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1 — Composizione degli organi social

Il Consiglio di amministrazione é stato nominatd’dasemblea del 30 aprile 2009 con durata sino
all'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2009.

A segquito delle delibere dei Consigli di Amminigti@ne del 27 luglio, del 3 agosto e del 6 agosto
2009, alla data di approvazione della presenteziRela finanziaria semestrale i componenti del

Consiglio di Amministrazione sono:
PRESIDENTE E

AMMINISTRATORE

VICE-PRESIDENTE

AMMINISTRATORE e DIRETTORE GENERALE
AMMINISTRATORE

AMMINISTRATORE

AMMINISTRATORE

AMMINISTRATORE

DIRETTORE GENERALE

Vincenzo Mariconda
Umberto Tracanella
Oliviero Bonat

Mario Massari

Carlo Peretti

Luigi Ragno

Angelo Testori

Davide Albertini Petroni

Il Collegio sindacale, nominato dall’Assemblea B8ehaggio 2007 per il triennio 2007 — 2008 —

2009, e composto da:
PRESIDENTE

SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO SUPPLENTE

SINDACO SUPPLENTE

La Societa di revisione, il cui incarico e statmfesito dal’Assemblea del 6 maggio 2008 per il

Maurizio Storelli
Francesco Marciandi
Antonio Massimo Musetti
Giampiero Tamborini

Laura Beretta

novennio 2008 — 2016, € la societa Pricewaterhougees S.p.A.



2 — Relazione intermedia sulla gestione

Considerazioni introduttive

La relazione finanziaria semestrale al 30 giugn692@i Risanamento S.p.A. viene redatta in un
momento estremamente delicato della vita dellaesaalopo che, in data 17 luglio 2009, é stata
notificata I'istanza di fallimento presentata dabBlico Ministero al Tribunale di Milano.

Nei giorni immediatamente successivi alla preseotez dell'istanza la societa, che aveva gia
avviato un piano di ristrutturazione, ha profondateenodificato il contenuto del piano sulla scorta
delle trattative immediatamente avviate con i ppat creditori finanziari del gruppo (vale a dire
Intesa San Paolo S.p.A., Unicredit Corporate Bankp.A., Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A., Banco Popolare S.c.ar.l. e Banca PopolaMildno S.c.ar.l., le Banche”) ai fini della
conclusione dell’accordo di ristrutturazione di alliart. 182 bis del R.D. 16 marzo 1942 n. 267.

In tale contesto, a seguito della remissione dédlieghe da parte del cav. Luigi Zunino e delle
dimissioni di un amministratore, il Consiglio di Anmistrazione nella riunione del 27 luglio ha
cooptato l'avv. prof. Vincenzo Mariconda nominarmdPresidente della societa. Nello stesso
Consiglio si e deliberato di dar corso alla sottasene e allo scambio delle lettere con i gia
menzionati istituti di credito contenenti le linegsenziali del piano di ristrutturazione nel fraupe

in via di elaborazione.

All'udienza svoltasi il 29 luglio avanti la Seziokallimentare del Tribunale di Milano la societa ha
chiesto un rinvio della discussione preannunziasdta scorta degli accordi preliminari raggiunti
con le banche, la presentazione dell’accordo dirutisirazione. Il Giudice, in assenza di
opposizione da parte del Pubblico Ministero, hacesso il rinvio assegnando termine alla societa
sino al 1° settembre 2009, successivamente ringila@osettembre 2009, per il deposito in Camera
di Commercio dell’accordo di cui all'art. 182 bigeevedendo il contestuale deposito in cancelleria
dello stesso accordo e rinviando la trattaziongistahza di fallimento all’'udienza del 22 setterabr
2009.

Successivamente in data 3 agosto 2009 previe danisdella carica di amministratore del cav.
Luigi Zunino il Consiglio ha cooptato nella caridegamministratore il prof. Mario Massari.

Il Consiglio di Amministrazione di Risanamento 3pha quindi affidato a Bain & Co. e a
Leonardo & Co. lincarico di assistere la societdllax redazione rispettivamente del piano
industriale 2009-2014 (ilPiano Industriale”) e del piano finanziatio per il periodo 2009-2014 (il
“Piano Finanziario” e insieme al Piano Industriale il “Piano Complessivo”) al fine di trovare,
mediante gli accordi con il sistema bancario (di cul zfra), una soluzione definitiva della “crisi” di
Risanamento S.p.A che comporti il riequilibrio della propria posizione finanziaria e il ripianamento
dell’esposizione debitoria.

In coerenza con le trattative in corso con le bantiC.d.A. ha inoltre deliberato di svolgere una
serie di due diligence (legale, fiscale e contakelda designato il dott. Giovanni La Croce e itdo
Marco Sabatini quali esperti incaricati della gdaesne di cui all’art. 182 bis L.F..

Dopo aver effettuato le necessarie verifiche ed aakitato attentamente le incertezze relative alla
situazione di mercato in generale e alla situazemendale di Risanamento S.p.A. e del Gruppo in
particolare, gli Amministratori in data 2 settemB@9 hanno approvato:



(1) il Piano Industriale redatto, con l'assistenza dirB& Co, nell’'ottica della continuita
aziendale;

(i) I'accordo di ristrutturazione dei debiti ex art.21Bis del R.D. 16 marzo 1942, n. 267 di
Risanamento S.p.A, Milano Santa Giulia S.p.A., MB€&sidenze S.r.l., Tradital S.p.A.,
RI Investimenti S.r.l. e Rl Rental S.p.A. @tcordo di Ristrutturazione”) che tali
societa hanno poi sottoscritto in pari data coririgipali creditori finanziari del Gruppo
(vale a direlntesa Sanpaolo S.p.A., UniCredit Corporate Banking S.p.A., Banca Monte dei
Paschi di Siena S.p.A, Banco Popolare S.c.arl. e Banca Popolare di Milano S.c.arl, le
“Banche”); e

(i) il Piano Finanziario, predisposto con l’assistenza di Leonardo & Co, nell’ottica della
continuita aziendale in quanto basato sul Piano Industriale e comprensivo degli effetti
economici e finanziari derivanti dall’Accordo di Ristrutturazione.

L’Accordo di Ristrutturazione prevede principalmenin sostanziale rafforzamento patrimoniale
della capogruppo anche attraverso una consideravotgssione di liquidita a favore della stessa,
nei termini che seguono:

(a)_Aumento di capitaleprevia eliminazione del valore nominale espredstie azioni, sara
deliberato un aumento di capitale in opzione di &Bldoni di euro, di cui 130 milioni di euro “per
cassa’ e 20 milioni di euro da liberarsi mediantedii chirografari di titolarita delle banche,
garantito integralmente dal sistema bancario.dkpo unitario di emissione sara pari ad euro 0,45
per azione.

(b) Prestito convertendsara emesso da Risanamento Spa un prestito ahbligrio convertendo

(il “Prestito Obbligazionario Convertendo”), con zogne a favore degli aventi diritto, per
complessivi 350 milioni di euro, con scadenza 3Ekutibre 2014 la cui sottoscrizione sara garantita
dalle Banche tramite utilizzo dei loro crediti agrafi dalle stesse vantati nei confronti di
Risanamento S.p.A.. Il prestito maturera interaglsun tasso annuo pari al 3% per i primi 36 mesi
successivi alla data di emissione e al 4% perribpe successivo sino alla data di scadenza. Non é
previsto il pagamento di cedole per gli interessiturati nel corso del periodo, che verranno
rimborsati con azioni in via posticipata alla data conversione. Tale prestito potra essere
rimborsato anticipatamente - a scelta insindacabilRisanamento S.p.A. - per un importo pari al
valore nominale delle obbligazioni nonché deglerassi maturati sino alla data di rimborso, in
presenza di una attestazione positiva di un esped@pendente in merito alla assenza di
pregiudizio dell’equilibrio, anche prospettico, maoniale e finanziario della Societa. Inoltre la
Societa potra disporne la conversione obbligatami&tto o in parte, in ogni momento in presenza
delle fattispecie di cui agli articoli 2446 e 24@7C. La conversione dovra inoltre essere effettuata
in presenza di una offerta pubblica di acquistalitairia incondizionata o alla soddisfazione di
eventuali condizioni di efficacia, ovvero nell'igst in cui ricorra una causa di rimborso anticipato
del POC. Il prestito, qualora non rimborsato, sayavertito alla scadenza (31 dicembre 2014) in
azioni ordinarie della Societa ad un prezzo di eosione pari al maggiore tra (i) il prezzo
definitivo di emissione delle azioni nell’ambitold&umento di Capitale e (ii) 'importo derivante
dalla media aritmetica tra I'importo di cui al pan) e la media ponderata del prezzo ufficiale di
borsa dell’azione Risanamento S.p.A. nei sei magcadenti la data della conversione, fermo
restando che l'importo di cui al punto (ii) non @oin ogni caso essere superiore a 1,2 euro per
azione.

(c ) Prestito obbligazionario convertibienesso da Risanamento S.p.A. in data 10 maggié 200
(“POC"). impegno delle Banche di concedere a Ris@mmdo S.p.A. un finanziamento per un
ammontare complessivo massimo di euro 272 milithzzabile esclusivamente per provvedere al




rimborso del POC alla scadenza naturale o in casenbdorso anticipato obbligatorio dello stesso
accertato con provvedimento giudiziale (anche) yismriamente esecutivo.

Gli impegni assunti dalle Banche nell’ambito detiordo di Ristrutturazione e assunti anche dagli
altri creditori con cui sono stati sottoscrittigono prossimi alla sottoscrizione) gli ulteriorcacdi
finalizzati al miglior riequilibrio della situazi@nfinanziaria di Risanamento S.p.A. e del Gruppo
sono condizionati al passaggio in giudicato o meéabdecreto di omologa ex art. 182 bis della
legge fallimentare da parte del Tribunale di Milatel’Accordo di Ristrutturazione. Tale accordo,
si ricorda, e stato sottoposto al vaglio di dueedgspndipendenti che in data 2 settembre 2009
hanno rilasciato la attestazione sull'attuabilitall’dccordo e sulla ragionevolezza del Piano
Complessivo come meglio si dira nella sezione dadialla“‘Continuita aziendale”della presente
relazione finanziaria. Tali esperti provvederanatiesi, ad effettuare verifiche periodiche sulla
corretta esecuzione del Piano Complessivo.

Si precisa altresi che, a seguito dell’Accordo diftturazione come sopra evidenziato, i pringipal
Istituti creditori hanno rinunciato alle garanzie élle promesse di garanzie) relativamente a
determinati rapporti creditori di natura non ip@tea di cui ai contratti di finanziamento del narz

e dicembre 2008 i cui impegni futuri, quindi, n@ms stati recepiti nel presente documento.

Gli eventi sopradescritti in precedenza rendonadevie I'estrema peculiarita della presente
relazione finanziaria che € redatta sul presuppeastoella prospettiva della futura omologa
dell’'accordo di ristrutturazione ex art. 182 bigL.

Si segnala che le societa che attualmente commRisanamento (Zunino Investimenti Italia SpA,
Nuova Parva SpA, e Tradim SpA) hanno a loro vdlfaukato con i principali creditori finanziari (e
segnatamente Intesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit cZat® Banking S.p.A., e Banco popolare
S.c.ar.l) un accordo di ristrutturazione dei del@k art. 182bis della Legge Fallimentare
('"Accordo di Ristrutturazione di Zunino Investimi”) e provvederanno a chiedere anch’esse
'omologa di tale accordo. L’Accordo di Ristruttarane di Zunino Investimenti viene qui ricordato
perché funzionale al buon esisto dell’Accordo dstRitturazione. Si segnala, in proposito, che il
Prof. Angelo Provasoli nominato quale esperto é@x E82 bis Legge Fallimentare ha rilasciato
positiva valutazione in merito all’attuabilita déltcordo di Ristrutturazione di Zunino Investimenti
e I'idoneita dello stesso a garantire il pagamamtegrale dei creditori estranei.

Pertanto, gli Amministratori, come piu dettagliagnte indicato nel paragrafo della “Continuita
aziendale”, ritengono che persista la sola incedegnificativa derivante dal fatto che entrambi g
accordi di ristrutturazione dei debiti di cui somiano soggetti al’'omologa da parte del Tribunale
per quanto riguarda sia Risanamento sia le societtiollanti.

Alla luce di quanto precede gli Amministratori ranip la ragionevole aspettativa che la corretta
esecuzione del Piano Complessivo e dell’AccordRidirutturazione, previa omologa dello stesso
da parte del Tribunale competente, facciano siRieanamento S.p.A. e il Gruppo piu in generale
abbiano adeguate risorse finanziarie per contindatévita e rendano, quindi, appropriato
utilizzare il presupposto della continuita azieedaluto, comunque, riguardo a quanto segnalato
nella sezione “Continuita aziendale” della preseeatazione finanziaria.

Considerato quanto sopra evidenziato, risulta ohielne, una volta omologato I'Accordo di
Ristrutturazione e data esecuzione alle intes® daisso contemplate, la situazione patrimoniale,
economica e finanziaria di Risanamento S.p.A. beeef di significativi miglioramenti quanto al
patrimonio netto, all'indebitamento verso i crediterzi e agli oneri finanziari.

Tale situazione non sara pertanto comparabile Haqggel rappresentata e che riflette la situazione
di “crisi” preesistente all’Accordo di Ristrutturiane.



2.1 — Risultati di sintesi

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati, sottolineando che il patrimonio imm@ve complessivo a valori di carico alla data del
30 giugno 2009, pari a euro 2,9 miliardi, si rafitw ad un valore corrente, stimato da periti
indipendenti, di circa euro 4 miliardi di cui sattera nella nota n. 5 delle Note esplicative.

Inoltre, sull'uso di stime, si confronti quanto spieatamente indicato al “Punto F” delle Note
esplicative.

€/000 30-giu-09 30-giu-08 31-dic-08
Fatturato 55.594 37.921 120.950
Variazione delle rimanenze (14.532) (9.807) (12.507)
Altri proventi 8.333 30.488 46.337
Valore della produzione 49.395 58.602 154.780
Risultato Operativo (51.054) (27.247) (75.344)
Risultato Netto (171.165) (80.067) (213.737)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 2.935.061 3.012.247 2.972.119
Patrimonio Netto (59.863) 343.368 114.741
Posizione Finanziaria Netta (2.856.837) (2.558.040) (2.769.275)

Il dettaglio e I'analisi dei valori sopra esposing presentati nel successivo paragrafo denominato
“Analisi della situazione economica, patrimonialnanziaria del Gruppo Risanamento”.

Giova precisare che la perdita netta di circa 17lom risulta formata per circa il 51% da
componenti di carattere non ricorrente ed in paldie:
- minusvalenza su cessione partecipazione IPleuro 18 milioni

- svalutazione partecipazioni euro 16 milioni
- svalutazione di immobili euro 36 milioni
- write off imposte anticipate euro 17 milioni



2.2 - Contesto operativo

La crisi finanziaria mondiale ha ormai manifestatsm forza i propri effetti sulleconomia reale
determinando una fase di profonda recessione. Viatéainteressante rilevare come nei sondaggi di
opinione emergano segnali di minore pessimismo.

Infatti nonostante la contrazione del PIL mondialel primo scorcio dellanno in corso, la
produzione industriale ed altri indicatori econoimgwidenziano un rallentamento del ritmo di
flessione. In particolare segnali di miglioramep&rvengono dalle economie asiatiche e anche da
Francia e Germania che, a sorpresa, registrangenehdo trimestre un PIL positivo.

In generale, i dati recenti e gli ultimi risultadelle indagini congiunturali forniscono ulteriori
indicazioni di una conferma della persistente detmd dell’attivita economica nella rimanente
parte dellanno caratterizzata da una riduzione anpronunciata rispetto al primo trimestre
dell’'esercizio.

Il Fondo Monetario Internazionale stima che, netledia dell’anno 2009, la riduzione dell’attivita
economica a livello globale potrebbe mantenersioelit,5% (il peggior risultato dal dopoguerra)
con la probabile espansione del PIL mondiale n&D2@ella misura stimata di circa il 2,5%.

Tali segnali sono incoraggianti anche se permanegitezza sui tempi e la forza della ripresa. Non
e infatti venuto meno il rischio che le ricadutdlaleecessione sul mercato del lavoro possano
ancora ripercuotersi in misura significativa sudlamanda finale. Si aggiungono inoltre ulteriori
fattori di rischio quali i persistenti timori rigt@anti interazioni negative piu intense e proluegat
fra 'economia reale e le turbolenze finanziarippssibili rincari del petrolio e delle altre mager
prime, le maggiori spinte protezionistiche e, iefigli andamenti avversi del’economia mondiale
dovuti ad una correzione disordinata degli squiliftiernazionali.

Da non dimenticare tuttavia i positivi effetti chetrebbero derivare dalle ampie misure di stimolo
macroeconomico messe in atto dalle pubbliche anstnazioni a dalle istituzioni finanziarie e dal
conseguente clima di fiducia che potrebbe migl®gt rapidamente rispetto alle attese correnti.

| governi e le banche centrali dei principali pakanno continuato a sostenere la domanda e
I'occupazione con politiche di bilancio e monetaiogtemente espansive. |l “G8” recentemente
tenutosi a L’Aquila ha confermato I'impegno a maetee le misure prese per tutto il tempo
necessario, ma anche a preparare opportune s¢rategscita dai regimi straordinari di politica
economica in atto una volta che la ripresa sisiesclidata.

Con riferimento all’area euro” il clima di fiducidi imprese e consumatori e in fase di graduale
miglioramento. Le ultime previsioni indicano un ealel prodotto interno compreso tra il 4,1 ed il
5,1% nellanno in corso. L'attivita economica dé)1P dovrebbe essere ancora debole con la
variazione del PIL compresatrail -1 ed il 0,4%.

In Italia la riduzione della produzione industrigieg arrestata in primavera e i sondaggi di opi@io
presso le imprese e le famiglie registrano seghatiinor pessimismo.

| dati sulle forze di lavoro e sulle ore autorizzdt Cassa integrazione guadagni mostrano invece un
preoccupante deterioramento del mercato del lairmane una persistente prudenza nei piani di
consumo delle famiglie italiane, riflesso dell'im@zza sulle prospettive occupazionali. Si rileva
anche una forte contrazione degli investimenthdtedal basso utilizzo della capacita produttiva.
Per I'esercizio in corso la caduta del PIL del mogiaese e stimata nel 5,2%.



L’attivita produttiva dovrebbe tornare a cresceet 2010 trainata da una ripresa mondiale che,
nelle valutazioni egli organismi internazionali,asivierebbe pur a ritmi contenuti gia nei prossimi
mesi. Vi potranno contribuire i provvedimenti ret@mente varati dal Governo, in particolare la
temporanea agevolazione fiscale degli investimeantacchinari e 'aumento dei fondi destinati al

pagamento dei debiti commerciali alle imprese.

L’andamento debkettore immobiliare specie in un contesto di crisi come quello aguabn puo
essere disgiunto da quello dell'intera economiautl@sse quindi il calo della domanda generato
dalla percezione di incertezza per il futuro eaaiseguenti timori circa la diminuzione di capacita
reddituale da parte di imprese e famiglie.

Il rallentamento del comparto € generalizzato i iupaesi, seppur con manifestazioni differenti
per area geografica e per settore.

La crisi finanziaria internazionale ha colpito mipalmente il settore degli investitori istituzidina
determinando una forte riduzione delle operazioréampravendita. In questo periodo il mercato
istituzionale appare dominato da operatori liqeidiaggressivi, disposti ad investire direttamelnte i
proprio denaro, mentre il capitale di debito eviddanun ruolo decisamente marginale rispetto al
passato.

Anche in ltalia il mercato immobiliare mostra selgrdi ripiegamento generalizzato in tutti i
segmenti, anche se con dinamiche e localizzazitferenti.

Nel primo semestre dell’anno in corso € proseguita, toni piu amplificati rispetto alla fine del
2008, la fase negativa del settore immobiliare.

Un miglioramento del mercato dovrebbe registrarsi 2010, ma con valori e contratti in
tendenziale flessione.

Le difficolta del settore immobiliare sono sintetite dalla riduzione del fatturato, ovvero del giro
di affari che deriva dalle compravendite, prodatab calo degli scambi e dei valori.

L'immobiliare nel 2009 dovrebbe generare nel nopaese circa 110 miliardi di euro di fatturato in
termini di compravendite, importo che a fine deD20prima cioé che la crisi si manifestasse
compiutamente, ammontava a 154 miliardi di euro.

La riduzione e da attribuirsi soprattutto al numelelle transazioni ed in misura minore alla
riduzione dei valori.

In particolare, come da tabella sottostante, ipnegyistrano una flessione generalizzata:

COMPARTI Variazione % semestrale Variazione % annuale
- Abitazioni -2,5 -3,5
- Uffici -2,3 2,1
- Negozi -1,7 -14

(Fonte: Nomisma)

In particolare, I'intensita negativa registratal’'aétimo semestre e la piu cospicua dal 1997 (qwand
volgeva al termine la precedente fase critica) #ilaa piu pesante dal 1994 (nel mezzo della crisi
degli anni novanta).

Relativamente agli ultimi otto anni, le variazionitermini percentuali dei prezzi correnti sonoicos
riassunte:



Variazioni percentuali annuali dei prezzi correnti

COMPARTI giu-02 giu-04  giu-05  giu-06

- Abitazioni 9,5% 9,8% 10,8% 8,4% 6,3% 5,6% 42% | -35%
- Uffici 7,8% 8,4% 9,3% 7.2% 5,9% 6,1% 58% | -2,1%
- Negozi 7.5% 8,4% 9,2% 74% 5,9% 6,2% 62% | -14%

(Fonte: Nomisma)

Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti
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Sintomi del rallentamento sono anche l'incrememioteimpi medi di vendita e di locazione, nonché

la lievitazione dello sconto praticato in sede dgoziazione, che per il settore residenziale puo
superare anche il 13%.

Per quanto concerne in particolare I'analisi retati tempi medi di vendita, espressi in termini di
mesi, l'allungamento si registra in tutti i compairnmobiliari e, rispetto ai livelli piu bassi
raggiunti nel 2003, é riassunta nella seguentdléabe

Comparti [°sem - 2003  I°sem - 2007 °sem - 2008 I°sem - 2009
- Abitazioni 3,4 4,7 5,3 6,1
- Uffici 4,8 59 6,6 7,6
- Negozi 4,2 5,3 6,0 6,8

(Fonte:Nomisma)

Anche le tempistiche di locazione sono crescentuiti i comparti e I'allungamento dei tempi in
termini di mesi é di seguito evidenziato:

Comparti [°sem - 2003 I°sem - 2007 I°sem - 2008 1°sem - 2009
- Abitazioni 1,9 2,9 3,0 3,1
- Uffici 3.4 4,4 4,9 5,2
- Negozi 3,1 4,1 4,4 4,8

(Fonte:Nomisma)
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Concludendo, gli operatori del settore reputanoilchento piu basso, con riferimento in particolare
al comparto abitativo e sotto il profilo del numeiglle transazioni, sia stato raggiunto. Vienetinfa
segnalato un certo ritorno di interesse all’acquistotivato anche dalla possibilita di pagare un
prezzo piu basso e scontato rispetto al passato.

| prezzi delle abitazioni, gia in flessione su basaua del 3,5% (2,5% su base semestrale) a giugno
2009, potrebbero quest'anno risultare piu basspetto all’esercizio precedente del 6-8%. Per il
2010, sulla base delle previsioni macroeconomichprezzi potrebbero subire una ulteriore,
contenuta flessione, nell’'ordine del 2-3 per cento.

Dal 2011 il mercato immobiliare potra tornare ascexe, accompagnando la crescita prevista per
'economia del paese.

Va comunque sottolineato che la variazione mediginea del prezzo medio degli immobili riflette
andamenti diversi per gli edifici di qualita risfgetgli altri. La domanda rimane infatti signifioet
per gli stabili a reddito o per gli immobili situatei centri storici e di pregio o per quelli con
caratteristiche tipologiche, impiantistiche ed walzionali di qualita, mentre per quelli marginali si
assiste ad un piu marcato assottigliamento delaathola.

Le aspettative sono migliori per il comparto reslale rispetto agli immobili di impresa, dove

continua a pesare l'incertezza sui tempi, le méaail'intensita della possibile ripresa economica.
L’evoluzione del mercato immobiliare attesa neigsimi mesi €, infatti, in gran parte affidata a
guella che sara I'evoluzione generale del quadon@uico.
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2.3 -Descrizione dei fatti piu significativi del periodo

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

In particolare vengono analizzati di seguito:

- le cessioni di immobili / partecipazioni

- i progetti in sviluppo

Cessioni di immobili / partecipazioni

Nel corso del primo semestre, Risanamento S.p.Atipalato il rogito per la cessione di tutte le
unita immobiliari di proprieta ubicate in MilanoiavRipamonti, per un corrispettivo complessivo di
circa 1,7 milioni di euro; una parte residuale itoga da tre box sara venduta entro il 30 settembr
2009 per un importo di circa 0,1 milioni di eur@ Controllante ha inoltre alienato tre posti aato i
Torino, via Principe Amedeo, per circa 0,1 miliainieuro.

Per quanto concerne le controllate, Rl Estate S.paAvenduto diverse unita immobiliari relative
all'immobile sito in Biella, via Italia, per un vae complessivo di circa 0,8 milioni di euro, mrent
RI Investimenti S.r.l. ha ceduto una unita immab@ sita in Milano, via Carcano, per un
corrispettivo pari a 0,1 milioni di euro.

Oltre alle cessioni sopra elencate, nel periodesame sono stati redatti diversi compromessi come
di seqguito specificato:

- i1 26 marzo la controllata Tradital S.p.A. hatestritto il contratto preliminare per I'alienazen
dellimmobile sito in Mesenzana (MI) per un impordi circa 1,2 milioni di euro; il rogito,
inizialmente previsto entro il 30 giugno 2009, atstdi comune accordo rinviato entro il 30
settembre 2009

- Risanamento S.p.A. in data 30 aprile ha stipulatocontratto preliminare per la cessione
dellimmobile sito in Torino, via Pinerolo, per umporto di 1,4 milioni di euro; il rogito e
atteso per la fine del corrente anno

- il 22 maggio Risanamento S.p.A. ha redatto untretto preliminare per la vendita
dellimmobile sito in Genova, via de Amicis, per umporto di circa 3,25 milioni di euro; il
rogito e previsto entro il 30 settembre 2009

- la controllata Tradital S.p.A. in data 9 giugna Ktipulato un contratto preliminare per
I'alienazione dell’'unita immobiliare residenzialigasin Milano, via Santo Spirito, per un importo
di 5,9 milioni di euro; il rogito inizialmente presto entro il 30 giugno 2009 e stato effettuato in
data 6 luglio 2009

- in data 10 giugno 2009 la controllata RI Invegnti S.r.l. ha sottoscritto un contratto
preliminare per la cessione di un complesso indudstsito in Pavia, via Fratelli Cuzio, per un
importo di 0,75 milioni di euro; il rogito avverentro il terzo trimestre del corrente esercizio
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- il 12 giugno la controllata Tradital ha redatto preliminare per la cessione dell'area sita in
Milano, Via Olgettina, per un corrispettivo com@e® di 12 milioni di euro. La cessione
definitiva, avvenuta mediante la cessione delle&del veicolo societario Sviluppo Comparto 7
S.r.l., é stata effettuata in data 10 luglio 2009.

Progetti in sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Stato di avanzamento dell'iniziativa

L’iniziativa e suddivisa in tre Macrounita di Intento per le quali, di seguito, € riportato lo ctdi
avanzamento generale.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Nei primi mesi del corrente esercizio sono prosegulavori di urbanizzazione primaria e
secondaria che avevano avuto inizio gia nel prededssercizio.

Ormai sono da ritenersi pressoché completate leeagieurbanizzazione primaria con la consegna
al Comune di Milano di quasi tutte le strade, wiawa del Futurismo che collega il nuovo quartiere
allo svincolo della Paullese recentemente apertoGisnune stesso, mentre sono in corso le
urbanizzazione secondarie la cui ultimazione é ipt@ventro la fine del 2009, ad eccezione
dell'asilo nido e di parte del parco denominatodfi&zio” i cui lavori si protrarranno nei primi mesi
del 2010.

Gli edifici “1” e “2”, costituenti il primo lotto egli uffici “Sky”, sono praticamente ultimati, ad
eccezione di alcune parti delle sistemazioni esteancora in fase di definizione, e sono stati
ufficialmente consegnati a Sky lItalia S.r.l. nelseeli maggio del 2008.

Il canone di locazione annuo concordato per tate,lahe ha una superficie di circa 44.000 mq a
destinazione uffici estudios oltre ai magazzini e posti auto interrati, amnagmtttualmente, a circa
10,6 milioni di euro.

Per il terzo immobile, nonostante i lavori sianatistemporaneamente sospesi, gli scavi e le opere
di sottofondazione e sostegno risultano gia ullimaono a buon punto di realizzazione i vani scala
e gli ascensori. Per proseguire con i lavori doncaassere presentate in Comune le DIA sia per
ultimare le parti del Lotto 1 che per I'aggiornarteedel progetto Lotto 2.

Infine, & stata ultimata la progettazione defiritied esecutiva del complesso a destinazione
ricettiva, commerciale e terziaria che ospiterallnergo della catena NH Hotel, situato nell’area di
fronte al complesso “Sky”. Tale progetto & statespntato al Comune per I'ottenimento del
permesso di costruire che dovrebbe essere rilaseto I'anno.

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

Sono in corso di valutazione da parte della propdéverse strategie possibili per lo sviluppo di
gueste due Macrounita, anche attraverso una gxisite del “Masterplan” alla luce della nuova
normativa regionale che garantisce una premiaditdle superfici edificabili per progetti a basso
consumo energetico e di edilizia ecosostenibileyequelli proposta dall’architetto Norman Foster
per il complesso di Santa Giulia.
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Inoltre, in considerazione della volonta del ComdnMilano di spostare il Centro Congressi nella
zona del Portello, il Gruppo sta predisponendovarante al “Masterplan” che prevede non solo la
sostituzione del Centro Congressi con un “Forum”Hy@l piccolo a gestione privata e per eventi di
qualita, ma anche l'aumento di circa 100.000 metradrati di superficie lorda di pavimento
edificabile in virtu anche della normativa regiandi cui sopra.

Lo Studio Foster & Partners € gia stato incarichiia progettazione e la variante sara presentata
nei primi mesi del prossimo esercizio.

L’intera iniziativa Milano Santa Giulia si inquadcamunque in un crono programma complessivo
concordato con '’Amministrazione Comunale di Milamallegato alla Convenzione stipulata con la
stessa.

Nell’lambito della tempistica generale, la divisiodel progetto in Macrounita consente di avere
tempistiche di realizzazione differenti per potestarelare alle esigenze commerciali e funzionali
della societa.

Area “ex Falck”

Stato di avanzamento dell'iniziativa

Il 21 dicembre 2007 era stata protocollata presgoomune di Sesto San Giovanni la proposta
definitiva di Programma Integrato di Intervento IJPil cui master plane stato progettato
dall'architetto Renzo Piano.

Tale progetto prevedeva la realizzazione, tra FumPrivate (edilizia libera, terziario, ricettivo
commercio, ecc.) e Funzioni Private ad interesseergde (universita, mercato coperto, polo
museale, ecc.), di circa 1.190.000 metri quadiagugderficie lorda di pavimento.

