimento giudiziae (anche) provvisoriamente esecutivo.

(4) Sono stati inoltre sottoscritti tutta una serie di accordi alatere con alcuni creditori (Banca

(5)

Italease, IPI, BNL, Meliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare), anche
divers dalle Banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione, consistenti in
operazioni di dismissione i cui proventi saranno destinati al soddisfacimento di taluni
crediti vantati dai creditori sopra indicati. Tali accordi comportano ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’ indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro. Inoltre
acuni accordi prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano.

In data 5 ottobre le banche che hanno sottoscritto I’ Accordo di Ristrutturazione hanno
dichiarato la propria disponibilita a concedere in favore di Risanamento SpA unalinea
di credito per o smobilizzo del Credito IVA esistente sino ad un ammontare massimo di
76.067 migliaiadi euro.

Tutti gli impegni elencati erano condizionati a passaggio in giudicato sia del decreto di
omologa dell’Accordo di Ristrutturazione di Risanamento sia del decreto di omologa
dell’Accordo di Ristrutturazione delle societa che attualmente controllano Risanamento
SpA..

Con decreto del 15 ottobre 2009, pubblicato in data 10 novembre 2009, il Tribunale di Milano

ha:
a)
b)

0)

respinto larichiesta di fallimento presentata dal Pubblico Ministero presso il Tribunale
di Milano;

dichiarato il non luogo a procedere sul ricorso per la dichiarazione di fallimento
presentato da Munters Italiy S.p.A., nel frattempo rinunciato;

omologato gli accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis della legge falimentare
sottoscritti sia da Risanamento e dalle sue controllate Milano Santa Giulia S.p.A.,
MSG Residenze sr.l., Tradital s.p.a., Rl Investimenti s.r.l., Rl Rental s.p.a., sia dale
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societa che attualmente controllano Risanamento (Zunino Investimenti Italia SpA,
Nuova Parva SpA, e Tradim SpA).

Il suddetto decreto € passato in giudicato in data 19 dicembre 2009

Grazie al’intervenuta piena efficacia dell’Accordo di Ristrutturazione, la situazione
patrimoniale, economica e finanziaria di Risanamento S.p.A. ha beneficiato in minima parte
per I'esercizio 2009 e beneficera per il 2010 — non essendo stato materialmente possibile
dare attuazione a tutte le obbligazioni contrattuali previste nell’ Accordo stesso negli ultimi
10 giorni di dicembre - di significativi miglioramenti quanto a patrimonio netto,
all’indebitamento verso i creditori terzi ed ale disponibilita liquide che in estrema sintesi
[pOSSONO essere Cosi riassunti:

@

(b)

(©)

Risanamento SpA potra disporre di 150 milioni di euro di nuova liquidita con
conseguente pari impatto sulla posizione finanziaria netta. A questi fini si ricorda che
il Prestito Obbligazionario Convertendo, ove non rimborsato anticipatamente a
discrezione della Societa, prevede la conversione obbligatoria in azioni. Pertanto, in
caso di integrale sottoscrizione del Prestito Obbligazionario Convertendo da parte
delle Banche, 350 milioni di euro di crediti chirografari di titolarita delle banche stesse
verranno utilizzati per liberare tale prestito il quale, savo diversa decisione della
Societa, verra rimborsato alla scadenza naturale (o anticipatamente nei casi previsti dal
regolamento di tale prestito) mediante emissione di nuove azioni ordinarie di
Risanamento S.p.A.

Il patrimonio netto della Societa aumentera di euro 150 milioni. Si evidenzia che la
capogruppo ein grado di assicurareil mantenimento dell’ equilibrio patrimoniale delle
societa controllate nel corso del piano. In prospettiva, salvo il rimborso del Prestito
Obbligazionario Convertendo per cassa su iniziativa della Societa, il patrimonio netto
di Risanamento S.p.A. é destinato ad aumentare di altri 350 milioni di euro in seguito
alla conversione in azioni ordinarie della societa del Prestito Obbligazionario
Convertendo; e

per effetto degli ulteriori accordi definiti con creditori (Banca Italease, IPI, BNL,
Meliorbanca, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banco Popolare) anche divers dalle
Banche aderenti, come precedentemente menzionato, Si avranno ulteriori riduzioni o
deconsolidamenti dell’indebitamento per un importo di circa 480 milioni di euro.
Inoltre alcuni accordi  prevedono riscadenziamenti lungo il periodo del Piano
Complessivo.

Lo stato dell’arte circa I'attuazione del piano, che viene nel dettaglio specificato nel
successivo paragrafo “eventi successivi”, puo essere cosi riassunto:

> sono stati versati nel corso del 4° trimestre 2009 euro 94,9 milioni in conto futuro

>

aumento capitale;

hanno avuto immediata esecuzione gli accordi che non presentavano necessita di ratifica
ovvero quelli relativi a riscadenziamento / moratoria del debito per mutui concessi da
Banca Popolare di Milano per euro 54,8 milioni a favore di Risanamento Spa e da
IntesaSanPaolo per euro 271 milioni afavore di Immobiliare Cascina Rubing;
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» indata 29 dicembre 2009 € stato sottoscritto I’ accordo con Banca Nazionale del Lavoro
che ha prorogato il termine per il rimborso del finanziamento ipotecario di 41,8 milioni
di euro a 30 ottobre 2012, nonché quello della linea di 3,6 milioni di euro al 30 aprile
2010;

» indata 19 gennaio 2010 e stato sottoscritto I’ accordo previsto con IPl SpA;

» I'assemblea dei soci del 29 gennaio 2010 ha deliberato |’ aumento del capitale sociale di
Risanamento per complessivi Euro 150 milioni, nonché | emissione da parte di
Risanamento di un prestito obbligazionario a conversione obbligatoria per Euro 350
milioni;

» indata 29 gennaio 2010 sono stati risolti tre contratti di leasing con Banca Italease;

» sempre in data 29 gennaio 2010 é stato sottoscritto I'accordo di modifica del
finanziamento volto alla sistemazione dell’ esposizione debitoria di MSG Residenze nei
confronti di Intesa Sanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG con stralcio parziale del
debito, la liberazione di Risanamento dalla fideiussione rilasciata a loro favore per Euro
90 milioni el riscadenziamento del residuo debito;

» e stata concessa in data 12 febbraio 2010 la linea di back-up per euro 272 milioni da
utilizzarsi in caso di eventuale rimborso del Prestito obbligazionario convertibile;

» indatal marzo 2010 é stato sottoscritto I’ accordo previsto con BpL Real Estate S.p.A

» in data 24 marzo 2010 é stato liberato il cash collateral immobilizzato per un importo
pari acirca 64,5 milioni di euro, quale controgaranzia di fideiussioni rilasciate in favore
del Comune di Milano da Fondiaria SAl S.p.A. e UniCredit in relazione al’iniziativa
Milano Santa Giulia, mediante sua sostituzione con fideiussioni bancarie.

Nel corso del 2010, ai sensi di quanto previsto dalle obbligazioni contenute nell’ Accordo di
Ristrutturazione e negli accordi a latere, sono inoltre previsti gli incass derivanti dalla
definizione della procedura di aumento capitale per un importo di 35,1 milioni di euro, e la
concessione di unalineadi credito per o smobilizzo del credito iva per un importo di circa 76
milioni di euro.

Tali fonti finanziarie, unitamente alla disponibilita liquide esistenti alla data di approvazione
della presente relazione, pari a circa 75 milioni di euro, consentiranno alla Societa di
mantenere I'equilibrio finanziario nel prossimi 12 mes in sostanziale coerenza con le
previsioni contenute nel Piano industriale e finanziario.

Allaluce di quanto rappresentato gli Amministratori ritengono che, a seguito del passaggio in
giudicato dei decreti di omologa dell’ Accordo di Ristrutturazione, le azioni poste in essere ed
in corso di attuazione, siano in grado di consentire alla Societa ed al Gruppo di superare
positivamente le criticita e continuare ad operare come una entita in funzionamento. Pertanto
gli Amministratori hanno ritenuto appropriata I’ applicazione del presupposto della continuita
aziendale nella predisposizione del bilancio a 31 dicembre 2009.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE

NOTA 1- ATTIVITA’ IMMATERIALI AVITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita s decrementano, rispetto al 31 dicembre 2008, di
euro 65 mila e presentano la seguente composizione e variazione:

Svalutazioni/ Altre
31.12.2008 Investimenti Ammortamenti Ripristini Dismissioni  variazioni  31.12.2009
Concessioni, licenze,
manchi e diritti smili 17 (69) 52
Totale 117 (65) 52

Si riferiscono a licenze e pacchetti di software gestionali, che vengono ammortizzati in
cingue anni. L’ ammortamento e iscritto a conto economico nellavoce “ Ammortamenti”.

La Societa non detiene attivitaimmateriali a vitaindefinita.

NOTA 2—- ATTIVITA’ MATERIALI

Investimenti immobiliari ealtri beni

Nell’esercizio s € avutala movimentazione presentata nella sotto indicata tabella:

31.12.2009 31.12.2008
Valore Fondi di Valore Valore Fondidi Valore
lordo ammortamento netto lordo ammortamento netto
Investimenti immobiliari 27 27 27 27
Altri beni 851 (595) 256 836 (531) 305
Totale 878 (595) 283 863 (531) 332

Le variazioni intervenute nel periodo sono state le seguenti:

31.12.2008 Incrementi Decrementi Ammortamenti 31.12.2009

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 305 17 (66) 256
Totale 332 17 (66) 283
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“ Investimenti immobiliari”

Il valore residuo di euro 27 mila é rappresentativo di una unita immobiliare in Napoli e non

genera costi/ricavi significativi.

“ Altri beni”

Sono costituiti damobili e attrezzature per ufficio.

NOTA 3—- ALTREATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo storico  Svalutazioni e Valore Netto

ripristini  di

valore
Valori al’inizio dell’esercizio 282.562 (28.718) 253.844
Partecipazioni destinate alla vendita (2.590) 487 (2.103)
Incrementi dell’ esercizio 40.686 (89.482) (48.796)
Decrementi eripristini di valore del periodo (20) 1.106 1.086
Saldo al 31.12.2009 320.638 (116.607) 204.031

Latabella seguente mostra la composi zione e |la movimentazione delle Partecipazioni in

imprese controllate.

Totali al 31/12/2008

M ovimenti 2009

| Controllat Storico | Sval.al | Valore | Increm. | Decrem. .S\/;.al.'e. Destinate| Valore
mprese Lontrofiate al 31.12.08 | netto al ripristini alla netto al

31.12.08 31.12.08 di valore| vendita | 31.12.09

Tradital SpA 38.341 38.341 (33.679) 4.662

Imbonati SpA inlig. 25.738 25.738 25.738

Milano Santa Giulia SpA 51.839 51.839 (19.050) 32.789

Etoile Deuxiéme Sarl 5.346 5.346 5.346

RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404

Sviluppo Comparto 1 Srl 1.551 1.551 1.551

RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538

RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568

Etoile Services Sarl 1 1 1

Sviluppo Comparto 4 Srl 2550 (1.581) 969 1102 (2.071)

Sviluppo Comparto 5 Srl 7510 (7.316) 194| 15.000 (15.194)

Sviluppo Comparto 6 Srl 20 4 16 (16)

Sviluppo Comparto 7 Srl 20 4 16 (20) 4

Sviluppo Comparto 8 Srl 20 4 16 (16)

RI. Agnano Sl 15 (6) 9 2 4 7

Risanamento Europe Sarl 6.568  (6.568)

MSG Residenze S 61.711 61.711| 12.000 (5.899) 67.812

RI. Progetti SpA 440 (109) 331 84 (13) 402

GP Offices & Apartments Srl 15.382 (13.126) 2.256 13.600 (15.643) 213

Totalemprese Controllate | 282562 (28.718) 253.844| 40.686 (20) (88.376)  (2.103) 204.031
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La partecipazioni in Sviluppo Comparto 4, 6 e 8 Srl sono state riclassificate tra le attivita
destinate ala vendita in quanto le loro quote sono state oggetto di cessione nel primi mesi del
2010, come meglio dettagliato nella Relazione sulla Gestione.

Gli incrementi dell’esercizio s riferiscono a versamenti in c/copertura perdite o in c/futuri
aumenti di capitale, nonché arinunciadi crediti preesistenti.

Si sono rese necessarie parziai svalutazioni, dettagliatamente evidenziate nella tabella sopra
riportata, a fronte di perdite di valore ritenute durevoli. Per Sviluppo Comparto 5 Srl s €
provveduto inoltre ad una svalutazione dei crediti vantati verso la stessa per euro 2.152 mila.
Per Ri Europe Sarl, nell’esercizio, si sono svalutati i crediti vantati verso la stessa per euro
124 milioni dovuti per 30 milioni ala riduzione del valore degli immobili, per 40 milioni a
perdite dell’ esercizio e per 54 milioni allavalutazione dei derivati.

