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1 — Composizione degli organi sociali

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in @aj € stato nominato per il triennio 2009-2010-
2011 (e quindi scade con lI'assemblea di approvazdeila presente relazione) dall'assemblea del
16 novembre 2009, fatta eccezione (i) per il Cdresig Riccardo Zacchia nominato dall’Assemblea
del 30 ottobre 2010 in sostituzione del dimissianaonsigliere Anna Maria Ruffo, (ii) per il
Consigliere Daniele G. Discepolo nominato — corathuin carica sino alla prossima assemblea - dal
Consiglio di Amministrazione del 28 luglio 2011 sostituzione del dimissionario consigliere
Massimo Mattera e (iii) per il Consigliere Luigi &e nominato — con durata in carica sino alla
prossima assemblea — dal Consiglio di Amministridel 19 dicembre 2011 in sostituzione del
dimissionario consigliere Luca Arnaboldi.

Si compone di dieci membri, e precisamente:

Nome e cognome Carica
In carica:
Vincenzo Mariconda (1) Presidente
Mario Massari (1) (2) (3) Vice Presidente
Claudio Calabi Amministratore Delegato
Ciro Piero Cornelli (1) (2) (4) Amministratore
Alessandro Cortesi(1) (2) (4) Amministratore
Daniele G. Discepolo (1) Amministratore
Carlo Pavesi (1) (3) (4) Amministratore
Luigi Reale (1) (3) (4) Amministratore
Matteo Tamburini Amministratore
Riccardo Zacchia (1) (4) Amministratore
Cessato dal 28 luglio 2010:
Anna Maria Ruffo (1) Amministratore
Cessato dal 13 luglio 2011:
Massimo Mattera (1) Amministratore
Cessato dall'l1 novembre 2011:
Luca Arnaboldi (1) (3) (4) Amministratore

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

(3) Componente del Comitato per la Remunerazione

(4) Componente del Comitato per le Operazioni caui Eorrelate

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale attualmente in carica & stadminato per il triennio 2010 — 2011 — 2012
dall’assemblea del 30 aprile 2010. In data 3 dicen#®11, a seguito delle dimissioni del sindaco
effettivo Prof. Paolo Gualtieri, € subentrato nedarico il sindaco supplente Dottoressa Maria
Luisa Mosconi.



Si compone dei seguenti membri:

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

SOCIETA’ DI REVISIONE

Il conferimento dell'incarico all’attuale revisoRricewaterhouseCoopers S.p.A., € stato deliberato
dallassemblea del 6 maggio 2008, per nove eseraizdurata sino alla assemblea di approvazione
del bilancio al 31 dicembre 2016.



2 — Struttura societaria del Gruppo

ITALIA

RISANAMENTO

31/12/2011

RI ESTATE SPA
100%

RI RENTAL SPA
100%

RI
INVESTIMENTI RIPROGETTI | |
SRL SPA
00% 100%
IMBONATI SPA
RI FRf‘(;\:)CU:/E SAS in liquidazione |—
° 100%

MILANO SANTA IMM.RE
GIULIA SPA CASCINA TRADITAL SRL
100% RUBINA SRL 100%
100%
SVILUPPO
COMPARTO
3SRL
100%
MSG
RESIDENZE SRL—
100%
ESTERO
ETOILE

DEUXEIEME SARL

100%

RISANAMENTO

RISANAMENTO EUROPE SARL

100%

ETOILE ACTUALIS
100%

ETOILE ST
AUGUSTIN
100%

ETOILE
FLORENTIN
100%

ETOILE ROME
100%

ETOILE 50
MONTAIGNE
100%

ETOILE 54
MONTAIGNE
100%

IMPRESOL SRL
in liquidazione
30%

LANDINV
HOLDINGS

LIMITED 50%

ETOILE 118
CHAMPSELYSEES
100%

100%

ETOILE ELYSEES

ETOILE FRANCOIS
ler
100%

ETOILE
SERVICES SARL
100%




3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive

Signori Azionisti,

i risultati conseguiti dalla Vostra Societa ¢ @auppo nell’esercizio 2011 (ovvero il secondo
esercizio chiuso dopo il passaggio in giudicatoladslentenza di omologazione dell’Accordo
sottoscritto ai sensi dell’ art. ex 182 bis L.Fvenuto in data 19 dicembre 2009), risultano in
miglioramento rispetto a quelli conseguiti nell’aseio precedente sia sotto il profilo economico
che sotto quello patrimoniale e finanziario, ndaote le difficolta del contesto in cui il Gruppioés
trovato ad operare.

Infatti & doveroso preliminarmente evidenziare itimeercato immobiliare anche per il 2011 non ha
avuto importanti segnali di ripresa tali da permerett agli operatori del settore di ottenere
performance di rilievo.