Parallelamente all'attivita di sviluppo della proigeione del Pll da parte della proprieta e dei suo
consulenti, gli uffici tecnici comunali sono statipegnati nell'impostazione del Piano di Governo
del Territorio, strumento di pianificazione che ulagra la trasformazione delle “aree ex Falck”
nell’intero ambito comunale.

Il Consiglio Comunale ha adottato, nella seduta @1 gennaio 2009, il Piano di Governo del
Territorio (PGT) che, dopo aver superato diversinfamti pubblici e politici, & stato
definitivamente approvato con delibera consilidrg6 luglio 2009. Tale documento prevede, per
I'area di proprieta di Immobiliare Cascina RubinalS circa 1.114.000 metri quadrati di superficie

lorda di pavimento tra funzioni private e funzialinteresse generale.

Pertanto nei prossimi mesi Immobiliare Cascina Ral.r.l. provvedera ad adeguare il Pl alle
regole del PGT in previsione di una prossima dedifsg adozione del Pll del Comune di Sesto San
Giovanni. Seguira quindi la promozione dell’Accomid’rogramma con la Provincia di Milano e la

Regione Lombardia che, come da previsione legisiatiovrebbe concludersi nel periodo massimo
di 240 giorni dalla data di promozione.

La delibera in oggetto, che modifica la destinagiahuso dell’area da industriale a edificabile
(residenziale/terziario), potra comportare durdigsercizio in corso modifiche agli interventi di
messa in sicurezza ambientali di alcune porziofiiagdea, in attesa delle attivita di realizzazione
della bonifica definitiva dei terreni.

In particolare, relativamente alla bonifica, sotates eseguite le “prove pilota” sui terreni cosineo

richiesto dagli Enti competenti al fine di predis@oil progetto definitivo di bonifica dei terreni
sulla base dei dati del progetto preliminare apatowdalle Autorita Ministeriali nel 2006.
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Allo stato attuale del progetto non si riscontrasostamenti significativi in termini di tempisticke
di valori e 'andamento complessivo € in linea cpanto previsto dalla societa, considerato anche

lo stato preliminare del progetto stesso nonchételmpistiche burocratiche per l'analisi e
I'approvazione da parte degli organi competenti.
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

La Relazione finanziaria semestrale consolidataszhal 30 giugno 2009 espone una perdita netta
di 171.1 milioni di euro, contro un risultato negat di 80 milioni di euro realizzato nel
corrispondente periodo dell’'esercizio precedente.

Il modello dibusinessdel Gruppo a prevalenza “sviluppatore”, e quinslialmente caratterizzato
da variazioni di redditivita correlate ad un aremporale, I'esercizio, di dimensioni troppo esigue
rispetto all'entita dei significativi progetti irocso di esecuzione, ha nel contingente criticoesint
oltremodo influito sui risultati economici e suB#uazione patrimoniale e finanziaria, soprattatto
causa del sensibile rallentamento dell’attivitamdssiva di trading’ che ha impedito il decisivo
contributo finanziario ed economico alla gestione.

Si é quindi resa necessaria, gia dal precedenteiase una rivisitazione delle strategie aziendali
intesa ad affrontare responsabilmente l'attualetesta operativo. In particolare, le azioni
finalizzate al riequilibrio economico e finanziaridi breve termine si sono tradotte nella
rivisitazione dei piani finanziari di Gruppo, nelpporto di istituzioni creditizie e finanziarie,llze
riorganizzazione aziendale e nel potenziamentdatkdlita dismissiva, anche mediante l'utilizzo di
nuove professionalita.

Al fine di facilitare I'analisi complessiva dellatsazione economica e patrimoniale del Gruppo
Risanamento, si presentano, di seguito, gli schentetici del “conto economico”, riclassificato
secondo il criterio della pertinenza gestionaldeko “stato patrimoniale”. Le principali grandezze
o gli scostamenti piu significativi rispetto ai mati precedenti, sono sinteticamente illustrate e
commentate, rinviando per gli ulteriori dettaglieahote esplicative dello stato patrimoniale e del
conto economico.

Per quanto concerne invece la situazione finaridrprospetto della “posizione finanziaria netta”
e supportato dall’esame delle proprie differenthponenti. Ulteriori e complementari informazioni
vengono fornite nel “rendiconto finanziario” e reetklative note esplicative.

€/000 30-giu-09 30-giu-08 31-dic-08
Ricavi delle vendite 62.366 74.034 159.998
Produzione interna (14.532) (4.788) (12.507)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 47.834 69.246 147.491
Costi esterni operativi (37.631) (59.383) (101.768)
VALORE AGGIUNTO 10.203 9.863 45.723
Costi del personale (4.053) (4.964) (11.214)
MARGINE OPERATIVO LORDO 6.150 4.899 34.509
Ammortamenti ed accantonamenti (29.451) (21.450) (51.371)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (23.301) (16.551) (16.861)
Risultato dell'area accessoria 205 (700) 3.017
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli ofimanziari) (17.557) 7.418 (47.266)
Risultato dell'area straordinaria (17.458) (592) (224)
Oneri finanziari (87.151) (88.951) (195.282)
RISULTATO LORDO (145.262) (99.376) (256.616)
Imposte sul reddito (25.903) 19.309 42.879
RISULTATO NETTO (171.165 (80.067 (213.737

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 4h@lioni di euro ed espressione di fattispecie
reddituali qualitativamente differenti, merita un&isi rivolta alle singole componenti.
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| “ricavi per canoni di affitto”, pari a 53 miliordi euro, rappresentano una componente reddituale
ricorrente che genera flussi economici e finanziastanti nel tempo. Tale posta ha registrato un
incremento del 18% rispetto al 30 giugno 2008, gipalmente riconducibile all’attivita di
rinegoziazione dei contratti di locazione e allasggna degli immobili a Sky Italia S.r.l., che hann
generato nel corso del primo semestre 2009 maggaavi per affitti per 5,3 milioni di euro.
Correlato all'incremento dei “ricavi per canoni affitto” € 'aumento dei riaddebiti dei costi ai
conduttori, che da 1,9 milioni di euro contabilizzd 30 giugno 2008 sono lievitati a 2,2 milioni d
euro.

| “ricavi derivanti da cessioni” di unita immobitia pari a 2,7 milioni di euro, hanno subito un
incremento rispetto allo stesso periodo dell’egécprecedente, giustificato dalle vendite di unita
immobiliari site nel Comune di Biella, Milano e Tioo.

La voce “plusvalenze derivanti da cessioni di paptezioni ed immobili” presenta invece un saldo
nullo, contro i 2,3 milioni di euro contabilizzati 30 giugno 2008 e relativi alla vendita della
partecipazione in 400 Fifth Avenue Holding S.p.A..

| “ricavi per recupero costi sulle iniziative immibari”, pari a 4,5 milioni di euro e relativi al
riaddebito degli oneri di urbanizzazione dell'imtiva Santa Giulia, hanno registrato una
diminuzione dell’82% rispetto al precedente es@rcigssendo stata ultimata nel corso del 2008 la
costruzione degli immobili “Sky” ed iniziata la lazione degli stessi.

La “produzione interna” si presenta negativa peroeid,5 milioni, in linea con la tendenza
registrata al 30 giugno 2008 (negativa per 4,8amilidi euro) e risultato del rallentamento del
comparto immobiliare e del conseguente congelaméeitattivita di investimento. | volumi delle
vendite realizzate nel corso del primo semestré206Be hanno comportato una variazione delle
rimanenze negativa per euro 2,8 milioni, e la seaione del valore di iscrizione degli immobili ed
aree per 'adeguamento al valore di mercato pep €9r4 milioni, sono state solo parzialmente
bilanciate dalla variazione positiva delle rimangngari a 19 milioni di euro, riconducibile alle
capitalizzazioni dei costi di sviluppo delle initiee di “Milano Santa Giulia” e delle aree “ex
Falck” (17,8 milioni di euro).

| “costi esterni operativi”, pari a 37,6 milioni éuro, registrano una sostanziale riduzione (37%)
rispetto al 30 giugno 2008, in gran parte ricondikeialla diminuzione dei “costi di costruzione,
progettazione e bonifica”. Questi ultimi, rappresen il 23% del totale dei costi esterni operagvi
prevalentemente capitalizzati e correlati alla vocariazione delle rimanenze”, hanno registrato
una flessione del 75% giustificata dalla conclusiolei lavori di costruzione degli edifici “Sky” e
dalla riduzione degli oneri di progettazione saliee ex-Falck.

Le spese di gestione degli immobili ed i costi pervizi commerciali, pari a 7,7 milioni di euro,
sono diminuiti dell’'8% rispetto al giugno 2008 arite della politica di contenimento dei costi
operativi. | costi per prestazioni professionaliiembsti legali e notarili hanno registrato invage
notevole incremento rispetto al corrispondentequeridell’esercizio precedente, lievitando da 2,1
milioni di euro a 11, come conseguenza del procdsgstrutturazione tutt'oggi in corso.

| costi del personale, pari a 4 milioni di euronha registrato una flessione del 18% rispetto al
primo semestre 2008 a fronte della politica dilsmeinto della struttura organizzativa.

La riduzione dei “ricavi delle vendite” abbinatdaatliminuzione dei “costi esterni operativi’ e dei

“costi del personale” fanno si che il “margine @i®o lordo” si presenti tendenzialmente in linea
con il 30 giugno 2008.
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A fronte di quanto sopra esposto e dell’incremet@b37% registrato nella voce “ammortamenti ed
accantonamenti”, frutto soprattutto degli accantoeti effettuati anche in base alla prudenza, il
“risultato operativo gestione caratteristica” ssggnta negativo per 23,3 milioni di euro, registcan
un peggioramento del 41% rispetto la rilevanzastegfia al 30 giugno 2008.

Il “Risultato lordo”, negativo per 145,2 milioni duro, risente notevolmente del risultato avverso
dell'area finanziaria (12,6 milioni di euro), pripalmente riconducibile alle svalutazioni degli
investimenti partecipativi, nonché del peggiorarnerdel risultato dell’area straordinaria,
conseguenza della minusvalenza di 18 milioni doeealizzata nella vendita della partecipazione
in IPI S.p.A.. Tale onere risultava gia contabiittz in una specifica voce del patrimonio netto nei
precedenti esercizi, in linea con i criteri di cntizzazione previsti per le partecipazioni detenu
come ‘avaible for salg ed €& da ritenersi pertanto non ripetibile. In®lsulla voce in oggetto
incidono anche gli “oneri finanziari”, pari a 87lmani di euro, tendenzialmente in linea con il sald
al 30 giugno 2008, e correlati all’'esposizione Gelippo nei confronti degli istituti di credito. Si
rimanda comunque alle osservazioni indicate neiagrafi relativi alle “Informazioni sugli
strumenti finanziari” e allampia informativa pregta dall’lfrs 7.

Il “Risultato netto”, non avendo beneficiato deflif@orto della fiscalita differita attiva come nei
precedenti esercizi per effetto della prudenzargase dal management societario nella redazione
della presente Relazione, evidenzia una perd38 giugno 2009 di circa 171,1 milioni di euro.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000 30-giu-09 31-dic-08 30-giu-08
Attivita non correnti 1.465.971 1.540.35 1.537.06.
Attivita correnti 1.714.82: 1.734.90! 1.749.75!
Passivita non correnti (137.553) (150.094) (152.882)
Passivita correnti (246.277) (241.156) (232.533)
CAPITALE INVESTITO NETTO 2.796.97 2.884.011 2.901.40:
Patrimonio netto di Gruppo (59.863 114.74: 343.36¢
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (59.863 114.74: 343.36¢
Posizione Finanziaria Netta 2.856.837 2.769.275 2.558.040
MEZZI FINANZIARI NETTI 2.796.974 2.884.016 2.901.408

Il congelamento delle attivita di investimento sgplicitato in un “Capitale Investito Netto” che,
tutte le sue componenti, si presenta sostanziaéreninea con i dati al 31 dicembre 2008.

Il decremento delle “Attivita non correnti” trovaipcipalmente giustificazione, lo si ricorda, nella
riduzione del 33% del saldo delle imposte anti@patella rettifica di valore apportata ajtent
venturevalutate secondo il metodo del patrimonio nettaaktdlienazione della partecipazione in
IPI S.p.A. perfezionata nel corso del mese di gugn09.

La posta relativa alle “Attivita correnti” registtaa lieve diminuzione rispetto al 31 dicembre 2008
(1%), a seguito della variazione negativa dellearienze, conseguenza delle vendite perfezionate
nel corso del semestre e delle prese di benefigpetto alle valutazioni di alcuni beni per i quali
sono pervenute delle manifestazioni di interessacihé a svalutazioni effettuate per adeguare il
valore di carico al minimo tra il costo e il valaterealizzo.

Le “Passivita non correnti” evidenziano una fleesiaell'8% rispetto a fine anno in conseguenza
del rilascio dei fondi rischi e dei fondi impostéetite.
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La voce “Passivita correnti” ha invece subito uaré@mento del 2% nel corso del primo semestre
2009, frutto dell'incremento dei debiti commerciabnnessi al processo di ristrutturazione sopra
menzionato.

Il “Patrimonio Netto”, negativo per 59,8 milioni @uro, € relativo esclusivamente al Gruppo ed
accoglie, oltre al risultato dell’esercizio, andbevariazioni derivanti dalla valutazionefalr value
degli strumenti finanziari, dalle differenze di daim e dagli strumenti rappresentativi del
patrimonio netto.

Si rimanda al “Prospetto dei movimenti di patrinmmietto” ove sono dettagliatamente indicate
tutte le movimentazioni del periodo.

Per quanto concerne Rosizione finanziaria netta la stessa risulta essere la seguente:

(valoriin €/000)

30.06.2009 31.12.2008 30.06.2008

=& pPassivita finanziarie correnti (1.836.188) (740.424) (437.768)
= Ppassivita finanziarie non correnti (1.127.053) (2.147.875) (2.285.176)
= Disponibilith e cassa 89.413 102.715 87.045
= Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 16.991 16.309 77.859
Posizione Finanziaria Netta (2.856.837) (2.769.275 ) (2.558.040)

In assenza di importanti operazioni di acquisiziamedismissione immobiliare la posizione
finanziaria netta registra nel periodo gli incremederivanti dalla gestione corrente, dalle
valutazioni delmark to marketdegli strumenti derivati di copertura e dalle eliinze di cambio
euro/dollaro.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1g)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 1.8@3milioni di euro e altri debiti per 42,1 milioali
euro. Tali poste sono rettificate in diminuzione)l'ambito del criterio del “costo ammortizzato”
previsto dai principi contabili internazionali, dehporto non ancora ammortizzato degli oneri
accessori ai finanziamenti, pari a 9,2 milioni dire@

Al fine di una migliore comprensione del prospetéo,utile sottolineare che la significativa
riclassifica riportata fra “Passivita finanziariemcorrenti” e “correnti” € da attribuirsi agli esi
che si sarebbero dovuti effettuare secondo le gimvi degli accordi di moratoria stipulati nel
dicembre 2008 e che, alla data di approvazioneprkdente documento, possono essere ritenuti
risolti alla luce dei nuovi accordi di ristrutturame del debito che estendono il periodo di
moratoria, a condizione del passaggio in giudickgtiodecreto di omologa degli accordi, cosi come
descritti nel paragrafo della “Continuitd aziendalmoltre, in continuita con le appostazioni
contabili effettuate nei precedenti rendicontippéicazione dei principi contabili internazionali,
ribadita dalla raccomandazione Consob n. DEM 903786l 26 febbraio 2009, ha indotto a
considerare come “correnti” le esposizioni coreeatovenand non rispettati.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per,&#8ilioni di euro, del prestito obbligazionariorpe
210,8 milioni di euro, delle passivita per locazifinanziarie per 209,3 milioni di euro e della
valutazione demark to markedegli strumenti derivati di copertura tasso permdifioni di euro.

Tali poste sono rettificate in diminuzione, nelllamo del criterio del “costo ammortizzato” previsto
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dai principi contabili internazionali, del’'importoon ancora ammortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 13,1 milioni di euro.

- | “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate per circa 17 milioni di euro.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 87 milioni di
euro vincolate e oggetto di garanzia.

A maggior comprensione dell’evoluzione dell'indaoitento del Gruppo Risanamento, si sottolinea
che lo stesso al termine del piano industriale 2602014 sara pari a circa 1 miliardo di euro
relativo sostanzialmente alle posizioni esteregda@bpo (Francia e Stati Uniti).

A seguito della richiesta Consob del 14 luglio 2009065323, si riporta di seguito Rosizione
finanziaria netta della Controllante Risanamento S.p.A.:

(valoriin €/000)

30.06.2009 31.12.2008

= Passivita finanziarie corrent (617.893) (257.118)
= Passivita finanziarie non corrent (431.343) (755.113)
“*® Dijsponibilita e cassa 32.533 45.292
= Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 811.705 751.094
Posizione Finanziaria Netta (204.998) (215.845)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1) rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 464,1 miliodi euro, debiti per finanziamenti da controllgeer
156,4 e altri debiti finanziari per 0,3 milioni duro. Tali poste sono rettificate in diminuzione,
nell'ambito del criterio del “costo ammortizzatotewisto dai principi contabili internazionali,
dell'importo non ancora ammortizzato degli onertessori ai finanziamenti, pari a 2,9 milioni di
euro.

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

12 mesi) dei debiti verso le banche per 50,0 miltbreuro e del prestito obbligazionario per 210,8
milioni di euro, passivita per locazioni finanzeuper 171,6 milioni di euro e altri debiti finandia
per 3,6 milioni di euro. Tali poste sono ridotteelllambito dell’applicazione del principio del
“costo ammortizzato”, dellimporto residuo deglienaccessori ai finanziamenti, pari a 4,7 milioni
di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 795,9 milioni di euro e ctetihanziari verso imprese collegate per circa8l5,
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchesuliEuro 31,2 milioni
oggetto di garanzia, e la cassa.
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2.5 — Valutazione patrimonio immobiliare

La Societa affida a soggetti terzi indipendentieragporileader nel proprio settore, il compito di
valutare il proprio portafoglio immobiliare.

In particolare, tale attivita &€ stata svolta cderimento alla data del 30 giugno 2009 dalle saciet
REAG (American Appraisal) — Real Estate Advisoy Gr&.p.A. e da DTZ Italia S.p.A..

La valutazione eseguita dai soggetti succitati eiaffettuata per una verifica del “valore di
mercato” del patrimonio aziendale del Gruppo Risaerao.

In generale, il valore di mercato o “valore equouida proprieta viene inteso come il piu probabile
prezzo di trasferimento della proprietd stessa.leN&ttispecie piu complesse ed articolate,
riconducibili alle iniziative di sviluppo immobilia, tale valutazione si esplica nel “Valore Attuale
Netto”, alla data della stima, della differenza tigavi e costi attesi dell'operazione immobiliare
riferibili allo statusdi sviluppatore della proprieta nell’arco di temporrispondente alla sua

durata.

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

La verifica ha considerato le proprieta oggettovdiutazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valugationo state basate su analisi delle condiziani de
mercati immobiliari locali e non di riferimento, néca dei progetti di sviluppo predisposti dalla
proprieta e infine tenendo in considerazione ltosattuale e prospettico delle proprieta stesse.

A titolo prudenziale sono stati evidenziati sepamsnte, ma tenuti esclusi dalla valutazione, i
possibili valori incrementali delle iniziative e gleimmobili che potenzialmente si prestano ad
essere ulteriormente valorizzati anche se al moondatla stima non risultano urbanisticamente
pronti per essere sviluppati.

Infine, si precisa che le proprieta oggetto diipmglari di cessione sono state valutate al valore
contrattualizzato, mentre alcune immobilizzazioninaporto non significativo sono state riportate
al valore contabile.

A seguito dell’attivita svolta il patrimonio immdlare (immobili e aree di sviluppo in portafoglio
al 30 giugno 2009) e risultato pari ad un valorendircato di circa euro 4 miliardi, al lordo degli
effetti fiscali sui plusvalori intrinseci. Tale immpgo € da confrontare con un corrispondente valore
contabile di bilancio consolidato alla stessa datarca euro 2,9 miliardi.

In particolare, in relazione all’informativa di s&te, si riassumono nella tabella sottostanteorval
di mercato suddivisi secondo le modalita del “segim@rimario” di attivita:
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Valore contabile Valori di mercato

Settori di attivita 30.06.09 30.06.09
€/1000 €/1000
SVILUPPO 923.254 1.730.501
REDDITO 1.265.009 1.558.902
TRADING 682.098 717.741
TOTALE 2.870.361 4.007.144

Per quanto riguarda i criteri di valutazione adottai periti indipendenti, si rimanda alla detiatd
informativa presente nelle “Note esplicative dedtato patrimoniale e del conto economico” e in
particolare alla Nota n. 5.
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2.6 - Risk Management e continuita aziendale

Nel prossimo futuro la situazione patrimoniale embreomico-finanziaria del Gruppo potrebbe
essere influenzata da una serie di fattori di rsdhseguito individuati.

Risanamento S.p.A. ha una chiara percezione delbertezze legate al difficile contesto
macroeconomico, alla crisi che interessa i mefaanziari e alle conseguenti difficolta operative
che incontrano gli operatori, soprattutto del getionmobiliare, e conseguentemente ha messo in
atto una serie di misure volte ad arginare gliteéféde potrebbero derivarne.

Rischi relativi all’attuale scenario economico cati

Il 2009 e stato caratterizzato dal proseguimenttadeisi del sistema finanziario internazionale
cominciata nel precedente esercizio e che ha evatb i propri effetti nelle principali economie
mondiali generando una diffusa recessione.

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

| rischi che ne conseguono sono soprattutto di fipanziario, in particolare l'indisponibilita da
parte degli istituti di credito a sostenere le ad&nella propria attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ehelrcato immobiliare

La suddetta crisi dei mercati finanziari mondigkeraltro innescata dalle problematiche che hanno
interessato il settore immobiliare e i cosiddettitonsub-primestatunitensi, si sta ora ripercuotendo
sulle attivita economiche generando contrazionpmnedotti interni lordi nazionali.

Tale situazione generale si riflette inevitabilneeatll settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, dallo scorso esercizio ha subito un mtdlmento comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egsttore.

Gli operatori e gli analisti specializzati prevedarhe per tutto il presente esercizio si conferniera
trendnegativo attuale.

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

Rischi connessi alla realizzazione dei progetiviuppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari, iragiicolare nel caso specifico Santa Giulia e leeAre

ex-Falck, presentano i rischi connessi all’attiv@dificatoria, alla sua durata e alla potenziale
esposizione dell'iniziativa su cicli temporalmesetgesi.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti dindeadimensione e visibilita che, dovendo
individuare e coordinare l'innovativa qualita prttgale adattandola o utilizzandola come stimolo
alla domanda presente sul mercato, coniugarlaadginpimenti amministrativi e uniformarla a una
attivita edificatoria specificatamente finanziatan puo che risentire degli effetti ciclici sinudaili

del settore immobiliare.

In particolare, per quanto concerne le aree exkiatebbene il progetto sia in una fase di
adeguamento allo strumento urbanistico generan{Pdel Governo del Territorio), gia adottato
dal Comune di Sesto San Giovanni, deve necessariamattenere le autorizzazioni delle

Amministrazioni Provinciale e Regionale con l'umitastrumento dell’Accordo di Programma.
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Inoltre il progetto proposto deve ottenere il Batordi Pronuncia di Compatibilita Ambientale e il
completamento dell’lstruttoria Commerciale al fohe rilascio delle autorizzazioni commerciali per
le grandi strutture di vendita contenute nelgetto.

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

Inoltre, i ritardi nell'attuazione del programmaechanno interessato l'iniziativa di Santa Giulia si
relazionano con l'attuale indebolimento della dodwae la conseguente possibile contrazione dei
ricavi previsti, effetti concretamente manifestatigll’esplicitazione, alla data di chiusura dello
scorso esercizio, dei nuovi “valori di mercato” g@atati dai periti indipendenti, comunque
ampiamente superiori ai valori di carico.

Infine, la non realizzazione delle opere pubbliceéetermini previsti, ancorché rappresentazione di
una fattispecie non attualmente presente, potreibégermini generali, implicare il rischio di
escussione delle fidejussioni a garanzia del lawmmpgletamento e I'eventuale applicazione di
sanzioni pecuniarie.

Rischi ambientali

Trattandosi per entrambi i progetti di sviluppasdi industriali dismessi, le aree devono ottenkre
Certificato di avvenuta bonifica dopo aver esptetatte le pratiche amministrative.

Per I'area ex-Falck, dopo aver eseguito e certdicapiano di caratterizzazione e avendo avuto
'approvazione del Progetto Preliminare di Bonificgl € in attesa di presentare il Progetto
Definitivo di Bonifica successivamente alla ced#zione delle destinazioni d’'uso dell’area da parte
dellAmministrazione comunale di Sesto San Giovamnediante I'atto ufficiale di promozione
dell’Accordo di Programma.

Per quanto concerne Santa Giulia, sono state ctebgplitte le bonifiche, conformemente a quanto
previsto come realizzazioni nel Programma Integdatimtervento, ottenendo i relativi certificati di
bonifica, i collaudi di fondo scavo e I'approvazéowla parte degli Enti preposti all’analisi del
rischio. Sono in corso tutte le verificip@st operampreviste nei Piani di bonifica, che consistono
in una mera attivita di monitoraggio di quanto estge dellostatus quo

Rischi correlati alla competitivita del mercatoléaadamento dei prezzi

Il Gruppo Risanamento opera in un settore, quellmobiliare, che, seppur con le differenziazioni
dei modelli di businessche caratterizzano ogni singola realta societatisylta comunque
complessivamente molto competitivo.

L’attuale quadro congiunturale ha comportato utusagione di mercato immobiliare critica per tutti
gli operatori, soprattutto in termini di attivita tlading. Le comuni conseguenze di riduzione delle
performancen termini di ricavi e risultati si sono manifetgacon differente intensita in relazione
alle diverse specializzazioni delle realta immabilitaliane, penalizzando in particolare le satiet
di “sviluppo” caratterizzate da forte assorbimeaéditorio.

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere soccesso nei settori nei quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla posizione di mercato.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 30 giugno 2009 il Gruppo Risanamestmenziava una posizione finanziaria netta
pari a circa 2.857 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
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31 dic 07 31 dic 08 30 giu 09
Posizione finanziaria nettémilioni/euro) 2.502 2.769 2.857

A seguito del rallentamento dell'attivita dismissie in considerazione degli impegni del Gruppo,
sussiste il rischio di tensioni finanziarie nellasgone della liquidita a breve che, in assenza di
ulteriori risorse finanziarie, si potrebbero tre@unella necessita di effettuare operazionatiing

a prezzi non congruli.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdemza illustrato e in conformita alla richiesta
Consob del 14 luglio 2009, si ritiene utile indieal seguito un aggiornamento delle posizioni dei
covenantgontrattuali non rispettati:

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

In data 10 maggio 2007 Risanamento S.p.A. ha emesgoestito obbligazionario convertibile per
imposto complessivo, per sorte capitale, di eR2® milioni con scadenza il 31 maggio 2014 (il
“Prestito Convertibile”). Il regolamento del PréstiConvertibile prevede che, al ricorrere di
determinati eventi, i titolari delle obbligazionorvertibili, come classe e non individualmente,
abbiano il diritto di richiedere il rimborso anteito del prestito.

In particolare, oltre al caso in cui Risanamentoesg alcuna delle societa controllate risultino

inadempienti a obblighi di pagamento di debiti fimeari per importi complessivamente superiori a
euro 25 milioni (‘tross defaul), I'articolo 10(d) del regolamento del Prestitorvertibile prevede

il diritto al rimborso anticipato nel caso in culadgniziato un procedimento di insolvenza nei

confronti di risanamento S.p.A. a meno che la naaistanza sia stata ritirata, respinta ovvero la
procedura sia stata sospesa entro 60 giorni daféaid cui la procedura sia iniziata.

Come segnalato nella sezione della presente refinanziaria sulla “Continuita aziendale”, in
data 17 luglio 2009, il Pubblico Ministero presso Procura della Repubblica di Milano ha
notificato alla societa istanza di fallimento estgkocedura e tuttora pendente in quanto il Giudice
Relatore ha rinviato la stessa all’'udienza delé&fesbre 2009.

Sulla base di autorevoli pargo-veritateformulati da insigni giuristi interpellati dallasieta, il
deposito presso il registro delle imprese deglioadicdi ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis
relativi a Risanamento S.p.A. comporta I'improcddé dell’istanza di fallimento per il periodo di
60 giorni dalla data del deposito dei suddetti edicth ristrutturazione.

Sempre sulla base dei pargmo-veritate di cui sopra, I'eventuale omologa dell’accordo di
ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis deigde fallimentare, accerterebbe I'insussistenza del
stato di insolvenza necessario perché si possadach il fallimento della societa.

Infine, si rinvia a quanto indicato nella seziom#ia presente relazione finanziaria sulZohtinuita
aziendalé in merito allimpegno assunto dalle banche nefitato dell’Accordo di Ristrutturazione
di mettere a disposizione di Risanamento S.p.Aliglaidita necessaria a rimborsare il Prestito
Convertibile alla scadenza o in caso di rimborgacgrato obbligatorio.

(if) Esposizioni di GP Offices & Apartments S.néi confronti di The Royal Bank of Scotland Plc.
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Alla data del 30 giugno 2009 permane la situazigideevidenziata nella Relazione finanziaria
annuale e nel Resoconto intermedio di gestiond ah&rzo 2009 che viene di seguito riassunta ed
aggiornata. In data 7 novembre 2008 e stato soittbsan accordo volto a consentire la deroga,
fino al 31 dicembre 2008, di taluoovenantontrattuali non rispettati quali il mantenimewticun
conto deposito di 3 milioni di euro. Tale derogann® stata successivamente rinnovata e la
posizione precedentemente elencata non € stattasamaltre alla data del 30 giugno 2009 non
risulta rispettato icovenantrelativo al LTV (rapporto tra il debito ed il ae di mercato) che
doveva rientrare entro la soglia del 50%. Contimuaontatti con I'istituto di credito volti alla
soluzione delle problematiche sopra esposte.

(i) Esposizioni di Sviluppo Comparto 5 S.r.l. meinfronti di The Royal Bank of Scotland Plc.

Al 30 giugno 2009 risulta non rispettato I'impegdiomantenere un conto deposito per 'importo
almeno pari a 3 milioni di euro e non é stato &f#b il rimborso contrattualmente previsto di 15
milioni di euro. Inoltre, alla data del 31 luglid@9 il rimborso contrattualmente previsto e non
effettuato ammonta complessivamente a 30 milioni edro. Come per il finanziamento
precedentemente illustrato proseguono i contatii lgstituto di credito volti alla soluzione delle
problematiche sopra esposte.

(iv) Esposizioni di MSG Residenze S.r.l. nei contirdi Intesa San Paolo S.p.A. ed Hypo Real
Estate Bank International AG in pool

In relazione al suddetto finanziamento sussistatardo nel pagamento degli interessi scaduti alla
data del 30 giugno 2009 per un importo complespa® a circa 10,7 milioni di euro. Intesa San
Paolo S.p.A. e Hypo Real Estate Bank Internatidraaino inviato in data 28 agosto 2009 una
proposta irrevocabile di accordo ai sensi delldejleastesse hanno proposto: (i) il saldo e swalci
di una parte della posizione creditoria di Hypo gegpitale e interessi e (ii) il riscadenziamenttede
porzioni delle posizioni creditorie di Hypo e ISRecnon sono oggetto del saldo e stralcio di cui al
punto (i). La proposta irrevocabile e condizionath passaggio in giudicato dellomologa
dell’Accordo di ristrutturazione cosi come indicatel paragrafo “Continuita aziendale”. Tale
proposta consentira la riduzione dell’'indebitameueo circa 45 milioni di euro.