Nella pagina seguente si forniscono i dati relativi agli ultimi bilanci civilistici approvati dalle
parteci pate:
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% Capitalg Cap. Soc. Data Patrimonio Utile
Possesso| Sociale di ultimo | Netto (incluso| (perdita)
Imprese Controllate pertinenza| Bilancio risultato di
approvato| esercizio) esercizio
Tradital SpA 100% | 21.840 21.840 | 31-dic-09 (8.759) (24.803)
Sede Legale: Via Bagutta, 20 Milano
Imbonati SpA in lig. 100% | 23.568 23568 | 31-dic-09 29.006 1.043
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Milano Santa Giulia SpA 100% 100 100 31-dic-09 55.589 (31.931)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Etoile Deuxiéme Sar| 100% 241 241 31-dic-09 (428) 248
Sede Legae: 35 Bvd du Prince
Henry — Lussemburgo
RI. Estate SpA 100% 103 103 31-dic-09 17.919 (2.647)
Sede Legale: Via Bagutta, 20 Milano
Sviluppo Comparto 1 Srl 100% 50 50 31-dic-09 51 (78)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-09 31.757 4.634
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
RI. Rental SpA 100% 2.600 2.600 31-dic-09 55.110 3.471
Sede Legale: Via Bagutta, 20 Milano
Etoile Services Sarl 100% 1 1 31-dic-09 (46) (22
Sede Legae Av. Montagne 17
Parigi
Sviluppo Comparto 4 Srl 100% 50 50 31-dic-09 482 (487)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Sviluppo Comparto 5 Srl 100% 10 10 31-dic-09 (2.153) (17.401)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Sviluppo Comparto 6 Srl 100% 10 10 31-dic-09 16 (€]
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Sviluppo Comparto 8 Srl 100% 10 10 31-dic-09 16 (1)
Sede Legale: Via Bagutta, 20 Milano
RI. Agnano Sl 100% 10 10 31-dic-09 6 (4)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
Risanamento Europe Sar| 100% | 100.125| 100.125 | 31-dic-09 (78.142) (49.615)
Sede Legale: 35 Bvd du Prince
Henry — Lussemburgo
M SG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-09 (59.560) (75.145)
Sede Legale: Via Bagutta, 20 Milano
RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-09 405 (14)
Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
GP Offices & Apartments Srl 100% 100 100 31-dic-09 214 (15.664)

Sede Legale: ViaBagutta, 20 Milano
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Il confronto del valore di carico delle partecipazioni in societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilanci a 31 dicembre 2009, operate le rettifiche

richieste dai principi di redazione del bilancio consolidato, éil seguente:

Partecipazioni in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota
Tradital SpA 100 4.662 4.662
Imbonati SpA inlig. 100 25.738 29.005 3.267
Milano Santa Giulia SpA 100 32.789 (86.023) (118.812)
Etoile Deuxiéme S.ar.l. 100 5.346 (4.925) (10.271)
RI. Estate SpA 100 11.404 17.919 6.515
Sviluppo Comparto 1 Srl 100 1.551 (18.497) (20.048)
RI. Investimenti Srl 100 26.538 36.787 10.249
RI. Rental SpA 100 27.568 58.379 30.811
Etoile Services S.ar.l. 100 1 46 45
Sviluppo Comparto 5 Sir.l. 100 (2.152) (2.152)
RI. Aghano Sir.l. 100 7 7
Risanamento Europe S.ar.l. 100 (265.264) (265.264)
MSG Residenze Sir.l. 100 67.812 27.379 (40.433)
RI. Progetti S.p.A. 100 402 402
GP Offices & Apartments Sir.l. 100 213 213
204.031 (202.062) (406.093)
Dedtinale alla vendita
Sviluppo Comparto 4 Sir.l. 100 2.071 2.071
Sviluppo Comparto 6 S.r.l. 100 16 802 786
Sviluppo Comparto 8 Sir.l. 100 16 (16.523) (16.539)
2.103 (13.650) (15.753)

La metodologia adottata per la vautazione della congruita del valore di carico delle
partecipazioni in societa controllate, volta ad identificare I’eventuale presenza di perdite
durature di valore, prevede I’ ottenimento ogni anno da soggetti terzi indipendenti, operatori
“leader” nel proprio settore, di perizie relative a valore di mercato delle aree, delle iniziative
e degli immobili di proprieta di ciascuna societa del Gruppo alla data di chiusura
dell’esercizio. Le risultanze di tali perizie sono indicate, fral’ atro, per gli importi complessivi
secondo quanto disposto dallo IAS 40 nelle “Note a bilancio” e, a maggiore informativa,
nella* Relazione sulla gestione”.

| suddetti valori di mercato riflettono i maggiori valori allocati in sede di acquisizione, a netto
dei relativi effetti fiscali, e supportano il valore delle singole controllate a fine di identificare
il valore corrente del “Patrimonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valore di carico superiore a patrimonio rettificato,
come sopraidentificato, la Societa provvede alla svalutazione per perditadi valore.

Gli Amministratori si avvalgono pertanto per la determinazione della congruita degli importi
iscritti in bilancio, oltre che delle indicazioni contabili, anche delle perizie fornite da terzi
indipendenti, di cui vautano criticamente tutti gli aspetti e le ipotes assunte per la
determinazione dei valori.
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Partecipazioni in imprese collegate

Costo storico  Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore

Valori al’'inizio dell’esercizio 45.746 (5.771) 39.975
Partecipazioni destinate alla vendita (26.824) 20.967 (5.857)
Incrementi dell’ esercizio 2.798 (18.943) (16.145)
Decrementi del periodo
Saldo al 31.12.2009 21.720 (3.747) 17.973

La tabella seguente mostra la composizione e la movimentazione delle Partecipazioni in

imprese collegate.

Totali al 31/12/2008

M ovimenti 2009

Storico | Sval.al | Valore | Increm. | Decrem. | Sval.e Destin. | Valore

Imprese Controllate al 31.12.08 | nettoal ripristini | alla netto al

31.12.08 31.12.08 di valore | vendita | 31.12.09
Impresol S 959  (889) 70 (60) 10
Diaz Immobiliare Srl 2491 2491 (2.486) (5) 0
Turati Immobiliare Srl 7.909 7.909 (4.559)  (3.350) 0
Mariner Srl 16.424 (4.882) 11.542| 2.798 (11.838)  (2.502) 0
Badrutt’s Palace Hotel Ag 17.963 17.963 17.963
Totale Imprese Collegate | 45746  (5.771)  39.975| 2.798 (18.943) (5.857)  17.973

Le quote di partecipazione nelle societa Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e
Mariner Srl sono state oggetto di cessione o di accordi di cessione come dettagliatamente
indicato nella Relazione sulla Gestione. Cio ha implicato la loro riclassifica nella voce
“Attivita destinate alavendita’.

L’incremento relativo alla partecipazione detenutain Mariner S.r.l. s riferisce aversamenti in
c/capitale, nonché arinunciadi crediti preesistenti.

Si sono rese necessarie parziali svalutazioni, evidenziate nella tabella soprariportata, a fronte
di perdite di valore ritenute durevoli.

Si forniscono i dati relativi agli ultimi bilanci civilistici approvati dalle partecipate:
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% Capitale| Cap. Soc. | Data ultimo| Patrimonio Utile
Possesso | Sociale di Bilancio |Netto (incluso| (perdita)
Imprese Collegate pertinenza| approvato | risultato |di esercizio
€ser cizio)

Impresol Srl 30% 112 34 30-giu-09 30 (200)
Sede Legale: ViaS. Sofia, 10 Milano
Diaz Immobiliare Srl * 50% 10 5 31-dic-09 281 (4.319)
Sede Legale: Bastioni di Porta Nuova,
21 Milano
Turati Immobiliare Srl * 50% 100 50 31-dic-09 14.701 1.761
Sede Legale: ViaMonte di Pietd, 1
Milano
Mariner Srl * 50% 10 5 31-dic-09 (1.991) (9.058)
Sede Legale: Bastioni di Porta Nuova,
21 Milano
Badrutt’s Palace Hotel Ag 33,175% | 1.245 413 30-sett-09 3.731 3
Sede Legale: Via Serlaz, 27 St. Moritz

* Tali partecipazioni sono detenute in joint venture con altro primario operatore immobiliare
e gestite congiuntamente in tutti gli organismi societari.

Il raffronto del valore di carico delle partecipazioni in societa collegate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilanci del 2009 delle imprese medesime e operate
lerettifiche richieste dai principi di redazione del bilancio consolidato e il seguente:

Partecipazioni in imprese collegate % Valore Patrim. netto  Differenza
di bilancio pro-quota

Impresol Srl 30 10 10
Badrutt’s Palace Hotel Ag 33 17.963 17.963

17.973 17.973
Destinale alla vendita
Diaz Immobiliare Srl 50 5 142 (137)
Turati Immobiliare Srl 50 3.350 9.039 (5.689)
Mariner Srl 50 2.502 2.502

5.857 11.683 (5.826)

Le partecipazioni in imprese controllate e collegate sono esposte in bilancio a costo di
acquisizione, eventua mente rettificato per perdite durevoli di valore.
Il minor valore risultante dall’ applicazione del metodo del patrimonio netto, come risulta
dalle tabelle presentate, non € da ritenersi duraturo in quanto interamente compensato dal
maggior valore di mercato degli immobili detenute dalle partecipate, rispetto ai vaori di
libro, e attestato da perizie di terzi indipendenti.
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Si precisa che non vi sono partecipazioni detenute tramite societa fiduciaria o per interposta
persona e che pertanto non sussistono crediti riferiti atale fattispecie.

Partecipazioni disponibili per la vendita (available for sale)

Valorelordo Svalutazioni Valore Netto
Valori al’'inizio dell’ esercizio 5.824 (16) 5.808
Incrementi dell’ esercizio
Decrementi del periodo (5.802) (5.802)
Saldo al 31.12.2009 22 (16) 6
Sono cosi dettagliate:
Vgre'laf;’r”e Riclassifiche
31.12.2008 Investimenti Cessioni value e altri 31.12.2009
movimenti
IPlI Sp.A. 5.803 (5.803)
Altre minori 6 6
Totale 5.808 (5.803) 6

Per guanto concerne la partecipazione detenuta in IPI Spa, in adesione al’ Offerta Pubblica
di Acquisto lanciata da Banca Intermobiliare, la totalita delle azioni possedute in portafoglio
e stata alienata.

Conseguentemente, € statarilasciata lariservadi patrimonio netto che si era creatain sede di
valutazione al termine dei precedenti esercizi e I’ effetto a conto economico registrato con la
cessione e stato rilevato tra le “Plusvalenze, minusvalenze, svalutazioni e ripristini di valore
di attivitanon ricorrenti”.

| residui euro 6 mila s riferiscono a partecipazioni di minoranzain Consorzi.
Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Crediti finanziari verso imprese controllate 661.882 735.698 (73.816)
Crediti finanziari verso imprese collegate 429 15.380 (14.951)
Totale 662.311 751.078 (88.767)

| crediti verso imprese controllate e ver so imprese collegate si riferiscono a finanziamenti

fruttiferi regolati acondizioni di mercato.

Sono analiticamente esposti nella sezione relativa ai rapporti con parti correlate; Nota 34,
allaquales rimanda.

Tali crediti vengono esposti a netto dei fondi svalutazione. Infatti, come precedentemente
illustrato alla voce “Partecipazioni in imprese controllate”, nell’ esercizio Si e reso necessario
svalutare i crediti vantati nel confronti di Risanamento Europe S.ar.l. per euro 124.000 mila
(gia svalutati in precedenti esercizi per euro 3.432 mila) e di Sviluppo Comparto 5 Srl per
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euro 2.152 mila, inoltre sono stati svalutati i crediti vantati verso Ri Nanterre Eurl per euro

3.200 mila.

| crediti finanziari vantati verso le controllate Sviluppo Comparto 4, 6 e 8 Srl e le collegate
Diaz Immobiliare srl, Turati Immobiliare Srl e Mariner Srl sono stati classificati tra le
“attivita destinate alla vendita’. Per il dettaglio si rimanda alla Nota 34. Infine si segnala che
il credito vantato verso la Diaz Immobiliare Srl € stato oggetto di svalutazione per 4.752
migliaiadi euro a fine di adeguareil valore a quanto espresso dall’ accordo di cessione.

Crediti vari ealtre attivita non correnti
Sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Imposte chieste arimborso 20.900 20.645 255
Depositi cauzionali 25 278 (253)
Totale 20.925 20.923 2

Le * Imposte chieste a rimborso” sono rappresentative del credito IVA anno 2007 chiesto a
rimborso, comprensivo degli interessi maturati nel periodo.