Parimenti non occorre dimenticare le difficolta retate al negativo andamento dei mercati
finanziari internazionali e nazionali, in sensilpleggioramento nel secondo semestre 2011.

In questo contesto non favorevole e altrettantoont@mte sottolineare come il perdurare degli gffett
strettamente connessi ad alcuni accadimenti straidprimo fra tutti il sequestro preventivo daell
aree di Milano Santa Giulia, hanno continuato dthémzare la dinamica economico/patrimoniale
del gruppo.

Considerando pertanto le oggettive difficolta denity dalle situazioni appena menzionate, i risultat
economici registrati dal Gruppo Risanamento, arsehaventi ancora segno negativo, evidenziano e
confermano, anche per l'esercizio 2011 una imptetanversione di tendenza rispetto alla
situazione che si era venuta a creare prima delita@zione del Piano di Ristrutturazione.

Anche la struttura patrimoniale ha visto un impotgaazione di riequilibrio che si € manifestato
principalmente attraverso il sensibile miglioraneewiella posizione finanziaria netta sia sotto il
profilo “quantitativo” attestandosi a circa 1,8 it di euro (contro i circa 2 miliardi del 31
dicembre 2010 e i circa 2,9 miliardi del 31 dicemt#009), sia sotto il profilo “qualitativo”
evidenziando una sostanziale riduzione delle paadimanziarie correnti e dei debiti chirografari
fronte della iscrizione del prestito obbligaziowmaitonvertendo per 259 milioni di euro nelle
passivita finanziarie non correnti.

A questi risultati si € potuto arrivare attravefattuazione:

» delle due principali operazioni di ricapitalizzazepreviste dall'accordo di ristrutturazione
ex art. 182 bis L.F. e deliberate dall’assembleaocstlinaria del 30 ottobre 2010 ovvero
I'integrale sottoscrizione dell’aumento di capit@d’emissione del prestito obbligazionario
convertendo rispettivamente per circa 150 e 25®mitli euro

» delle dismissioni intercorse nel corso dell’annoalg quella della quota relativa alla
partecipazione nella societa Badrutt's Palace Hgeprietaria di uno dei piu prestigiosi
hotel in S.Moritz, e della totalita delle quoteatale alle societa Sviluppo Comparto 5 Srl e



GP Offices & Apartments Srl, proprietarie tra dtriadi complessi immobiliari siti in Milano
— Corso Vittorio Emanuele e Galleria Passarella.
La puntuale descrizione di tali operazioni & contamel paragrafo successivo “eventi principali”.

Nel contempo €& continuata la gestione volta al itaggimento della massima valorizzazione del
patrimonio immobiliare aeddito, mentre, a seguito del provvedimento di sequestoegntivo delle
aree di Milano Santa Giulia, risultano ancora mommesamente sospese le attivita connesse al
progetto di sviluppo mentre sono proseguite queblée alla verifica e definizione della situazione
ambientale del sito, come ampiamente illustrato suglcessivo paragrafo “eventi principali”. E’
opportuno comungue anticipare sin d’ora il compietato delle attivita di caratterizzazione
riguardanti I'area nord di Milano Santa Giulia nbager quanto riguarda I'area Sud la consegna al
Comune di Milano della cosiddetta “Promenade”piinpletamento dell’Asilo entro il corrente mese
di marzo e 'avvio nell’'ultima decade di marzo 20t lavori di bonifica del “parco trapezio”.

In questo contesto si segnala il ricevimento di nnaaifestazione di interesse ricevuta dal Gruppo in
merito al potenziale acquisto delle aree edificabhiMilano Santa Giulia con la concessione di una

proroga del periodo di esclusiva sino al 15 dicen2011 e non prorogato. Pur essendo proseguiti i
contatti con il soggetto proponente ad oggi norogmrvenute comunicazioni formali da parte dello

stesso.

Alla luce delle risultanze della presente relazidinanziaria, e avuto riguardo in particolare alle
conseguenze economiche derivanti dagli effettiededittifiche di valore delle poste dell’attivo

patrimoniale immobilizzato attraverso il procedinedi impairment test, quanto alla Capogruppo,
sussistendo i presupposti previsti dall'art. 24486, dl Consiglio di Amministrazione deliberera di

convocare I'assemblea degli Azionisti, oltre che lfapprovazione del bilancio di esercizio 2011,
anche per I'adozione dei provvedimenti di cui atl'2446 Cod.Civ..