(V) Esposizioni delle societa estere del Gruppo

In merito ai covenantscontrattuali non rispettati, si segnalano, coma igidicato in sede di
relazione finanziaria annuale, i contratti di fime@mento sottoscritti in data 15 dicembre 2006 tra
EuroHypo e, rispettivamente, Etoile 118 Champs &dgsS.a.r.l. e Etoile Elysees S.a.r.l., per un
importo complessivo di euro 80 milioni e relatiViimmobile sito in Parigi - Champs Elysées, in
relazione ai quali la banca agente ha comunicatiata 23 gennaio 2009 che, a seguito della perizia
fatta predisporre dalla banca stessa, non risultegettato il parametro finanziario relativo al
rapporto tra importo del finanziamento e valord’ideiobile (c.d. LTV) essendo pari a 84,17%
rispetto a quello convenuto (inferiore a 81%); eknbine per ripristinare il rispetto di detto
parametro scadeva il 22 aprile 2009. La societapt@a/wveduto a contestare ufficialmente
'assunzione della Banca agente producendo idooeangentazione volta a confutare puntualmente
i risultati della valutazione che sta alla base m@h rispetto del parametro finanziario. L'Istituto
bancario nell'incontro avvenuto nel mese di maghe preso atto di tutta la documentazione
prodotta (tra cui quattro perizie di altrettantinpari operatori internazionali che valutano il bene
ampiamente al di sopra della soglia prevista pdefaul) e pur non formalizzando la sospensione
dell'iniziativa intrapresa, ad oggi non ha datostygalle richieste avanzate per il ripristino del
parametro.

Inoltre, il 13 Agosto 2009 le societa Etoile Saftgustin, Etoile Saint-Florentin, Etoile Rome,
Etoile 50 Montaigne, Etoile 54 Montaigne, Etoiletédalis ( qui di seguito “le sei societa” ) hanno
comunicato alla banca finanziatrice Westdeutschendhilienbank, conformemente a quanto
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previsto dal vigente contratto di credito, il cdicalel parametro LTV sulla base della perizia
effettuata per conto dell’istituto creditizio da ight Frank.

In particolare il “LTV ratio” basato sulla suddettarizia risulta essere pari a 89,11%, superiore al
valore limite di 80% consentito dal contratto dedito. Sulla base di tale calcolo “le sei societa”
dovrebbero rimborsare circa 63,5 milioni di euro pentrare nei limiti del parametro.

Le sei societa hanno provveduto a contestare fonevatke i valori della perizia di Knight Frank. E’
in corso un negoziato con la Banca per concordareohdizioni di unwaiver. L'apertura di
Westdeutsche Immobilienbank é legata anche al ttéosino ad oggi i pagamenti di interessi e
guote capitale sono sempre stati rispettati.

Si precisa comunque che i valori rilevati dal pekinight Frank sono superiori ai valori di carico
indicati nel bilancio consolidato del Gruppo.

Per ulteriori informazioni sull’indebitamento shviia all’apposita sezione nelle note esplicative al
bilancio e al paragrafo dedicato agli strumentfiniari della presente Relazione.

Rischi connessi ai debiti commerciali scaduti

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti allaadael 30 giugno era di 16,8 milioni di euro,
importo notevolmente inferiore rispetto al 31 diceen 2008, ove lo scaduto si attestava a 43,7
milioni di euro.

Quanto sopra € la conseguenza sia dell'utilizzdadéhea di finanziamentaevolving che
dell'azione di rivisitazione e riscadenziamentola@edingole posizioni debitorie che sono state
concordate con i vari creditori.

Tale duplice azione ha permesso quindi di riportaramontare dello scaduto su livelli fisiologici
che caratterizzano I'attivita ordinaria dell'impaes

A maggior dettaglio, si evidenziano nel prospetiocessivo le complessive posizioni scadute:

ANALISI SCADUTO Euro min
Debiti commerciali scaduti 16,8
Posizioni in contenzioso 8,0
Totale debiti commerciali 24,8
Ici 1,4
Totale debiti tributari 1,4
Interessi 20,9
Rimborso capitale 21,7
Totale debiti finanziari 42,6
Atto di precetto IPI 12,5
Totale altri debiti 12,5
Totale 81,3

Relativamente ai debiti commerciali scaduti il Gvagha ricevuto ingiunzioni di pagamento per 2,1
milioni; di questi 1,5 milioni sono stati oggetto dkfinizione transattiva che prevede un piano di
rientro.
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| debiti tributari scaduti si riferiscono escluswante all'lmposta Comunale sugli Immobili; non ci
sono debiti scaduti di natura previdenziale.

Per quanto riguarda l'atto di precetto IPI si randlla successiva sezione dei “Rischi correlati ai
contenziosi”.

In merito ai debiti finanziari si specifica che,rmpianto riguarda gli importi di capitale scadii,
maggior parte si riferiscono alla posizione di 8ppo Comparto 5 Srl nei confronti di Royal Bank
of Scotland (15 milioni di euro), mentre 4,5 mili@h euro si riferiscono ad una linea revocataalall
Banca Nazionale del Lavoro sulla quale nel cordardese di agosto e stato raggiunto un accordo
con il quale le parti hanno convenuto che il suidehporto dovra essere rimborsato il 30 aprile
2010.

Relativamente agli importi di interessi scadusegnala che quanto a 10,7 e 6,7 milioni di euro per
finanziamenti concessi da Hypo Intesa a favore ithd Santa Giulia Residenze Srl e da Unicredit
a favore di Sviluppo Comparto 3 Srl, alla data othea seguito degli accordi di ristrutturazione, gl
stessi non sono piu da considerare scaduti, mezgr@uano quelli nei confronti di Royal Bank of
Scotland per complessivi 3,5 milioni di euro.

Gli accordi sopra menzionati sono condizionati asgaggio in giudicato dellomologa
dell’Accordo di ristrutturazione cosi come indicaiel paragrafo “Continuita aziendale”.

Rischi correlati ai contenziosi

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

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

Nel mese di febbraio 2009 sono state avviate dar@imento S.p.A. ed altre societa del Gruppo,
iniziative giudiziali dinanzi al Tribunale di Milan nei confronti di Green 9 S.r.l., societa di
proprieta della famiglia Grossi, controllante did6&.p.A., per la esecuzione di vari contratti
preliminari aventi ad oggetto la compravendita di portafoglio di immobili per un prezzo
complessivo di circa euro 76 milioni, sottoscitgl maggio del 2008 e da questa non eseguiti.

Da parte della controllata Immobiliare Cascina Rabg stato richiesto un provvedimento di
urgenza, sempre nei confronti di societa ricondli@b Gruppo Sadi, per il rilascio dell’Area ex-
Falck da queste ancora occupata pur avendo temniaasecuzione di attivita di demolizione ed
elaborazione di prove pilota per la progettazioakedattivita di bonifica con contratti gia riso#i
comungue interamente pagati.

Sussiste una attivita contenziosa nei confron8ldi:

Le pretese formulate da Sky con propria letteralata 28 luglio 2009 per penali per ritardata
consegna dei locali c.d. "Dust Free" (euro 39,14lilom) e della Porzione A del Complesso

Direzionale Sky/Santa Giulia (euro 11,068 milioeano gia state rinunciate da Sky, ai sensi
dell'art. 2 dell'Accordo del 21 aprile 2008, a caimmhe che gli edifici 1 e 2 del complesso

direzionale fossero stati consegnati nei termiavjsti da detto accordo.

L'attuale pretesa di Sky si basa sullassunto de tondizione non si sia realizzata.
Tuttavia, non e dimostrato che il mancato avverdmeella condizione sia attribuibile a (o solo a)
Sviluppo Comparto 3. A prescindere da cio:

- per quanto riguarda le penali "Dust Free", siedegordare che le stesse sono state previste nel
Contratto Quadro, che ipotizzava una tipologia seoeizione dei lavori che, secondo quanto
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sostenuto da SC3, non e stata seguita, d'intes&kpmedesima, nella pratica realizzazione dei
lavori;

- per quanto riguarda sia le penali "Dust Free'gsielle per la ritardata consegna della Porzione A
del Complesso Direzionale, si deve sottolineareectarstesse sono state calcolate assumendo che
gli edifici avrebbero dovuto essere consegnaki data 16 dicembre 2008. Tale termine € pero
contestato da SC3, alla luce del fatto che le irgrenoli varianti progettuali introdotte da Sky
hanno comportato il necessario prolungamento deiite di consegna, ben oltre la data indicata da
Sky. In linea di principio, la correttezza dellaitdi SC3, sia pur ai fini della sommaria cognidon
dei fatti espletata nell'ambito del procedimentcaetx 700 c.p.c introdotto da Sky nei confronti di
SC3, e stata riconosciuta anche dal Tribunale thridi

In base all'accordo stipulato in data 2 settem®@92ra Milano S. Giulia, SC3 e Sky e prevista,
subordinatamente al passaggio in giudicato deletieati omologa dell'accordo di ristrutturazione
di Risanamento ex art.182 bis I.f., la rinunciainigfa di Sky a pretendere la surrichiamate penali

In relazione all’attivita contenziosa nei confrodél Gruppo IPI si segnala:

In data 29 agosto 2009 e stata definita da Risanen&p.A. e IPI S.p.A., anche per conto di tutte
le societa facenti parte dei rispettivi gruppi sta&ii, una transazione ad estinzione di ogni
controversia insorta o insorgenda per tutti i rapgia loro intercorsi.

L’accordo, subordinato al passaggio in giudicatd decreto di omologazione del piano di
ristrutturazione ex art. 182 bis Legge Fallimentene Risanamento e altre societa del Gruppo
depositeranno dinanzi al Tribunale di Milano.

La transazione prevede che Risanamento, a frotie rieuncia di IPl ad ogni ulteriore pretesa in
ordine ai rapporti intercorsi, ivi compresi quetilativi alla cessione di Icaro Real Estate Sail.,
preliminari dell’area ex Falck ed alle cessioni gettafoglio di immobili ex Enel, trasferisca d IP
un portafoglio di immobili, fra cui le aree di Agma e di Villastellone (TO) e di Pavia (area ex
Snia) ed i complessi immobiliari di Torino via Péaza, di Napoli San Giovanni a Teduccio, di
Genova (Villa Pallavicino), di Gessate ed altriedsgainori, per un valore complessivo di circa euro
43 milioni con i relativi debiti ipotecari per caeuro 16 milioni che verranno cosi accollati da IP

L’esecuzione della transazione e previsto avvemgy@ érenta giorni dal passaggio in giudicato del
suddetto decreto di omologa, fissando come termitnao per tale incombente la data del 30 aprile
2010.

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel semestre in esamerupfo € stato oggetto di diverse verifiche fiscali
che di seguito vengono riassunte. Nei bilanci dallegole societa sono stati effettuati gli
stanziamenti ritenuti necessari.

RI Estate S.p.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendklla Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciata il 7 luglio 2008 e conclusdsl9 settembre 2008, ha esaminato in particokare |
transazioni attive e passive del pacchetto immarglidenominato “ex Enel”. Al termine della
verifica i verbalizzanti hanno segnalato maggiorponibili IRES, IRAP e IVA per euro 283 mila
circa, di ammontare pari allo 0,35 % circa demglponibili totali dichiarati dalla societa. In d&28

novembre 2008 la societa ha presentato le “osseniadel contribuente” ai sensi dell’art. 12
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comma 7 della L. 27/7/2000, n. 212 (statuto deltdomente). Ad oggi non € pervenuto alcun
awviso di accertamento da parte dell’Ufficio.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

Verifica parziale da parte dell’Ufficio di Milano fder I'esercizio 2005. La verifica, cominciata @ 1
settembre 2008 e conclusasi il 18 dicembre 2008gdaminato in particolare I'operazione di
scissione del 22 giugno 2005 nonché le operazidnessa connesse. Al termine della verifica i
verbalizzanti hanno segnalato maggiori imponitES, per euro 977 mila e IRAP per euro 572
mila pari ad una imposta, comprensiva di sanzuirgjrca euro 390 mila.

Al fine di evitare lunghi e costosi contenziosidata 16 gennaio 2009 e stata presentata “Istanza d
adesione ai processi verbali di constatazione’e Tislanza permette di beneficiare di sanzioni
ridotte a 1/8 (pari a 43 mila euro in totale) epdgare le somme dovute in 8 rate trimestrali per
guanto riguarda I'IRAP e in 12 rate trimestrali pguanto riguarda I'IRES, maggiorate
dell'interesse legale.

Risanamento S.p.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendklla Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciata il 1" ottobre 2008, e statamesa dopo pochi giorni, ripresa in data 10 marzo e
nuovamente sospesa in data 31 marzo 2009.

Si segnala altresi che e stato delimitato il pettiondi controllo alle transazioni avvenute nel cors
del 2005 riguardanti gli immobili siti in Roma: vigellegrino Rossi, via Frattina, via Cesare Viola e
localita Romanina.

Tradital S.p.A.

Verifica parziale da parte della Direzione Regiendklla Lombardia per I'esercizio 2005. La
verifica, cominciata il 1" ottobre 2008, é statapsa dopo alcune settimane. Ad oggi non é ancora
ripresa né e stato delimitato il perimetro di cotr.

Milano Santa Giulia S.p.A.

Tra il mese di aprile e giugno 2009 la societa hbite un controllo da parte della Direzione
Regionale delle Entrate della Lombardia relativateeal periodo d'imposta 2006. In data 25
giugno i Verificatori, a conclusione della verificeontestavano principalmente il trattamento sia
civilistico che ai fini delle imposte dirette eddirette di un corrispettivo di risoluzione conttetle

di euro 12 milioni e secondariamente, solo ai fieile imposte dirette, alcune transazioni di
importo decisamente inferiore.

Relativamente al primo rilevo si ritiene, conforteinche dai propri consulenti, che il
comportamento da parte della societa sia statettore conforme alla normativa civilistica e
fiscale. Ritenute del tutto non condivisibili lenausioni dei Verificatori, in data 24 agosto 2089
societa presentava, in applicazione dello Stateteahtribuente, una propria memoria al riguardo.
Relativamente alle contestazioni di minore ammentre prudentemente accantonato euro 600
mila. Tale importo include anche eventuali sanziorieressi e spese legali.

Per quanto riguarda i contenziosi fiscali segnatiam

Tradital S.p.A.
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Accertamento ICI da parte del Comune di Milano gdeanni 2003-2007; il rischio e quantificabile
in circa 1,2 milioni di euro.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte dellgxgia delle Entrate, Ufficio di Milano 2; il
rischio & quantificabile in 260 mila euro circa.

GP Offices & Apartments S.r.l.

In data 15 luglio 2009 la societa ha ricevuto unimgnicazione di irregolarita da parte del’Agenzia
delle Entrate Ufficio di Milano 1, riguardante upegesunta insussistenza di IVA a credito del 2006
di euro 14,4 milioni.

Tale IVA aveva origine dall'acquisto da parte dilléa@a Passarella Retail S.r.l. (di seguito GPR)
dellimmobile sito in Milano, Via Passarella. Il tide delllVA derivante dal citato acquisto
ammontava ad euro 31,6 milioni.

Nel medesimo esercizio GPR presentava istanzantionso per euro 15,4 milioni e trasferiva a
GPO attraverso un’operazione di scissione, patfi@na@obile acquistato e la relativa I'I'VA che
ammontava ad euro 16,4 milioni.

L'Ufficio ha quindi ritenuto che il trasferimentoiguardasse il medesimo importo chiesto a
rimborso, trattandosi di importi similari, e con [@edetta comunicazione invitava GPO a
“restituire” la somma di euro 15,4 milioni maggiorata di sanizes interessi.

Dopo aver ottenuto un incontro con i Funzionaril'Agenzia delle Entrate e, attraverso la
presentazione di una memoria, si ritiene di poterodtrare la piena disponibilita del credito IVA
della societa.

Segnaliamo inoltre che sono in attesa di discussiomanzi alla Commissione tributaria di 1° grado
i riscorsi di Risanamento S.p.A.:

- per Imposta di Registro (importo del rilievo 1,2liomi di euro con vincolo di solidarieta
con la controparte) ed INVIM 2002 (importo del eip 20 mila euro) innanzi alla
Commissione Tributaria Regionale,

- per IVA anno 2002 (importo del rilievo 60 mila euro

ed infine innanzi alla Cassazione il ricorso di &fib Santa Giulia S.p.A. per IRAP relativamente
allanno 2000 (importo del rilievo 590 mila euroerpi quali nutriamo fondati motivi di
accoglimento da parte dei rispettivi organi giudita
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Continuita aziendale

Le incertezze ed i fattori di rischio ricordati adalizzati in sede di bilancio chiuso al 31 diceenbr
2008 non si sono attenuati nel corso del semesiree anche ulteriormente descritto nel capitolo
“Risk Management” di questa relazione cui si favion Il perdurare della contrazione della
domanda nell’attuale contesto di crisi del mergatmobiliare, accompagnata da una flessione dei
prezzi e dall'allungamento dei tempi di vendita, dausato il significativo rallentamento delle
transazioni rispetto a quanto pianificato dal Gapgenerando una situazione di tensione
finanziaria che ha condizionato l'attivita di geste e di valorizzazione del patrimonio
immobiliare, contribuendo a determinare la sigaitica perdita registrata nel semestre.

La presente relazione semestrale consolidata ezi@mlena perdita netta per il semestre pari a euro
171,2 milioni, un patrimonio netto contabile condato negativo per euro 59,9 milioni, un
indebitamento finanziario netto di euro 2.874 mmiio

In assenza di ridefinizioni contrattuali, il Gruppionaneva esposto a criticita relativamente ai
fabbisogni complessivamente attesi nell’arco dediclomesi successivi al 30 giugno 2009,
tenendo anche in particolare considerazione leeszaddell’indebitamento finanziario connesse
alle clausole dei contratti di finanziamento e ¢adenze connesse alle moratorie accordate nel
dicembre 2008 dalle principali banche e societdedsing che avevano differito importanti
scadenze al dicembre 2009, al gennaio ed al gia@mo (si fa inoltre rinvio alla nota 31 delle note
esplicative che riassume il profilo temporale dekesivita finanziarie al 30 giugno 2009).

In relazione a tale situazione gli Amministratoneasano elaborato, anche con il supporto
dell'advisor Leonardo & Co. Spa, un programma dbmizle cui linee guida finalizzate alla
copertura del fabbisogno finanziario dell’esercimoad un significativo miglioramento della
posizione finanziaria netta erano state sottopadta valutazione delle banche creditrici
interessate.

Nel contesto delineato, in data 17 luglio 2009a¢ashotificata a Risanamento S.p.A. un’istanza di
falimento presentata al Tribunale di Milano dalbBlico Ministero presso la Procura della
Repubblica di Milano. Tale procedura pre-fallimeatee tutt'ora pendente. L’istanza viene
motivata dal Procuratore della Repubblica, tratitalcon riferimento all'incremento sostanziale
dell'indebitamento del Gruppo nel periodo dallaefidell’'esercizio 2007 al 31 dicembre 2008;
all’esposizione di perdite a livello di Gruppo pemro 213 milioni; alla situazione generale di
mercato, che, in conseguenza del blocco sostardidike dismissioni del patrimonio immobiliare
destinato alla vendita, avrebbe determinato untudsgione di illiquidita”, per cui - secondo il
Pubblico Ministero - “non e ragionevolmente prewddi che il conclamato stato di insolvenza in
cui versa l'intero Gruppo possa recedere”.

In riferimento alla oggettiva situazione di ten®dimanziaria venutasi a creare si evidenziano in
particolare i seguenti aspetti.

Il regolamento del Prestito Obbligazionario Conidig (“POC”) emesso nel maggio 2007 da
Risanamento Spa prevede il diritto al rimborso cypdito nel caso in cui sia iniziato un
procedimento di insolvenza nei confronti dell’'emite pertanto I'assenza di risorse finanziarie
non consentirebbe di soddisfare I'eventuale ri¢hiels rimborso da parte dei possessori del POC,
a meno che la relativa istanza sia ritirata, s@smesespinta entro sessanta giorni dalla relativa
notifica.
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In data 13 agosto 2009 le societa Etoile Saint-AtiguEtoile Saint-Florentin, Etoile Rome, Etoile
50 Montaigne, Etoile 54 Montaigne, Etoile Actuafigqui di seguito “le sei societd” ) hanno
comunicato alla banca finanziatrice Westdeutschendhilienbank, conformemente a quanto
previsto dal vigente contratto di finanziamentogalcolo del parametro LTV (“Loan To Value”,
che misura il rapporto tra ammontare del debitoiledalore degli immobili oggetto del
finanziamento) sulla base della perizia effettymaconto dell’istituto creditizio da Knight Frank.
In particolare il “LTV ratio” basato sulla suddettarizia risulta essere pari a 89,11%, superiore al
valore limite di 80% consentito dal contratto dedito. Sulla base di tale calcolo e del contratto
vigente, al fine di evitare che la banca richiedaréstituzione anticipata ed integrale del
finanziamento pari a euro 621 milioni al 30 giugd@09, “le sei societa” hanno la facolta di
rimborsare entro i successivi 6 mesi una sommarda &3,5 milioni di euro che consente di
rientrare nei limiti del parametro. Le sei societache in considerazione delle risultanze di altre
perizie rilasciate da valutatori indipendenti, harprovveduto a contestare formalmente i valori
della perizia di Knight Frank ed a richiedere &ldanca I'avvio di un confronto al fine di addivenire
ad una soluzione. la carenza di risorse finanziaoie consentirebbe di soddisfare gli impegni di
esborso causati dalla rottura del parametro LTV.

Le circostanze e i fattori di rischio sopra indichdnno generato significative incertezze con
conseguentidubbi significativi sulla capacita del Gruppo dintinuare ad operare sulla base del
presupposto della continuita aziendale. La sotiatgertanto, affrontato lo scenario delineato con
significativi interventi, che possono essere riaisuiei seguenti termini.

In data 27 luglio 2009, e stato nominato Presidesé Consiglio di amministrazione di
Risanamento S.p.A. I'Avv. Prof. Vincenzo Maricondaentre il 3 agosto 2009, previe dimissioni
dalla carica di amministratore del Cav. Luigi Zumine stato cooptato nella carica di
amministratore il Prof. Mario Massari. Si ricordaoltre che in data 2 settembre 2009,
successivamente alle approvazioni e delibere diEsaiseguire ed assunte a tale data, tutti i
Consiglieri diversi dai neo nominati Prof. Maricence Prof. Massari hanno dichiarato di
rassegnare le proprie dimissioni con effetto dsfl&anblea che verra convocata per il rinnovo del
Consiglio di amministrazione.

Questi interventi hanno avuto natura propedeuttt@azoni di piu largo respiro, che di seguito
vengono descritte, e che hanno determinato un renata miglioramento della situazione
prospettica dell'intero Gruppo.

In particolare il C.d.A. di Risanamento S.p.A..data 3 agosto 2009 ha affidato a Bain & Co e a
Leonardo & Co lincarico di assistere, la societ@lan redazione, rispettivamente, del Piano
Industriale e del Piano Finanziario.

In data 2 settembre 2009 il Consiglio di Amminiztome:

A) ha approvato il Piano Industriale 2009-2014 texleon I'assistenza di Bain & Co nell’'ottica
della continuita aziendale.

Il Piano Industriale, che si sviluppa sulla baseuinto previsto ed avviato nel corso del semestre
ed é stato articolato nelle sue ipotesi seconddnicipali segmenti di attivitd del Gruppo che
presentano caratteristiche, logiche e rilevanzdon@ differenti. Esso definisce le seguenti linee
strategiche ed azioni di rilancio principali, firalate a (i) massimizzare il valore del patrimonio
immobiliare in essere, (i) garantire una adeguataonomia finanziaria ed il riequilibrio
economico, e (iii) garantire la continuazione opiesasia negli anni di piano sia oltre, grazie ai
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flussi di cassa complessivi generati nell'arco Biglno e le disponibilita previste al suo termine.
Piu in dettaglio il Piano Industriale prevede:

* la dismissione graduale del portafoglio trading

* il mantenimento del patrimonio immobiliare esterappresentato da immobili di pregio
situati in location cosiddette “premium” in France in U.S.A., e sua valorizzazione
attraverso azioni di massimizzazione dei ricavatiéto

* la prosecuzione della valorizzazione dell’Area edek, I'ottenimento dell’approvazione
completa dei progetti definitivi e la successivadita dell’area pianificata per I'anno 2012,
salvo opportunita di alienazione anticipata

* la valorizzazione dell’area di Milano Santa GiuNard anche attraverso la richiesta di una
variante al progetto definitivo attualmente apptoyaal fine di cogliere le significative
opportunita generate da recenti normative pernanemento degli spazi di superficie
realizzabili. Il piano prevede lo sviluppo dellaceassiva costruzione in partnership con un
altro operatore

* il completamento delle opere di urbanizzazione'arela di Milano Santa Giulia Sud,
alienazione di alcuni lotti a destinazione mistampletamento delle realizzazioni del
complesso direzionale Sky e prosecuzione del cbotda affitto di lungo termine con la
stessa Sky

B) ha approvato il Piano Finanziario per il peridc2i)9-2014 (il “Piano Finanziario” e insieme
al Piano Industriale il “Piano Complessivo”) redatton l'assistenza di Leonardo & Co, che
elabora ed illustra le previsioni dei flussi finganz attesi in tale periodo, sulla base delle azen
delle previsioni del Piano Industriale e sulla bdsegli effetti economici-finanziari derivanti sia
dall’Accordo di Ristrutturazione dei debiti sia dHeriori accordi intervenuti anche con soggetti
diversi dalle Banche aderenti al’Accordo di Ristimuazione (come infra definito) e comportanti la
riduzione o il riscadenziamento di parte dellindaimento finanziario; tale piano analizza
I'evoluzione patrimoniale ed evidenzia la progreasiiduzione dell’indebitamento finanziario a
livello di Gruppo e di singola societd;

C) ha approvato I'accordo di ristrutturazione debiti, ex art. 182 bis del R.D. 16 marzo 1942,
n. 267 e successive modificazioni, di RisanamenmAS Milano Santa Giulia S.p.A., MSG
Residenze S.r.l., Tradital S.p.A., Rl InvestimeBtr.. e Rl. Rental S.p.A. (I"Accordo di
Ristrutturazione”), che tali societa hanno poi @ lgolta sottoscritto in pari data con i principali
creditori finanziari del Gruppo (vale a dire IntéSanpaolo S.p.A., Unicredit Corporate Banking
S.p.A., Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.,cBapopolare S.c.ar.l. e Banca Popolare di
Milano S.c.ar.l., le “Banche” e Banca Italease S.p.

In data 2 settembre 2009 il Dott. Giovanni La Crecé Dott. Marco Sabatini, incaricati da
Risanamento S.p.A. e dalle altre societa del Gryggvtecipanti all’Accordo di Ristrutturazione di
valutare l'attuabilitd dell’Accordo di Ristrutturemne e lidoneita dello stesso ad assicurare il
regolare pagamento dei creditori estranei ai sdiBart. 182 bis del R.D. 16 marzo 1942, n. 267 e
successive modificazioni, nonché di valutare l'iditéd del Piano Complessivo a consentire il
risanamento dell’esposizione debitoria e il riéiquid della situazione finanziaria di Risanamento
S.p.A. e della altre societa del Gruppo partecipahfccordo di Ristrutturazione, hanno attestato
che gli Accordi unitamente al Piano risultafip idonei ad assicurare il regolare pagamento dei
creditori estranei agli Accordi, ragionevolmenteondi ad assicurare il pagamento di quelli
aderenti allo stesso secondo le modalita e la w&iogiivi previste €ii) ragionevolmente idonei a
consentire il riequilibrio della situazione economifinanziaria di ogni singola entita giuridica
proponente gli Accordi.
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Risanamento S.p.A. e le societa del Gruppo padati@ll’Accordo di Ristrutturazione hanno
altresi incaricato il Dott. La Croce e il Dott. Sabi di effettuare verifiche periodiche sulla
corretta esecuzione del Piano Complessivo.

Va infine segnalato che le societa che attualmeaogrollano Risanamento (Zunino Investimenti
Italia SpA, Nuova Parva SpA, e Tradim SpA) hanrora volta stipulato con i principali creditori
finanziari (e segnatamente Intesa Sanpaolo S.plicredit Corporate Banking S.p.A., e Banco
popolare S.c.ar.l.) un accordo di ristrutturaziodee debiti ex art. 182bis della Legge Fallimentare
(I"Accordo di Ristrutturazione di Zunino Investimg”) e provvederanno a chiedere anch’esse
'omologa di tale accordo. L’Accordo di Ristruttaiane di Zunino Investimenti viene qui
ricordato perché funzionale al buon esisto dellé&do di Ristrutturazione. Si segnala, in
proposito, che il Prof. Angelo Provasoli nominat@lg esperto ex art. 182 bis Legge Fallimentare
ha rilasciato positiva valutazione in merito alitbilita del’Accordo di Ristrutturazione di
Zunino Investimenti e l'idoneita dello stesso aagwire il pagamento integrale dei creditori
estranei.

Gli impegni assunti dalle banche nell’Accordo dstRitturazione sono subordinati alla condizione
sospensiva del rilascio da parte di Consob delrpapesitivo sull'esenzione dal’obbligo di
procedere all’offerta pubblica di acquisto obblayé delle azioni ordinarie di Risanamento S.p.A.
Tale parere € stato rilasciato da Consob in dasat@mbre 2009 e pertanto gli impegni delle
banche sono divenuti efficaci.

Inoltre, I'efficacia sia dell’Accordo di Ristruttazione sia dell’Accordo di Ristrutturazione di
Zunino Investimenti € subordinata alla condiziors®lutiva del mancato passaggio in giudicato
del decreto di omologa di entrambi tali accordi.

D) ha deliberato di conferire mandato agli avvoalla societa di presentare il ricorso al
Tribunale di Milano per 'omologa dell’Accordo diifRrutturazione che dovra essere depositato
nei termini stabiliti dal Tribunale ossia entr®ikettembre 2009. La presentazione di tale ricorso,
sulla base di autorevoli pareri che sono stati aflai Societa comporta la improcedibilita per il
periodo di 60 giorni dalla data della pubblicaziat®d’accordo presso il registro delle imprese del
procedimento pre-fallimentare, che é stato avvateeguito della citata istanza di fallimento e
nellambito del quale e stata comunque fissataGladice I'udienza per il 22 settembre 2009;
sempre sulla base dei pargmo-veritate di cui sopra, I'eventuale omologa dell’Accordo di
Ristrutturazione accerterebbe I'assenza dei presiipg fatto e di diritto imprescindibili perché s
possa dichiarare il fallimento della societa.

L’Accordo di Ristrutturazione, in particolare, pegle un sostanziale rafforzamento patrimoniale
della Capogruppo e una considerevole immissionkqgdidita a favore della stessa nei termini
descritti di seguito.