NOTA 4 — ATTIVITA’
IMPOSTE DIFFERITE

PER

L e attivita nette per imposte anticipate sono cosi composte:

IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIVITA’

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivita per imposte anticipate 26.521 47.869 21.348

Passivita per imposte differite (61) (72) (11)

Totale 26.460 A47.797 21.337

Latabella seguente espone la composizione delle imposte anticipate.
Valoreiniziale Incrementi Decrementi  Valorefinale
Imponibilelres

Accantonamenti per rischi 16.974 (15.257) 1.717
Svalutazioni ed attualizzazioni 37.334 (8.245) 29.089

Fair value attivitafinanziarie 19.894 (19.894)
Fair value strumenti finanziari 2.892 204 0 3.096
Incapienza Rol x oneri finanziari 19.606 (7.775) 11.831

Operazioni di equity swap 6.416 (6.416)
Altre 821 (476) 345
Perdite fiscali 69.302 (18.942) 50.360
Totale Imponibile 173.239 204 (77.005) 96.438
Aliquota 27,5% 27,5%
Totale IRES anticipata 47.641 26.521

| mposte sostitutive 228 (228)
Totaleimposte anticipate 47.869 26.251

PER
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La riduzione dei crediti per imposte anticipate € da ricondurre agli utilizzi effettuati nel
periodo a seguito della realizzazione delle passivita accantonate nei precedenti esercizi nel
“Fondo rischi ed oneri” per 15.257 migliaia di euro nonché all’ adeguamento del valore ai
presupposti realizzativi rinvenibili dal Piano Industriale redatto dalla Societa. Infatti, a
seguito del nuovo piano di dismissione del patrimonio immobiliare e di una coerente
valutazione aggiornata, effettuata anche con I’ ausilio di consulenti fiscali, e stata rilevata una
svalutazione delle imposte anticipate per un importo di 9.212 migliaiadi euro il cui recupero
non e piu ritenuto probabile.

Si segnala anche I'azzeramento delle poste relative a “fair value attivita finanziarie” e
“operazioni di equity swap” come conseguenza della cessione della partecipazione in IPI
Spa.

Si precisa infine che non s € tenuto conto del valore delle imposte anticipate connesse a
perdite fiscali maturate nel corso del presente esercizio e apri a euro 50.930.

Le passivita per imposte differite sono riferite a:

Valoreiniziale Incrementi Decrementi Valorefinale

Imponibilelres

Leasing 186 186

Attualizzazioni 49 (41) 8

Totale Imponibile 235 (41) 194
Aliquota 27,5% 27,5%
Totale IRES differita 64 53

Imponibilelrap

Leasing 186 186

Totale Imponibile 186 186
Aliguota 3,9% 3,9%
Totale IRAP differita 8 8

Totaleimposte differite 72 61

NOTA 5- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Rappresentano le giacenze di iniziative edilizie ultimate o in corso di ultimazione, immobili
e terreni da edificare o commercializzare e gli acconti corrisposti per acquisizioni di
immobili e aree. Risultano cosi movimentate:

31.12.2008 Incrementi Decrementi 31.12.2009

Prodotti in corso di lavorazione e

semilavorati
Prodotti finiti e merci 295.241 19 (30.544) 264.716
Totale 295.241 19 (30.544) 264.716

Gli incrementi nei “Prodotti finiti e merci” sono riferiti a capitalizzazioni di costi; i
decrementi riflettono le vendite effettuate nell’ esercizio per euro 26.749 milae lerettifiche di
valore apportate per euro 3.795 mila.
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L’ ammontare delle ipoteche iscritte suimmobili e aree e riportato alla Nota 19.

NOTA 6— CREDITI COMMERCIALI, VARI EALTRE ATTIVITA’ CORRENTI

Sono cosi analizzabili:

31.12.2009 31.12.2008  Variazione

Crediti commerciali:

* Crediti verso clienti 8.329 16.924 (8.595)
* Crediti verso controllate 107.200 84.981 22.219
* Crediti verso controllanti 74 74 0
* Crediti verso parti correlate 205 200 5
115.808 102.179 13.629
Crediti vari e altre attivita correnti:
* Crediti verso altri 64.518 67.897 (3.379)
Totale 180.326 170.076 10.250

| crediti verso clienti risultano cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Vaore nominae 22.326 28.439 (6.113)
Fondo svalutazione (13.997) (11.515) (2.482)
Totale 8.329 16.924 (8.595)

Il Fondo svalutazione crediti si € cosi movimentato:

31.12.2009 31.12.2008

Saldoinizide 11.515 8.304
Accantonamenti dell’ esercizio 2.897 3411
Utilizzi dell’esercizio (415) (200)
Saldo finale 13.997 11.515

Il decremento nel valore dei crediti verso clienti € essenzialmente dovuto al’incasso ddlla
venditadell’ areadi Alassio.

Ai fini dell’informativa per area geografica, segnaliamo che i crediti sono tutti vantati nel
confronti di clienti italiani e fraquesti la sede italiana di organizzazioni internazionali.

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti commerciali approssimi il loro fair value; non
sono evidenziate concentrazioni significative del rischio di credito.

Di seguito € riportato I'ageing del crediti scaduti a fine esercizio, suddivis in range
temporali in linea con le caratteristiche del credito e del business aziendale:
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31.12.2009 31.12.2008
Non scadLti 3.068 12.888
Scaduti da meno di 30 giorni 1.134 1.120
Scaduti da 30 a 60 giorni 954
Scaduti da 60 a 90 giorni
Scaduti da oltre 90 giorni 4.127 1.962
Totale 8.329 16.924

| crediti verso controllate accolgono i saldi dalle stesse trasferiti per le procedure di “IVA
di gruppo” e “Consolidato fiscale” alla Risanamento S.p.A. in qualitadi controllante.
Riguardano inoltre crediti dovuti a normali rapporti di natura commerciale di fornitura di
prestazioni, sia professionali che di supporto, erogati a normali condizioni di mercato, oltre a

riaddebito di costi.

| crediti vantati verso le controllate Sviluppo Comparto 4, 6 e 8 Srl sono stati riclassificati
nella posta “ attivita destinate alla vendita’; per il dettaglio si rimanda alla Nota 34.

| crediti verso controllanti e parti correlate sono riferiti principalmente a riaddebito di

Costi.

| crediti verso altri comprendono:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Anticipi afornitori 115 3.546 (3.431)
Crediti tributari:

- IRES 6.988 6.771 217

- IRAP 801 896 (95)

-1IVA 55.886 55.801 85

- Altri 170 220 (50)

63.845 63.688 157

Altri crediti 558 663 (105)

Totale 64.518 67.897 (3.379)

Gli “Altri crediti” risultano svalutati complessivamente di euro 1.626 mila, di cui euro 96

mila accantonati nell’ esercizio.

NOTA 7—- TITOLI E PARTECIPAZIONI

Sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivita finanziarie detenute per la vendita (held for
trading)

> Titoli azionari

16

16

TOTALE

16

16
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NOTA 8-CASSA E ALTRE DISPONIBILITA™ LIQUIDE EQUIVALENTI

Ammontano ad euro 96.601 mila. Tale importo include 35 milioni di euro di somme
vincolate sia nell’ambito di operazioni di rilascio di garanzie aterzi connesse ad iniziative di
sviluppo immobiliare siaafronte di finanziamenti ottenuti.

L’Accordo di Ristrutturazione prevede, tra gli atri, un accordo per liberare parte delle
somme vincol ate sopra indicate mediante la sostituzione con fidejussioni bancarie.

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

Si incrementano di euro 51.309 milarispetto al 31 dicembre 2008 e sono cosi composte:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istituti finanziari e

postali 96.594 45.287 51.307
Cassa 7 5 2
Totale 96.601 45.292 51.309

NOTA 9-ATTIVITA" EPASSIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA

Le quote di partecipazione nelle societa Controllate Sviluppo Comparto 4 Srl, Sviluppo
Comparto 6 Srl e Sviluppo Comparto 8 Srl nonché nelle Collegate Diaz Immobiliare Srl,
Turati Immobiliare Srl e Mariner Srl sono state oggetto di cessione o di accordi di cessione
quindi sono state considerate “ discontinued operations’; per i dettagli si rimanda alla Nota 3.
Anchei crediti ei debiti vantati verso le sopracitate societa sono stati classificati in tale voce.

NOTA 10- PATRIMONIO NETTO

Come dettagliatamente esposto nel “Prospetto dei movimenti di patrimonio netto”, la
variazione intervenuta nell’ esercizio € dovuta al risultato del periodo, alla valutazione al
“fair value” delle partecipazioni in altre imprese “ available for sale’, alle valutazioni al
mercato degli strumenti finanziari designati “cash flow hedge’ e agli effetti dell’emissione
del prestito obbligazionario convertibile.

Come indicato nella Relazione sulla gestione, | assemblea straordinaria degli Azionisti del 2
maggio 2007 ha approvato I'emissione di un prestito obbligazionario convertibile, con
aumento del capitale sociale a servizio della conversione per € 17.876.474.

Il capitale sociale deliberato risulta di euro 300.443.371,82, mentre il capitale socide
sottoscritto e versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie del valore nominae di euro 1,03 ciascuna. S rileva altresi che con I’ assemblea del
29 gennaio 2010 il capitale sociale deliberato risulta aumentato a euro 524.260.213,10 con
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un capitale sociale sottoscritto e versato ammonta a euro 282.566.897,82, suddiviso in n.
274.336.794 azioni ordinarie prive di valore nominale espresso.

Nel Patrimonio Netto e stata iscrittala “Riserva altri strumenti rappresentativi di patrimonio
netto” (euro 22.904 mila) che comprende il valore dei diritti di conversione (opzione call)
inclus nell’emissione del prestito obbligazionario “Risanamento 1% 2007-2014"
convertibile con premio al rimborso.

Il Patrimonio Netto si & incrementato per euro 94.900 mila a seguito dei versamenti in conto
futuro aumento capitale effettuati dagli Istituti di Credito in ottemperanza a quanto previsto
dall’ Accordo di Ristrutturazione.

La Riserva davalutazioni a“fair value” ammonta a euro (2.245) mila con un incremento di
euro 14.275 mila (relativo all’ adesione all’ OPA sulle azioni IPl Spa) rispetto al 31 dicembre
2008.

Non risultano emesse azioni di godimento.

Di seguito I’ analis dellanatura delleriserve:

Riepilogo degli utilizzi effettuati
NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita Quota nei tre esercizi precedenti
utilizzo disponibile | Coper. perdite Altro
Capitale 282.567
Riserve di capitale
- Sovrapprezzo azioni 59.519 AB
- legae 206 B
- avanzo di fusione 56.513 ABC 56.513
- futuro aumento di capitale 94.900 AB
Riservedi Utili
- legale 10.502 B
- avanzo di fusione 3.602 AB
- utili / perdite anuovo 38.966 ABC 38.966
Riserve davalutazione afair value -2.245
Strumenti rappresentativi del PN 22.904
Totale 567.434 95.479
Quota non distribuibile 95.479
Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

Gli utili di esercizio e/o riserve sono distribuibili come sopra riportato non essendo state
operate deduzioni extracontabili ai sensi dell’ art. 109, 4° comma, lett. b) del TUIR.
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In applicazione di quanto previsto dall’art. 123 comma 4 (ora 172 comma 5) del DPR
917/86, che disciplinail passaggio dallaincorporata al’incorporante dei fondi in sospensione
di imposta, prevedendo laricostituzione di dette poste nel bilancio di quest’ ultima, si precisa
che nel capitale di Risanamento S.p.A. di € 282.566.897,82 sono idealmente comprese le
seguenti quote di Riserve di rivalutazione gia presenti nel Patrimonio netto della Societa pel
Risanamento di Napoli S.p.A.:

- Riservadi rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74 € 6.516.227
- Riservadi rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576 € 2.849.417
- Riservadi rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72 € 6.787.656
- Riservadi rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413 € 29.060.697

€ 45.213.997

Pertanto, in caso di riduzione del capitale per esuberanza, la societa sarebbe soggetta a
tassazione secondo e modalita previste dalle singole leggi.
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NOTA 11-PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENT]I

Sono cosi composte:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

e  Dehiti verso banche 94.875 374991  (280.116)
e  Obbligazioni convertibili 209.868 202.299 7.569
e  Altri debiti finanziari 3.352 3.148 204

308.095 580.438  (272.343)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungo termine 174.675  (174.675)
Totale 308.095 755.113  (447.018)

| debiti verso banche s movimentano in connessione alle erogazioni relative alla linea
revolving (di seguito specificate) volte a supportare sia gli investimenti per lavori di
urbanizzazione relativi al’iniziativa della controllata Milano Santa Giulia, sia il fabbisogno
ordinario. Si precisainoltre che sono stati riclassificati nelle passivita correnti i finanziamenti
chelo scorso esercizio erano stati oggetto di moratoria.