(a) Aumento di capitaleprevia eliminazione del valore nominale espra$site azioni ordinarie,

sara deliberato entro il 30 novembre 2009 da Risanto Spa un aumento di capitale, con
opzione a favore degli aventi diritto rappresentii Soci e dagli attuali obbligazionisti, per un
importo complessivo di 150 milioni di euro e cotribtizione al Consiglio di Amministrazione di

Risanamento della facolta di collocare gratuitamemtesso terzi i diritti per la sottoscrizione
dell'inoptato. L’Accordo di ristrutturazione cont@ia, tra le altre intese, 'impegno delle Banche,
previo acquisto dei diritti di opzione di spettamiadle societa Zunino Investimenti S.p.A., Tradim
S.p.A. e Nuova Parva S.p.A. (che sono titolari oemplesso del il 72,971% delle azioni
Risanamento S.p.A.) di garantire la sottoscriziodel’aumento di capitale, anche per la parte
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inoptata, liberando tale aumento (i) fino ad unam complessivo massimo di euro 130 milioni
mediante versamento in denaro e (ii), quanto altmmtare residuo (e quindi fino all'importo di
euro 150 milioni), a scelta di ciascuna delle Bancimediante versamento in denaro ovvero
compensazione volontaria con i crediti non ipotegantati dalle Banche stesse nei confronti di
Risanamento S.p.A.

Le Banche si sono, in particolare, impegnate inin@ndizionata e irrevocabile (a) a liberare
integralmente ’Aumento di Capitale, anche perdatgp non optata dagli aventi diritto, (i) fino ad
un importo complessivo massimo di euro 130 milimeidiante versamento in denaro e (ii), quanto
allammontare residuo (e quindi fino allimporto duro 150 milioni), a scelta di ciascuna delle
Banche, mediante versamento in denaro ovvero cosaggme volontaria con i crediti non
ipotecari vantati dalle Banche stesse nei confrdifiisanamento S.p.A.

Il prezzo unitario di emissione sara pari ad eydd@er azione e potra essere ridotto nel caso in
cui dalle risultanze di attivita ddbue Diligence,svolte con finalita ricognitive ai soli fini della
determinazione finale del prezzo unitario di enoissie da completarsi entro il 15 novembre 2009,
emergano sopravvenienze passive non contabiliziat®isanamento S.p.A. Il meccanismo di
riduzione del prezzo di emissione dellAumento dip@ale trovera applicazione esclusivamente
con riguardo a sopravvenienze passive che eccemanplessivamente 'ammontare di 5 milioni
di euro; qualora il meccanismo di riduzione del zae dovesse trovare applicazione, le
sopravvenienze passive verranno computate in odezinel loro intero ammontare senza
franchigia alcuna. La riduzione del prezzo unitaticemissione dellAumento di Capitale verra
effettuata in base al rapporto tra 'ammontare desgivo delle predette sopravvenienze passive e
il numero delle azioni esistenti prima dell’AumemlicCapitale.

Al fine di sostenere nellimmediato le esigenze Idjuidita del Gruppo Risanamento,
successivamente al 22 settembre 2009, le Bancheerddeall’Accordo effettueranno un
versamento di 22 milioni di euro in conto aumerdpitale. Inoltre, subordinatamente al passaggio
in giudicato dei decreti di omologa dei due AccaddiRistrutturazione, sia di Risanamento sia
delle societa che attualmente la controllano, idstitl creditori, dietro motivata richiesta della
Societa finalizzata a fronteggiare oggettive natagsh liquidita, effettueranno di volta in volta
ulteriori versamenti in conto futuro aumento diitale sino ad un massimo di 94,9 milioni di euro
(incluso I'importo di euro 22 milioni eventualmentersato prima del passaggio in giudicato del
decreto di omologa).

(b) Prestito convertendgsara emesso da Risanamento Spa un prestito ahbligario convertendo

(il “Prestito Obbligazionario Convertendo”), conzigne a favore degli aventi diritto rappresentati
dai Soci e dagli attuali obbligazionisti, per coegdivi 350 milioni di euro, con scadenza 31
dicembre 2014 la cui sottoscrizione sara garantiiie Banche tramite utilizzo dei loro crediti
chirografi dalle stesse vantati nei confronti dsé&iamento S.p.A.. Il prestito maturera interessi ad
un tasso annuo pari al 3% per i primi 36 mesi ssgigealla data di emissione e al 4% per |l
periodo successivo sino alla data di scadenza. &@mevisto il pagamento di cedole per gli
interessi maturati nel corso del periodo, che veroarimborsati con azioni in via posticipata alla
data di conversione. Tale prestito potra esserbaigato anticipatamente - a scelta insindacabile
di Risanamento S.p.A. - per un importo pari al ¥x@loominale delle obbligazioni nonché degli
interessi maturati sino alla data di rimborso, iesenza di una attestazione positiva di un esperto
indipendente in merito alla assenza di pregiuditathequilibrio, anche prospettico, patrimoniale
e finanziario della Societa. Inoltre la Societarpatisporne la conversione obbligatoria, in tutto o
in parte, in ogni momento in presenza delle fagttsp di cui agli articoli 2446 e 2447 C.C. La
conversione dovra inoltre essere effettuata ingaves di una offerta pubblica di acquisto totaléari
incondizionata o alla soddisfazione di eventuahdimioni di efficacia, ovvero nell'ipotesi in cui
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ricorra una causa di rimborso anticipato del POCpréstito, qualora non rimborsato, sara
convertito alla scadenza (31 dicembre 2014) inraziwdinarie della Societa ad un prezzo di
conversione pari al maggiore tra (i) il prezzo digffo di emissione delle azioni nell’ambito
dellAumento di Capitale e (ii) 'importo derivan@alla media aritmetica tra I'importo di cui al
punto (i) e la media ponderata del prezzo ufficdleorsa dell’azione Risanamento S.p.A. nei sei
mesi antecedenti la data della conversione, femstando che I'importo di cui al punto (ii) non
potra in ogni caso essere superiore a 1,2 euraziene.

L'effetto complessivo sostanziale del prestito amendo, ove sottoscritto interamente dalle
Banche, si estrinseca nell'utilizzo di crediti cgrafari delle Banche stesse per un importo totale
di 350 milioni di euro, con una conseguente ridoeidei debiti finanziari della Societa iscritti in
bilancio, per sottoscrivere un prestito convertende sara rimborsato con I'emissione di nuove
azioni a meno che la societa decida di rimborgaglocassa prima della scadenza naturale .

(c) Relativamente al Prestito obbligazionario catibge (POC) emesso da Risanamento S.p.A. in
data 10 maggio 2007 per un importo di 220 milionewdro, per il quale come descritto piu sopra
l'istanza di fallimento presentata al TribunaleMilano dal Pubblico Ministero ha fatto sorgere
un’incertezza rilevante rappresentata dal rischiocthiesta di rimborso anticipato da parte degli
obbligazionisti, le Banche si sono impegnate a edare alla Societa un finanziamenstahd by

per un ammontare complessivo massimo di 272 mitioeuro, con scadenza il 31 dicembre 2014,
utilizzabile esclusivamente per provvedere al rirsbalel POC alla scadenza naturale o in caso di
rimborso anticipato obbligatorio dello stesso atater con provvedimento giudiziale (anche)
provvisoriamente esecutivo.

Si ribadisce che gli impegni assunti dalle Banck#’ambito dell’Accordo di Ristrutturazione,
cosi come gli impegni assunti da altri creditonh @i sono stati sottoscritti (0 sono prossimi alla
sottoscrizione) ulteriori accordi finalizzati al ghior riequilibrio della situazione finanziaria di
Risanamento S.p.A. e del Gruppo, (di cui si fa n@mz in altre note della presente relazione
semestrale), sono condizionati al passaggio inigatl o0 meno sia del decreto di omologa
dell’Accordo di Ristrutturazione di Risanamento sial decreto di omologa dell’Accordo di
Ristrutturazione di Zunino Investimenti.

Alla luce di tutte le considerazioni che precedgtioamministratori ritengono di poter rilevare
che, per effetto dell’Accordo di Ristrutturazionedel Piano Complessivo, la Societa e lintero
Gruppo potranno beneficiare di miglioramenti sotio aspetti:

(@) l'indebitamento finanziario di Risanamento SpAdel gruppo diminuiranno di 150 milioni
euro con conseguente pari impatto sulla posiziorantiaria netta. A questi fini si ricorda che il
Prestito Obbligazionario Convertendo, ove non rirshto anticipatamente a discrezione della
Societa, prevede la conversione obbligatoria inrazPertanto, in caso di integrale sottoscrizione
del Prestito Obbligazionario Convertendo da padgiedBanche, 350 milioni di euro di crediti
chirografari di titolarita delle banche stesse &eno utilizzati per liberare tale prestito il quale
salvo diversa decisione della Societa, verra rirsdnior alla scadenza naturale (o anticipatamente
nei casi previsti dal regolamento di tale prestit@diante emissione di nuove azioni ordinarie di
Risanamento S.p.A.

(b) Il patrimonio netto della Societa aumentera dird=2150 milioni. Si evidenzia che la
capogruppo € in grado di assicurare il mantenimelel’equilibrio patrimoniale delle societa
controllate nel corso del piano. In prospettivdyaal rimborso del Prestito Obbligazionario
Convertendo per cassa su iniziativa della Sociegdatrimonio netto di Risanamento S.p.A. e
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destinato ad aumentare di altri 350 milioni di eurseguito alla conversione in azioni ordinarie
della societa del Prestito Obbligazionario Convedte e

(c) per effetto degli ulteriori accordi definiti oareditori (Banca Italease, IP1, BNL, Meliorbanca,
Hypo e Banco Popolare) anche diversi dalle Bandeeeati, come precedentemente menzionato,
si avranno ulteriori riduzioni o deconsolidamergilihdebitamento per un importo di circa 455
milioni di euro. Inoltre alcuni accordi prevedoniscadenziamenti lungo il periodo del Piano
Complessivo.

Gli Amministratori ritengono che le azioni poste @ssere, e qui esposte, avranno efficacia
risolutiva sulle incertezze fin qui esposte subgaxcita della societa e del gruppo di continuare ad
operare sul presupposto della continuita aziendade solo ed esclusivamente a condizione
dell'ottenimento del passaggio in giudicato del rdex di omologa dellAccordo di
Ristrutturazione e dell’Accordo di RistrutturaziodieZunino Investimenti. Tali omologhe nei fatti

e di diritto consentirebbero di superare ed elimanapresupposti per un prosecuzione della
procedura pre-fallimentare avviata dal Pubblico istero.

Allo stato, pertanto, gli Amministratori ritengonzhe persista la sola incertezza significativa
derivante dal fatto che entrambi gli accordi dirtigurazione dei debiti di cui sopra siano soggett
al’'omologa da parte del Tribunale per quanto rigassia Risanamento sia le societa controllanti.

Gli Amministratori in proposito rilevano che entrhai gli accordi di ristrutturazione dei debiti di
cui sopra presentano gli elementi richiesti pegéegi fini del’'omologa in quanto dal loro esame e
dall'analisi del collegato Piano Complessivo riautthe, tenuto conto di tutte le situazioni ivi
richiamate, tali accordi risultano (i) attuabili(® in particolare idonei ad assicurare il regelar
pagamento dei creditori non aderenti agli accarBss, il tutto come risulta attestato e confermato
dalla sopra citata relazione emessa ai sensi dell'®2 bis Legge fallimentare.

Gli Amministratori ritengono quindi che sussistagh elementi ed i riscontri che possono
permettere 'omologa di entrambi i suddetti accaddristrutturazione da parte del Tribunale di
Milano (territorialmente competente), evento chengnque rimane soggetto ad un’incertezza
oggettiva derivante dall’aleatorieta di qualsiasdruncia giurisdizionale, a maggior ragione in
assenza di precedenti giurisprudenziali costantnateria di accordi di ristrutturazione del debito.
Si precisa conseguentemente che, in difetto di ogaolanche di uno solo dei suddetti accordi,
entrambi tali accordi perderebbero efficacia egrgd verrebbero meno i presupposti di continuita
aziendale in base ai quali & stata predispostadsepte relazione finanziaria, con conseguente
disapplicazione dei principi contabili di contirluiziendale.
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2.7 — Informazione sugli strumenti finanziari

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

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

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

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

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

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

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

Rischio di cambio

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

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

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

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

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

Rischio di credito

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

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

Rischio di liguidita

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

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

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

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

Il Gruppo Risanamento opera in tre settori di &tivsviluppo; reddito; trading.

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO - SETTORE SVILUPPO
(valori in migliaia) Sviluppo
30 giugno
2009 2008
Ricavi 10 1.317
Variazione delle rimanenze 17.707 24.541L
Altri proventi 4.841 24.71p
Valore della Produzione 22.558 50.56p
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (11.928 (35.709)
Costi del personale (830) (939
Altri costi operativi (1.814 (4.374
EBITDA 7.986 9.54%
Ammortamenti (122) (1.044
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprisdi valore
di attivitd non ricorren 848 (63
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 8.71: 8.43¢

Il “Valore della produzione” del settore in esamdeterminato principalmente dalla valorizzazione
delle iniziative, contabilmente espressa nellatediprazione dei costi di sviluppo nelle rimanenze.
La diminuzione riscontrata nel primo semestre dsé#icizio in corso rispetto allo stesso periodo del
2008 e da attribuire sostanzialmente alla conchgsioel corso dello scorso esercizio, dei lavori di
realizzazione del primo lotto “Sky”. Cio ha influeato anche gli “Altri Proventi” la cui riduzione &
da imputarsi ai “ricavi per recupero costi iniavatiimmobiliari” relativi ai riaddebiti dei costi
inerenti la realizzazione.

| “costi per servizi”, pari a 11,9 milioni di eureyidenziano un calo di circa il 67 % rispetto allo
stesso periodo del precedente esercizio attrimjibdlitre che al contenimento dei costi di
funzionamento, alla riduzione “dei costi di costame progettazione e bonifica”. La riduzione di
tali oneri, prevalentemente capitalizzati e cotietdla voce “Variazione delle rimanenze”, e
imputabile alla conclusione dei lavori di realizae del primo lotto “Sky” ed al completamento
delle bonifiche in Santa Giulia.
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO - SETTORE REDDITO
(valori in migliaia) Reddito
30 giugno
2009 2008
Ricavi 41.742 25.32b
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 1.618 1.544
Valore della Produzione 43.36(0 26.87p
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (8.491 (6.330
Costi del personale (439) (437
Altri costi operativi (4.853 (1.837
EBITDA 29.571 18.26p
Ammortamenti (13.004 (8.775
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprisdi valore
di attivita non ricorren (5.530 (
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 11.04: 9.49]

L’incremento dei “Ricavi” rispetto allo scorso esigio € da imputarsi al’landamento dei canoni di
locazione che rappresentano la componente redeliti@rrente che genera flussi economici e
finanziari costanti nel tempo. Tenendo conto chdato al 30 giugno 2008 non comprende le
locazioni per circa 7,2 milioni di euro dellimmdbiin 660 Madison Avenue a New York in
guanto, a tale data, classificate nella voce “ifflrdita) netto da attivita destinate alla verigita
canoni di locazione si sono incrementati di cilca8 % passando da 32,5 milioni di euro (dato
comprensivo delle locazioni di New York) a 41,7 ioni di euro.

Tali ricavi sono attribuibili ad investimenti estgrer circa 36,4 milioni di euro pari al 87 % del
totale, ed a investimenti italiani per circa 5,3iomi di euro.

L’ aumento trova giustificazione nell’attivita dinegoziazione dei contratti di locazione e nella
“messa a reddito”degli immobili consegnati a Sky Italia S.r.l. melso dello scorso esercizio.
L’incremento dei “Costi per servizi”’, che passarm @3 a 8,5 milioni di euro, & da attribuire
sostanzialmente a maggiori spese di gestione etsraiane sugli immobili in portafoglio, nonché
ai costi connessi alla ristrutturazione.
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TRADING

Il risultato operativo del settore trading € evidiato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO - SETTORE TRADING
(valori in migliaia) Trading
30 giugno
2009 2008
Ricavi 13.842 11.28B
Variazione delle rimanenze (32.239 (34.349)
Altri proventi 930 4.007
Valore della Produzione (17.467 (19.059)
Acquisti di immobili 0 o
Costi per servizi (4.426 (6.530
Costi del personale 0 (37
Altri costi operativi (5.780 (4.644
EBITDA (27.673 (30.269)
Ammortamenti 0 o
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rijpnigli valore
di attivita non ricorren (4.920 (405
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (32.593| (30.674

Il “Risultato operativo” del settore continua acse@® influenzato dal rallentamento del mercato
immobiliare che ha determinato la riduzione delerazioni di compravendita e dei conseguenti
costi/ricavi derivanti da acquisizione/cessionargie ed immobili.

Di conseguenza i “Ricavi”, pari a circa 13,8 mili@i euro, sono determinati per circa 11,1 milioni
di euro, pari al 80 % del totale, da canoni di meae derivanti da immobili del portafoglio di
trading.

Il “Valore della produzione” presenta una variaaonegativa delle “rimanenze” di circa 32,2
milioni di euro da attribuirsi all’effetto combimatdella mancanza di acquisizioni unito alla preisa d
beneficio rispetto alle valutazioni di alcuni bemar i quali sono pervenute delle manifestazioni di
interesse nonché a svalutazioni di immobili oggditfattori esogeni contingenti.

L’incremento degli “Altri costi operativi”’, passatia 4,6 a 5,8 milioni di euro, € da imputare
principalmente ad accantonamenti per rischi legjgiortafoglio di trading.
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2.9 - Rapporti tra le societa del Gruppo e le entt correlate

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

altre correlate:

RAPPORTPATRIMONIALI

Natura del rapporto

Societa

Crediti finanziari|  Crediti diversi Debiti finanziay  Debiti diversi
Collegate:
Impresol Srl 414
Diaz Immobiliare Srl 6.172
Turati Immobiliare Srl 4.490
Mariner Srl 4.693
Controllanti:
Nuova Parva Sp3 2.265 3.31
Correlate:
Tradim Srl 209 108 1.468
Flower Srl 97
DF 1 Srl 64
Totale 15.978 2.470 4.84
Incidenza % su totale voce 94,13 2,29% 2,0

5%

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

Si rileva che, in considerazione dei rapporti ddito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperahiloh compensabili anche in considerazione degli

accordi di ristrutturazione ex art.

182 bis L.F.
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RAPPORTI ECONOMICI

Natura del rapporto
Societa Proventi finanziarj  Altri proventi | Oneri finanziar Altri oneri
Collegate e a controllo congiunto:
Diaz Immobiliare Srl 113
Turati Immobiliare Srl 82
Mariner Srl 86
Controllanti:
Nuova Parva Sps 14
Correlate:
Tradim Srl 6 287
Totale 287 77 287
Incidenza % su totale voce 7,15% 0,09% 2,14%
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2.10 - Rapporti tra Risanamento S.p.A. e le impreseontrollate,
collegate, controllanti e correlate

Alla data di riferimento risultano in essere i segfil rapporti con imprese controllate, collegate,

controllanti e correlate:

(valori in migliaia di euro)

Rapporti patrimoniali

Natura del rapporto

Crediti finanziari

Crediti diversi

Debiti finanziar

Debiti diversi

)

4

Societa
Controllate:
Imbonati S.p.A 3.066 32.997
Tradital S.p.A. 29.861 10.161 51
RI Progetti SpA 381
GP Offices & Apartments 13.63 83
Milano Santa Giulia S.p.A. 420.91y 393 31.16
RI. Estate S.p.A 27.54 23.512
RI Investimenti Sr 9.971 17.003 2.22
RI Investimenti 2 Sr 790 77
Programma Sviluppo Sl 235 761 15
Immobiliare Cascina Rubina Sl 19.914 147 14.21
RI. Rental SpA 29.911 81.098
MSG Residenze Sfl 27.84% 143 11.72
RI. Agnano Srl ?
Costa d’Argento S 305 1.023
Sviluppo Comparto 1 Stl 25.381 3 19
Sviluppo Comparto 3 Sfi 37.228 271 46.87
Sviluppo Comparto 4 Sfi 4.824 3 1.36
Sviluppo Comparto 5 Sl 24.51% 658 44
Sviluppo Comparto 6 Stl 1
Sviluppo Comparto 7 Stl 2.401
Etoile Francois ler S.ar|l. n
Etoile Service S.ar.|. 1.20%
Etoile54 Montaigne S.ar.|. 4.861
Etoile Actualis S.ar.l 21.386
RI France Sasy 7.041
Etoile 118 Champs Elysee S.a f.I. 6.90p
RI Nanterre E.U.R.L| 14.149
Risanamento Europe S.a I.l. 136.184
Totale soc. controllatel 795.924 83.722 156.394 112.44
Collegate:
Impresol S.r. 414
Diaz Immobiliare Sr 6.172
Turati Immobiliare Sr 4.490
Mariner Srl 4.6938
Totale soc. collegate 15.769 1 ] ]
Controllanti:
Nuova Parva S.p.A 74 55
Totale soc. controllanti 74 - 55
Correlate:
Tradim S.p.A| 108 1.46
Flower S.r.l [*}4
D.F.1S.r.l 64
Totale soc. Correlate 205 - 1.53
Totale Generale al 30.6.09 811.690 84.001 156.394 114.53

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

(valori in migliaia di euro) Rapporti economici
Natura del rapporto
Proventi finanziari Altri proventi Oneri finanziari Altri oneri
Societa
Controllate:
Imbonati S.p.A| 63 931
Tradital S.p.A. 853 40%
RI Investimenti Due Sr| 1
MSG Residenze Stl 763 148
Milano Santa Giulia S.p.A. 11.253 29
RI. Estate S.p.A 83 643
RI Investimenti Sr 31 574
Programma Sviluppo Sfl {
GP Offices & Apartments Sl 38 58
Immobiliare Cascina Rubina Sl 518 14y
RI Rental SpA 183 2.299
Sviluppo Comparto 1 Stl 4
Sviluppo Comparto 3 Stl 882 271
Sviluppo Comparto 4 Stl 13y 3
Sviluppo Comparto 5 Sl 686 90
Costa d’Argento S 29 8
Risanamento Europe S.a1.l. 3.607
Etoile Actualis S.ar.l 644
Etoile 118 Champs Elysee 178
Etoile Service S.ar.|. 1
Etoile54 Montaigne S.ar.. 14y
Etoile Francois Premier S.a rl. P
Etoile 660 Madison 888
RI France Sasp 213
RI Nanterre E.U.R.L| 428
Totale soc. controllate] 20.701 1.869 4.46¢ 88
Collegate:
Diaz Immobiliare Sr! 118
Mariner Srl 82
Turati Immobiliare Sr 86
Totale soc. collegate 2831
Correlate:
Tradim S.p.A| 287
Totale soc. Correlate| i i I 281
Totale Generale al 30.6.09 20.982 1.869 4.462 117%

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

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

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

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

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

Gli eventi successivi alla chiusura del semestmosampiamente descritti nelle “Considerazioni
introduttive” e nel paragrafo relativo alla “Contita aziendale” da intendersi qui integralmente
richiamati.
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2.14 - Evoluzione prevedibile della gestione e risce incertezze per il
secondo semestre

Il secondo semestre vedra il Gruppo Risanamen®yigrpassaggio in giudicato dellomologa
dell’Accordo di ristrutturazione, impegnato in sst nelle seguenti attivita:

- prosecuzione dei processi di dismissione degli imihadi trading, secondo le
tempistiche previste dal “Piano Industriale 20094€0e in linea con gli accordi di
cessione immobiliare precedentemente indicati, evalorizzazione del portafoglio
immobiliare

- patrimonializzazione di Risanamento S.p.A. per desgvi 500 milioni di euro in parte
garantite dagli istituti creditizi Intesa Sanpad@o.A., UniCredit S.p.A., Monte dei
Paschi di Siena, Banco Popolare S.c. a r.l. e B&tweolare di Milano S.c. a r.l.
mediante aumento di capitale ed in parte dalla €onie di un prestito obbligazionario
convertendo aventi le caratteristiche gia descrigle “Considerazioni introduttive” e
nel paragrafo relativo alla “Continuita aziendaldd intendersi qui integralmente
richiamati

- ottimizzazione della gestione fondata sul contentmelei costi generali

- prosecuzione dell’attivita di sviluppo dei due petigMilano Santa Giulia e ex Falk
secondo le linee del piano industriale e comepgg@edentemente indicato nel capitolo
“2.3 Descrizione dei fatti piu significativi del pedo”, al quale si rimanda.

Per quanto riguarda i risultati attesi per l'intesgercizio 2009, I'attivita di Risanamento S.p.A. e
del Gruppo sara fortemente influenzata dal procdssstrutturazione in atto i cui effetti finanzia
cominceranno a manifestarsi nell'ultimo trimestml’dsercizio, mentre i benefici economici si
paleseranno solo dal prossimo anno.
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3 — Bilancio semestrale abbreviato
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3.1 — Stato Patrimoniale consolidato

(migliaia di euro) 30.6.2009 31.12.2008 variazioni
note]
Attivitd non correnti:
Attivita immateriali
- Awiamento e altre attivita immateriali a vita efthita
- Attivitd immateriali a vita definita 1) 553 58 (3%)
553 58 (3%)
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 1.265.009 1.286.39 (21.381)
- Immobili di proprieta 64.700 65.45% (759)
- Altri beni 13.410 14.06 (653)
1.343.119 1.365.904 (22.784)
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatbd patrimonio netto 25.76 41.77 (16.00%)
- Titoli e partecipazioni disponibili per la vendi@vailable for sale) 6 5.87p (5.80%)
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie ncorrenti 16.975 16.29 687
di cui con parti correlate 15.978 15.588 394
- Crediti vari e altre attivita non correnti 36.350 36.054 299
79.159 99.981 (20.82%)
Attivita per imposte anticipate 4) 60.120 90.17 (30.050)
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 1.482.951 1.556.65 (73.699)
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 1.605.352 1.620.271 (14.929)
Lavoriin corso su ordinazione
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 109.476 114.63% (5.1584)
di cui con parti correlate 6) 2.470 2.46% 9
Titoli e partecipazioni 7) 16 14
Crediti finanziari e altre attivita finanziarie centi 8) 1.188| (1.189%)
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 9) 89.413 101.527 (12.119)
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 1.804.257 1.837.64 (33.383)
Attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria
di natura non finanziaria
TOTALE ATTIVITA DESTINATE ALLA VENDITA (C) - - -
TOTALE ATTIVITA' (A+B + Q) 3.287.208 3.394.29 (107.082)
Patrimonio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo (59.863 114.741 (174.604)
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) (59.863 114.741 (174.604)
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 1.127.053 2.147.874 (1.020.82%)
Benefici a dipendenti 12) 897 884 13
Passivita per imposte differite 4) 90.972 93.09 (2.11%)
Fondi per rischi e oneri futuri 13) 35.467 46.194 (10.729)
Debiti vari e altre passivita non correnti 14) 10.217 9.924 293
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.264.606 2.297.96 (1.033.363)
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 1.836.188 740.424 1.095.764
Debiti tributari 16) 5.442 3.674 1.767
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 16) 240.835 237.48] 3.354
di cui con parti correlate 16) 4.843 4.407 43
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 2.082.465 981.58( 1.100.88%
Passivita correlate ad attivita destinate alla itand
di natura finanziaria
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) - - -
TOTALE PASSIVITA' H=E+F+G) 3.347.071 3.279.54 67.527
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D + H) 3.287. 208 3.394.29 (107.082)
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3.2 — Conto Economico consolidato, separato e corapsivo

Conto economico consolidato separato

(migliaia di euro) 1° semestre| 1° semestie variazioni
2009 2008
notel assolute %

Ricavi 20), 55.594| 37.921 17.679 47
Variazione delle rimanenze 5) (14.532 (9.807) (4.72p) 4B

di cui non ricorrenti 5) (29.434 (34.247 4.81B 14
Altri proventi 21) 8.333 30.484 (22.154) 73)

di cui con parti correlate 21) 5 (9 (10Q)
Valore della produzione 49.395 58.604 9.209 (14)
Acquisti di immobili
Costi per servizi 22) (33.229 (54.667) 21.43 (39

di cui con parti correlate 22) (62) 62| (100
Costi del personale 23) (4.053 (4.964) 91 (19
Altri costi operativi 24) (20.814) (14.517) 6.29%) 43

di cui con parti correlate 24) (287) (610 323 (53
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/SVALUTAZIONI DI ATTI
NON CORRENTI (EBITDA) (8.701 (15.546 6.84 (44
Ammortament 1,2) (14.395 (11.109) (3.28p) 30
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinvdlore

di attivita non ricorrent 3) (27.958 (592 (27.36§) 4.6213
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (51.054 (27.247) (23.80f) 87
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresdlegate valutate

secondo il metodo del patrimonio netto 3) (11.070| (905 (10.16%) 1.123
Proventi finanziari 25) 4.013 8.32% 4.309) (52)

di cui con parti correlate 25) 287 557 (2740 49)
Oneri finanziari 26) 87.151 (75.688) (11.468) 15

di cui con parti correlate 26) (77) (72 (5 7
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA'IN FUNZIONAMENTO (145.262 (95.518) (49.748) 52
Imposte sul reddito del periodo 4) (25.903 19.304 (45.213) (234)
UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (17 1.165 (76.209 (94.95p) 126
Utile (perdita) netto da attivita destinate alladita 27 (3.859 3.85 (100
UTILE DEL PERIODO (171.165 (80.067) (91.09B) 114
Attribuibile a:

- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (171.165 (80.067) (91.098) 114
- Utile del periodo di pertinenza di Azionisti terzi
variazioni

(euro) note assolute %
- Utile per azione base: 10)

- da attivita in funzionamento 0,62 (0,28 (0,39 12

- da attivita destinate alla vendita - 0,01) 0,0} (10d
- Utile per azione base 0,62 0,29 (0,39 114
- Utile per azione diluito:

- da attivita in funzionamento 0,58 (0,25 (0,33 13

- da attivita destinate alla vendita - 0,01) 0,0 (10d
- Utile per azione diluito 0,58 (0,26 (0,3{) 12
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Conto economico consolidato complessi

(migliaia di euro) 1° semestre 1° semestrdg
2009 2008
Utile (perdita) del periodo (171.165 (80.067)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione (160 (5.605
Variazione fair value attivita finanziarie dispottiiper la vendita 20.33] (1.377)
Variazione fair value derivati di copertura caginflhedge (parte efficace) (21.110) 25.943
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dglle (perdita) complessivo (2.587) (3.645)
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complesivo (3.496 15.316
Totale utile (perdita) complessivo del periodo (174661 (64.751)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (174661 (64.751)
- Utile del periodo di pertinenza di Azionisti te
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3.3 — Prospetto dei movimenti di patrimonio netto ansolidato

(migliaia di euro)

1° semestre 2009 Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri util accumulati, Patrimonio| Totale
Capitale sovrapprezzp (perdie) rilevdti  Altre risefveincluso il Totale netto di patrimonit
azioni direttamente a risultato d¢l pertinenza Hei onett
patrimonio netto| periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2009 282.567 59.514 (58.494) 87.68 (256.539) 114.74 114.741
Movimenti del patrimonio netto del semestre 2009
Operazioni in derivati (18.196 (18.19¢) (18.19¢)
Fair value attivita finanziarie 14.860 14.860 14.860)
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (3.336 (3.336] (3.33¢)
Utile (perdita) netto del periodo (171.165 (171.16%) (171.16p)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 57 57 57
Riserva per differenze nette di cambio da traduzion (160 (160 (160]
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 giugno 2009 282.567| 59519 (61.83¢) 87.58 (427.704 (59.86 (59.843)
1° semestre 2008 Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati,| Patrimonio] Totale
Capitale sovrapprezzp (perdie) rilevdti  Altre risefveincluso il Totale netto di patrimonit
azioni direttamente a risultato d¢l pertinenzaei onett
patrimonio netto| periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2008 282.567 59514 22.914 85.86 (42.80% 408.06 408.062
Movimenti del patrimonio netto del semestre 2008
Operazioni in derivat 21.919 21.919 21.919
Fair value attivita finanziarie (998) (998 (998
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 20.921] 20.921 20.921
Utile (perdita) netto del periodo (80.067 (80.067) (80.06})
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 57 57 57
Riserva per differenze nette di cambio da traduzion (5.605 (5.605] (5.60%)
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 30 giugno 20C 282.56° 59.51¢ 43.83! 80.31¢ (122.869 343.36¢ 343.36¢
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3.4 — Rendiconto finanziario consolidato

(migliaia di euro) 1° semestre 1°semestrg
nota24 2009 2008
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo (171.165 (80.067)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) dedipodo al flusso di cassa generato (assorbitopdalita di esercizio:
Ammortamenti 14.395 11.104
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteaifioni) a) 54.449 37.784
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse pipdeio ni) b) 18.397 (2.231))
Variazione fondi c) (10.715 5.294
Variazione netta delle attivita (fondo) per impasteicipate (differite) d) 25.375 (20.077)
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (17.887 (23.811)
Cessioni di portafoglio immobiliare e) 3.378 45(
Variazione netta delle attivita e passivita comriagdirc e) 9.571] 897
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA'D | ESERCIZIO (A) (74.202 (70.649)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA DI INVESTIMENTO
Investimenti/cessioni in attivita materiali f) (376), (5.469
Cessioni di attivita materiali f) 76 184
Investimenti/cessioni in attivita immateriali (19)
Investimenti/cessioni in partecipazioni 9) 5.305 530
Variazione dei crediti e altre attivita finanziarie h) (1.388 (21.867)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA'D | INVESTIMENTO (B) 3.617 (26.644)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie i) 55.486 92.08
Corrispettivo incassato per strument rap presentditipatrimonio netto
Aumenti/rimborsi di capitale al netto costi di irapto e ampliamento
Dividendi corrisposti a terzi (inclusa la distriboize di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA'F_INANZIARIA (C) 55.486 92.084
Flusso monetario da attivita destinate alla venija 16.500
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C +D) (15.099 11.298
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZ 10 DEL PERIODO (F) 101.527 80.021
Effetto netto della conversione divalute estetiadiguidita (G) 2.985 (5.609)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FIN  E DEL PERIODO (H =E + F + G) 89.41% 85.71«
(migliaia di euro) 1°semestre 1° semestrg
2009 2008
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrisporder 213.323 221.024
Imposte sul reddito pagate
Interessi pagati 39.497 74.174
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA'LIQUID  E NETTE TOTALLI:
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZ 10 DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 101.527| 80.021
Discontinued operations
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FIN  E DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 89.413 74.994
Discontinued operations 10.719

Come indicato nella Nota n. 9 “Cassa e altre digplita liquide equivalenti” la liquidita netta &0 giugno 2009 pari a
euro 89,4 milioni include I'importo di circa eurd @ milioni di somme vincolate a seguito del rilasdi garanzie a

favore di terzi.
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3.5 — Note esplicative dello Stato Patrimoniale eetiConto Economico

A. Informazioni societarie

Risanamento S.p.A. € una societa per aziomidliata a Milano, con sede legale in Via
Bagutta n. 20 che, di concerto con le societa otlate (di seguito congiuntamente “il Gruppo
Risanamento” o “il Gruppo”), prevede come congiunggetto principale I'attivita dirading,
investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del Bilancio consolidato seméstadbreviato del Gruppo Risanamento per

il semestre chiuso al 30 giugno 2009 é stata azatd con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 4 settembre 20009.