In dettaglio, le principali erogazioni dell’ esercizio 2009 hanno riguardato:
e linea di credito a breve termine revolving concessa ala Capogruppo da Intesa San
Paolo S.p.A., Unicredit Corporate Banking S.p.A., Banca Popolare di Milano S.c.ar.l.
e Monte dei Paschi di Siena S.p.A., per laquotaresidua utilizzabile pari a 35,3 milioni
di euro.

Le principali estinzioni del periodo sono state:
e rimborso del mutuo concesso sull’immobile di Alassio (9 milioni di euro) a seguito
della sua alienazione.

L’ indebitamento del Gruppo risultafruttifero di interessi ad un tasso variabile parametrizzato
all’andamento dell’ Euribor maggiorato di uno spread.

Le garanzie prestate sono indicate nei conti d’ ordine.

Si segnalainfine che alla data di approvazione del presente bilancio gli effetti derivanti dalla
stipula dei contratti conclusi in adempimento a quanto previsto dall’Accordo di
Ristrutturazione portano una riduzione delle passivita correnti pari a circa 192,5 milioni di
euro.

Obbligazioni convertibili

Sono state emesse nel 2007 ei termini definitivi del prestito obbligazionario sono:

- cedola per cassa pari al’1,0% del valore dell’ obbligazione convertibile,

- rendimento a scadenza pari a 4,0 % del valore dell’ obbligazione convertibile,

- premio di conversione pari a 50% calcolato sul prezzo di riferimento, fissato alla data di
offerta, dell’azione di Risanamento S.p.A., pari ad euro 8,45, che ha determinato un prezzo
di conversione pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversione in ragione di n. 7.889 azioni
ordinarie per ognuna delle obbligazioni del valore nominale di euro 100.000,00.
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| detentori delle obbligazioni convertibili potranno esercitare il diritto di conversione fino a
30 aprile 2014; le obbligazioni conferiscono il diritto di conversione fino ad un massimo di
19,7 milioni di azioni sottostanti di Risanamento S.p.A..

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul mercato lussemburghese Euro MTF.
Non sono avvenute conversione nel corso dell’ esercizio.

Gli altri debiti finanziari di euro 3.351 mila (euro 3.148 mila a 31 dicembre 2008) sono
conseguenti alavalutazione di derivati trattati in *hedge accounting”.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungo termine di euro sono state
riclassificate nelle passivita correnti in quanto destinate ad essere cedute in ottemperanza alle
obbligazioni contenute nell’ Accordo di Ristrutturazione.

La Posizione finanziaria netta e illustrata nella Relazione sulla gestione ai paragrafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.” e “Informazioni sugli strumenti finanziari”
ai quali s rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornite, si indica di seguito I’indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri previsti dalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.

A Cassa 7 (valori inriglisia di euro)
B Alredisponibiitalicuide 9%6.5%4
C Titdi detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUDITA A+® +O 96.617
E  CREDITI ANANZIARI GORRENTI 0
F. Dehiti bencari correrti 429.558

G. Parte corente dellindebitamento non corente 192.470
H  Altri debiti finenziari comenti 157.448

1. INDEBITAVENTO HNANZIARIO CORRENTE M+O+H 719476

3. INDEBITAVENTO ANANZIARIO NETTO CORRENTE 0-B-O 682.850

K Dehiti bencari non correnti 94.875
L Obbligazion emesse 209868
M Altri debiti non carenti 3362

N INDEBITAVENTO FINANZIARIO NON GORRENTE ©+0+M 3080%

0. INDEBITAVENTO ANANZIARIONETTO 0+ 9909/
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NOTA 12-BENEFICI A DIPENDENTI

Lamovimentazione del periodo e la seguente:

Saldo al’1.1.2009 652
Accantonamento del periodo 152
Utilizzi del periodo (200)
Attualizzazione 41
Saldo al 31.12.2009 645

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientranei piani abenefici definiti.

Per la determinazione della passivita € stata utilizzata |a metodol ogia denominata Project Unit
Credit Cost adottando ipotesi attuariali non dissimili rispetto a 31 dicembre 2008.

Leipotes considerate in sede di valutazione attuariale del Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.

I potesi economico - finanziarie

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

I potesi demogr afiche

Mortalita RG48

Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento Raggiungimento requisiti Assicurazione Generale Obbligatoria
Anticipazioni 2,50%

Risanamento S.p.A. 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina Sir.l. 5,00%
Milano Santa Giulia S.p.A. 2,50%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziaria ed i relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplinadel TFR, tracui la sceltadel lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (ai fondi di previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesorerid” gestito dall’ INPS).

Ne deriva, pertanto, che |’ obbligazione nei confronti dell’INPS, cosi come le contribuzioni
alle forme pensionistiche complementari, assumono la natura di “Piani a contribuzione
definita’, mentre le quote iscritte a fondo TFR mantengono, ai sens dello IAS 19, la natura
di “Piani abenefici definiti”.
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NOTA 13-FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Altri fondi 11.987

16.954

(4.967)

Totale 11.987

16.954

(4.967)

La movimentazione intervenuta nell’ esercizio risulta:

31.12.2009 31.12.2008

Saldoinizide 16.954 615
Accantonamenti dell’ esercizio 10.290 16.795
Utilizzi dell’ esercizio (15.257) (456)
Saldo finale 11.987 16.954

Gli accantonamenti effettuati nell’esercizio sono relativi a stanziamenti effettuati dalla
societa a fronte del contenziosi legali in essere con controparti e con il personae a seguito

del processo di ristrutturazione avvenuta.

Il decremento é sostanzialmente riconducibile allariclassificatrale “altre passivita correnti”
dell’atto di precetto IPI la cui definizione transattiva e avvenuta in data 19 gennaio 2010

come meglio indicato nella Relazione sulla Gestione.

NOTA 14-DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORRENT]I

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquilini per depositi cauzionali ricevuti € sono

comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15-PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Si decrementano di euro 522.358 mila e sono cosi composti:

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
o Debiti verso banche 429.558 95.377 334.181
e Debiti verso imprese controllate 156.007 160.302 (4.295)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a breve termine) 192.470 192.470
Altre passivitafinanziarie 1.441 1.439 2
Totale 779.476 257.118 522.358
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| debiti ver so banche rappresentano la quota a breve dei debiti illustrati allaNota 11.

Le passivita per locazioni finanziarie espongono I'intero debito verso le societa di leasing
come meglio specificato nellaNota 11.

| debiti verso imprese controllate s riferiscono a finanziamenti contrattualmente regolati
alle condizioni medie di mercato applicate al Gruppo erogati dalle societa indicate nella
Relazione sulla gestione ai rapporti con Parti correlate, allaquale si rimanda.

Le altre passivita finanziarie comprendono quasi esclusivamente gli interessi maturati al 31
dicembre 2009 sul prestito obbligazionario convertibile.

NOTA 16 - DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E ALTRE
PASSIVITA' CORRENTI

Si incrementano di euro 21.049 mila e sono cosi composti :

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Debiti tributari 309 617 (308)
Debiti commerciali:
e Dehiti verso fornitori 31.850 24.214 7.636
e Acconti 2.409 2.389 20
e Versoimprese controllate 109.389 109.653 (264)
e Versoimprese controllanti 558 558
e Verso parti correlate 1.277 1.173 104
145.483 137.987 7.896
Debiti vari e altre passivita correnti:
e Dehiti versoistituti di previdenza 367 371 4
e Dividendi deliberati, ma ancora da corrispondere ad
azionisti 30 38 8)
e Altre passivita correnti 16.176 1.994 14.182
16.573 2.403 14.170
Totale 162.056 141.007 21.049

| debiti tributari sono riferiti essenzialmente a ritenute su professionisti e lavoratori
dipendenti

Nel debiti verso imprese controllate confluiscono principamente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e “Consolidato fiscale” ala Risanamento in
gualitadi controllante. Si rimanda alla Relazione sulla gestione, nelle note relative a rapporti
con Parti correlate, per un dettaglio analitico delle posizioni.

Tale posta non comprende i debiti verso le Controllate Sviluppo Comparto 4 Srl, Sviluppo
Comparto 6 Srl e Sviluppo Comparto 8 Srl in quanto sono state riclassificate nella posta
“passivita finanziarie destinate alla vendita”. Per il dettaglio si rimanda alla Nota 33.

| debiti verso controllanti sono riferiti Nuova Parva S.p.A. e riguardano principa mente il
residuo da corrispondere per I’ acquisizione di partecipazioni effettuatain esercizi precedenti.
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| debiti verso parti correlate sono riferiti a Tradim S.p.A. per riaddebiti di costi di servizi

erogati anormali condizioni di mercato e aD.F.1 per anticipazioni effettuate.

Le altre passivita correnti s incrementano principalmente a causa dell’ atto di precetto IPI
la cui definizione transattiva é avvenuta in data 19 gennaio 2010 come meglio indicato nella

Relazione sulla Gestione.

NOTA 17—-STRUMENTI FINANZIARI

In applicazione di 1AS 32 e di IAS 39, gli strumenti finanziari derivati sono rilevati in

bilancio come attivita/passivita ed iscritti a loro fair value.

La Societa ha in essere un’operazione in derivati per un ammontare nozionale complessivo
pari a euro 50 milioni inizidi e che, in base a piano di ammortamento, € pari a 44,2 milioni
al 31 dicembre 2009 e prevede laricezione di tassi variabili ed il pagamento di tassi fissi ed
stata contabilizzata secondo le regole del Cash Flow Hedging. E’ stato stipulato allo scopo di
ridurre |'esposizione della Societa all'andamento del tassi d’interesse con riferimento ad un

finanziamento indicizzato a parametri variabili.

Di seguito sono riepilogate | e caratteristiche:

Nozionale

Periodicita

Contraente Controparte Denominazione Finalita (Eur o/’ 000) Paga Riceve r egolamenti Scadenza
Copertura fcﬁﬁlzogig(r)lo
. Banca Popolare specifica - ) Euribor 6
Risanamento Spa di Milano Scarl IRS fischio  tass di Tasso Fisso mesi Semestrale 2017
ammortame
Su mutuo nto)

Al 31 dicembre 2009 la valutazione degli strumenti finanziari a fair value con rilevazione a

patrimonio netto ammonta a euro (3.357) mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valori iniziali e finali, noncheé la movimentazione

dellaRiservadi Cash Flow Hedge.

Riservadi Cash FlowHedge - Rischio Tasso

31/12/2009

31/12/2008

Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (2.892) (377)
Var|a2|on|. p0§|t|ve (+)/ negative (-) dellariserva di CFH per rilevazione di (1.445) (2.634)
nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storno dell' efficacia negativa/positiva 1241 119
da P/N eimputazione di oneri/proventi finanzari a C/E '

Saldo finale (al lordo delle imposte) (3.096) (2.892)
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Periodo di realizzo dei flussi
La tabella di seguito riportata riassume la distribuzione temporale dei flussi di cassa del

sottostante oggetto di copertura per il rischio di tasso d’interesse. Si noti che tali flussi sono
relativi ai futuri flussi di interesse (non attualizzati) oggetto di copertura.

Sottostantd

Periodo di realizzo dei flus=i sohiostant

31/12/2009 31/12/°2008

Rischio Tasso Interessi Interessi

Flussifino aé mesi - -
Flussi daé@ mesial anno 4260 (1.397)
Flussidal al atitnd (1L.024) (1.009)
Flussi da2 a5 anni (2.499) (3.279)
Flussi oltre i 5 atind (1.012) (1.772)
Totale 1.962) CT.A58)
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NOTA 18-ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA’ FINANZIARIE

A garanzia di passivita finanziarie proprie sono state iscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta per euro 110.600 mila (il cui valore di carico € pari a 57.422 migliaiadi euro) e su
immobili di proprieta di societa controllate per euro 134.270 mila (il cui valore di carico e
pari a 69.580 migliaiadi euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie proprie, delle societa controllate e collegate e stato
iscritto pegno sulle quote sociali possedute per un ammontare di euro 7.559 mila.

Le costituzioni in pegno sono state effettuate con rinuncia a diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senzalimitazione sul controllo delle societa.

NOTA 19-IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie personali prestate, pari a euro 652.710 mila, si riferiscono essenziamente a
fidelussioni prestate nell’ interesse di imprese controllate e collegate.

Leasing Finanziari e L ocazioni Oper ative

Risanamento S.p.A. ha acquistato nei precedenti esercizi degli immobili mediante contratti di
lease-back. Tali beni sono stati identificati come operazioni di “trading” e pertanto iscritti in
bilancio nelle Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobiliare trai Prodotti Finiti e Merci,
per un valore netto contabile di Euro 204.024 alla data del 31 dicembre 2009.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mes - 1anno| lanno-2anni | 2anni-5anni Oltre5 anni
195.976

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mes - 1anno| lanno-2anni | 2anni-5anni Oltre 5 anni
192.470 - - -

La differenza con le informazioni sui Leasing Finanziari fornite nelle note a bilancio a 31
dicembre 2008 e giustificata dalla riclassifica dei “pagamenti futuri minimi” e del “capitale
residuo” degli immobili romani tra le passivita tra 0 e 6 mesi. Questi immobili sono infatti
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stati ceduti nel corso del primo trimestre 2010, in esecuzione degli Accordi di Ristrutturazione
del debito ex Art. 182-bis L.F. del Gruppo Risanamento.

Per quanto concerne le locazioni operative, le stesse riguardano esclusivamente autoveicoli ed
i pagamenti minimi contrattuali previsti sono riportati nella seguente tabella:

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mes -1anno| lanno-2anni | 2anni-5anni Oltre5 anni
55 29 13 - -

Per quanto concerne le locazioni operative s rileva che le stesse non presentano particolari
condizioni contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 20-RICAVI

Esercizio Esercizio

2009 2008
Affitti 13.499 12.578
Venditadi immobili 22.759 1.925
Venditaaree 13.000
Prestazioni di servizi 3.339 6.468
39.597 33.971

La vendita di immobili e riferita a vendite intercompany, in ossequio all’Accordo di
Ristrutturazione per euro 19.636 mila (immobili in Pianezza, Biella, Genova , Torino,
Piacenza e Gessate) e per euro 3.123 mila a vendite effettuate a terzi (immobili in Milano via
Ripamonti e Torino).

Le prestazioni di servizi s riferiscono a corrispettivo contrattualmente riconosciuto da

societa controllate e correlate per i servizi contabili, finanziari e fiscali resi dalla struttura
amministrativa.

| ricavi risultano tutti conseguiti in Italiae laripartizione per settore di attivita & la seguente:

Investimenti

Hol.dmg. : immobiliari Ricavi non Totale
Partecipazioni : allocati
(Trading)
esercizio 2009 3.339 36.258 39.597
esercizio 2008 6.468 27.503 33.971
NOTA 21 -ALTRI PROVENTI
Esercizio Esercizio
2009 2008

Plusvalenze su cessioni partecipazioni 2231
Rivalse dainquilini 1.565 1.447
Altri 497 977

2.062 4.655
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Risultano tutti conseguiti in Italia e laripartizione per settore di attivita € la seguente:

. I nvestimenti L
Holding & obiliari  GavI non Totale
Partecipazioni . allocati
(Trading)
esercizio 2009 169 1.565 328 2.062
esercizio 2008 2.653 1.843 159 4.655
NOTA 22-COSTI PER SERVIZI
Esercizio Esercizio
2009 2008

Costi di costruzione e servizi accessori 660 1.065
Spese di gestione immobili 1.833 3.373
Provvigioni su compravendita immobili 98 58
Prestazioni professionali, amministrative e societarie 18.053 1.186
Legai e notarili 2.930 823
Costi di revisione 519 184
Emolumenti Collegio Sindacale 150 153
Emolumenti Amministratori 3.092 5.709
Servizi societari 186 188
Altri servizi 1.093 2.821

28.614 15.560

Il sensibile aumento e riconducibile essenzialmente alla voce “prestazioni professionali,
amministrative e societarie” che contiene, tra gli altri, anche i costi per le prestazioni
professionali resesi necessarie per |'assistenza, la predisposizione e |’ asseveramento

dell’ Accordo di Ristrutturazione.

NOTA 23-COST| DEL PERSONALE

Esercizio Esercizio
2009 2008
Sdari e stipendi 3.431 4,982
Oneri socidli 1.055 1.608
Trattamento di fine rapporto 276 1.176
Altri costi 16 53
4.778 7.819
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La movimentazione degli organici nell’ esercizio é stata la seguente:

Dirigenti Impiegati e Quadri Portieri Totae
Al 31.12.2008 5 30 35
Variazioni del periodo (0] (5) 1 (5)
Al 31.12.2009 4 25 1 30
Media dell’ esercizio 5 27 1 33

NOTA 24-ALTRI COSTI OPERATIVI

Esercizio Esercizio
2009 2008

Fitto uffici e spese condominiali 1.846 2.099
Altri noleggi 687 2.250
Accantonamenti per rischi su crediti 2.993 3.450
Altri accantonamenti 10.290 16.796
Altri 674 317
Imposte e tasse:
I.C.I. 890 904
IVA indetraibile 654 546

18.034 26.362

Si eéritenuto che gli accantonamenti prudenzialmente effettuati a fronte di posizioni debitorie
di problematico realizzo, nella contingente situazione economica debbano ritenersi nel
complesso ricorrenti, anche se numericamente limitate e concentrate su ridotti € monitorati

nominativi.

NOTA 25 — PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIPRISTINI

VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Ripristini valore partecipazioni

Sopravvenienze per imposte esercizi precedenti

Altri proventi

Oneri relativi ad esercizi precedenti
Svalutazione partecipazioni
Svalutazione crediti finanziari
Perdita su cessione partecipazioni

Altri oneri

Esercizio Esercizio
2009 2008
1.102
155
323 87
1.425 242
(95) (654)
(108.425) (33.822)
(134.104) (3.432)
(17.959)
(2.152) (86)
(262.734) (37.994)
(261.310) (37.752)

Dl
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Le svalutazioni delle partecipazioni e dei crediti finanziari sono analiticamente indicate alla
Nota 3. Le perdite su cessione partecipazioni derivano quasi esclusivamente dalla cessioni

delle azioni di Ipi Spa.

NOTA 26 -PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni

- interessi da controllate

- interessi da collegate

Datitoli iscritti nell’attivo circolante
Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari

- proventi da derivati in cash flow hedge

- proventi da derivati non in cash flow hedge
- interessi e commissioni da altri

NOTA 27 —-ONERI FINANZIARI

Interessi su debiti bancari di c/c

Interessi su finanziamenti bancari

Interessi su mutui

Interessi su altri finanziamenti

Interessi passivi su debiti v/controllate
Oneri su prestito obbligazionario

Interessi passivi su operazioni di rilocazione
Altri interessi passivi

Oneri da derivati in cash flow hedge

Oneri da derivati non in cash flow hedge
Attualizzazioni

Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari
Altri oneri, commissioni e spese bancarie

Esercizio Esercizio
2009 2008
35.714 38.483
477 1.046
47
275 925
119
276 388
36.742 41.008
Esercizio Esercizio
2009 2008
6.189 14.764
14.942 7.954
4987 7.675
284
7.575 9.187
9.885 9.885
8.262 11.820
49 138
1.241
55 47
5.038 2.168
254 121
58.477 64.043
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NOTA 28-IMPOSTE

I mposte correnti

Irap
I mposte sostitutive

Imposte differite

Esercizio Esercizio
2009 2008
(229) (29)
(229) (29)
(10.359) 19.392
(10.589) 19.363

Laperdita dell’ esercizio rettificata delle riprese in aumento e in diminuzione in ossequio alla
imponibile fiscale negativo.
Conseguentemente sia il carico di’imposta effettivo sia quello teorico assumono valore pari a

normativa fiscale vigente, porta comunque ad un

Z€Ero.
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NOTA 29 -INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all’'IFRS 8 s forniscono di seguito gli schemi economico — patrimoniali
relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2009 le attivita della Societa € suddivisa sulla base di due settori:
e Holding/ partecipazioni

e |nvestimenti immobiliari (trading)

| risultati suddivisi per settore sono riepilogati nella seguente tabella:

(valori inmigliaia) Holding - I nvestimenti Ricavi/Costi non Totale
Partecipazioni Immobiliari (Trading) allocati
31ldicembre 31ldicembre 3l dicembre 31 dicembre
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 3.339 6.468|  36.257 27.503] 0 0] 39.59 33971
V ariazione delle rimanenze 0 0] (30.526) (36.840) 0 0] (30.526) (36.840)
Altri proventi 169 2.653 1.565 1.843 328 159 2.062 4.655]
Valore della Produzione 3508 9121 7296  (7.494) 328 159 11132 1.786
Acquisti di immobili 0 0 0 0 0 0 0 0
Costi per servizi 0 Of (3166) (4391)| (25448) (11.169)| (28.614) (15.560)
Costi del personale 0 0 0 o (4778 (7.819) (4.778) (7.819)
Altri costi operativi 0 Of (4728) (6.743)] (13.305) (19.619)| (18.033) (26.362)
EBITDA 3508 9.121 (598)| (18.628)] (43.203)| (38.448)[ (40.293) (47.955)
Ammortamenti 0 0 0 0 (131) (196) (131) (196)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti (259.387)] (37.260)]  (1.964) (383) 41 (110)[ (261.310) (37.753)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (255.879)|  (28.139) (2.562)] (19.011)] (43.293)] (38.754)| (301.734) (85.904)
Quota del risultati delle partecipazioni inimprese collegate
val utate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0]
Proventi/(oneri) finanziari (21.735) (23.034)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (323.469) (108.938)
Imposte sul reddito del periodo (10.588) 19.363
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN
FUNZIONAMENTO (334.057) (89.575)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alla vendita
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (334.057) (89.575)
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Le attivita e le passivita per settore al 31 dicembre 2009 sono riepilogate nella seguente
tabella

Attivita e Passvita di Settore
Holding - I nvestimenti Importi non
(valori in migliaia) ng - Immobiliari P . Totale
Partecipazioni ; allocati
(Trading)
Attivita del settore 991.609 272.197 209.953 1.473.760
Attivita destinate dla vendita 42.335 42.335
Totale attivita 1.033.944 272.197 209.953 1.516.095
Passivita del settore 267.231 384.637 612.395 1.264.263
Passivita correlate ad attivita
destinate alla vendita 18.455 18.455
Totale passivita 285.686 384.637 612.395 1.282.718

Le attivita e le passivita suddivise per settore a 31 dicembre 2008 sono |e seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Investimenti

S Holding - e i
(valori inmigliaia) oding - Immobiliari Importi non Totale
Partecipazioni : allocati
(Trading)
Totale attivita 1.135.774 315.292 179.506 1.630.572
Passivita del settore 271.686 376.522 524.220 1.172.428
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Inoltre, sempre in ottemperanza all’'lFRS 8 s forniscono i risultati suddivis per area

geografica

(vaori inmigliaia)

Italia Estero Totale
31dicembre 31 dicembre 31 dicembre
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 39.596 33971 0 0 39.596 33971
Variazione delle rimanenze (30.526)| (36.840) 0 0| (30.526)| (36.840)
Altri proventi 2.062 2.424 0 2.231 2.062 4.655
Valore della Produzione 11.132 (445) 0 2231 11.132 1.786
Acquisti di immobili 0 0 0 0 0 0
Costi per servizi (28.614)| (15.560) 0 0] (28.614)| (15.560)
Costi del personae (4.778) (7.819) 0 0 (4.778) (7.819)
Altri costi operativi (16.476)|  (25.431) (1.557) (931)] (18.033) (26.362)
EBITDA (38.736)|  (49.255) (1.557) 1.300] (40.293)| (47.955)
Ammortamenti (131 (196) 0 0 (131) (296)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti (134.110), (27.803)| (127.200) (9.950)] (261.310)] (37.753)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (172.977)| (77.254)| (128.757) (8.650)] (301.734)| (85.904)
Quotadei risultati delle partecipazioni in imprese collegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (21.735)| (23.034)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (323.469)| (108.938)
Imposte sul reddito del periodo (10.588) 19.363
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA"IN
FUNZIONAMENTO (334.057)| (89.575)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate ala vendita
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (334.057)]  (89.575)
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Le attivita e le passivita per area geograficaa 31 dicembre 2009 sono riepilogate nella

seguente tabella:

(valori inmigliaia)
Attivita
Attivita destinate alla vendita

Totale attivita
Passivita
Passivita correlate ad attivita

destinate alla vendita

Totale passivita

Attivita e Passivita per area geogr afica

Italia Estero Totale
1.361.234 112.526 1.473.760
42.335 42.335
1.403.569 112.526 1.516.095
1.264.263 0 1.264.263
18.455 18.455
1.282.718 0 1.282.718

Le stesse informazioni relative all’ esercizio 2008 sono di seguito riportate.

(valori in migliaia)

Attivita

Passivita

Attivita e Passivita per area geografica

Italia Estero Totale
1.422.719 207.853 1.630.572
1.171.497 931 1.172.428
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NOTA 30- RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamente i flussi di cassa derivanti dall’ attivita di
esercizio, di investimento e di finanziamento.