B. Criteri di redazione e principi contabili

Forma e contenuto

Il bilancio consolidato annuale del Gruppo Risanatm&iene predisposto in conformita con i
principi contabili internazionaliFRS emessi dall’'International Accounting Standards foa
(IASB e omologati dalla Comunita Europea ai sensi dgblamento n. 1606/2002. Sono
inclusi inoltre tutti i principi internazionali o@fto di interpretazione (International
Accounting Standards 4AS) e i chiarimenti dell’international Financial Repnog
Interpretation CommittedKRIC) e del precedente Standing Interpretations Conen(&k).

Il presente Bilancio semestrale abbreviato e stadatto, in forma sintetica, in conformita allo
IAS 34 “Bilanci intermedi”. Tale documento non compde pertanto tutte le informazioni
richieste dal bilancio annuale e deve essere latitamente al bilancio consolidato del
Gruppo Risanamento predisposto per I'eserciziosthal 31 dicembre 2008.

Le note esplicative comprendono l'informativa coeméentare richiesta dalla vigente
normativa civilistica per i bilanci annuali, daltéelibere Consob n. 15519 e 15520 del 27
luglio 2006 e dalla comunicazione Consob n. 606428328 luglio 2006 e dalla informativa
richiesta dalla stessa Consob con comunicaziof865323 del 14 luglio 2009.

Al fine di rendere omogenei i dati, sono state aperlcune riclassifiche minori tra poste
messe a confronto.

Per ragioni di comparabilitd sono stati presentatati patrimoniali al 31 dicembre 2008,
quelli di conto economico e rendiconto finanziadel primo semestre 2008, nonché i
movimenti di patrimonio netto del 1* semestre 20A88pplicazione a quanto richiesto dallo
IAS 1 (Presentazione del bilancio).

| principi contabili adottati nella redazione dekpente Bilancio semestrale abbreviato sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2008, ai quali si rimanda,eadezione dei nuovi principi e degli
emendamenti obbligatori per i periodi annuali aveinizio dal 1° gennaio 2009 e
successivamente indicati.

La valuta di riferimento & I'euro e la conversiate bilanci espressi in valute differenti dalla
moneta di conto e effettuata come segue:
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- le poste del conto economico sono convertiteaaild medi del periodo, mentre quelle dello
stato patrimoniale ai cambi di fine periodo; lefelienze derivanti dall'applicazione del
diverso criterio per la conversione in euro songuiate alla riserva di patrimonio netto
denominata “Riserva per differenze nette di candaotraduzione” sino alla cessione della
partecipazione;

- le differenze cambio di conversione risultantl deffronto tra il patrimonio netto iniziale
convertito ai cambi correnti e il medesimo convertai cambi correnti dell’esercizio
precedente sono anch’esse imputate alla “Riserva difterenze nette di cambio da
traduzione”.

I cambi applicati al 30 giugno 2009 nelle operakdirconversione sono i seguenti:

Cambio medio Cambio finale
Dollaro USA 1,3322 1,4134
| valori esposti nei prospetti contabili e nelletenallustrative, laddove non diversamente
indicato, sono espressi in migliaia di euro.
Il Bilancio semestrale abbreviato e stato redattdase al principio del costo storico, ad
eccezione degli strumenti finanziari derivati el@elttivita finanziarie destinate alla vendita
available for saleche sono valutati e iscritti al valore eqtair(value)
Non sussistono beni intangibili a vita indefinitaemire il portafoglio immobiliare,
indipendentemente dal settore di riferimento, éostggetto, ad eccezione dell’area ex-Falck

oggetto di trattative di cessione, di perizie irgtigenti al 30 giugno 20009.

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

Continuita aziendale

Le incertezze ed i fattori di rischio ricordati edalizzati in sede di bilancio chiuso al 31
dicembre 2008 non si sono attenuati nel corso delestre, come anche ulteriormente
descritto nel capitolo “Risk Management” di questéazione cui si fa rinvio. Il perdurare
della contrazione della domanda nell’attuale cdotedi crisi del mercato immobiliare,
accompagnata da una flessione dei prezzi e datligdmento dei tempi di vendita, ha causato
il significativo rallentamento delle transazionspetto a quanto pianificato dal Gruppo,
generando una situazione di tensione finanziarahehcondizionato I'attivita di gestione e di
valorizzazione del patrimonio immobiliare, cont@mgo a determinare la significativa perdita
registrata nel semestre.

La presente relazione semestrale consolidata ezigema perdita netta per il semestre pari a
euro 171,2 milioni, un patrimonio netto contabinsolidato negativo per euro 59,9 milioni,
un indebitamento finanziario netto di euro 2.874oni.

In assenza di ridefinizioni contrattuali, il Grupgmaneva esposto a criticita relativamente ai

fabbisogni complessivamente attesi nell’arco dediclomesi successivi al 30 giugno 2009,
tenendo anche in particolare considerazione le eszad dell'indebitamento finanziario
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connesse alle clausole dei contratti di finanzisimenle scadenze connesse alle moratorie
accordate nel dicembre 2008 dalle principali barekecieta di leasing che avevano differito
importanti scadenze al dicembre 2009, al gennaial ggugno 2010 (si fa inoltre rinvio alla
nota 31 delle note esplicative che riassume ililréémporale delle passivita finanziarie al 30
giugno 2009).

In relazione a tale situazione gli Amministratoviegano elaborato, anche con il supporto
dell'advisor Leonardo & Co. Spa, un programma domizle cui linee guida finalizzate alla

copertura del fabbisogno finanziario dell’esercigi@d un significativo miglioramento della

posizione finanziaria netta erano state sottopa#ite valutazione delle banche creditrici
interessate.

Nel contesto delineato, in data 17 luglio 2009 &tastnotificata a Risanamento S.p.A.
un’istanza di fallimento presentata al TribunaleMiiano dal Pubblico Ministero presso la
Procura della Repubblica di Milano. Tale procedpra-fallimentare e tutt'ora pendente.
L’istanza viene motivata dal Procuratore della Rdgbiga, tra I'altro, con riferimento

allincremento sostanziale dell’'indebitamento delu@o nel periodo dalla fine dell’esercizio
2007 al 31 dicembre 2008; all’esposizione di gerdilivello di Gruppo per euro 213 milioni;
alla situazione generale di mercato, che, in camsezp del blocco sostanziale delle
dismissioni del patrimonio immobiliare destinatdaalvendita, avrebbe determinato una
“situazione di illiquidita”, per cui - secondo iluBblico Ministero - “non € ragionevolmente
prevedibile che il conclamato stato di insolvenzaui versa l'intero Gruppo possa recedere”.

In riferimento alla oggettiva situazione di tensgdimanziaria venutasi a creare si evidenziano
in particolare i seguenti aspetti.

Il regolamento del Prestito Obbligazionario Coniodlg (“POC”) emesso nel maggio 2007 da
Risanamento Spa prevede il diritto al rimborso cypdito nel caso in cui sia iniziato un
procedimento di insolvenza nei confronti dellemite pertanto l'assenza di risorse
finanziarie non consentirebbe di soddisfare I'evald richiesta di rimborso da parte dei
possessori del POC, a meno che la relativa istsiazdtirata, sospesa o respinta entro sessanta
giorni dalla relativa notifica.

In data 13 agosto 2009 le societa Etoile Saint-AtiguEtoile Saint-Florentin, Etoile Rome,
Etoile 50 Montaigne, Etoile 54 Montaigne, Etoiletéalis ( qui di seguito “le sei societa” )
hanno comunicato alla banca finanziatrice Westdeetsmmobilienbank, conformemente a
guanto previsto dal vigente contratto di finanziatoeil calcolo del parametro LTV (“Loan
To Value”, che misura il rapporto tra ammontare debito ed il valore degli immobili
oggetto del finanziamento) sulla base della peetiattuata per conto dell’istituto creditizio
da Knight Frank. In particolare il “LTV ratio” bagasulla suddetta perizia risulta essere pari a
89,11%, superiore al valore limite di 80% conserdial contratto di credito. Sulla base di tale
calcolo e del contratto vigente, al fine di evitahe la banca richieda la restituzione anticipata
ed integrale del finanziamento pari a euro 621amilial 30 giugno 2009, “le sei societa”
hanno la facolta di rimborsare entro i successimesi una somma di circa 63,5 milioni di
euro che consente di rientrare nei limiti del paeam Le sei societa, anche in considerazione
delle risultanze di altre perizie rilasciate dawalori indipendenti, hanno provveduto a
contestare formalmente i valori della perizia digért Frank ed a richiedere alla banca l'avvio
di un confronto al fine di addivenire ad una sabma. la carenza di risorse finanziarie non
consentirebbe di soddisfare gli impegni di esbaegsati dalla rottura del parametro LTV.
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Le circostanze e i fattori di rischio sopra indidsnno generato significative incertezze con
conseguentidubbi significativi sulla capacita del Gruppo dintinuare ad operare sulla base
del presupposto della continuita aziendale. Laetacha, pertanto, affrontato lo scenario
delineato con significativi interventi, che poss@ssere riassunti nei seguenti termini.

In data 27 luglio 2009, e stato nominato Presidatdge Consiglio di amministrazione di
Risanamento S.p.A. ['Avv. Prof. Vincenzo Maricondaentre il 3 agosto 2009, previe
dimissioni dalla carica di amministratore del Chuigi Zunino, € stato cooptato nella carica
di amministratore il Prof. Mario Massari. Si ricardnoltre che in data 2 settembre 2009,
successivamente alle approvazioni e delibere deseriseguire ed assunte a tale data, tutti i
Consiglieri diversi dai neo nominati Prof. Maricené Prof. Massari hanno dichiarato di
rassegnare le proprie dimissioni con effetto desitanblea che verra convocata per il rinnovo
del Consiglio di amministrazione.

Questi interventi hanno avuto natura propedeuticazéoni di piu largo respiro, che di seguito
vengono descritte, e che hanno determinato un renata miglioramento della situazione
prospettica dell'intero Gruppo.

In particolare il C.d.A. di Risanamento S.p.A..data 3 agosto 2009 ha affidato a Bain & Co
e a Leonardo & Co l'incarico di assistere, la stacieella redazione, rispettivamente, del Piano
Industriale e del Piano Finanziario.

In data 2 settembre 2009 il Consiglio di Amminiztome:

A) ha approvato il Piano Industriale 2009-2014 texlaon l'assistenza di Bain & Co
nell’ottica della continuita aziendale.

Il Piano Industriale, che si sviluppa sulla basegdanto previsto ed avviato nel corso del
semestre ed e stato articolato nelle sue ipotesins® i principali segmenti di attivita del
Gruppo che presentano caratteristiche, logicheeamza tra loro differenti. Esso definisce le
seguenti linee strategiche ed azioni di rilancim@pali, finalizzate a (i) massimizzare |l
valore del patrimonio immobiliare in essere, (@antire una adeguata autonomia finanziaria
ed il riequilibrio economico, e (iii) garantire tantinuazione operativa sia negli anni di piano
sia oltre, grazie ai flussi di cassa complessiviegati nell’arco del Piano e le disponibilita
previste al suo termine. Piu in dettaglio il Pidndustriale prevede:

» la dismissione graduale del portafoglio trading

* il mantenimento del patrimonio immobiliare esterappresentato da immobili di pregio
situati in location cosiddette “premium” in Franog&in U.S.A., e sua valorizzazione
attraverso azioni di massimizzazione dei ricavatidéto

» la prosecuzione della valorizzazione dell'’Area edek, |'ottenimento dell’approvazione
completa dei progetti definitivi e la successivandiéa dell’area pianificata per I'anno
2012, salvo opportunita di alienazione anticipata

» la valorizzazione dell’area di Milano Santa Giullard anche attraverso la richiesta di una
variante al progetto definitivo attualmente apptoyal fine di cogliere le significative
opportunita generate da recenti normative pernememento degli spazi di superficie
realizzabili. Il piano prevede lo sviluppo dellacsassiva costruzione in partnership con un
altro operatore

* il completamento delle opere di urbanizzazione’argla di Milano Santa Giulia Sud,
alienazione di alcuni lotti a destinazione mistampletamento delle realizzazioni del
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complesso direzionale Sky e prosecuzione del civotca affitto di lungo termine con la
stessa Sky

B) ha approvato il Piano Finanziario per il perid@09-2014 (il “Piano Finanziario” e

insieme al Piano Industriale il “Piano Complessjviigdatto, con I'assistenza di Leonardo &
Co, che elabora ed illustra le previsioni dei flUgsanziari attesi in tale periodo, sulla base
delle azioni e delle previsioni del Piano Indust&ri@ sulla base degli effetti economici-
finanziari derivanti sia dall’Accordo di Ristrutagione dei debiti sia da ulteriori accordi
intervenuti anche con soggetti diversi dalle Banaflerenti al’Accordo di Ristrutturazione

(come infra definito) e comportanti la riduzione b riscadenziamento di parte

dell'indebitamento finanziario; tale piano analiZ&voluzione patrimoniale ed evidenzia la
progressiva riduzione dell’indebitamento finanzaailivello di Gruppo e di singola societa;

C) ha approvato I'accordo di ristrutturazione debiti, ex art. 182 bis del R.D. 16

marzo 1942, n. 267 e successive modificazioni,idafamento S.p.A., Milano Santa Giulia
S.p.A., MSG Residenze S.r.l., Tradital S.p.A., Rivestimenti S.r.l. e RI. Rental S.p.A.

(I"Accordo di Ristrutturazione”), che tali societéanno poi a loro volta sottoscritto in pari

data con i principali creditori finanziari del Grp (vale a dire Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit Corporate Banking S.p.A., Banca MonteRaschi di Siena S.p.A., Banco popolare
S.c.ar.l. e Banca Popolare di Milano S.c.ar.I‘Banche” e Banca Italease S.p.A.).

In data 2 settembre 2009 il Dott. Giovanni La Creci Dott. Marco Sabatini, incaricati da
Risanamento S.p.A. e dalle altre societa del Grupastecipanti all’Accordo di
Ristrutturazione di valutare I'attuabilita dellAcmdo di Ristrutturazione e l'idoneita dello
stesso ad assicurare il regolare pagamento ddtaniegstranei ai sensi dell'art. 182 bis del
R.D. 16 marzo 1942, n. 267 e successive modificézionché di valutare l'idoneita del
Piano Complessivo a consentire il risanamento 'edglbsizione debitoria e il riequilibrio
della situazione finanziaria di Risanamento S.jg.Aella altre societa del Gruppo partecipanti
all’Accordo di Ristrutturazione, hanno attestate gfi Accordi unitamente al Piano risultano
() idonei ad assicurare il regolare pagamento deditome estranei agli Accordi,
ragionevolmente idonei ad assicurare il pagamentudlli aderenti allo stesso secondo le
modalita e la tempistica ivi previste(i® ragionevolmente idonei a consentire il riequildri
della situazione economico finanziaria di ogni siagentita giuridica proponente gli Accordi.

Risanamento S.p.A. e le societa del Gruppo padatipall’Accordo di Ristrutturazione
hanno altresi incaricato il Dott. La Croce e il D&abatini di effettuare verifiche periodiche
sulla corretta esecuzione del Piano Complessivo.

Va infine segnalato che le societd che attualmemtetrollano Risanamento (Zunino

Investimenti Italia SpA, Nuova Parva SpA, e TradpA) hanno a loro volta stipulato con i

principali creditori finanziari (e segnatamenteeBd Sanpaolo S.p.A., Unicredit Corporate
Banking S.p.A., e Banco popolare S.c.ar.l.) un abwali ristrutturazione dei debiti ex art.

182bis della Legge Fallimentare (I'”"Accordo di Rigturazione di Zunino Investimenti”) e

provvederanno a chiedere anch’esse I'omologa digetordo. L’Accordo di Ristrutturazione

di Zunino Investimenti viene qui ricordato perchafionale al buon esisto dell’Accordo di

Ristrutturazione. Si segnala, in proposito, chdliibf. Angelo Provasoli nominato quale
esperto ex art. 182 bis Legge Fallimentare ha didés positiva valutazione in merito

all'attuabilita dell’Accordo di Ristrutturazione diunino Investimenti e l'idoneita dello stesso
a garantire il pagamento integrale dei creditctriaeei.
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Gli impegni assunti dalle banche nell’Accordo distRitturazione sono subordinati alla

condizione sospensiva del rilascio da parte di Gbndel parere positivo sull’esenzione

dal’'obbligo di procedere all’offerta pubblica dicagsto obbligatoria delle azioni ordinarie di

Risanamento S.p.A. Tale parere € stato rilasciatdCdnsob in data 3 settembre 2009 e
pertanto gli impegni delle banche sono divenuicaffi.

Inoltre, I'efficacia sia dell’Accordo di Ristruttazione sia dell’Accordo di Ristrutturazione di
Zunino Investimenti € subordinata alla condiziomsolutiva del mancato passaggio in
giudicato del decreto di omologa di entrambi tatadi.

D) ha deliberato di conferire mandato agli avvodafia societa di presentare il ricorso
al Tribunale di Milano per I'omologa dell’Accordoi dRistrutturazione che dovra essere
depositato nei termini stabiliti dal Tribunale @ssntro il 9 settembre 2009. La presentazione
di tale ricorso, sulla base di autorevoli parere @dono stati resi alla Societa comporta la
improcedibilita per il periodo di 60 giorni dallath della pubblicazione dell'accordo presso il
registro delle imprese del procedimento pre-falhitaee, che e stato avviato a seguito della
citata istanza di fallimento e nellambito del qua stata comunque fissata dal Giudice
l'udienza per il 22 settembre 2009; sempre sullsebdei parerpro-veritate di cui sopra,
'eventuale omologa dell’Accordo di Ristrutturazeoaccerterebbe I'assenza dei presupposti
di fatto e di diritto imprescindibili perché si masdichiarare il fallimento della societa.

L’Accordo di Ristrutturazione, in particolare, pezle un sostanziale rafforzamento
patrimoniale della Capogruppo e una considerevolmissione di liquidita a favore della
stessa nei termini descritti di seguito.

(&) Aumento di capitaleprevia eliminazione del valore nominale espredstie azioni
ordinarie, sara deliberato entro il 30 novembred@ Risanamento Spa un aumento di
capitale, con opzione a favore degli aventi dirithppresentati dai Soci e dagli attuali
obbligazionisti, per un importo complessivo di 18flioni di euro e con attribuzione al
Consiglio di Amministrazione di Risanamento deladlta di collocare gratuitamente presso
terzi i diritti per la sottoscrizione dell'inoptath’Accordo di ristrutturazione contempla, tra le
altre intese, I'impegno delle Banche, previo acguaei diritti di opzione di spettanza delle
societa Zunino Investimenti S.p.A., Tradim S.p.Alwva Parva S.p.A. (che sono titolari nel
complesso del il 72,971% delle azioni RisanamenmAS) di garantire la sottoscrizione
dellaumento di capitale, anche per la parte in@pthberando tale aumento (i) fino ad un
importo complessivo massimo di euro 130 milioni mate versamento in denaro e (ii),
guanto allammontare residuo (e quindi fino all’ionfp di euro 150 milioni), a scelta di
ciascuna delle Banche, mediante versamento in denvaero compensazione volontaria con
i crediti non ipotecari vantati dalle Banche stassieconfronti di Risanamento S.p.A.

Le Banche si sono, in particolare, impegnate inntandizionata e irrevocabile (a) a liberare
integralmente I’Aumento di Capitale, anche perdagnon optata dagli aventi diritto, (i) fino
ad un importo complessivo massimo di euro 130 milimediante versamento in denaro e
(i), quanto all’lammontare residuo (e quindi finBimporto di euro 150 milioni), a scelta di
ciascuna delle Banche, mediante versamento in denaero compensazione volontaria con
i crediti non ipotecari vantati dalle Banche stassieconfronti di Risanamento S.p.A.

Il prezzo unitario di emissione sara pari ad eydd (per azione e potra essere ridotto nel caso
in cui dalle risultanze di attivita ddue Diligence svolte con finalita ricognitive ai soli fini
della determinazione finale del prezzo unitarioediissione e da completarsi entro il 15
novembre 2009, emergano sopravvenienze passiveamtabilizzate da Risanamento S.p.A.
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Il meccanismo di riduzione del prezzo di emissiatel’Aumento di Capitale trovera
applicazione esclusivamente con riguardo a sopragmee passive che eccedano
complessivamente 'ammontare di 5 milioni di eugaalora il meccanismo di riduzione del
prezzo dovesse trovare applicazione, le sopraveeeiguassive verranno computate in
riduzione nel loro intero ammontare senza franehacuna. La riduzione del prezzo unitario
di emissione del’lAumento di Capitale verra effatauin base al rapporto tra 'ammontare
complessivo delle predette sopravvenienze passiven@mero delle azioni esistenti prima
dellAumento di Capitale.

Al fine di sostenere nellimmediato le esigenze lidjuidita del Gruppo Risanamento,
successivamente al 22 settembre 2009, le Bancheerddall’Accordo effettueranno un

versamento di 22 milioni di euro in conto aumenépitale. Inoltre, subordinatamente al
passaggio in giudicato dei decreti di omologa dee dccordi di Ristrutturazione, sia di
Risanamento sia delle societa che attualmente maradtano, i suddetti creditori, dietro

motivata richiesta della Societa finalizzata a feggiare oggettive necessita di liquidita,
effettueranno di volta in volta ulteriori versamentconto futuro aumento di capitale sino ad
un massimo di 94,9 milioni di euro (incluso I'impordi euro 22 milioni eventualmente
versato prima del passaggio in giudicato del deatebmologa).

(b) Prestito convertendosara emesso da Risanamento Spa un prestito abiolgrio
convertendo (il “Prestito Obbligazionario Convedet), con opzione a favore degli aventi
diritto rappresentati dai Soci e dagli attuali apationisti, per complessivi 350 milioni di
euro, con scadenza 31 dicembre 2014 la cui sottaste sara garantita dalle Banche tramite
utilizzo dei loro crediti chirografi dalle stessantati nei confronti di Risanamento S.p.A.. |l
prestito maturera interessi ad un tasso annuogba&% per i primi 36 mesi successivi alla
data di emissione e al 4% per il periodo successivo alla data di scadenza. Non € previsto
il pagamento di cedole per gli interessi maturatiaorso del periodo, che verranno rimborsati
con azioni in via posticipata alla data di convamngl. Tale prestito potra essere rimborsato
anticipatamente - a scelta insindacabile di Ris&ammS.p.A. - per un importo pari al valore
nominale delle obbligazioni nonché degli interessturati sino alla data di rimborso, in
presenza di una attestazione positiva di un espedipendente in merito alla assenza di
pregiudizio dell’'equilibrio, anche prospettico, paoniale e finanziario della Societa. Inoltre
la Societa potra disporne la conversione obbligatém tutto o in parte, in ogni momento in
presenza delle fattispecie di cui agli articoli 84# 2447 C.C. La conversione dovra inoltre
essere effettuata in presenza di una offerta peélali acquisto totalitaria incondizionata o
alla soddisfazione di eventuali condizioni di edfica, ovvero nell’ipotesi in cui ricorra una
causa di rimborso anticipato del POC. Il prestiioalora non rimborsato, sara convertito alla
scadenza (31 dicembre 2014) in azioni ordinariégadebcieta ad un prezzo di conversione
pari al maggiore tra (i) il prezzo definitivo di essione delle azioni nell'ambito del’Aumento
di Capitale e (ii) I'importo derivante dalla mediatmetica tra 'importo di cui al punto (i) e
la media ponderata del prezzo ufficiale di bordéiadgone Risanamento S.p.A. nei sei mesi
antecedenti la data della conversione, fermo rdstaie I'importo di cui al punto (ii) non
potra in ogni caso essere superiore a 1,2 euraziene.

L’effetto complessivo sostanziale del prestito aamendo, ove sottoscritto interamente dalle
Banche, si estrinseca nell’'utilizzo di crediti dgrafari delle Banche stesse per un importo
totale di 350 milioni di euro, con una consegueittezione dei debiti finanziari della Societa
iscritti in bilancio, per sottoscrivere un prestitmnvertendo che sara rimborsato con
I'emissione di nuove azioni a meno che la socid¢&ida di rimborsarlo per cassa prima della
scadenza naturale .
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(c) Relativamente al Prestito obbligazionario catibe (POC) emesso da Risanamento
S.p.A. in data 10 maggio 2007 per un importo di 2&0oni di euro, per il quale come
descritto piu sopra l'istanza di fallimento presgatal Tribunale di Milano dal Pubblico
Ministero ha fatto sorgere un’incertezza rilevarappresentata dal rischio di richiesta di
rimborso anticipato da parte degli obbligazionikiBanche si sono impegnate a concedere
alla Societa un finanziamentstand by per un ammontare complessivo massimo di 272
milioni di euro, con scadenza il 31 dicembre 2Qitdizzabile esclusivamente per provvedere
al rimborso del POC alla scadenza naturale o in dasmborso anticipato obbligatorio dello
stesso accertato con provvedimento giudiziale @ngptovvisoriamente esecutivo.

Si ribadisce che gli impegni assunti dalle Banchelllambito dellAccordo di
Ristrutturazione, cosi come gli impegni assuntalia creditori con cui sono stati sottoscritti
(o sono prossimi alla sottoscrizione) ulteriori @t finalizzati al miglior riequilibrio della
situazione finanziaria di Risanamento S.p.A. eGielppo, (di cui si fa menzione in altre note
della presente relazione semestrale), sono com@izial passaggio in giudicato o meno sia
del decreto di omologa dell’Accordo di Ristruttuaze di Risanamento sia del decreto di
omologa dell’Accordo di Ristrutturazione di Zunilnvestimenti.

Alla luce di tutte le considerazioni che precedaio amministratori ritengono di poter
rilevare che, per effetto dell’Accordo di Ristrutizione e del Piano Complessivo, la Societa
e I'intero Gruppo potranno beneficiare di migliorm sotto vari aspetti:

(a) I'indebitamento finanziario di Risanamento SpAel gruppo diminuiranno di 150 milioni
euro con conseguente pari impatto sulla posiziamentiaria netta. A questi fini si ricorda
che il Prestito Obbligazionario Convertendo, oven nomborsato anticipatamente a
discrezione della Societa, prevede la conversidodigatoria in azioni. Pertanto, in caso di
integrale sottoscrizione del Prestito Obbligaziam&onvertendo da parte delle Banche, 350
milioni di euro di crediti chirografari di titolad delle banche stesse verranno utilizzati per
liberare tale prestito il quale, salvo diversa dierie della Societa, verra rimborsato alla
scadenza naturale (o anticipatamente nei casi giredal regolamento di tale prestito)
mediante emissione di nuove azioni ordinarie daR&nento S.p.A.

(b) Il patrimonio netto della Societa aumentera drdg150 milioni. Si evidenzia che la
capogruppo € in grado di assicurare il mantenimdat’equilibrio patrimoniale delle societa
controllate nel corso del piano. In prospettivdyga rimborso del Prestito Obbligazionario
Convertendo per cassa su iniziativa della Sodigpatrimonio netto di Risanamento S.p.A. é
destinato ad aumentare di altri 350 milioni di eumoseguito alla conversione in azioni
ordinarie della societa del Prestito Obbligaziom&onvertendo; e

(c) per effetto degli ulteriori accordi definiti ©ocreditori (Banca Italease, IPl, BNL,
Meliorbanca, Hypo e Banco Popolare) anche diverailed Banche aderenti, come
precedentemente menzionato, si avranno ulteriodluzioni o deconsolidamenti
dell'indebitamento per un importo di circa 455 i di euro. Inoltre alcuni accordi
prevedono riscadenziamenti lungo il periodo deh®i@omplessivo.