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

o flusso monetario da attivita di esercizio. | flussi di cassa derivanti dall’ attivita di esercizio
sono connessi principalmente all’ attivita di produzione del reddito e vengono rappresentati
da Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiretto; secondo tale metodo I’utile
d’ esercizio viene rettificato degli effetti delle poste che nell’ esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (operazioni di natura non monetaria);

o flusso monetario da attivita di investimento. L’attivita di investimento e indicata
separatamente perché essa €, tra I’atro, indicativa di investimenti/disinvestimenti effettuati
con |’ obiettivo di ottenerein futuro ricavi e flussi di cassa positivi;

o flusso monetario da attivita finanziaria. L’ attivita di finanziamento e costituita dai flussi
che comportano la modificazione dell’ entita e della composizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

Vengono esaminate di seguito le principali variazioni del periodo, specificando le note ale
quali sl rinvia

a) la variazione del periodo € correlata a processo valutativo di talune poste dell’ attivo
corrente e non corrente, dettagliatamenteillustrato allaNota 3, allaNota 5 ed allaNota 6;

b) le plusvalenze derivanti dalla cessione di partecipazioni vengono analizzate alla Nota 25;
c) lavariazione del periodo vieneillustrata alla Nota 13;

d) la variazione del periodo e esposta a netto degli effetti connessi alla valutazione delle
attivita finanziarie classificate come disponibili per lavendita (available for sale);

e) lavariazione del periodo eillustrataalaNota5 e alaNota 6;

f) la variazione del periodo, dettagliatamente illustrata alla Nota 3, € esposta a netto degli
effetti conness alla valutazione delle partecipazioni classificate come disponibili per la
vendita (available for sale);

0) la variazione del periodo € principamente correlata al fabbisogno di risorse delle societa
controllate;

h) I’incremento del periodo e dettagliatamente illustrato allaNota 11;

i) lavariazione s riferisce a versamento in conto futuro aumento capitale come illustrato
nellaNota 10;

j) lavariazione del periodo € correlata alla cessione della partecipazione in 400 Fifth Avenue
S.p.A., avvenuta nel precedente esercizio.
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NOTA 31-INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischio che le risorse finanziarie di cui la Societa pud
disporre possano non essere sufficienti a coprire tutti gli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica, siafinanziaria

La tabella di seguito riportata riassume il profilo temporale delle passivita finanziarie a 31

dicembre 2009, comparato con I'esercizio chiuso a 31 dicembre 2008 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totalecash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2009 Ao Avigta <6 mes 6- 12 mes 1-2anni 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (174.899) (141.280) (33.619) B - - -
Passivitafinanziarie (1.015.461) (612.792) (7.431) (757) (4.584) (354.105) (35.793)
Dehiti vari e dtre passivita

Fidejussioni

Impegni e garanzie 1

Totale (1.190.360) (754.072) (41.050) (757) (4.584) (354.105) (35.793)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (3.621) E E - (3.508) (114)
Totale 3.621 | - | - 3.508 114)
SPOS O A D BR 009 03.98 4.0 41.050 4.584 90

Analisi delle scadenze al 31 dicembr e 2008 TOtaflli\:;aSh <6 mesi 6-12mesi 1-2anni 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (136.545) (110.685) (25.644) (216)

Passivitafinanziarie (1.056.152) (13.500) (4.018) (45.652) (401.477) (97.433) (494.072)
Debiti vari e altre passivita -

Fidejussioni (5.189) (5.189)

Impegni e garanzie -

Totale (1.197.886) | (129.374) (29.662) (45.868) (401.477) (97.433) (494.072)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata -
- cash flow in uscita (3.388) - (883) (1.016) (1.201) (287)

Totale (3.388) = = (883) (1.016) (1.201) (287)
SPO O A D BR 008 0) 0.374 0.66 46 402.49 08.634 8

Si segnala che tutte le passivita che nel corso dell’ esercizio 2010 sono 0 saranno estinte in
ottemperanza alle obbligazioni contenute nell’ Accordo di Ristrutturazione (come ad esempio
nel caso dei leasing) o cedute a societa esterne al Gruppo, ai fini della stima del rischio di
liquidita, sono state comungue considerate come debiti “avista’.
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Inoltre, il prospetto di cui sopra, non include gli interessi passivi che a 31 dicembre 2009
risultano insoluti e non confluiti nel nuovo debito in base all'accordo di ristrutturazione.

Tutte le passivita che nel corso dell'esercizio 2010 confluiranno nel "prestito obbligazionario
convertendo", sono state comunque considerate come debiti “avista’ che a 31 dicembre 2009
risultano congelati e infruttiferi di interessi. L'ammontare del debito residuo relativo ale
passivitain questione a 31 dicembre 2009 risulta pari a € 401.885 mila.

Si precisa che |’esposizione temporale delle passivita finanziarie € correlata al’ originaria
scadenza delle anticipazioni ricevute. Inoltre, € opportuno segnalare che la cessione del
portafoglio immobiliare permettera, fra I'altro, il rimborso anticipato dei finanziamenti
CoNCessi.

Rischio di mercato

L’ esposizione della Societa ai rischi di mercato é riconducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai ai finanziamenti a tasso variabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; tale rischio s identifica nella variazione inattesa
dell'andamento futuro dei tassi di interesse che potrebbe determinare maggiori costi per
I’ azienda.

Di seguito € riportata, in forma tabellare, I’analisi di sensitivita relativa ai possibili impatti
sull’utile ante imposte (a causa sia delle variazioni del fair value delle attivita e delle
passivita finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi finanziari attivi/passivi) e sul
patrimonio netto della Societa (a causa di variazioni del fair value degli strumenti derivati in
cash flow hedge), derivante da ragionevoli variazioni (shock positivo dell’ 1% e negativo
dello 0,25%) del tasso di interesse mantenendo fisse tutte le atre variabili.

Con riferimento al'analis di sengitivita a 31 dicembre 2009, s segnala che tutti i
finanziamenti oggetto di ristrutturazione mediante il "prestito obbligazionario convertendo™
non sono stati considerati nel calcolo dell'esposizione totale a rischio tasso, in quanto
infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASSO

Conto Economico Patrimonio Netto
. L L. o . Valore contabile
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analysis Shock up Shock down Shock up Shock doan
31-dic-09  31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-08
Attivitafruttifere di interessi 24.467 24.260 245 243 (61) (243) - -
Passivitafinanziarie atasso variabile (cash flow sensitivity) (308.412) (536.706) (3.084) (5.367) 771 5.367|
Strumenti derivati trattati in hedge accounting (3.357) (3.150)
- fair value - - - - 1.468 1.778 (382)|  (1.906)
- cash flow 442 500 (111) (500)
Totale (287.302) (515.596)| (2.397)| (4.624) 599 4624 1.468 1.778 (382)| (1.906)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetico incremento dell’ 1% dei tassi di interesse,
per effetto dell’ azione delle coperture tramite derivati, s avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (2.397) mentre |’ effetto che si avrebbe in assenza di coperture e pari a Euro
(3.084). In tale scenario ipotetico il fair value delle coperture rilevato a conto economico
sarebbe uguale rispetto a quello effettivamente rilevato a 31 dicembre 2009, mentre la
riservadi Patrimonio Netto subirebbe un incremento per euro 1.468.
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Analogamente, come s evince dalla tabella, uno shock down dello 0,25% dei tassi di
interesse darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno opposto, rispetto ai valori registrati
al 31 dicembre 2009, anche se di impatto minore in valore assoluto, in funzione del piu basso
livello dello shock: infatti, gli oneri finanziari subirebbero un decremento di euro 599
rispetto ai potenziali euro 771 che si sarebbero avuti in assenza di coperture; I’impatto sulla
riservadi patrimonio netto rispetto al valore dellariservaa 31 dicembre 2009 sarebbe di una
riduzione di euro (382).

Tale risultato e sostanzialmente dovuto alla preponderante presenza nel portafoglio delle
coperture su tasso di strumenti IRS (Interest Rate Swap), che, per i finanziamenti oggetto di
copertura, sterilizzano il conto economico dalle oscillazioni dei tassi di interesse siain senso
positivo che in quello negativo.

La Societa non presenta esposizione al rischio di cambio e in manieraresiduale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2009.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto precedentemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 32 - CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI (IFRS7)

Di seguito la classificazione di attivita e passivitafinanziarie cosi come richiestadal’ IFRS 7,
con indicazione separata del fair value.

Valore contabils Valore contabile
Attivita Passiviti
Ativita finanziari
Crediti e finangiavie el g wiarieal  Derivatidi | Quota Quota non
dispondbiliper la
costo copertura |  correnie corrente

Attivitipassivita Attivitipassivita
finanziarie desigante finanziavie detenute

alfairvalue  per ka negoziazione vendita .
= scadenza ammortizzaio

Finanziamenti detenute fino a

ATTIVITA® 31-dic-09

- Altre attivita

- Crediti finanziari verso imprese collegate 676.788 7985 668.803 676.788

- Crediti vari ed alire attivita (Depositi cauzional) 25 25 25
- Cassa e altve disponibiliti liquide equivalenti 96 601 96,601 96,601
- Crediti commerciali,vari ed alire atriviti corremti 136378 136378 136378
- Tiielie pariecipazioni

- Pastecipazioni in altre imprese 6 6 6

- Titoli diversi dalle partesipazioni

- Fondi dinvestimento

- Titoli azrionari 16 16 16

- Crediti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting
- Derivati non irattati in hedge accounting

Totale attivita finanziarie - 16 209.792 - 6 - - 240964 668 850 209814
PASSIVITA'
- Dehiti commerciali, vari ed alire passivita correnti 176816 176816 176816
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 1634 1634 1634
- Passivita finanziarie 1084214 606751 477463 944816
- Dehitiper strument finanziari derivai
- Derivati trattati in hedge aceounting 3357 5 3352 3357

- Detivati non trattati in hedge acconating
Totale passiviti finanziarie - - - - - 1262664 3357 783572 482449 | 1126623

P . s . Antivita P . Passivita
e P R ey Creditie fnanziarle Al financiarie oL eal  Demvd Quota non
finanziarie desigants finaniarie detenuts _ CTRL® disponibiliperla
N = . . Finanziamenti detenute fino a N cosio copertura corrente COrTENtE
alfairvalue  per la negoziazione vendita ’
= scadenza AMMOTHZZ ate
ATTIVITA® 31-die-08

- Alire attivita

- Crediti finanzian verso iraprese collegate 751078 751078 751078

- Crediti vari ed altre attrvita (DE}JDS“] canzionaliy 278 278 278
_ Cassa e altre dispondbiliti Hyuide equivalenti 45202 45292 45292
- Crediti commerviaki, vari ed alire artiviti correntt 106388 1062388 | 106388
- Tiioli e partecipazioni

.~ Partecipazioni in altre raprese 5508 55808 5808

- Titoli divors dall pertecipazions

- Foudi dirvestinento

- Titoliegionari 16 16 16

- Crediti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati nom trattati in hedge scoommting

Totale attiviti finanziarie - 16 903.036 - 5508 - - 151680 757.180 908 860
PASSIVITA'
- Dehiti commerciali, vari ed alire passiviti correnti 138462 138.462 138.462
- Alire passiviti non correnti (depositi cauzionaliy 1512 1512 1512
- Passiviti finanziarie 1009083 257118 751965 867.007
- Dehiti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting 2150 2 3148 3.150
- Dertvati non trattati in hedge arcounting
Totale passivita finanziarie . R - - - 1149057 2150 395582 756625 | 1010131

In relazione agli strumenti finanziari rilevati a fair value, il principio IFRS , in seguito
all’ emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2009, richiede che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che rifletta la significativita dei dati di input utilizzati
nellavalutazione. In particolare, I'emendamento definisce tre livelli di fair value
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» Livello1-selo strumento finanziario & quotato in un mercato attivo;

* Livello2-seil fair value e misurato sulla base di tecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversi dalle quotazioni dello strumento stesso;

» Livello3—seil fair value e calcolato sulla base di tecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutate al fair value a 31 dicembre 2009, sono
classificabili nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gruppo detiene solamente contratti
di tipo interest rate swap ed interest rate cap a coperturadel rischio tasso d'interesse.

Inoltre, nel corso dell’ esercizio 2009 non vi sono stati trasferimenti tralivelli differenti.

La vautazione del fair value del derivati inseriti in bilancio é stata effettuata attraverso

I"utilizzo di modelli di valutazione autonomi, in particolare:

» conriferimento agli interest rate swap € stato applicato il metodo del discounted cash flow
model, ovvero |’ attualizzazione dei flussi di cassa attesi;

» con riferimento a contratti interest rate cap € stato applicato il modello di Black per le
opzioni su tasso d’interesse.

e Tai modelli sono stati alimentati con i seguenti dati di mercato, rilevati a 31 dicembre
2009 dainformation provider esterni:

» tass abrevetermine etass swap relativi allavaluta EUR;

e quotazioni dei contratti futures sull’ Euribor a3 mesi;

» superfici di volatilitaimplicitade contratti cap / floor indicizzati al’ Euribor;

» fixing storici dei tassi Euribor.