Gli Amministratori ritengono che le azioni posteansere, e qui esposte, avranno efficacia
risolutiva sulle incertezze fin qui esposte sulpacita della societa e del gruppo di
continuare ad operare sul presupposto della catgiaziendale ma solo ed esclusivamente a
condizione dell’'ottenimento del passaggio in giatiicdel decreto di omologa dell’Accordo
di Ristrutturazione e dell’Accordo di Ristrutturane di Zunino Investimenti. Tali omologhe
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nei fatti e di diritto consentirebbero di superadeeliminare i presupposti per un prosecuzione
della procedura pre-fallimentare avviata dal PuabMinistero.

Allo stato, pertanto, gli Amministratori ritengormbe persista la sola incertezza significativa
derivante dal fatto che entrambi gli accordi dirtiturazione dei debiti di cui sopra siano
soggetti allomologa da parte del Tribunale perrqoaiguarda sia Risanamento sia le societa
controllanti.

Gli Amministratori in proposito rilevano che entrai gli accordi di ristrutturazione dei
debiti di cui sopra presentano gli elementi richiper legge ai fini del’'omologa in quanto
dal loro esame e dall’analisi del collegato Piaman@lessivo risulta che, tenuto conto di tutte
le situazioni ivi richiamate, tali accordi risul@r{i) attuabili e (ii) in particolare idonei ad
assicurare il regolare pagamento dei creditori aderenti agli accordi stessi, il tutto come
risulta attestato e confermato dalla sopra citatazione emessa ai sensi dell'art. 182 bis
Legge fallimentare.

Gli Amministratori ritengono quindi che sussistaglo elementi ed i riscontri che possono
permettere 'omologa di entrambi i suddetti accalidiistrutturazione da parte del Tribunale
di Milano (territorialmente competente), evento clkemunque rimane soggetto ad
un’incertezza oggettiva derivante dall’aleatorieiaqualsiasi pronuncia giurisdizionale, a
maggior ragione in assenza di precedenti giurisgmaeli costanti in materia di accordi di
ristrutturazione del debito. Si precisa consegueatdge che, in difetto di omologa anche di
uno solo dei suddetti accordi, entrambi tali accqudrderebbero efficacia e pertanto
verrebbero meno i presupposti di continuita aziendabase ai quali e stata predisposta la
presente relazione finanziaria, con conseguentappligazione dei principi contabili di
continuita aziendale.

Schemi di bilancio

Il Gruppo Risanamento ha predisposto i prospe@ildincio semestrale abbreviato secondo le
seguenti modalita:

- lo schema di stato patrimoniale espone le adtigipassivita distintamente in correnti e non
correnti

- il conto economico classifica i costi in basealhtura degli stessi;

- il prospetto dei movimenti di patrimonio nettoidenzia separatamente il risultato del
periodo rispetto ad ogni ricavo, provento, onegpesa non transitati a conto economico ma
imputati direttamente a patrimonio netto sulla bdisspecifici principi contabillAS/IFRS

- il rendiconto finanziario & stato redatto utibzelo il metodo indiretto, per mezzo del quale
I'utile d’esercizio e stato depurato dagli effetélle operazioni di natura non monetaria, da
gualsiasi differimento o accantonamento di precgdefuturi incassi o0 pagamenti operativi
e da elementi di ricavi o costi connessi con idiunanziari derivanti dall'attivita di
investimento o finanziaria

Inoltre, come richiesto dalla delibera Consob ra1i%bdel 27 luglio 2006:
- nel conto economico sono stati identificati speaiiamente eventuali proventi e oneri
derivanti da operazioni non ricorrenti o da fattiecnon si ripetono frequentemente nel

consueto svolgimento dell’attivita e i relativi effi sono stati separatamente evidenziati
sui principali livelli intermedi di risultato. Ingsticolare, gli eventi e le operazioni non
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ricorrenti sono state prevalentemente identificatielazione alla natura delle operazioni,
alle tempistiche di realizzazione e alle contrapart

- nei prospetti di stato patrimoniale, conto econargcrendiconto finanziario sono stati
evidenziati gli ammontari delle posizioni o delleartsazioni con parti correlate
distintamente dalle voci di riferimento.

In sintesi, gli schemi di bilancio pubblicati nelldcio semestrale abbreviato sono gli stessi
applicati nella predisposizione del Bilancio aneusdlvo I'inserimento, in seguito all’applicazione
dello “IAS1 revised”, di un nuovo prospetto delléisi dell’'utile/perdita complessivo di terzi e di
Gruppo che completa I'informativa del conto econamgonsolidato.

C. Area di consolidamento

Il Bilancio semestrale abbreviato comprende i dB80 giugno 2009 di Risanamento S.p.A. e
delle societa controllate, redatti adottando i nsedeprincipi contabili della controllante.

Rispetto al precedente periodo di riferimento, sosdte dall’area di consolidamento, poiché
non piu esistenti, le societa sotto riportate, menbn vi sono nuove societa incluse:

Etoile A S.ar.l., chiusa in dicembre 2008
Etoile B S.ar.l., chiusa in dicembre 2008
Etoile C S.ar.l., chiusa in dicembre 2008
Etoile D S.ar.l., chiusa in dicembre 2008
Etoile E S.ar.l., chiusa in dicembre 2008

Non vi sono state variazioni nell'area di consaliato rispetto al 31 dicembre 2008.

Al 30 giugno 2009 il numero delle imprese contrt@la collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, risultano cosantife:

30.6.2009
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 12 19 40
« collegate e controllate a controllo congiuntowale con il
criterio del patrimonio netto 4 2 6
Totale imprese 25 21 46

D. Informativa di settore

La societa ha identificato come settore primarigeitore di attivita come dettagliato in Nota
28. Conseguentemente l'informativa relativa al@etisecondario € costituita dal segmento
geografico che, per il Gruppo Risanamento, € eoititla “Italia” e “Estero”.

E. Stagionalita

| ricavi generati nel corso del semestre dalle miweattivita operative del Gruppo non
presentano particolari effetti legati alla stagidaadelle locazioni, mentre risentono del
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processo di sviluppo immobiliare che, per I'entitélle opere in portafoglio, esplicita gli
effetti in un arco temporale pluriennale.

In particolare, i proventi relativi alle alienaziai immobili sono sensibili alle variazioni di
volume del compravenduto che, nel caso di spedies che per l'attivita ditrading é
significativamente influenzato dalle “aree in spiw”. Infatti, la cessione di porzioni
rilevanti del patrimonio immobiliare in un brevest&m temporale determina variazioni
importanti nei ricavi.

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

Uso di stime

La preparazione del bilancio consolidato compogaadrte della direzione I'effettuazione di
stime e di assunzioni che hanno effetto sui valoalcune attivita e passivita, costi e ricavi, e
sullinformativa relativa ad attivita e passivitatpnziali alla data di riferimento. Ne consegue
che i risultati che si consuntiveranno potrebbesseee differenti.

In particolare, le stime e le assunzioni si rifeniso principalmente ad accantonamenti per
rischi su crediti, a svalutazioni di magazzino, aniaimenti, svalutazioni di poste dell'attivo,
benefici ai dipendenti, imposte, fondi di ristruttmione, altri accantonamenti e fondi.

Le stime e le assunzioni si basano su dati chettofio lo stato attuale delle conoscenze
disponibili, sono riviste periodicamente e gli d#ffedi ogni variazione sono riflesse
immediatamente a conto economico.

Rischio di Default: negative/affermative pledge covenantlegati ad operazioni di
indebitamento bancario.

Per quanto concerne i debiti finanziari del Grupgeuni contratti prevedono il rispetto di
affermative, negative pledgecovenant

In particolare, tali clausole hanno I'obiettivodBterminare o limitare di volta in volta alcune
attivita della beneficiaria del finanziamento gualinero titolo esemplificativo:

= obblighi per la beneficiaria di informative econaimé e/o finanziarie legate direttamente
o0 indirettamente alla propria attivita;

= limiti per la beneficiaria alla concessione di sigativi diritti a terzi suassetpropri;

= obblighi per la beneficiaria di rispetto di livelfiredeterminati di indici finanziari che
usualmente mettono in relazione poste di indebitdme con misure di
patrimonializzazione o con indici di redditivita.

In caso di mancato rispetto delle clausole preyvist@o un periodo di osservazione nel quale
tali violazioni non sono state sanate, generalmsat® previste modifiche delle condizioni
contrattuali applicate al contratto di finanzianmentei casi piu gravi la beneficiaria potrebbe
essere chiamata ad un’accelerazione del pianamtioriso del debito residuo o di parte di
€sso0.

Il rispetto di tali clausole viene monitorato e ifieato periodicamente con i rispettivi istituti
creditizi.

Nei contratti di finanziamento di cui Risanamentp.& e/o le sue controllate sono parte sono
previsti a carico del soggetto di volta in voltaainziato (generalmente veicoli societ&iPy)
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creati ad hoc per la gestione delle varie inizagtiv

a) impegni di fare e di non fare, obblighi informagtdichiarazioni ed eventi di risoluzione,
recesso 0 decadenza dal beneficio del termine dm susuali per operazioni di
finanziamento sul mercato bancario o sul mercatcaj@tali, a seconda dei casi; e

b) obblighi di rimborso anticipato, integrale o pate, dei finanziamenti a seguito di: cambio
di controllo del mutuatario, cessione o espropoagidellimmobile, incasso di indennizzi
pagati da societa assicurative o da societa appeltaimborsi IVA effettuati dall’erario,
incassi effettuati a valere sui contratti di veadstipulati che sono usuali per operazioni di
finanziamento sul mercato bancario o sul mercaiocdpitali, a seconda dei casi (penali,
caparre, ecc.).

Sono altresi presenti, alternativamente o conginetde, i seguentovenantinanziari:loan
to value (LTV), interest cover ratio(ICR), loan to cost(LTC), debt service cover ratio
(DSCR) che, rispettivamente, obbligano il mutuatarifar si che:

(i) (LTV) venga rispettato a date determinate urtcceéapporto tra ammontare del debito
outstanding ed il valore di mercato degli immobdjgetto del finanziamento;

(i) (ICR) venga rispettato umatio predeterminato tra i proventi incassati dal mudat
(derivanti ad esempio dai canoni di locazione) ango dovuto a valere sul finanziamento a
titolo di interessi o di capitale ai sensi delleysioni di rimborso anticipato; e

(i) (LTC) venga rispettato unatio predeterminato tra il debito complessivo e la sentel
valore dell'area e dei costi di sviluppo;

(iv) (DSCR) venga rispettato uatio predeterminato tra il flusso di cassa e gli ammmonta
dovuti alla banca a titolo di capitale e di inteses

Sono inoltre presenti altdovenantabituali e/o operativi che prevedono, inter adiazarico
del singolo soggetto finanziato, limiti alle poskié di fare acquisizioni, alla possibilita di
assumere nuovo indebitamento finanziario, alla ipdga di costituire garanzie reali su
propri beni (c.d negative pledge al divieto di costituzione di patrimoni destinatspecifici
affari, al divieto di modifica dei principi contdbo dello statuto, ecc., ovvero impongano al
mutuatario determinati comportamenti in relazioli@ manutenzione e la conservazione dei
beni immobili.

Inoltre sono anche presenti in alcuni finanziameal@usole di cross default con
I'indebitamento di societa appartenenti al GrupjgaRamento.

Con riferimento all’aggiornamento della situaziate? covenantsevidenziata nel bilancio al
30 giugno 2009, si rinvia a quanto riportato ndlalazione intermedia sulla gestione al
paragrafo 2.6 “Risk management e continuita aziefida

Ad eccezione delle situazioni indicate in tale gea#o, gli ulterioricovenantscontrattuali
risultano essere rispettati.

Nuovi principi ed interpretazioni adottati dall’ unione europea

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1 gennaio 2009

IFRS 8 “Segmenti operativi’ (Operating Segments)
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Tale principio, omologato dall’'Unione Europea nabtvembre 2007 (Regolamento CE
n.1358/2007) allinea l'informativa di settore correquisiti degli US GAAP (SFAS 131
Disclosures about Segments of an Enterprise andt&e®lInformatiof, in particolare il
principio richiede di individuare i segmenti opévaiattraverso le stesse modalita con cui
viene approntata la reportistica interna regolatmeitilizzata e rivista dall’alta direzione.
L’applicazione di tale principio non comporta effetontabili significativi per il Gruppo
Risanamento.

IAS 23 rivisto “Oneri finanziari”

Tali modifiche, nellambito del progetto di convergza con gli US GAAP (SFAS 34
Capitalization of Interest Cogt eliminano I'opzione che consentiva di rilevare
immediatamente a conto economico gli oneri finamziaettamente attribuibili all’acquisi-
zione, costruzione o produzione di un bene cheimgtifichi la capitalizzazionegualifying
asse} e ne impone quindi la capitalizzazione come paelecosto del bene.

L’applicazione di tale principio non comporta effetontabili significativi per il Gruppo
Risanamento che gia non applicava I'opzione pretedgente consentita.

IAS 1 rivisto “Presentazione del bilancio”

La versione rivista dello IAS 1 non consente pilptasentazione di componenti di reddito
quali proventi ed oneri nel Prospetto delle Vaoazidi Patrimonio Netto, richiedendone
viceversa separata indicazione rispetto alle vemmgenerate da transazioni con i Soci.

Per effetto delle modifiche apportate allo IAS ffatti, tutte le variazioni generate da
transazioni effettuate con i non soci devono esseigenziate o tramite la predisposizione di
un unico prospetto che mostri 'andamento del gleri¢prospetto degli utili e delle perdite
complessivi rilevati) ovvero tramite due prospstparati (conto economico e prospetto degli
utili o perdite complessivi rilevati). Le variaziogenerate da transazioni con non soci devono
altresi essere evidenziate separatamente ancherosbetto delle variazioni di patrimonio
netto.

E’ stato inoltre pubblicato un ulteriore emendaroeallo IAS 1 (generato dal processo di
improvementannuale 2008 condotto dallo IASB) in ragione dehlgwiene stabilito che le
attivita e passivita derivanti da strumenti finamzderivati designati come di copertura siano
classificate, nella Situazione patrimoniale e fiiana, distinguendo tra attivita e passivita
correnti e non correnti.

Il Gruppo Risanamento ha evidenziato le variazgemerate da transazioni effettuate con |
non soci in un apposito prospetto di conto econopdefinito Prospetto di conto economico
complessivo consolidato.

Emendamento IAS 32 “Strumenti Finanziari esposeiorbilancio”

Tali modifiche riguardano il trattamento contakdiealcune tipologie di strumenti finanziari
aventi caratteristiche simili alle azioni ordinar in precedenza classificati tra le passivita
finanziarie, in quanto danno diritto al soggettae dhdetiene di richiedere all’emittente |l
rimborso.

In base a tali modifiche, i seguenti tipi di strurtidinanziari devono essere classificati come
strumenti rappresentativi di capitale proprio, jdrgresentino particolari caratteristiche e
soddisfino determinate condizioni:
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- strumenti finanziari rimborsabili su richiestal dietentore uttable financial instrumenys

ad esempio alcune tipologie di azioni emesse diatsocooperative;

- strumenti che comportano per I'entita un’obbligae a consegnare ad un’altra parte una
quota pro-rata dell’attivo netto dell’'entita stess@lo al momento della liquidazione - ad
esempio alcune partnership ed alcune tipologigidnaemesse da societa a durata limitata.
L’applicazione di tale principio non comporta effebntabili per il Gruppo Risanamento.

Emendamento alllFRS 2 “Pagamenti basati su aziotwndizioni di maturazione e
annullamenti”

Le modifiche all'lFRS 2 sono state introdotte atefidi chiarire e disciplinare i seguenti
aspetti:

- ai fini della valutazione degli strumenti di renerazione basati su azioni, le condizioni di
maturazioni comprendono esclusivamente le condiziorservizio (in forza delle quali il
terzo deve concludere un determinato periodo di=e) ovvero le condizioni di risultato (in
forza delle quali risulta necessario raggiungeterd&nati obbiettivi). Eventuali altre clausole
devono essere consideraten vesting conditions sono incorporate nella determinazione del
fair valuealla data di concessione del piano;

- in caso di annullamento del piano trova applicaegiil medesimo trattamento contabile sia
che I'annullamento derivi dalla societa sia cheeaivi dalla controparte.

Il principio non risulta applicabile al Gruppo.

Tale principio non e applicabile, allo stato ateyall Gruppo Risanamento.

Emendamento allo IAS 27 “Bilancio consolidato easefn”

La revisione dell'lFRS 3 “Aggregazioni aziendali& ltomportato delle modifiche anche allo
IAS 27 “Bilancio consolidato e separato”, cosi siamibili:

— modifiche nella compagine sociale di una cordtall che non comportino la perdita del
controllo, si qualificano come transazioni sul talei @quity transactions in altri termini, la
differenza tra prezzo pagato/incassato e quotaattinponio netto acquistata/venduta deve
essere riconosciuta nel patrimonio netto;

— in caso di perdita di controllo, ma di mantenitoedi un’interessenza, tale interessenza
deve essere valutatdaar valuealla data in cui si verifica la perdita del cotivo

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

Improvement allo IAS 19 “Benefici ai dipendenti”

Viene chiarita la definizione di costo / proventorélazione a prestazioni di lavoro passate. In
particolare viene stabilito che in caso di riduaah un piano, I'effetto da imputarsi a conto
economico deve comprendere solo la riduzione waa#i periodi futuri, mentre I'effetto
derivante da eventuali riduzioni legate a periddiatdvizio passati deve essere considerato un
costo negativo relativo alle prestazioni di lavpeassate.

L’ improvementa altresi modificato la definizione dindimento di un’attivita a servizio del
piang, stabilendo che la voce in analisi deve esseresés@l netto degli eventuali oneri di
amministrazione non gia inclusi nel valore dell’dbazione.

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

Improvement allo IAS 20 “Contabilizzazione e infativa dei contributi pubblici”
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L'improvement allo IAS 20 stabilisce che i benefici derivanti geestiti di enti pubblici
concessi ad un tasso di interesse inferiore a @uklimercato devono essere trattati come
contributi pubblici e dunque seguire le regoleicbnoscimento stabilite dallo IAS 20.

Tale principio non € applicabile, allo stato ateyall Gruppo Risanamento.

Improvement allo IAS 28 “Partecipazioni in impres#legate”

L'improvement allo IAS 28 stabilisce che nel casopdrtecipazioni in imprese collegate
valutate secondo il metodo del patrimonio nettogwentuale perdita di valore non deve
essere allocata alle singole attivita (in partielall’eventuale goodwill) componenti il valore
di carico della partecipazione ma, viceversa, &readella partecipazione nel suo complesso.
Pertanto, in presenza di condizioni comportanti awtcessivo ripristino di valore, tale
ripristino deve essere integralmente riconosciuto.

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

Improvement allo IAS 16 “Immobili, impianti, macohri”

L’'improvement allo IAS 16 stabilisce che le imprasecui core businessaratteristico e
identificabile nell’attivita direnting devono riclassificare nel magazzino i beni chesaes di
essere locati e dunque destinati alla vendita.

Di conseguenza i corrispettivi derivanti dalla la@ssione devono essere riconosciuti come
ricavi. | corrispettivi pagati per costruire ovvesoquistare i beni da locare ad altri, nonché i
corrispettivi incassati dalla successiva venditatali beni costituiscono, ai fini della
predisposizione del Rendiconto finanziario, dellesdonibilta generate (assorbite) dalle
operazioni dell’esercizio.

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

IFRIC 15 “Accordi per la costruzione di immobili”

Tale interpretazione fornisce linee guida per daeteare se un accordo per la costruzione di
unita immobiliari rientra nell’ambito dello IAS 11Commesse” o dello IAS 18 “Ricavi”,
definendo il momento in cui il ricavo deve essécerosciuto.

Alla luce di tale interpretazione lattivita di $wppo residenziale rientra nell’ambito di
applicazione dello IAS 18 “Ricavi” comportando ligevazione del ricavo al momento del
rogito; lattivita di sviluppo terziario, se esetuiin base alle specifiche tecniche del
committente, rientra nell’ambito di applicaziondldéAS 11 “Commesse”.

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

IFRIC 13 “Programmi fedelta per la clientela”

L'IFRIC 13 definisce il trattamento contabile cheve essere adottato dalle entitd che
concedono alla propria clientela premi legati agpammi fedelta connessi all'acquisto di beni
0 servizi e stabilisce che fidir value delle obbligazioni legate alla concessione di padimi
debba essere scorporato dal ricavo di venditaferitiif fino al momento in cui I'obbligazione
nei confronti dei clienti non sia estinta.

Tale principio non e applicabile, allo stato ateyall Gruppo Risanamento.
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IFRIC 16 “Coperture di un investimento netto in ugastione estera”

Tale interpretazione chiarisce alcuni temi relatali trattamento contabile, nel bilancio
consolidato, delle coperture di investimenti nettgestioni estere, precisando quali tipologie
di rischi hanno i requisiti per I'applicazione dakkdge accountingn particolare, ne stabilisce
I'applicazione solo per le differenze cambio cheeggono tra la valuta funzionale dell’entita
estera e la valuta funzionale della controllantape tra valuta funzionale dell’entita estera e
valuta di presentazione del consolidato.

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

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioon ancora applicabili € non adottati in via
anticipata dal Gruppo

a. Aggiornamento IFRS 3 — Aggregazioni aziendali:

- eliminato I'obbligo di valutare le singole ait& e passivita della societa controllatdicet
value in ogni acquisizione successiva, nel caso di atxjone per fasi di societa
controllate. Il goodwill & dunque unicamente defeato nella fase di acquisizione e sara

pari al differenziale tra il valore delle partecdmmni immediatamente prima
dell'acquisizione, il corrispettivo della transaz@ ed il valore delle attivita nette
acquisite;

- in caso di acquisto di quota partecipativa inferial 100% della partecipazione, la quota
di interessenze di pertinenza di terzi puo essel#ata sia alair valug sia utilizzando |l
metodo gia previsto in precedenza dall'lIFRS 3;

- introdotto l'obbligo di imputazione a conto econemi di tutti i costi connessi
all'aggregazione aziendale e rilevazione alla dditeacquisizione delle passivita per
pagamenti sottoposti a condizione.

b. Emendamento IAS 27 — Bilancio consolidato e separa

- nellemendamento allo IAS 27 lo IASB ha stabilitbecle modifiche nella quota di
interessenza che non costituiscono una perditoontrallo devono essere trattate come
equity transactiore quindi devono avere contropartita a patrimorta)

- in caso di cessione di controllo in Societa pap® che comporti comunque il
mantenimento di un’interessenza nella societa,aldepipazione mantenuta in bilancio
deve essere valutata fir value eventuali utili o perdite derivanti dalla perditeel
controllo vengono imputate a conto economico;

- le perdite attribuibili ai soci di minoranza sonboeate alla quota di interessenze di
pertinenza dei terzi, anche quando queste eccdddom quota di pertinenza del capitale
della partecipata;

- le nuove regole devono essere applicate in modgppttico dal 1° gennaio 2010.

c. Modifica IFRS 5:

- in caso di esistenza di un piano di cessione chegpoda la perdita del controllo su una
partecipata, tutte le attivita e passivita dellatoallata devono essere riclassificate tra le
attivita destinate alla vendita, anche se dop@$sione I'impresa deterra ancora una quota
partecipativa minoritaria nella controllata;

- la modifica deve essere applicata dal 1° gennal® 20 modo prospettico.

d. Emendamento IAS 39:
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chiarimento del’applicazione del principio per lefidizione del sottostante oggetto di
copertura in situazioni particolari;

gli organi competenti dell’Unione Europea non harameora concluso il processo di
omologazione necessario per la sua applicazione;

la modifica deve essere applicata dal 1° gennal® 20 modo prospettico.

Interpretazione IFRIC 17:

uniforma il trattamento contabile delle distribuziidi attivita non liquide ai soci;
chiarimento in relazione alle tempistiche del riescimento del debito per dividendi: un
debito per dividendi deve essere riconosciuto goand dividendi sono stati
appropriatamente autorizzati, tale debito deveresgalutato alfair value delle attivita
nette che saranno utilizzate per il suo pagamdriimpresa deve riconoscere a conto
economico la differenza tra il dividendo pagatoileehlore netto contabile delle attivita
utilizzate per il pagamento;

I'interpretazione é applicabile in modo prospettia 1° gennaio 2010;

gli organi competenti dell’Unione Europea non haramcora concluso il processo di
omologazione necessario per la sua applicazione.

Interpretazione IFRIC 18 — Trasferimento di at@vdai clienti:

chiarisce il trattamento contabile da adottare€isgtesa stipula un contratto in cui riceve
da un proprio cliente un bene materiale che dotiti@aare per collegare il cliente ad una
rete o per fornirgli un determinato accesso allmifara di beni e servizi (come per
esempio la fornitura di elettricita, gas, acqua)alcuni casi, infatti, I'impresa riceve delle
disponibilita liquide dal cliente al fine di cosim 0 acquisire tale attivita materiale che
sara utilizzata nelladempimento del contratto;

I'interpretazione e applicabile in modo prospettizd 1° gennaio 2010.

Emendamento all'lFRS 7:

aumento del livello di informativa richiesta neboadi valutazione dhir valuein tema di
informativa sui rischi di liquidita degli strumerithanziari;

I'emendamento é applicabile dal 1° gennaio 2009.

Emendamento allIFRIC 9 e allo IAS 39 - Strumenmtighziari:

rilevazione e valutazione che permette, in deteateincircostanze, di riclassificare
determinati strumenti finanziari al di fuori delkategoria contabile “iscritti dhair value
con contropartita a conto economico”. Tali emendanahiariscono che, nel riclassificare
uno strumento finanziario al di fuori della predettategoria, tutti i derivati impliciti
devono essere valutati e, se necessario, contadilgeparatamente in bilancio;

gli emendamenti sono applicabili in modo retrogpettial 31 dicembre 2009.

Insieme di modifiche agli IFRS (“improvementjj seguito vengono citate le modifiche
indicate dallo IASB come variazioni comportanti cambiamento nella presentazione,
riconoscimento e valutazione delle poste di bilanci

IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: 'emendamerhe deve essere applicato dal 1°
gennaio 2010 (e consentita I'adozione in via apéta) ha chiarito che, avendo I'lFRS 3
modificato la definizione di aggregazione aziengdaleonferimento di un ramo d’'azienda

per la formazione di una joint venture o I'aggreégae di imprese o rami d’azienda in

entita a controllo congiunto non ricadono nell’atoldi applicabilita dell'lFRS 2;
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IFRS 5 — Attivitd non correnti disponibili pea Ivendita e attivita operative cessate:
'emendamento, applicabile dal 1° gennaio 2010 sni@ra prospettica, ha chiarito che
I'IFRS 5 e gli altri IFRS che fanno specifico riii@ento ad attivita non correnti (o gruppi

di attivitd) classificate come disponibili per l@ndita o come attivita operative cessate
stabiliscono tutta I'informativa necessaria persiagenere di attivita o di operazioni;

IFRS 8 — Settori operativi: questo emendamettie,deve essere applicato dal 1° gennaio
2010, richiede che le imprese forniscano il valded totale delle attivita per ciascun
settore oggetto di informativa, se tale valore &ifo periodicamente al piu alto livello
decisionale operativo. Tale informazione era ircedenza richiesta anche in mancanza di
tale condizione. E’ consentita 'adozione in vidi@apata del’emendamento in oggetto;

IAS 1 — Presentazione del bilancio: con questeredamento, che deve essere applicato
dal 1° gennaio 2010 (con la possibilita di procedsst un’adozione anticipata) si modifica
la definizione di passivita corrente contenuta méAS 1. La precedente definizione
richiedeva la classificazione come corrente dedlsspvita che potessero venire estinte in
qualsiasi momento mediante I'emissione di strumdinpiatrimonio netto. Cio comportava
l'iscrizione tra le passivita correnti delle pasivrelative a prestiti obbligazionari
convertibili che potessero essere convertite irfsipsE momento in azioni dell’'emittente.
A seguito della modifica, ai fini della classifitaae come corrente/non corrente di una
passivita diviene irrilevante la presenza di uniope di conversione correntemente
esercitabile in strumenti di patrimonio netto;

IAS 7 — Rendiconto finanziario: L’emendamentioe deve essere applicato dal 1° gennaio
2010, richiede che solo i flussi di cassa derivdatspese che risultino nel riconoscimento
di un’attivita nella Situazione patrimoniale finaaZa possano essere classificati nel
Rendiconto finanziario come derivanti da attivitdnyestimento, mentre i flussi di cassa

derivanti da spese che non risultino nel riconosaita di un cespite (come puo essere il
caso di spese promozionali e di pubblicita o dintrey del personale) debbano essere
classificati come derivanti dall’attivita operatjva

IAS 17 — Leasing: A seguito delle modifiche gpacheranno anche ai terreni in locazione
le condizioni generali previste dallo IAS 17 aiifttella classificazione del contratto come
leasing finanziario o operativo indipendentemerdalattenimento del titolo di proprieta
al termine del contratto. Prima delle modifiche,pilincipio contabile prevedeva che
qualora il titolo di proprieta del terreno oggettolocazione non fosse stato trasferito al
termine del contratto di locazione, lo stesso \snidassificato in locazione operativa in
quanto avente vita utile indefinita. L'emendameatapplicabile dal 1° gennaio 2010; alla
data di adozione tutti i terreni oggetto di coritrdt leasing gia in essere e non ancora
scaduti dovranno essere valutati separatamente, l@rentuale riconoscimento
retrospettivo di un nuovo leasing contabilizzataecse il relativo contratto avesse natura
finanziaria;

IAS 36 — Riduzione di valore delle attivitaethendamento, applicabile in modo prospet-
tico dal 1° gennaio 2010, richiede che ogni unip&rativa o gruppo di unita operative
sulle quali il goodwill & allocato ai fini del tesli impairmentnon abbia dimensioni
maggiori di un segmento operativo cosi come defiddl paragrafo 5 dell'lFRS 8, prima
dell'aggregazione consentita dal paragrafo 12 deldesimo IFRS sulla base di
caratteristiche economiche similari o di altri eéarti di similitudine;
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IAS 38 — Attivita immateriali: la revisione d#FRS 3 operata nel 2008 ha stabilito che
esistono sufficienti informazioni per valutare fadir value di un’attivita immateriale
acquisita nel corso di un'aggregazione d'impresa&sen € separabile o é originata da
diritti contrattuali o legali. Lo IAS 38 €& stato m&geguentemente emendato per riflettere
questa modifica all'lFRS 3. L'emendamento in oggédta inoltre chiarito le tecniche di
valutazione da utilizzarsi comunemente per valuilaf@r value delle attivita immateriali
per le quali non esiste un mercato attivo di nifemnto; in particolare tali tecniche
includono alternativamente la stima dei flussi dsgsa netti attualizzati originati dalle
attivita, la stima dei costi che I'impresa ha etdgtdi sostenere possedendo I'attivita e non
dovendo utilizzarla sotto un contratto di licenzan aun terzo, o dei costi necessari a
ricrearla o rimpiazzarla (come nel c.d. metodoadsito). L’emendamento & applicabile in
modo prospettico a partire dal 1° gennaio 201Q@avid in caso di applicazione anticipata
dell'lFRS 3 rivisto anch’esso € da applicarsi ia gnticipata;

IAS 39 — Strumenti finanziari: rilevazione e lwazione: I'emendamento restringe
I'eccezione di non applicabilita contenuta nel gaado 2g dello IAS 39 ai contratti
forward tra un acquirente e un azionista venditore ai @ieila vendita di un’impresa
ceduta in un’aggregazione aziendale a una fututa da acquisizione, qualora il
completamento dell’aggregazione aziendale non dipeta ulteriori azioni di una delle
due parti, ma solo dal trascorrere di un congrudogde di tempo. L'emendamento
chiarisce invece che ricadono nellambito di apditita dello IAS 39 i contratti di
opzione (siano 0 meno essi attualmente esercjtaibiéi consentono a una delle due parti
di avere il controllo sul realizzarsi o meno di etrduturi e il cui esercizio comporterebbe
il controllo di un‘impresa.

L’emendamento chiarisce inoltre che le penali icif®@i per I'estinzione anticipata di
prestiti, il prezzo delle quali compensa il sogggitestatore della perdita degli ulteriori
interessi, devono essere considerate strettamentelate al contratto di finanziamento
che le prevede, e pertanto non devono essere dar#ate separatamente.

Infine, 'emendamento chiarisce che gli utili o ¢iée su di uno strumento finanziario
coperto devono essere riclassificati da patrimeowitto a conto economico nel periodo in
cui il flusso di cassa atteso coperto ha effettocemto economico. L'emendamento in
oggetto € applicabile in modo prospettico dal Itngeo 2010; € consentita I'applicazione
anticipata.

emendamento alllFRS 2 — Pagamenti basati sunazpagamenti basati su azioni di
Gruppo regolati per cassa. L'emendamento chiafiao#ito di applicazione dellIFRS 2
e le relazioni esistenti tra questo ed altri ppnciontabili. In particolare, 'emendamento
chiarisce che la societa che riceve beni o sengiftiambito di piani di pagamento basati
su azioni deve contabilizzare tali beni e servidipendentemente da quale societa del
gruppo regola la transazione, ed indipendentemdgaitéatto che il regolamento avvenga
mediante cassa o in azioni; inoltre, stabilisce ithermine “gruppo” & da intendersi nel
medesimo significato che esso assume nello IAS Bilahcio consolidato e separato,
ovvero include la capogruppo e le sue controllatmendamento specifica, poi che una
societa deve valutare i beni o servizi ricevuti’aeibito di una transazione regolata per
cassa 0 in azioni dal proprio punto di vista, cleérgbbe non coincidere con quello del
gruppo e col relativo ammontare riconosciuto nkrio consolidato.

L’emendamento in esame risulta applicabile dalringe 2010.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CO NSOLIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita presentano la seguente composizione e variazione:

Variazioni
area di

Svalutazioni/ consolida-

31.12.2008 Investimenti Ammortamenti Ripristini Dismissioni mento 30.6.2009
Concessioni, licenze,

manchi e diritti simili 120 (35) 85
Altre attivita immateriali 215 215
Acconti 253 253
Totale 588 (35) 553

Le concessioni, licenze, marchi e diritti similirdieriscono per l'intero ammontare a licenze di
software.

Gli acconti si riferiscono a quanto versato dabtkateollata Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. per
la realizzazione di un film documentario sulle “Arex-Falck”.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

Rispetto al 31 dicembre 2008 si &€ avuta la moviaahe sotto indicata:

30.6.2009 31.12.2008
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
ammortamento ammortamento
lordo . netto lordo . netto
e svalutazione e svalutazione
Investimenti immobiliari 1.522.345 267.072 1.255.273 1.519.145 246.737 1.272.408
Immobilizzazioni in corso e
acconti 9.736 9.736 13.982 13.982
1.532.081 267.072 1.265.009 1.533.127 246.737 1.286.390
Immobili di proprieta 70.492 6.200 64.292  70.043 4.999 65.044
Immobilizzazioni in corso e
acconti 408 408 408 408
70.900 6.200 64.700 70.451 4,999 65.452
Altri beni 6.792 1.662 5.130 6.869 1.476 5.393
Acconti 8.280 8.280 8.670 8.670
15.072 1.662 13.410 15.539 1.476 14.063
Totale 1.618.053 274.934 1.343.119 1.619.117 253.212 1.365.905

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:
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Variazione Ammorta-

. Incre- Decre- .
31.12.2008 area di con- menti menti menti e 30.6.2009

solidamento svalutazioni

Investimenti immobiliari 1.272.408 4.547 (3.145) (18.537) 1.255.273
Immobilizzazioni in corso e

acconti 13.982 (4.246) 9.736

1.286.390 4.547 (7.391) (18.537) 1.265.009

Immobili di proprieta 65.044 449 (1.201) 64.292
Immobilizzazioni in corso e

acconti 408 408

65.452 449 (1.201) 64.700

Altri beni 5.393 16 (93) (186) 5.130

Acconti 8.670 (390) 8.280

14.063 16 (483) (186) 13.410

Totale 1.365.905 5.012 (7.874) (19.924) 1.343.119

“Investimenti immobiliari”
Gli incrementi si riferiscono principalmente alfmhazione dei lavori di ristrutturazione

dell'immobile sito in Parigi Champs Elysées.
Gli acconti degli investimenti immobiliari registra un decremento per effetto dell’ultimazione

dell'immobile in Parigi sopra descritto.
Gli altri decrementi sono principalmente dovutiedfetto cambio dollaro / euro per 'immobile in

New York.
Le svalutazioni effettuate nel periodo per adegubivalore degli investimenti dair value

ammontano a euro 5.565 mila.
“Altri beni”

La movimentazione relativa a “Altri beni” ha rigdiato I'acquisto di macchine elettroniche e la
cessione di mobili e arredi non piu utilizzati.

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:
30.6.2009 31.12.2008 Variazione
Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatdb
patrimonio netto:
* Imprese collegate e a controllo congiunto 25.765 41.770  (16.005)
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendiavailable
for sale):
« Partecipazioni in altre imprese 69 5.872 (5.803)
Crediti finanziari:
*  Crediti _flnan2|ar| e altre attivita finanziarie non 16.975 16.293 682
correnti
Crediti vari e altre attivita non correnti 36.350 36.052 298
Totale 79.159 99.987  (20.828)
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Le partecipazioni in imprese collegatee a controllo congiunto valutate secondo il metddb
patrimonio netto sono cosi dettagliate:

31.12.2008 Investi- Dismis- Quota del Svaluta-

. - : - 30.6.2009
menti sioni risultato zioni
Impresol S.r. 70 70
Diaz Imm.re S.r.l. 2.299 (445) 1.854
Turati Imm.re S.r.l. 9.047 (112) (4.935) 4.000
Mariner S.r.l. 11.541 (10.513) 1.028
Badrutt's Palace Hotel Ag 17.963 17.963
Landinv Holdings Ltd 850 850
Totale 41.770 (11.070) (4.935) 25.765

La “quota del risultato” per la societa Mariner.S& influenzato dalla svalutazione che la stessa
ha effettuato per recepire il valore di mercatoitaiito all'immobile posseduto e valutato sulla
base di una perizia redatta da esperto indipendente

La “svalutazione” appostata per la societa Turatnlre S.r.l. si € resa necessaria per adeguare il
valore di carico a quanto espresso in manifestadidnteresse ricevute.
L’elenco delle partecipazioni valutate con il meiatkl patrimonio netto e riportato in allegato.

Le partecipazioni in altre impresesono cosi dettagliate:

Variazione . -
' ' o delfair Rlclassﬁ.lche
31.12.2008 Investimenti Cessioni value e altri 30.6.2009
movimenti
IPI S.p.A 5.80¢ (5.803
Altre minori 69 69
Totale 5.872 (5.803) 69

Per quanto concerne la partecipazione detenutBlis.p.A., in adesione all’'Offerta Pubblica di
Acquisto lanciata da Banca Intermobiliare, la titdatielle azioni possedute in portafoglio € stata
alienata.

Conseguentemente, contabilmente e stata riladeiatserva di patrimonio netto che si era creata
in sede di valutazione al termine dei precederdraa e I'effetto a conto economico registrato
con la cessione € stato rilevato tra le “Plusvaeh#inusvalenze / Svalutazioni / Ripristini di
valore di attivita non ricorrenti”.

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si incrementano di euro 682 mila rispetto al 3%®dibre 2008 e sono cosi composti:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Crediti finanziari verso imprese collegate 15.769 15.380 389
Crediti finanziari verso parti correlate 209 203 6
Strumenti finanziari derivati 997 710 287
Totale 16.975 16.293 682
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| crediti verso imprese collegatee verso parti correlate sono riferiti a finanziamenti fruttiferi
erogati a tasso di mercato. Il dettaglio e ripor&ta Nota 30.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione hiedge accountinglei
derivati dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivita non correnti
Sono cosi composti:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Imposte chieste a rimborso 35.880 35.600 280
Depositi cauzionali 470 452 18
Totale 36.350 36.052 298

Le “Imposte chieste a rimborso’sono rappresentative di crediti IVA chiesti a rordo,
comprensivi degli interessi maturati nel periodo.

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

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosiposte:

30.6.2009 31.12.2008 \Variazione

Attivita per imposte anticipate 60.120 90.170 (30.050)
Passivita per imposte differite  (90.972) (93.090) 2.118
Totale (30.852) (2.920) (27.932)

Le attivita per imposte anticipate sono riferite a:

30.6.2009 31.12.2008

Accantonamenti per rischi 3.506 9.959
Svalutazioni di attivita correnti 13.690 16.063
Perdite fiscali 15.285 25.841
Fair value strumenti finanziari 10.841 7.909
Fair value attivita finanziarie 5.471
Operazioni di equity swap 1.764
Incapienza Rol per oneri finanziar 15.536 15.536
Leasing 291 291
Imm.ni imm.li non capitalizzabili 4 4
Capitalizzazione oneri finanziari 6.302
Altre 967 1.030
Totale 60.120 90.170

Le passivita per imposte differite sono riferite a:
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30.6.2009 31.12.2008

Capitalizzazione oneri finanziari 7.853 7.853
Plusvalori a tassazione differita 21.422 21.422
Variazione di fair value 120 138
Eliminazione partecipazioni 58.461 60.722
Altre 3.116 2.955
Totale (90.972) (93.090)

La riduzione dei crediti per imposte anticipateaéridondurre agli utilizzi effettuati nel periodo a
seguito della realizzazione delle passivita accat nei precedenti esercizi nel “Fondo rischi e
oneri” per 16.150 migliaia di euro, nonché all’adamento del valore ai presupposti realizzativi
rinvenibili dal Piano Complessivo redatto dalla @t Infatti, a seguito del mutato piano di
dismissione del patrimonio immobiliare, cosi coresdatitto nella relazione sulla gestione, e di una
coerente valutazione aggiornata, effettuata anohd’ausilio di consulenti fiscali, € stata rileaat
una svalutazione delle imposte anticipate per ysomo di 17.118 migliaia di euro il cui recupero
non e piu ritenuto probabile.

Nel corso del semestre sono state accantonate tenpogicipate per 3.218 migliaia di euro,
relative alle variazioni negative thir valuedei derivati trattati ircash flow hedge

Si precisa inoltre che, in linea con le analisiwalive effettuate gia ai fini del bilancio chiuab

31 dicembre 2008, non si e tenuto conto del vaflmiée imposte anticipate connesse a perdite
fiscali antecedenti al 31 dicembre 2008 pari a @4.Bigliaia di euro, né si e tenuto conto del
valore delle imposte anticipate connesse a pefditali in corso di formazione e connesse a
svalutazioni operate nel corso del primo semestre.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

Variazione
31122008 €adi o ementi  Decrementi  30.6.2009
consolida-
mento

» Prodotti in corso di lavorazione 1.032.745 17.887 (4.032) 1.046.600
» Lavori in corso su ordinazione - -
» Prodotti finiti € merci 584.574 (28.388) 556.186
e Acconti 2.958 (392) 2.566
Totale 1.620.277 17.887 (32.812) 1.605.352

Tra gli incrementi del periodo si segnalano:

- capitalizzazione, come in esercizi precedenti eosservanza dei principi contabili di
riferimento, di interessi su finanziamenti specifier euro 15.164 mila, sostenuti a tassi di
mercato,

- opere di bonifica per euro 598 mila,

- progettazioni per euro 180 mila,

- oneri di urbanizzazione per euro 1.181 mila

- altre opere di sviluppo per euro 764 mila.

Tra i decrementi si evidenziano le vendite deglniobili siti in Milano, via Ripamonti, a Savona
Biella.
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Nel periodo sono state appostate rettifiche dineajmer euro 29.434 mila al fine di adeguare |l
valore di carico a quello di mercato indicato datpmdipendenti (Reag e DTZ).

Al fine di permettere una migliore analisi del @doglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione ConsolBEM/9017965 del 26 febbraio 2009, si
riportano di seguito in forma tabellare le inforncae relative al portafoglio immobiliare

suddivise per categorie correlandole con le righieste illustrative.

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO

CATEGORIA (€/1000) CONTABILIZZAZIONE (€/1000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 859.066 (A) 1.096.612 giu-09
-USA 209.591 (A) 212.254 giu-09
- ltalia 196.352 (A) 250.036 giu-09
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.265.009 1.558.902

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo

- Milano Santa Giulia 594.607 (B) 989.863 giu-09
- Immobiliare Cascina Rubina 328.647 (B) 740.638 dic-08
Totale progetti di sviluppo 923.254 1.730.501

Immobili di trading

- Terreni 2.778 (B) 15.857 giu-09
- Terreni (con preliminari/proposte) 100.667 © 109.087
- Immobil 307.751 (B) 320.098 giu-09
- Immobili (con preliminari/proposte) 270.902 © 272.699
Totale immobili di trading 682.098 717.741
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.605.352 2.448.242

2.870.361 4.007.144

Valore contabile e criteri di contabilizzazione
A - Investimenti immobiliari
Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per

'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imii@ty’) e valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.
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L’eventuale svalutazione viene effettuata sullaebaé una valutazione eseguita sui singoli
immobili da periti indipendenti.

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmie tra il costo di acquisizione ed il corrispomige
presunto valore netto di realizzo. Il costo e aulatendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati al minorga il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettm@sunto valore netto di realizzo.

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

C — Immobili di Trading (con preliminari/proposte)

Gli immobili destinati alla vendita sono valutatirainore tra il costo ed il valore di mercato. Il
costo di acquisizione viene aumentato delle evéirgpase incrementative sostenute al momento
dell’'acquisto.

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

Valore di mercato

Per valore di mercato si intende il valore deteatondalle perizie sui singoli immobili effettuati
da esperti indipendenti. | beni oggetto di preliamifproposte di cessione sono valutati al
corrispettivo previsto, mentre alcune proprietanaporto non significativo sono state riportate al
valore contabile.

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

*  Per i progetti “di sviluppo” & stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull’attualizzazione, alla data della stima, deisfli di cassa generati durante il periodo nel
guale si effettua I'operazione di sviluppo immadmé. Essendo i flussi di cassa il risultato della
differenza tra ricavi e costi, piu sinteticamentéalore di mercato determinato con il metodo in
esame si puo definire come differenza tra il Valbe#a proprieta trasformata e i costi sostenuti
per la trasformazione comprensivi del profitto gebmotore. In particolare, i ricavi e i costi
sono a valori costanti, posizionati nei momentcun si verificano e scontati con un opportuno
tasso in funzione del rispettivo profilo di rischio

Per quanto concerne Milano Santa Giulia il valorangrcato € da intendersi come valore
attuale netto alla data della stima della diffeeetra i ricavi e i costi (diretti e indiretti, esslb

il costo del terreno e la remunerazione del promedtdell’operazione immobiliare riferita alla
proprieta nell'arco di tempo corrispondente alla durata.

Relativamente invece a Immobiliare Cascina Rubmapnsiderazione delle trattative avvenute
nella prima parte dell’esercizio che confermavdnalore di perizia alla data del 31 dicembre

2008, non si é provveduto ad un aggiornamento dedldzia alla data di redazione della
semestrale.
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Per gli “investimenti immobiliari” e stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF”). Detto metodo si basa: (i) sulla determiee, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,ftlessi netti futuri derivanti dalla locazione aell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valoremrcato del bene immobile oggetto di perizia al
termine del periodo di locazione mediante la céiptazione del flusso netto atteso; (iii)
sull’attualizzazione alla data della valutazionegldeaddendi determinati secondo i criteri
precisati.

In presenza di significativi interventi di manuténe straordinaria, si tiene conto dei relativi
costi e dei benefici in termini di canoni futurtesi.

Infine, per gli immobili “ditrading” e stato utilizzato principalmente il Metodo cormgiavo. In
particolare, tale ultimo metodo si basa sul cortfsdra il bene immobile oggetto della perizia e
altri beni con esso comparabili, recentemente caugduti o correntemente offerti sullo stesso
mercato 0 su piazze concorrenziali. Non esisteng® proprieta esattamente identiche, le
informazioni disponibili devono essere opportunateeoonsiderate, attraverso i necessari
aggiustamenti, tenendo in considerazione fattoraligyeriodo di tempo per la vendita,
ubicazione, eta, qualitd e condizione dei fabbiica¢todi di pagamento... In base alle indagini
svolte nel segmento di mercato di riferimento sicspertanto esaminate proprieta vendute e/o
in vendita, comparandole di volta in volta con teggieta da valutare e giungendo quindi ad un
valore ponderato dopo aver eseguito gli opportggiwstamenti in relazione all’ubicazione,
accessibilita, superficie, tipologia costruttivdate di conservazione, funzionalita, richiamo
architettonico e data della transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazggeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dotore corrisponde a circa 1'8,5% del
monte canoni complessivo

* iltasso di rendimento medio al 30 giugno 2009 ¢ gdb,4% circa su valori di mercato
» il tasso di occupazione e pari a circa il 93,3 Hadsuperficie totale disponibile

» alla data del 30 giugno 2009 non esistono sigrifiegoroblematiche di incasso dei crediti
verso i locatari francesi, mentre sussiste un caso con due conduttori americani per un
importo di circa € 475.000

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

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

Sono cosi analizzabili:
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30.6.2009 31.12.2008 Variazione
Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 31.744 36.944 (5.200)
 Crediti verso controllanti 2.265 2.265
« Crediti verso parti correlate 205 200 5

34.214 39.409 (5.195)

Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 75.262 75.223 39
Totale 109.476 114.632 (5.156)

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do e18.913 mila al 30
giugno 2009 (euro 17.229 mila al 31 dicembre 2088Jeterminati sulla base di valutazioni
puntuali delle singole posizioni creditizie.

In particolare, il fondo ha subito la seguente mwmtazione:

30.6.2009 31.12.2008
Saldo iniziale 17.229 9.784
Accantonamenti dell’esercizio 1.695 8.596
Utilizzi dell'esercizio (5.011) (1.151)
Saldo finale 13.913 17.229

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti comntiali approssimi il lordair value non sono
evidenziate concentrazioni significative del riscti credito.

Di seguito e riportato #geing dei crediti scaduti al netto delle svalutazionidesere a fine
periodo, suddivisi inrange temporali in linea con le caratteristiche del citedé delbusiness
aziendale:

30.6.2009 31.12.2008
Non scaduti 19.766 30.274
Scaduti da meno di 30 giorni 2.583 1.909
Scaduti da 30 a 60 giorni 1.205 2.144
Scaduti da 60 a 90 giorni 648 477
Scaduti da oltre 90 giorni 7.542 2.140
Totale 31.744 36.944

Si rileva che lincremento della quota scadutaeoltr90 giorni € sostanzialmente riferibile a
arretrati per canoni di locazione attive nei confrali Sky, societa con cui, come indicato nel
paragrafo 2.6 “Risk management e continuita aziefida stato raggiunto un accordo, subordinato
al passaggio in giudicato dellomologa dell’Accardpristrutturazione, che prevede tra l'altro
anche il pagamento dei suddetti canoni.

| crediti commerciali verso imprese controllanti e verso altre partirelate sono riferiti a

riaddebito di costi e sono dettagliati alla Nota 30

| crediti verso altri ammontano a euro 75.262 mila, cosi suddivisi:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione
Anticipi a fornitori 169 3.771 (3.602)
Crediti tributari 68.915 69.383 (468)
Altri crediti 6.178 2.069 4.109
Totale 75.262 75.223 39
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| crediti tributari accolgono essenzialmente ciidaiet per euro 60.306 mila e crediti Ires per euro
6.951 mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Sono cosi composti:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Attivita finanziarie detenute per la vendithe{d for

trading)
> Titoli azionari 16 16
TOTALE 16 16

NOTA 8 — CREDITI FINANZIARI E ALTRE ATTIVITA’ FIN  ANZIARIE CORRENTI
Lo scorso esercizio si riferivano integralmenta glliota di differenziali su strumenti finanziari.
NOTA 9 - CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Ammontano ad euro 89.413 mila. Tale importo inclaglea euro 61,2 milioni di somme vincolate
a seguito del rilascio di garanzie a favore diitezannesse ad iniziative immobiliari del Gruppo,
tra cui la piu importante € Milano Santa Giuliggex le operazioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi e New York. Sono stati raggi degli accordi con le banche al fine di
liberare parte delle sopra indicate somme vincolaediante sostituzione con fideiussioni
bancarie. L'efficacia di tali accordi & subordinatgpassaggio in giudicato del decreto di omologa
dell’'accordo di ristrutturazione.

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

Si decrementano di euro 12.114 mila rispetto alid&@mbre 2008 e sono cosi composte:
30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istituti firzari e

postali 89.280 101.427 (12.147)
Assegni 72 (72)
Cassa 133 28 105
Totale 89.413 101.527 (12.114)

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio e dovuta al risultato del periodta @essione delle partecipazioni in altre imprese
available for salee alle valutazioni al mercato degli strumenti fini@ri designatcash flow hedge

L’assemblea straordinaria degli Azionisti del 2 miag2007 aveva approvato I'emissione di un

prestito obbligazionario convertibile, con aumedéb capitale sociale a servizio della conversione
per € 17.876.474.

87



Il capitale sociale deliberato risulta di € 300.8%43,82, mentre il capitale sociale sottoscritto e
versato ammonta a € 282.566.897,82, suddiviso i874.336.794 azioni ordinarie del valore
nominale di € 1,03 ciascuna.

Nel Patrimonio Netto € iscritta la “Riserva alttrusnenti rappresentativi di patrimonio netto”
ammontante ad 22.846 mila (euro 22.788 mila alid&ndbre 2008) che comprende il valore dei
diritti di conversione (opzionecall) inclusi nell'emissione del prestito obbligazioiear
“Risanamento 1% 2007-2014" convertibile con prealiamborso.

La “Riserva da valutazioni fair value” ammonta a euro -61.830 mila (euro -58.495 mil&lal
dicembre 2008).

La “Riserva per differenze nette di cambio da traodine” ammonta a euro -6.082 mila (euro
-5.921 mila al 31 dicembre 2008) ed include leaidhze di conversione in euro dei bilanci delle
societa americane.

Non risultano emesse azioni di godimento.
L’ utile per azionebase al 30 giugno 2009 risulta negativo di eué2.0,

L’ utile diluito per azione al 30 giugno 2009 risulta negativo di euro 0,58.

NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Si decrementano di euro 1.020.822 mila e sonoamyeposte:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

»  Debiti verso banche 669.622 1.674.652 (1.005.030)
*  Obbligazioni convertibili 206.080 202.299 3.781
«  Altri debiti finanziari 42.016 57.601 (15.585)

917.718 1.934.552 (1.016.834)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lur
termine 209.335 213.323 (3.988)

Totale 1.127.053 2.147.875 (1.020.822)

| debiti verso banchesi movimentano in connessione delle erogaziormitired al finanziamento
revolving e degli oneri finanziari maturati. Le gazioni, ammontanti nel primo semestre a circa
35,3 milioni di euro, sono state utilizzate perefdronte agli impegni connessi ai lavori di
urbanizzazione dell’area di Milano Santa Giulisagdosti di funzionamento.

Nel corso del semestre non sono state effettutiteiesi di finanziamenti.

Si rileva che la variazione rispetto al saldo al déembre 2008 e principalmente legata alla
riclassifica a breve di circa euro 620 milioni dkdbito verso Westdeutsche Immobilienbank a
seguito della rottura del parametro “LTV ratio” gliamporti scadenti nel periodo gennaio —
giugno 2009 per i quali era stato stipulato un esdeali moratoria nel dicembre 2008 che al 31
dicembre 2008 erano classificati tra le “Passifiitanziarie non correnti”.

Oltre all’Accordo di Ristrutturazione, che vede iegpate le principali Banche creditrici, come piu
dettagliatamente illustrato al paragrafo sulla “@munta aziendale, il Gruppo ha raggiunto ulteriori
accordi, sempre subordinati al passaggio in gitdicaellomologa dellAccordo di
ristrutturazione, con Banca Nazionale del Lavore]idtbanca, Banca Popolare di Milano e Intesa
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SanPaolo mediante i quali sono stati riscadenzatladiniti i rapporti con le stesse. In particaar
con Meliorbanca é stato raggiunto un accordo ceeeue 'integrale soddisfacimento dei crediti
vantati solo ed esclusivamente attraverso la cessth alcuni immobili ditrading. Questo
comporta una riduzione dell'indebitamento di cid@milioni di euro.

Si rinvia al “Paragrafo 2.5 — Analisi situazioneosomica, patrimoniale e finanziaria Gruppo
Risanamento”, nonché all'illustrazione della “Pdsie finanziaria netta” per maggiori dettagli
dell'indebitamento bancario.

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 18.
La tabella che segue evidenzia le passivita firmiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor

di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febB09.

VALORE CONTABILE DEBTO FINANZIARIO MATURTY SIGNIFICATIVE
CATEGORA (€/1000) DIRETTO FORMA TECNCA MEDIA CLAUSOLE
(€/2000) (a) CONTRATTUALI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Frarcia 859.066 830.821 finanziamento ipotecario 88 ®)
-USA 209.591 195,249 finanziamento ipotecario 03
- ftalia 19%6.3%2 214,530 finanzia mento ipotecario 18,3
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBI LIARI 1.265.009 1.290.600
PORTAFOGL 0 IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo
- Milano SartaGiulia 5%.607 180,710 mutuof ondiario 09 ®)
- Immabiliare CascinaRubina 328.647 268086 mutuoipotecario 7
Totale progetti di sviluppo 923.254 448796
Immobili per trading
- Temeni 2.778 10371 0,6
-Termeni (con prdiminari/proposte) 100.667 37.623 finanziamento ipotecario, mutuo 2,6
fondiari o, anti cipazioni su vendite,
- mmabil 307.751 297.181 leasing 2,1 ©)
- Immabili (con preiminari/proposte) 270.902 197.385 11,0
Totaleimmobili per trading 682.098 542560
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.605.352 991.356
TOTALE 2.870.361 2.281.956

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabils@igoli asset immobiliari
(b) — si rinvia alla apposita sezione G della pnéseNota, nonché alla parte della Relazione redatiV Risk
management

Obbligazioni convertibili

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

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

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

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

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

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

Gli altri debiti finanziari di euro 42.016 mila (euro 57.601 mila al 31 diceent2008)
comprendono debiti conseguenti alla valutazionéetivati per euro 41.981 mila (euro 57.556
mila al 31 dicembre 2008) trattati ihédge accountirig

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 209.335 mila si riferiscono
alle operazioni di vendita e rilocazione di immabil
Le scadenze temporali sono riportate alla Nota 19.

La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella “Relazione intermedia sullatges” al paragrafo
“Analisi situazione economica, patrimoniale e fin@mia del Gruppo Risanamento” al quale si
rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornitel indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare e conteggiato secormliberi previsti dalla Comunicazione Consob n.
DEM / 6064293 del 28 luglio 2006.

A. Cassa 133
B. Altre disponibilita liquide 89.280
c. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA! »+(®B)+© 89.429
E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 1.794.124
H. Altri debiti finanziari correnti 42.064

. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE B+ @+ M 1.836.188

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE »-@® -(D) 1.746.759

K. Debiti bancari non correnti 669.622
L. Obbligazioni emesse 206.080
M. Altri debiti non correnti 251.352

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K)+ (L) + (M) 1.127.054

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ N 2.873.813

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

Si incrementano di euro 13 mila e la movimentazidelegperiodo € la seguente:

Saldo all'1.1.2009 884
Variazione area di consolidamento -
Accantonamento del periodo 731
Utilizzi del periodo (741)
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Attualizzazione 23
Saldo al 30.6.2009 897

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientrapiani a benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomindeojected Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2008.

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

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 5,50%
Tasso annuo di inflazione 3,20%
Tasso annuo incremento TFR 1,00%
Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

Mortalita RG48
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso
Eta pensionamento Raggiungimento requisiti Assgaree Generale Obbligatoria
Anticipazioni 3,00%
Risanamento S.p.A. - 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. - 5%

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

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadai relativi decreti attuativi hanno introdotto
modifiche rilevanti nella disciplina del TFR, traiicla scelta del lavoratore in merito alla
destinazione del proprio TFR maturando (ai fondprividenza complementare oppure al “Fondo
di Tesoreria” gestito dal’'INPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratel'INPS, cosi come le contribuzioni alle
forme pensionistiche complementari, assumono larraatii “Piani a contribuzione definita”,
mentre le quote iscritte al Fondo TFR mantengaengensi dello IAS 19, la natura di “Piani a
prestazioni definite”.

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si decrementano di euro 10.728 mila e comprendamgubta a medio/lungo termine dei fondi,
cosi dettagliati:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Fondo per imposte e contenziosi fiscali 1.721 243 1.478
Altri fondi 33.746 45.952 (12.206)
Totale 35.467 46.195 (10.728)

La variazione del periodo é principalmente dovutailascio di accantonamenti effettuati dal
Gruppo in esercizi precedenti per contenziosi leigagssere con controparti e con il personale a
seguito del processo di ristrutturazione avvenuto.
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Tra gli “Altri fondi” si segnalano il "Fondo oneffuturi su iniziative cedute", che rappresenta
'accantonamento effettuato in esercizi preced@mtprospettiva della costruzione del Centro
Congressi in Milano Santa Giulia, oltre ad altrieanper bonifiche e ripristino di aree, e gli
accantonamenti che nel tempo la societa ha prudente effettuato a fronte di contenziosi legali
in essere.

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

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquifser depositi cauzionali ricevuti e sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI
Si incrementano di euro 1.095.764 mila e sono cosiposti:

30.6.2009 31.12.2008 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

»  Debiti verso banche 1.794.124 738.953 1.055.171
Altre passivita finanziarie 42.064 1.471 40.593
Totale 1.836.188 740.424 1.095.764

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

Le altre passivita finanziarie comprendono gli interessi maturati al 30 giugn@28ul prestito
obbligazionario convertibile per euro 312 mila eitleconseguenti alla valutazione di derivati
trattati in ‘hedge accountirigper euro 41.639 mila.