NOTA 33 - AMMONTARE DEI COMPENSI CORRISPOSTI Al COMPONENTI
DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO, Al DIRETTORI
GENERALI E Al DIRIGENTI CON RESPONSABILITA’ STRATEGICHE

| compens spettanti agli organi societari per le funzioni compiute nell’ esercizio in esame,
anche da societa controllate, risultano dall’ allegato schema.
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NOTA 34 -RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i seguenti rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segnala come tali importi siano esposti a netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a crediti effettuate dalla Societa per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indicato nellaNota 3

Alla data di riferimento risultano in essere i seguenti rapporti con imprese controllate, collegate,

controllanti e correlate;

Valori in euro/000
Natura del rapporto
Societa Crediti Crediti Debiti Debiti divers
finanziari divers finanziari
Controllate;
Imbonati S.p.A. 3.491 33.614
Tradital S.p.A. 13.557 14.370 518
RI Progetti SpA 10 374
GP Offices & Apartments Srl 925 219 20
Milano SantaGiuliaS.p.A. 442.234 656 32.140
RI. Estate S.p.A. 27.597 23.674
RI Investimenti Srl 14.815 14.376
RI Investimenti 2 Srl 957 775
Programma Sviluppo Stl 11.004 744
Immoabiliare Cascina Rubina Srl 23.681 273 14.596
RI. Rental SpA 31.683 82.581
MSG Residenze Srl 16.506 258 11.730
RI. Agnano Sl 10
Costa d’ Argento Srl 306 1.008
Sviluppo Comparto 1 Srl 25.392 12 197
Sviluppo Comparto 3 Srl 41.952 597 48.823
Sviluppo Comparto 5 Srl 8.419 961 206
Etoile Francois ler S.ar.l. 1.903
Etoile Service S.ar.l. 1.238
RI France Sasu 2.275
Etoile 118 Champs Elysee S.ar.l. 8.142
RI NanterreE.U.R.L. 11.502
Etoile Deuxieme S.ar.| 1.022
Risanamento Europe S.ar.l. 63.134
Totalesoc. controllate 661.882 107.199 156.007 109.389
Cdlegate:
Impresol S.rll 429
Totalesoc. collegate) 429
Controllanti:
NuovaParvaS.p.A 74 558
Totale soc. controllanti 74 558
Correlate:
Tradim S.p.A 108 1213
Flower S.rl 97
DF. 1Srl. 64
Totalesoc. Correate 205 1.277,
Totale Generaleal 31.12.09 662.311 107.478 156.007 111.224
Incidenza % su totalevoce 100,00% 59,60% 20,01% 68,63%
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Per completezza si indicano anche i rapporti con le parti correlate che sono stati riclassificati nelle
attivitd/passivita destinate ala vendita.

Valoriin eura/000

Naura del rapporto

Societa Crediti finandari| Crediti diversi | Debiti finanziari | Dehiti divers
Contradllate:
Sviluppo Comparto 4 Srl 6.022 14.086 4573
Sviluppo Comparto 6 Sii 276 3.082 264
Sviluppo Comparto 8 St 194 2730 13618
Totalesoc. controllatel 6492 19.898 0 18.455)
Collggate
Diaz Immobiliare Sr 1495
Mariner Sr 4545
Turdi Immobiliare Sr 1945
Totalesoc. collegate 7985
Totale Generaleal 31.12.09 14.477 19.898 0 18.455
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| rapporti finanziari sono comprensivi di interessi liquidati atassi di mercato.

Valoriin eura/000

Natura del rapporto
Societa Proventi | Altri proventi Oneri Altri oneri
finanziari finanziari
Controllate:
Imbonati S.p.A. 88 1.596
Tradital S.p.A. 1.144 760
M SG Residenze Srl 1.159 250
Milano SantaGiuliaS.p.A. 20.032 509
RI. Estate S.p.A. 115 1.126
RI Investimenti Srl 97 874
RI Investimenti 2 Srl 17
Programma Sviluppo Srl 44
GP Offices & Apartments Srl 525 110
Immobiliare Cascina Rubina Srl 957 260
RI Rental SpA 267 3.947
Sviluppo Comparto 1 Srl 10
Sviluppo Comparto 3 Srl 1711 595
Sviluppo Comparto 4 Srl 235 14.086
Sviluppo Comparto 5 Srl 966 182
Sviluppo Comparto 6 Srl 2.820
Sviluppo Comparto 8 Srl 2.730
Costa d’ Argento Srl 35 32
Risanamento Europe S.ar.l. 6.468
Etoile Actualis S.ar.l. 981
Etoile 118 ChampsElysee 311
Etoile Service S.ar.l. 24
Etoile54 Montaigne S.ar.l. 223
Etoile Francois Premier S.ar.l. 35
Etoile 660 Madison 1.557]
Etoile Deuxieme S.ar.l 2
RI France Sasu 249
RI NanterreE.U.R.L. 672
Totalesoc. controllate 35.714 22.975 7.575 1.557]
Cdlegate:
Impresol Srl 15
Diaz Immobiliare Srl 188
Mariner Srl 136
Turati Immobiliare Srl 137
Totale soc. collegate 476
Correlate:
Tradim S.p.A 287
Totalesoc. Correlate 287
Totale Generaleal 31.12.09 36.190 22975 7.575 1.844
Incidenza % su totalevoce 98,50% 58,02% 12,95% 10,23%

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni di mercato e quindi non producono nocumento al
risultato, non arrecando quindi alcun pregiudizio al patrimonio della Societa né su quello delle
societa controparti.

Gli altri proventi conseguiti verso Sviluppo Comparto 4, 6 e 8 s riferiscono a cessioni di immobili
effettuate in esecuzione di accordi ancillari cosi come gia descritti nella presente relazione.
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Si fa presente che a seguito degli impegni derivanti dall’ Accordo di Ristrutturazione i rapporti
creditori e debitori in essere tra le Societa Proponenti il citato accordo ed alcune atre societa del
Gruppo individuate nell’accordo stesso, sono stati riscadenzati a 31 dicembre 2014, fermo che
Risanamento, anche nell’interesse delle proprie controllate, potra richiedere che vengano effettuati
effettuati — e/o0 permettere alle proprie controllate di richiedere che vengano effettuati - rimborsi
anticipati anche parziali inerenti tali rapporti debitori e creditori al fine di una efficiente gestione

della tesoreria del Gruppo, nell’ ottica del perseguimento degli obiettivi del Piano ed in aderenza allo
stesso.

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni di mercato e quindi non producono nocumento al

risultato, non arrecando quindi alcun pregiudizio al patrimonio della Societa né su quello delle
societa controparti.

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi allachiusuradell’ esercizio, s rinviaa contenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione
L’ Amministratore Delegato

Dott. Claudio Calabi
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. I sottoscritti Claudio Calabi, in qualita di Amministratore Delegato, e Silvio Di Loreto, in
qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e 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:

e [’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o L’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2009

2. Alriguardo sono emersi i seguenti aspetti di rilievo

e In considerazione degli eventi che hanno coinvolto Risanamento S.p.A. nel secondo
semestre 2009 cui ha fatto seguito la sottoscrizione dell’accordo di ristrutturazione
dei debiti ex art. 182 bis L.F., ¢ stato avviato ed ¢ 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.

3. Siattesta, inoltre, che:

3.1 il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2009:
a) & redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo
¢ 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
patrimomniale, economica ¢ finanziaria dell’emittente.

3.2 la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui & esposto.

Milano, 29 marzo 2010

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili Pgietari

= =S Mi [\

(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)




RISANAMENTO S.P.A.
Sede in Milano — Via Bonfadini, 148
Capitale sociale deliberato € 524.260.213,10, versato e sottoscritto per
€282.566.897,82
Numero iscrizione al Registro delle Imprese di Milano e codice fiscale
01916341207

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ALI’ASSEMBLEA

DEGLI AZIONISTI REDATTA Al SENSI DELL’ART. 2429 C.C. E

DELI’ART. 153 DEL D. LGS. 58/1998 RELATIVA AL BILANCIO DI

ESERCIZIO AL 31.12.2009

® ok ok
Signori Azionisti,
il Collegio Sindacale della societa ha adempiuto al mandato affidatogli os-
servando le disposizioni di cui all’art. 2429 C.C. e del D. Lgs. 58/98. tenen-
do altresi conto dei principi di comportamento raccomandati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.
In particolare si evidenzia quanto segue:
¢ il Collegio Sindacale, in espletamento del proprio mandato. nel corso
dell’esercizio 2009, ha effettuato n. 9 interventi di vigilanza riunen-
dosi presso gli uffici della societa siti in Milano; inoltre. ha parteci-
pato a n. 21 riunioni del Consiglio di Amministrazione ottenendo
dagli amministratori informazioni sull’attivita svolta e sulle opera-
zioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effet-
tuate dalla societa e dalle societa controllate, al fine di verificare che
le azioni deliberate e poste in essere fossero conformi alla legge e al-
lo statuto sociale e non fossero manifestamente imprudenti, azzarda-

te, in potenziale conflitto di interesse o in contrasto con le delibere




assunte dall’ Assemblea;

un membro del Collegio ha, inoltre, partecipato alle riunioni del
Comitato per il Controllo Interno (costituito dalla societa in ottempe-
ranza al codice di autodisciplina adottato), al fine di coordinare le ri-
spettive attivita e il relativo scambio di informazioni; nel corso
dell’esercizio si sono svolte tre riunioni;

il Consiglio di Amministrazione ha consegnato al Collegio Sindacale
nei termini di legge il bilancio di esercizio al 31.12.2009. ¢ la relati-
va rélazione sulla gestione, sottoposto alla Vostra approvazione: tale
bilancio chiude con una perdita di € 334.057.169; a tale proposito il
Collegio precisa che il bilancio al 31 dicembre 2009 ¢ stato redatto
in conformitd ai Principi Contabili Internazionali emanati
dall’International Accounting Standard Board (IASB) ed omologati
dall’Unione Europea, alla legislazione nazionale vigente e alle deli-
bere e comunicazioni Consob emesse in materia;

relativamente alla funzione di controllo della regolare tenuta della
contabilita e della corretta rappresentazione degli eventi amministra-
tivi ¢ competente la societa di revisione incaricata; il Collegio nel
corso dell’esercizio ha effettuato lo scambio di informazioni previsto
dall’art. 150 del D.L.gs 150/98, senza ricevere eccezioni o segnala-
zioni di irregolarita;

il Collegio Sindacale ha inoltre acquisito la necessaria conoscenza ed
ha valutato, per quanto di competenza. 1’adeguatezza della struttura
organizzativa ed il rispetto dei principi di corretta amministrazione.
tramite osservazioni dirette, raccolta di informazioni dai responsabili
della funzione organizzativa e per mezzo di incontri con la Societa di

Revisione al fine del reciproco scambio di dati ed informazioni rile-




vanti; non sono state individuate azioni correttive da suggerire nel
merito;

il Collegio Sindacale ha altresi valutato e vigilato sull’adeguatezza
del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo contabi-
le, per quanto di propria competenza, nonché sull’affidabilita di
quest’ultimo a rappresentare i fatti di gestione. mediante
I'ottenimento di informazioni dai responsabili delle rispettive fun-
zioni, I’esame di documenti aziendali e 1’analisi dei risultati del lavo-
ro svolto dalla societa di revisione; a tale riguardo non sono state in-
dividuate azioni correttive da suggerire nel merito;

nel corso dell’esercizio 2009 non risultano conferiti ulteriori incari-
chi alla societa di revisione;

nel corso dell’esercizio il Collegio Sindacale non ha rilasciato pareri
ai sensi di legge;

la societa di revisione PricewaterhouseCoopers Spa ha rilasciato la
relazione di revisione al bilancio, che non contiene rilievi e non se-
gnala fatti da essa ritenuti censurabili;

si fa altresi presente che non sono stati rilevati aspetti critici in mate-
ria di indipendenza della menzionata societa di revisione:

Vi ricordiamo che il Consiglio di Amministrazione della Vostra so-
cieta, in coerenza con i principi etici e di governo aziendale rispetto
ai quali sono orientate le proprie regole di comportamento, ha adot-
tato il “Modello di Organizzazione Gestione e Controllo™ predispo-
sto in conformita alle “Linee Guida di Confindustria™ avuto riferi-
mento alla disciplina della responsabilita amministrativa delle socie-
ta per taluni reati, cosi come introdotta con il D.Lgs. 231/2001 e suc-

cessive integrazioni e modificazioni; sul funzionamento e
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sull’osservanza di tale modello svolge la propria attivita di sorve-
glianza I’Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Ammi-
nistrazione, che ne cura anche 1’aggiornamento a fronte del progres-
sivo divenire della normativa vigente;

e nel corso del 2009 la societa ha continuato ad applicare il codice di
autodisciplina vigente, in conformita a quanto stabilito dal Comitato
per la Corporate Governance delle societa quotate, secondo ['ultima
edizione del codice stesso pubblicato da Borsa Italiana Spa nel 2006.
previa valutazione delle migliori modalita di recepimento e delle
raccomandazioni dalla predetta emanate. anche in considerazione
delle specificita dell’Emittente;

e relativamente agli amministratori indipendenti che si sono succeduti
all’interno del Consiglio di Amministrazione della Societa nel corso
del 20009, si segnala che il Collegio Sindacale ha verificato la corret-
ta applicazione dei criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione
medesimo per valutare 1’indipendenza dei consiglieri che hanno di-
chiarato di possedere tale qualifica, in conformita al codice di auto-
disciplina vigente;

o i] Collegio Sindacale ha altresi appurato che le disposizioni impartite
alle societa controllate, ai fini del corretto flusso di informazioni ne-
cessario alla capogruppo per I'adempimento agli obblighi di comu-
nicazione previsti dalla legge, sono efficaci e correttamente eseguite.