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

Si incrementano di euro 5.121 mila e sono cosi @astp

30.6.2009 31.12.2008Variazione

Debiti tributari 5.442 3.675 1.767

Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 82.516 88.360 (5.844)

»  Acconti 135.799 134.898 901
218.315 223.258 (4.943)

Debiti vari e altre passivita correnti:

» Debiti verso istituti di previdenza 476 599 (123)

e Dividendi deliberati, ma ancora da corrispondere

azionisti 37 37
« Altre passivita correnti 22.007 13.587 8.420
22.520 14.223 8.297
Totale 246.277 241.156 5.121

Gli accontisono stati ricevuti in virtu di contratti preliminali compravendita immobiliari.

In particolare, euro 100.200 mila sono riferiti antratti stipulati per l'area di “Milano Santa
Giulia” con Bipielle Real Estate ed euro 20.000anpkr I'"Area ex-Falck” in Sesto San Giovanni
con IPI S.p.A.
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Il Gruppo ha raggiungo un accordo con Banco Popadrfine della restituzione di tali acconti
mediante la cessione di alcuni immobili del portgitotrading. Tale operazione comportera anche
il deconsolidamento di debiti finanziari ipotecaglativi agli immobili per circa 104 milioni di

euro.
Per quanto riguarda gli acconti versati da IP§iamme le altre posizioni debitorie nei confronti

aziendale” dove ¢ illustrata la risoluzione deltemzioso.

Le altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso altre pastielate. Si rimanda
alla Nota 30 per il dettaglio delle stesse.
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NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

In applicazione dello IAS 32 e dello IAS 39, glrshenti finanziari derivati vengono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddair value

Il Gruppo ha posto in essere alcune operaziomtdrest Rate Swaal fine di coprire il rischio di
tasso relativo ad alcune specifiche operazionindinziamento parametrate all’Euribor. Ai fini del
bilancio IAS/IFRS questilnterest Rate Swapsono stati considerati secondo le regole di
contabilizzazione deCash Flow HedgingTali operazioni (piu avanti meglio dettagliatsfipulate
contestualmente alle suddette operazioni di firmnento, sono state congegnate secondo una
struttura tale da essere esattamente corrisponalenstesse operazioni di finanziamento coperte.
Laddove la durata del contratto di copertura éeriofe alla durata della posta coperta il
disallineamento é dovuto alla lunga durata dellatgp@operta stessa che rende oggettivamente
difficile una previsione razionale ed attendibilelldindamento dei tassi. Tale scelta mira ad
ottimizzare iltrade-off tra ampiezza temporale della copertura sceltaséodmplicito legato al
differenziale tra tassi a breve e tassi a lungo.

Sono cosi riepilogati:

Contraente Controparte Den_oml- Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Perlodlmta‘ Scadenza
nazione regolamenti
. . Copertura € 96.698 .
Etoile Francois ler Credit Mutuel IRS specifica rischio (con piano di TE.ASSO Eurlbo_r Trimestrale 2014
Sarl ] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo ammortamento)
Copertura € 84.000 Tasso| Euribor
Etoile Deuxiéme Sarl Credit Mutuel IRS specifica rischio (con piano di - . Trimestrale 2014
] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo ammortamento)
. . . Copertura €198.222,5 .
Sviluppo Comparto 3 Ur’ucredlt Banca IRS specifica rischio (con piano di Tasso Eurlbo_r Semestrale 2015
Srl d’Impresa Spa ] Fisso 6 mesi
tassi su mutuo ammortamento)
. . . Copertura :
Sviluppo Comparto 3 Ur,ucredlt Banca IRS specifica rischio € 20.000 T?SSO Eurlbo_r Semestrale 2012
Srl d’'Impresa Spa ] Fisso 6 mesi
tassi su mutuo
. Copertura € 60.000 .
Efoélgé%slga(rilhamp Eurohypo AG IRS specifica rischio (con piano di -II;?SSSS: gurl;lltégz' Trimestrale 2016
Y tassi su mutuo ammortamento)
Copertura €20.071 Tasso| Euribor
Etoile Elysées Sc Eurohypo AG IRS specifica rischio (con piano di - . Trimestrale 2016
] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo ammortamento)
. IntesaSanpaolo C?Pe”‘%ra . Tasso| Euribor .
MSG Residenze Srl IRS specifica rischio € 130.000,00 - . Trimestrale 2012
Spa ] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo
. IntesaSanpaolo C?Pe”‘%ra . Tasso| Euribor .
MSG Residenze Srl IRS specifica rischio € 40.000,00 - . Trimestrale 2010
Spa ] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo
Banca Popolare Copertura €47.100,00 Tasso| Euribor
Risanamento Spa di Milano Scarl IRS spemflca rischio (con piano di Fisso 6 mesi Semestrale 2017
tassi su mutuo ammortamento)
Etoile St. Augustin Westdeutsche Copertura € 66.985,60 Tasso Euribor
- Aug Immobilien IRS specifica rischio (con piano di semi . Trimestrale 2017
Sarl . ' 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
. . Westdeutsche Copertura Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien CAP specifica rischio €2.214,40 semi Eurlbo_r Trimestrale 2017
Sarl ] . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo fisso
Westdeutsche Copertura € 31.750,40 Tasso Euribor
Etoile Rome Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di semi 3 . Trimestrale 2017
. ’ mesi
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
Westdeutsche Copertura Tasso Euribor
Etoile Rome Sarl Immobilien CAP specifica rischio € 1.049,60 semi . Trimestrale 2017
; . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo fisso
Etoile St. Florentin Westdeg'tsche C?Pe”‘%ra . € 15'0.04’00. Tass_o Euribor }
Sarl Immobilien IRS spem_flca rischio (con piano di semi 3 mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
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Etoile St. Florentin Westdeutsche Copertura Tasso Euribor
' Immobilien CAP specifica rischio € 496,00 semi . Trimestrale 2017
Sarl - . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo fisso
Etoile 50 Montaiane Westdeutsche Copertura € 231.061,60 Tasso Euribor
9 Immobilien IRS specifica rischio (con piano di semi : Trimestrale 2017
Sarl - . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
. . Westdeutsche Copertura Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien CAP specifica rischio €7.638,40 semi Eurlbo_r Trimestrale 2017
Sarl - . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo fisso
Etoile 54 Montaiane Westdeutsche Copertura € 37.074,40 Tasso Euribor
Sarl 9 Immobilien IRS specifica rischio (con piano di semi 3 mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
. . Westdeutsche Copertura Tasso .
g;orllle 54 Montaigne Immobilien CAP specifica rischio € 1.225,60 semi Igurgtégir Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo fisso
Westdeutsche Copertura € 223.124,00 Tasso Euribor
Etoile Actualis Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di semi . Trimestrale 2017
] . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo ammortamento) fisso
Westdeutsche Copertura Tasso Euribor
Etoile Actualis Sarl Immobilien CAP specifica rischio € 7.376,00 semi . Trimestrale 2017
B . 3 mesi
Bank AG tassi su mutuo fisso
. . . Copertura Tasso| Libor 1
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP specifica rischio USD 175.000,00 | semi mese Mensile 2009
LLC NA . >
tassi su mutuo fisso BBA
. . . Copertura Tasso| Libor1l
Etoile 660 Madisn Wachovia Bank CAP specifica rischio USD 25.000,00 semi mese Mensile 2009
Mezz LLC NA . 3
tassi su mutuo fisso BBA
. . . Copertura Tasso| Libor1l
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP specifica rischio USD 25.000,00 semi mese Mensile 2009
Mezz 2 LLC NA . 3
tassi su mutuo fisso BBA
. . . Copertura Tasso| Libor1l
Etoile 660 Madison Wachovia Bank CAP specifica rischio USD 50.000,00 semi mese Mensile 2009
Mezz 3 LLC NA ] "
tassi su mutuo fisso BBA
. Copertura € 54.800,00 .
Sviluppo Comparto 5 | The Royal Bank CAP specifica rischio (con piano di Tgsso Eurlbo_r Trimestrale 2009
Srl of Scotland Plc ] Fisso 3 mesi
tassi su mutuo ammortamento)
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NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA”  FINANZIARIE

Ammontano a euro 2.876.577 mila e sono rappreseptt euro 2.840.977 mila dallammontare
delle ipoteche iscritte su immobili e aree, nonpeeeuro 35.600 mila i pegni su crediti Iva, tatti
garanzia di finanziamenti concessi.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie personali prestate sono pari a euro7663mila e si riferiscono a fideiussioni
prestate da Risanamento S.p.A. nell’interesse piese controllate e collegate.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gétariino alla scadenza, da pegno su azioni o
quote di societa controllate per un ammontare b 3.245 mila. Le costituzioni in pegno sono
state effettuate con rinuncia al diritto di voto pkarte del creditore pignoratizio e quindi senza
limitazione sul controllo delle societa.

Inoltre, in base ai contratti di finanziamento damao e dicembre 2008 e agli accordi di moratoria
del dicembre 2008 stipulati con alcuni Istitutialedito, era stato previsto di concedere ipoteche
future e canalizzazione di alcuni incassi. A segudegli Accordi di Ristrutturazione come
precedentemente evidenziati, i principali Istitréditori hanno rinunciato alle suddette garanzie.

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercgli damobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operazionitrdding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivitd Correnti, alla voce Portafoglio Immobilertra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore
netto contabile di Euro 262.613 alla data del 3@go 2009.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrfo lanno-2anii 2 anni-5mn|[ Oltre 5 anni
- 534 26.364 77.22¢4 152.06%

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrjo l1anno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
- 87( 9.31( 30.51% 168.643

La differenza con le informazioni sui Leasing Fimani fornite nella Relazione Finanziaria

Semestrale Consolidata al 30 giugno 2008 e giaatdidagli accordi di moratoria sottoscritti con
le societa di leasing in data 10 dicembre 2008. dalordi prevedono che per un periodo di 18
mesi i canoni di leasing ed ogni altro importo stade non pagato alla data di sottoscrizione,
nonché i canoni di locazione finanziaria in scademel periodo di moratoria, vengano

corrisposti nei limiti dei canoni di locazione issati dall’'utilizzatore, ai sensi dei contratti di

locazione in essere. Al termine del periodo di rtwta, il debito residuo sara corrisposto in base
ad un nuovo piano di ammortamento.

Come si evince dalla tabella relativa ai “Pagaméurttiri minimi”, soltanto a partire dal primo
semestre dell’'esercizio 2010 il Gruppo riprenderardorsare i canoni di locazione finanziaria
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previsti dal piano di ammortamento originario aténiao i canoni di affitto incassati. Ai fini di
una maggiore chiarezza si sottolinea che nel colelosecondo semestre 2009 il Gruppo
utilizzera i canoni di affitto incassati per estiege il debito verso le societa di leasing in esser
alla data del 30 giugno 2009.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrjo l1anno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
638 44 49 @ -

Per quanto concerne particolari condizioni contedit si rileva che le locazioni operative non
presentano particolari termini contrattuali.

In base agli accordi di ristrutturazione di cuesjia parlato, per quanto riguarda gli accordi con
la principale societa di leasing (Banca ltaleasgfe¥ista la risoluzione o cessione senza oneri
dei contratti stessi, subordinatamente al passagggiudicato del’omologa dell’Accordo di
ristrutturazione.

A seguito degli accordi con Banca Italease il dedil Gruppo si ridurra per circa 114 milioni di
euro.

Conseguentemente la situazione dei contratti diinga(la cui parte piu significativa riguarda
Banca Italease) subira un profondo cambiamenteduito agli anzidetti accordi.
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L. INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

NOTA 20 — RICAVI

Ammontano a euro 55.594 mila. La ripartizione ptage di attivita e la seguente:

Sviluppo Reddito Trading Ricavi non Totale
allocati consolidato
1° semestre 2009 10 41.742 13.842 55.594
1° semestre 2008 1.312 25.326 11.283 37.921

Sono cosi ripartiti per area geografica:

1° semestre  1° semestre

2009 2008
Italia 18.618 33% 12.164 32%
Estero 36.976 67% 25.757 68%
Totale 55.594 100% 37.921 100%

In particolare, nel corso del primo semestre 28080 state realizzati i seguenti ricavi:
* euro 2.683 mila da vendite immobiliari
* euro 52.911 mila da locazioni

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 8.333 mila. Sono riferiti essdnmate a recupero di costi su iniziative
immobiliari e la ripartizione per settore di attdvie la seguente:

Sviluppo Reddito Trading Ricavi non Totale
allocati consolidato
1° semestre 2009 4.841 1.618 930 944 8.333
1° semestre 2008 24.712 1.544 4.007 225 30.488

NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:
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1° semestre 2009 1° semestre 2008

variazione

Bonifiche, progettazione e costruzione 9.309 35.498 (26.189)
Gestione immobili 7.483 8.634 (1.151)
Pubblicita e servizi commerciali 368 1.373 (1.005)
Consulenze, legali e notarili 11.068 2.115 8.953
Altri servizi 5.001 7.047 (2.046)
Totale 33.229 54.667 (21.438)

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Sono cosi composti:

1° semestre 2009

1° semestre 2008Variazione

Salari e stipendi 2.559 3.596 (2.037)
Oneri sociali 744 1.141 (397)
Trattamento di fine rapporto 731 170 561
Altri costi 19 57 (38)
Totale 4.053 4.964 (911)

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti gersonale del Gruppo Risanamento avvenuti nel

corso del 2009 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Incrementi Decrementi Salbo Media
31.12.08 area di 30.6.09 del periodo
consolidamento
Dirigenti 11 11 11
Impiegati e quadri 49 2 9) 42 46
Portieri e addetti pulizia
60 2 (9) 53 57
NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI
Sono cosi composti nello loro grandezze principali:
1° semestre 2009 1° semestre 2008 variazione
Canoni per affitti e noleggi 1.135 1.750 (615)
Accantonamento svalutazione crediti 3.445 1.304 4.1
Accantonamenti per rischi ed oneri 11.608 6.177 354
Imposta Comunale sugli Immobili 1.630 1.574 56
Altri oneri 2.996 3.712 (716)
Totale 20.814 14.517 6.297

La voce “Canoni per affitti e noleggi” comprendesttaverso parti correlate per euro 287 mila.

NOTA 25— PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:
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1° semestre 2009  1° semestre 2008 variazione
Proventi da partecipazioni - - -
Proventi finanziari:
. Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
Interessi attivi da collegate 282 551 (269
»  Da titoli iscritti nell’attivo circolante 47 47
e Altri proventi diversi dai precedenti:
Interessi attivi da parti correlate 6 6
Interessi attivi bancari 456 956 (500)
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 962. 6.489 (3.528)
Interessi e commissioni da altri 308 273 5 3
Totale 4.013 8.322 (4.309)
NOTA 26 — ONERI FINANZIARI
1° semestre 2009  1° semestre 2008 variazione
Interessi su debiti bancari di c/c 315 10.278 (9)96
Interessi su finanziamenti bancari 22.586 23.813 .22(0)
Interessi passivi su mutui 30.968 22.418 8.550
Oneri su prestito obbligazionario 4.914 4.915 Q)
Interessi passivi su altri finanziamenti 284 (284)
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 38.0 7.189 (151)
Interessi passivi su debiti verso controllanti 77 72 5
Altri interessi passivi 469 499 (30)
Oneri da derivati ifCash Flow Hedge 13.078 49 13.029
Attualizzazioni 281 117 164
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 5.625 3.739 1.886
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 1.800 312. (515)
Totale 87.151 75.688 11.463
NOTA 27 — UTILE (PERDITA) NETTO DA ATTIVITA’ DESTI NATE ALLA VENDITA

Erano tutti riferiti all'investimento nell'immobilan New York, sito in 660 Madison Avenue che al
30 giugno 2008 era classificato come destinatovaltaita.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

Per il Gruppo Risanamento il settore di attivitastdaisce il segmento primario, mentre l'area
geografica rappresenta il segmento secondario.

Segmento Primario

Al 30 giugno 2009 le attivita del Gruppo sono swik# sulla base di 3 settori:

e Sviluppo
* Reddito
» Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading Rlca:lfocé);til non Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 10 1.313 41.74p 25.326 13.842 11.283 0 0 55|594 31.921
Variazione delle rimanenze 17.707 24.541 0] 0 (32.239) (34.348) 0 0 (14.532) (9.p07)
Altri proventi 4.841 24.71p 1.618 1.544 930 4.007 b44 P25 8,333 30.488
Valore della Produzione 22.558 50.56p 43.360 26.8/0  (17.467)  (19.058) 944 225 59.39 58.60
Acquisti di immobili 0 0 0 q a (
Costi per servizi (11.928) (35.701)  (8.491)  (6.330)  (4.426)  (6.530) (8.384) (6.100]  (33.229)  (54.66)
Costi del personale (830) (939 (439 (431) 0 3N (2.784)  (3.5%1)  (4.063)  (4Q6
Altri costi operativi (1.814 (4.374 (4.853)  (1.83F)  (5.780)  (4.6p4) (8.367) .662) (20.814) (14.517)
EBITDA 7.986 9.54 29.577 18.266 (27.6f3) (30.469) (18.591) @BI0 (8.701) (15.544)
Ammortamenti (122)  (1.044) (13.004)  (8.77p) 0 0 (1.269)  (1.200)  (14.395)11.109
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riprigdi valore
di attivita non ricorren 848 (63 (5.530 D (4.920) (40p)  (18.3%6) (1p4)  (27.958) 20p9
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 8.712 8.438 11.043 9.49 (3593) (30.674)  (38.216)  (14502)  (51.054)  (27.347)
Quota dei risultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto (11.070 (905
Proventi/(oneri) finanziari (83.138)  (67.36d)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (145.262 (95.514)
Imposte sul reddito del periodo (25.903 19.30p
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (171.165)  (76.209)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladita 0) (3.858
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (171.165)  (80.061)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (171.165)  (80.061)
- Utile (perdIta) del periodo di pertinenza di Aaisti terz 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2009 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S : . : Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 988.707 1.314.936 744.747 213.053 3.261.443
Partecipazione in collegate 0 0 7.802 17.963 25.765
Totale attivita 988.70° 1.314.93 752.54! 231.01¢ 3.287.20
Passivita del settor 874.58: 1.415.68 624.99. 431.80° 3.347.07.

Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2008 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

G . : : Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 1.161.890 975.740 815.546 220.157 3.173.333
Partecipazione in collegate 0 0 23.004 17.963 40.967
Attivita destinate alla vendita 0 237.427 0 0 237.427
Totale attivita 1.161.89 1.213.16' 838.55( 238.12( 3.451.72
Passivita del settore 1.075.954 945.347 639.220 275.720 2.936.241
Passivita correlate ad attivita
destinate alla vendita 0 172.118 0 0 172.118
Totale passivité 1.075.95. 1.117.46! 639.22( 275.72( 3.108.35!
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Segmento secondario

| risultati suddivisi per area geografica sono itagati nella seguente tabella:

(valori in migliaia) Italia Estero Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno

2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ricavi 18.618 12.164 36.976 25.7p7 55.594 37p21
Variazione delle rimanenze (14.532 (9.807 0 D (14.53R) (9.807)
Altri proventi 6.768 26.71B 1.565 3.775 8.333 30.{188
Valore della Produzione 10.854 29.07p 38.541 29.5B2 49.395 58602
Acquisti di immobili 0 0 0 g q [t
Costi per servizi (24.827 (47.754) (8.402 (6.913) (33.229) (54.467)
Costi del personale (3.614 (4.528 (439) (436) (4.053) (4.964)
Altri costi operativi (17.812 (12.629) (3.002) (1.893) (20.814) (14.917)
EBITDA (35.399 (35.834) 26.698 20.2P0 (8.701)  (15.446)
Ammortamenti (3.325 (2.334) (11.070) (8.776) (14.395) (11.309)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ripristini doke
di attivita non ricorren (22.393 (592 (5.56%) 0 (27.958) (592)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (61.117) | (38.762) 10.063 11.51p  (51.054) {247
Quota dei risultati delle partecipazioni in imprese coliega
valutate secondo il metodo del patrimonio netto (11.070 (905
Proventi/(oneri) finanziari (83.138 (67.364)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (145.262 (95.519)
Imposte sul reddito del periodo (25.903 19.30p
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (171.165)  (76.209)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alla vendita 0 (3.858
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (171.165)  (80.067)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Capogruppo (171.165 (80.067)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azionisti t 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficaladjiBigno 2009 sono riepilogate nella seguente

tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

Italia Estera Totale
Attivita 2.143.61 1.143.59; 3.287.20:
Passivité 2.168.65! 1.178.41! 3.347.07.

Le stesse informazioni relative al 30 giugno 2008osdi seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

Italia Estera Totale
Attivita 2.198.521 1.015.779 3.214.300
Attivita destinate alla vendita 0 237.427 237.427
Totale attivita 2.198.52: 1.253.20! 3.451.72
Passivita 1.989.908 946.333 2.936.241
Passivita correlate ad attivita
destinate alla vendita 0 172.118 172.118
Totale passivite 1.989.90: 1.118.45 3.108.35!




NOTA 29 — RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamentflussi di cassa derivanti dall’attivita di
esercizio, di investimento e di finanziamento.

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

« flusso monetario da attivita di esercizio. | fludsicassa derivanti dall’attivita di esercizio sono
connessi principalmente all'attivita di produziothe reddito e vengono rappresentati dal Gruppo
Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiregegondo tale metodo I'utile d’esercizio viene
rettificato degli effetti delle poste che nell’esigzio non hanno comportato esborsi ovvero non
hanno originato liquidita (operazioni di natura moonetaria);

» flusso monetario da attivita di investimento. L\t di investimento € indicata separatamente
perché essa e, tra l'altro, indicativa di investititdisinvestimenti effettuati con 'obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e flussi di cassa positiv

« flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&idi finanziamento e costituita dai flussi che
comportano la modificazione dell’entita e della qasizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

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

a)la variazione del periodo e correlata alla valuiagi secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed alcpsso valutativo di talune poste dellattivo,
dettagliatamente illustrati alle Note 2 — 3 — 5,— 6

b)le minusvalenze derivanti dalla cessione di paoegioni vengono analizzate alla Nota 3;

c)la variazione del periodo viene illustrata alla &l@8;

d)la variazione del periodo e esposta al netto deffgitti connessi alla valutazione delle attivita
finanziarie classificate come disponibili per landéa @vailable for salg

e)la variazione del periodo e illustrata alla Nota &lla Nota 6;

f) la variazione del periodo e correlata agli investimhimmobiliari illustrati alla Nota 2;

g)la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3;

h)la variazione del periodo, illustrata alla Nota€3esposta al netto degli effetti derivanti dalla
variazione di fair value degli strumenti finanziateésignati di copertura dell’esposizione alla
variabilita dei flussi di cassa di un’attivita owtia passivita iscritta in bilancio (Cash flow hejig

i) 'incremento del periodo € illustrato alla Nota 11.
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NOTA 30 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i segtilrapporti con imprese collegate, controllanti e

correlate:
RAPPORTPATRIMONIALI
Natura del rapporto
Societa Crediti finanziari|  Crediti diversi Debiti finanziarj  Debiti diversi
Collegate:
Impresol Srl 414
Diaz Immobiliare Srl 6.172
Turati Immobiliare Srl 4.490
Mariner Srl 4.693
Controllanti:
Nuova Parva Sp3 2.265 3.311
Correlate:
Tradim Srl 209 108 1.468
Flower Srl 97
DF 1 Srl 64
Totale 15.978 2.470Q 4.848
Incidenza % su totale voce 94,13 2,29% 2,0p%

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

Si rileva che, in considerazione dei rapporti ddito e di debito verso le societa controllanti e
correlate, non vi sono posizioni non recuperahiloh compensabili anche in considerazione degli

accordi di ristrutturazione ex art.

182 bis L.F.

106



RAPPORTI ECONOMICI

Natura del rapporto
Societa Proventi finanziarj  Altri proventi | Oneri finanziar Altri oneri
Collegate e a controllo congiunto:
Diaz Immobiliare Srl 113
Turati Immobiliare Srl 82
Mariner Srl 86
Controllanti:
Nuova Parva Sps 14
Correlate:
Tradim Srl 6 287
Totale 287 77 287
Incidenza % su totale voce 7,15% 0,09% 2,14%
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NOTA 31 — INFORMATIVA SUI RISCHI
Rischio di liquidita

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

La tabella di seguito riportata riassume il profiéonporale delle passivita finanziarie al 30 giugno
2009, comparato con I'esercizio chiuso al 31 dicen#908, sulla base dei pagamenti contrattuali
non attualizzati.

Total h
Analisi delle scadenze al 30 giugno 2009 ° ;ljwcas Avista <6mesi | 6-12mesi| 1-2anni| 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (106.206| (37.612) (66.408) (349) 1.8f7)

Passivita finanziarie (3.334.294)  (1.065.24p) (245.643) (525.981) (112.606)  90(875 (794.347)
Debiti vari e altre passivita

Fidejussioni

Impegni e garanzie

Totale (3.440500)  (1.102.854) (312.042) (526.2}90) (112.606)  92(852 (794.349)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso

- cash flow in entrata 380 38
- cash flow in uscita (86.114 (19.094 (19.23]) (27.211) (20.5p7)

Totale (85.734 - (19.098) (19.237) (27.211) (20.467) 038
ESPOSIZIONE AL 30 GIUGNO 2009 (3.526.234 (1.102.854) (331.149) (545.927) (139.817) 12(819 (793.9671)
- . Totale cash . . ) . . .
Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2008 flow A vista <6mesi | 6-12 mesi 1-2anmi| 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (102.279| (11.324) (88.515) (442) (2.01L5)

Passivita finanziarie (3.575.696 (443.63]) (26.01]9) (258.2p5) (576.621) @28 (1.839.194
Debiti vari e altre passivita

Fidejussioni (5.189 (5.189

Impegni e garanzie

Totale (3.683.161 (460.144) (114.534) (258.6p7) (576.621) (@an) (1.839.199)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (60.157 (1.066 (8.644) (25.586) (20.591) @.470)
Totale (60.157 (1.066 (8.643) (25.585) (20.5h1) (4.470)
ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2008 (3.743.318 (460.14}) (115.640) 67.472) (602.206) @32 (1.843.464)

N

Al fine di una migliore comprensione dei prospettipra riportati, € utile sottolineare che le
scadenze sopra indicate riflettono le esposizionietate acovenantaon rispettati per le qual,
come indicato al paragrafo 2.6 “Risk managemerdrgigcuita aziendale” sono in essere trattative
con le controparti finanziarie sulla base delleliqgh Amministratori nutrono la ragionevole
aspettativa sulla base dello stato delle trattativeorso che covenantsnon rispettati verranno
risolti positivamente per il Gruppo.
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In particolare si segnala che nella categoria &ésncluso I'importo di circa 620 milioni di euro
relativo al debito verso Westdeutsche Immobiliehbaosi classificato a seguito della rottura del
parametro “LTV ratio”. E’ in corso la negoziaziocen la Banca al fine di ottenere waiver.

Inoltre, le scadenze indicate riflettono gli eshanise si sarebbero dovuti effettuare secondo le
previsioni degli accordi di moratoria stipulati ndicembre 2008. Si segnala peraltro che, cosi
come descritto nel paragrafo dedicato alla “Cortéinaziendale” e nella Nota 11 — Passivita
finanziarie non correnti, e stato stipulato I’Acdordi ristrutturazione ex art. 182 bis L.F. con i
principali creditori finanziari nonché ulteriori @wrdi con altri creditori finanziari che, a
condizione del passaggio in giudicato del decretondologa dell’Accordo di ristrutturazione,
potranno consentire il deconsolidamento di alcwtiitil e lo riscadenziamento di taluni altri, cosi
come descritto nei citati paragrafi.

Si rinvia alla Relazione intermedia sulla gestiomenerito alla situazione di tensione finanziaria

in cui si trova il Gruppo ed alle azioni individeadagli Amministratori per il graduale riequilibrio
finanziario.
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GRUPPO RISANAMENTO

Relazione semestrale al 30 giugno 2009

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON

SOLIDAMENTO

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 S.r.1. Milano 50.000 100

Etoile Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100

Etoile Rome S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Saint-Horentin S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Saint-Augustin S.a r.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 50 Montaighe S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 54 Montaighe S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100

Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 5.000 100 (6)
RI. Estate S.p.A. Milano 103.500 100
Sviluppo Comparto 1 S.r.l. Milano 50.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 37.500.000 100 (1)
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 (2
Sviluppo Comparto 4 S.r.l. Milano 50.000 100

RI. Rental S.p.A. Milano 2.600.001 100

RI. Agnano S.r.l. Milano 10.000 100

RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (3)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 (4
RI. Nanterre S.ar.l. Parigi 7.500 100 (4
Programma Sviluppo S.r.l. Milano 50.000 100 (4
RI. Investimenti Due S.r.l. Milano 95.000 100 (5)
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.050 100 (3)
Etoile Frangois Premier S.a r.l. Parigi 5.000 100 (6)
Etoile 118 Champs Elysées S.ar.l. Parigi 5.651.000 100 (6)
Etoile Elysées Sc Parigi 1.774.680 100 (7
Sviluppo Comparto 5 S.r.l. Milano 10.000 100
Sviluppo Comparto 6 S.r.l. Milano 10.000 100
Sviluppo Comparto 7 S.r.l. Milano 10.000 100
Sviluppo Comparto 8 S.r.l. Milano 10.000 100

RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100

GP Offices & Apartments Sir.l. Milano 100.000 100
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Etoile Madison Corp.

Etoile 660 Madison Mezz 3 Llc
Etoile 660 Madison Mezz 2 Llc
Etoile 660 Madison Mezz Lic
Etoile 660 Madison Llc

Costa d'Argento S.r.l.

(1) percentuale detenuta da Sviluppo Comparta.lL S.

(2) percentuale detenuta da Milano Santa GiupasS.

(3) detenutaal 99,9% da Risanamento S.p.A e @d%radital S.p.A.
(4) percentuale detenuta da RI. Investimenti.S.r.|

(5) percentuale detenuta da Tradital S.p.A.

(6) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.

(7) percentuale detenuta da Etoile 118 ChampsEsyS.a r.l.

(8) percentuale detenuta da Etoile Madison Corp.

New York
Delaware
Delaware
Delaware
Delaware

Milano

$ 10
$ 100
$ 100
$ 100
$ 100
30.000

100
100
100
100
100
100

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONIIN IMPRESE COLLEGATE E A CONTROLLO CONGIUNTO VALUTATE

CON ILMETODO DEL PATRIMONIO NETTO

(6
8
8
8
8
(5

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%
Impresol S.r.l. Milano 112.100 30
Diaz immobiliare S.r.1. Milano 10.000 50
Turati Immobiliare S.r.l. Milano 100.000 50
Mariner S.r.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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4 - Attestazione del Bilancio semestrale abbreviato ai sensi dell’art.
154-bis del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 e successive
modifiche e integrazioni

[ sottoscritti Oliviero Bonato, Consigliere Delegato, e Daniela Oggioni, Dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili societari di Risanamento S.p.A. attestano, tenuto conto di quanto
previsto dall’art. 154-bis del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

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

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato nel
corso del semestre chiuso al 30 giugno 2009.

Si attesta, inoltre, che il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2009:

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

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

c) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale,
economica e finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse nel
consolidamento, tenuto conto delle informazioni e delle decisioni assunte nel Consiglio
di amministrazione del 2 settembre 2009 in merito alle azioni intraprese e
dettagliatamente descritte nella Relazione intermedia sulla gestione intese a consentire il
riequilibrio economico e finanziario.

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

Milano, 4 settembre 2009

¢

Oliviero Bonato

Consigliere Defegat ione dei
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