Riteniamo opportuno ricordare che I’Emittente, al fine di procedere alla ra-
zionalizzazione ed al riequilibrio dell’indebitamento finanziario del Gruppo
ed in pendenza delle istanze di fallimento presentate dal Pubblico Ministero
e dal creditore Munters Italy Spa rispettivamente in data 17.7.2009 e

27.7.2009, ha sottoscritto in data 2.9.2009, unitamente ad alcune altre socie-




ta del Gruppo, un accordo di ristrutturazione dei debiti di Risanamento Spa,
e delle predette sue controllate, con le principali banche creditrici ex art. 182
bis Legge Fallimentare, ed inoltre ha approvato un piano industriale e finan-
ziario relativamente al periodo 2009- 2014 volto ad attuare interventi strate-
gici aventi come obiettivo il risanamento dell’esposizione debitoria ed il
riequilibrio della situazione finanziaria dell’Emittente stessa e delle societa
del Gruppo. Similmente anche le societa che attualmente controllano Risa-
namento Spa, in data 2.9.2009, hanno stipulato un accordo di ristrutturazio-
ne del debito con i loro principali creditori finanziari ex art. 182 bis Legge
Fallimentare.

Nella stessa data 1 professionisti incaricati dott. Giovanni La Croce e dott.
Marco Sabatini, in possesso dei requisiti di professionalita previsti dal me-
desimo art. 182 bis L.F., hanno attestato 1’attendibilita dell’Accordo di Ri-
strutturazione presentato da Risanamento e dalle societa del Gruppo aderenti
al medesimo Accordo. Successivamente il Tribunale di Milano. con decreto
in data 15.10.2009, passato in giudicato in data 19.12.2009, ha omologato
gli Accordi di Ristrutturazione stipulati da Risanamento Spa. in uno con le
societa controllate aderenti, e dalle societa che controllano 1'Emittente: nel
contempo ha respinto la richiesta per la dichiarazione di fallimento presenta-
ta dal Pubblico Ministero ed ha dichiarato il non luogo a procedere sul ricor-
so per la dichiarazione di fallimento presentato dal creditore Munters Italy
Spa, gia nel frattempo da quest’ultimo rinunciato.

Tra i principali interventi previsti dall’ Accordo di Ristrutturazione si ricorda
I’impegno delle banche sottoscrittrici di procedere ad un aumento di capitale
in opzione sino all’importo complessivo massimo di € 150 milioni. e
I'ulteriore impegno delle medesime banche a sottoscrivere un prestito con-

vertendo sino all’importo complessivo massimo di € 350 milioni liberando




integralmente le relative obbligazioni mediante compensazione volontaria
con taluni crediti relativi a linee non ipotecarie vantati verso la capogruppo
e verso alcune societa controllate. Si ricorda, a tale proposito. che
I’assemblea straordinaria degli azionisti, riunitasi in data 29.1.2010, ha deli-
berato sia 'aumento di capitale in opzione, per un controvalore di €
150.005.833,20, sia I’emissione di un prestito obbligazionario a conversione
obbligatoria in azioni ordinarie di nuova emissione da offrire in opzione agli
aventi diritto di importo complessivo pari ad € 350.031.000. In merito agli
eventi sopra succintamente esposti il Consiglio di Amministrazione. nella
propria relazione, ha dato ampia ed esaustiva illustrazione.

In merito alle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patri-
moniale con terzi, infragruppo e con parti correlate compiute nel corso
dell’esercizio, il Collegio Sindacale ritiene che il Consiglio di Amministra-
zione abbia reso un’informativa ampia ed adeguata, rappresentata nella rela-
zione sulla gestione, nelle note al bilancio nonché nelle informative comuni-
cate ai sensi di legge nell’ambito della gestione sociale; non si ritiene per-
tanto di esporre ulteriori e particolari considerazioni nel merito delle predet-
te operazioni. Si precisa comunque che le medesime non sono risultate ma-
nifestamente imprudenti o azzardate o non rispondenti agli interessi della
societa.

Per quanto riguarda le operazioni di carattere ordinario effettuate con parti
correlate ed infragruppo si precisa che nel corso dell’esercizio sono stati po-
sti in essere, 0 sono proseguiti, rapporti di finanziamento o di natura com-
merciale o di natura fiscale, per Iva di gruppo o per adesione al consolidato
fiscale, con le imprese controllate, controllanti. collegate e con altre parti
correlate a Risanamento; tali operazioni sono dettagliatamente descritte nel-

le note al bilancio e nella relazione sulla gestione predisposte dal Consiglio




di Amministrazione.

St riassumono in questa sede gli aggregati principali risultanti alla data di

chiusura dell’esercizio, precisando che i rapporti risultano tutti regolati a

normali condizioni di mercato:

crediti di natura finanziaria per finanziamenti concessi alle socie-
ta controllate Tradital Spa, GP Offices & Apartments. Milano
Santa Giulia Spa, Immobiliare Cascina Rubina Srl. MSG Resi-
denze Srl, Sviluppo Comparto 1 Srl, Sviluppo Comparto 3 Srl.
Sviluppo Comparto 4 Sil, Sviluppo Comparto 5 Srl. Sviluppo
Comparto 6 Srl. Sviluppo Comparto 8 Srl, Etoile Francoisler S.a
r.1., Etoile Services Sarl., RI France Sasu. Etoile 118 Champs El-
ysee Sarl, RI Nanterre E.U.R.L. Etoile Deuxiéme S.a.r.l.. e Risa-
namento Europe Sarl per complessivi € 668.374 migliaia; i pro-
venti finanziari generati dai rapporti con le societa controllate
ammontano a complessivi € 35.714 migliaia;

crediti di natura commerciale e fiscale di complessivi € 127.097
migliaia verso le societa controllate Imbonati Spa, Tradital Spa,
GP Offices Apartments, Milano Santa Giulia Spa. RI Estate Spa.
RI Investimenti Srl, RI Investimenti 2 Srl. Programma Sviluppo
Srl, Immobiliare Cascina Rubina Srl, RI Rental Spa. MSG Resi-
denze Srl, Costa d’Argento Srl. Sviluppo Comparto 1 Srl. Svi-
luppo Comparto 3 Stl, Sviluppo Comparto 4 Srl, Sviluppo Com-
parto 5 Srl, Sviluppo Comparto 6 Srl; Sviluppo Comparto 8§ Srl; i
proventi commerciali derivati dai rapporti con le societa control-
late ammontano a complessivi € 22.975 migliaia;

crediti di natura finanziaria verso le societa collegate Impresol

Stl, Diaz Immobiliare Srl, Turati Immobiliare Srl e Mariner Stl




per complessivi € 8.414 migliaia; hanno generato proventi finan-
ziari per complessivi € 476 migliaia;

e crediti di natura commerciale verso le parti correlate Nuova Par-
va Spa in liquidazione, Tradim Spa in liquidazione e Flower Srl
per complessivi € 279 migliaia;

e debiti di natura finanziaria verso le societa controllate Imbonati
Spa, RI Progetti Spa, RI Estate Spa, RI Investimenti Srl. Pro-
gramma Sviluppo Srl, RI Rental Spa e Costa d”Argento Stl per
complessivi € 156.007 migliaia; gli oneri finanziari generati dai
rapporti con le societa controllate ammontano a complessivi €
7.575 migliaia;

e debiti di natura commerciale e fiscale verso le controllate Tradi-
tal Spa, RI Progetti Spa, GP Offices & Apartments Srl. Milano
Santa Giulia Spa, RI Investimenti 2 Srl. Immobiliare Cascina
Rubina Srl, MSG Residenze Srl, RI Agnano Srl, Sviluppo Com-
parto 1 Srl, Sviluppo Comparto 3 Srl, Sviluppo Comparto 4 Srl.
Sviluppo Comparto 5 Stl, Sviluppo Comparto 6 Srl e Sviluppo
Comparto 8 Srl per complessivi € 127.844 migliaia: a fine eser-
cizio risultano oneri commerciali verso la Etoile 660 Madison
per € 1.557 migliaia;

e debiti di natura commerciale verso le parti correlate Nuova Parva
Spa in liquidazione, Tradim Spa in liquidazione ¢ D.F. 1 Stl per
complessivi € 1.835 migliaia; a fine esercizio risultano costi
commerciali verso la parte correlata Tradim Spa in liquidazione
per € 287 migliaia.

In merito a tutti i predetti rapporti finanziari e commerciali il Collegio non

ha elementi per ritenere i medesimi incongrui o non rispondenti agli interes-




si della societa emittente.

Vi segnaliamo inoltre che nel corso dell’esercizio non sono state rilevate
operazioni atipiche od inusuali.

II Collegio Sindacale Vi informa altresi che nel corso dell’esercizio 2009
non sono pervenute al medesimo denunce ex art. 2408 C.C.. né ha avuto no-
tizia di esposti pervenuti alla societa.

In conclusione a tutto quanto sopra riferito, il Collegio Sindacale attesta che.
nell’ambito dell’attivita di vigilanza e per quanto di propria competenza.
non ha rilevato violazioni di legge, irregolarita o fatti censurabili. e pertanto
esprime parere favorevole all’approvazione del bilancio al 31.12.2009 e alla
proposta di destinazione della perdita dell’esercizio, rammentando altresi
che con I'approvazione del predetto bilancio scade il mandato affidato a
questo Collegio Sindacale. organo che sarete pertanto chiamati a nominare,
Milano, 14 aprile 2010

IL COLLEGIO SINDACALE

(DOTT. MAUR IO S, ,‘RELLI « PRESIDENTE)
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PRICEAVATERHOUSE( QOPERS

‘ PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ARTICOLO 156 DEL DLGS 24 FEBBRAIO 1998, N° 58
(ORA ARTICOLO 14 DEL DLGS 27.1.2010, N° 39)

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dallo
stato patrimoniale, dal conto economico, dal conto economico complessivo,
dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario
e dalle relative note esplicative di Risanamento SpA chiuso al 31 dicembre
2009. La responsabilita della redazione del bilancio in conformita agli
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'articolo 9 del DLgs n®
38/2005, compete agli amministratori di Risanamento SpA. E' nostra la
responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla
revisione contabile.

2 Il nostro esame € stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione
contabile raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e
criteri, la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni
elemento necessario per accertare se il bilancio d’esercizio sia viziato da
errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento
di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base
per I'espressione del nostro giudizio professionale.

La revisione contabile sul bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2009 e stata
svolta in conformita alla normativa vigente nel corso di tale esercizio.

Per il giudizio relativo al bilancio d'esercizio dell'esercizio precedente, i cui
dati presentati ai fini comparativi sono stati riesposti per tener conto delle
modifiche agli schemi di bilancio introdotte dallo IAS 1, si fa riferimento alla
relazione da noi emessa in data 15 aprile 2009.
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3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre
2009 & conforme agli International Financial Reporting Standards adottati
dall’'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione
dell'articolo 9 del DLgs n° 38/2005; esso pertanto & redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finan-
ziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa di Risanamento SpA per
I'esercizio chiuso a tale data.

4 La responsabilita della relazione sulla gestione e della relazione sul governo
societario e sugli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “investor
relations” del sito internet di Risanamento SpA, in conformita a quanto
previsto dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori
di Risanamento SpA. E’ di nostra competenza I'espressione del giudizio
sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle informazioni di cui al
comma 1, lettere c), d), f), I), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis
del DLgs 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e sugli
assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine,
abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n°® 001
emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla
gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), ), m) e al
comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del DLgs 58/98 presentate nella
relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari sono coerenti con il
bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2009.

Milano, 14 aprile 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

WA

ergio Pizzarelli
(Revisore contabile)
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