Al riguardo, tenuto conto:
- che la genesi della perdita di esercizio 2011 damorrelata ad aspetti di tipo valutativo,
aspetti che potrebbero avere nei prossimi 12 mesinversione di tendenza e
- dei benefici derivanti da eventuali operazioni dnaissione di alcuni asset;
circostanze che potranno avere incidenza posititarisultato dell’esercizio 2012 e quindi sul
patrimonio netto della Societa;
e considerata altresi
- la facolta di Rimborso Anticipato Facoltativo matte conversione del Prestito
Obbligazionario Convertendo Risanamento 2011-20&4igta dall’'art. 8 del Regolamento
del Prestito medesimo, in base al quale “in ogom®@anto, dopo la Data di Emissione e
prima della Data di Scadenza, 'Emittente, quatteberi una riduzione del capitale ai sensi
degli artt. 2446 o 2447 cod. civ., avra il diritoprocedere al rimborso anticipato, in tutto o
in parte, delle Obbligazioni Convertende mediateversione in Azioni di Compendio”,
il Consiglio ritiene di sottoporre alllassemblea jmoposta di riportare a nuovo la perdita
dell'esercizio 2011 e di rinviare 'adozione debpvedimenti previsti dall'art. 2446, comma 2, del
codice civile allAssemblea di approvazione delabdio del prossimo esercizio. Sul punto sara
messa a disposizione degli azionisti con le maalalihei termini previsti dalla normativa la relativ
Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministraze.

Con riferimento alla tematica della continuita aziale, pit ampiamente descritta nel successivo
paragrafo 3.6, gli Amministratori pur nelle inceze del quadro rappresentato, ritengono che le
azioni poste in essere ed in corso di attuaziomesentono al Gruppo di operare come una entita in
funzionamento.



3.1 - RISULTATI DI SINTESI

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 31 dicemif¥X®12nonché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 31 dicembre
2011, pari a Euro 1,75 miliardi, si raffronta ad vwalore di mercato, stimato da periti indipendenti
alla data del 31 dicembre 2011, di circa Euro 2jiandi.

Gruppo Risanamento

€/000 31-dic-11 31-dc-10 31-dic-09
Fatturato 64.364 846.981 130.968
Variazione delle rimanenze (1.560) (734.671) (29.631)
Altri proventi 24.747 28.570 18.781
Valore della produzione 87.551 140.880 120.118
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. gipristini/svalutaz.di att.non correnti 39.583 53.34 9.447
Risultato Operativo 20.990 (13.569) (48.267)
Risultato ante imposte (75.626) (87.779) (226.448)
Risultato Netto (75.527) (83.183) (255.658)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 1.750.431 1.936.345 2.843.329
Patrimonio Netto (97.931) (150.928) (57.996)
Posizione Finanziaria Netta (1.800.618) (2.050.465) (2.821.399)
Totale passivita 2.081.319 2.400.655 3.378.818

(*) il dato della Posizione Finanziaria Netta déldic 2011 include il prestito obbligazionario cenendo pari a 259
milioni di euro

Risanamento S.p.A.

€/000

31-dic-11 31-dic-10 31-dic-09

Fatturato 4.363 243.466 39.597
Variazione delle rimanenze (1.530) (233.836) (30.526)
Altri proventi 10.339 10.804 2.062
Valore della produzione 13.172 20.434 11.133
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. ipristini/svalutaz.di att.non correnti (7.210) (10933) (40.294)

Risultato Operativo (108.888) (187.831) (301.735)
Risultato ante imposte (108.982) (131.282) (323.469)
Risultato Netto (107.660) (126.682) (334.057)
Patrimonio immobiliare (valore a hilancio) 29.377 30.907 264.742
Patrimonio Netto 148.447 106.888 233.377
Posizione Finanziaria Netta (237.051) (305.204) (314.166)
Totale passivita 1.032.690 1.125.197 1.282.718

(*) il dato della Posizione Finanziaria Netta déldic 2011 include il prestito obbligazionario cenendo pari a 259
milioni di euro

Il dettaglio e I'analisi dei valori esposti sonepentati nei successivi paragrafi denominati “Asiali
della situazione economica, patrimoniale e finamaidel Gruppo Risanamento” e “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziariaRisanamento S.p.A.”, nonché nelle “Note
illustrative” ai prospetti contabili consolidatidella Capogruppo.

Il risultato del Gruppo al 31 dicembre 2011 risydtsitivo a livello di risultato operativo (21 nahi
di euro) mentre permane negativo a livello di tsa netto (75,5 milioni di euro) evidenziando
comunque un miglioramento rispetto al dato del B&rdbre 2010 (83,2 milioni di euro) generato in



buona parte dagli effetti derivanti dalla sensihil@uzione dell'indebitamento e dalle iniziative
relative al contenimento dei costi di funzionamento

Inoltre la struttura patrimoniale ha visto un ultee miglioramento tenuto conto che la
composizione della posizione finanziaria nettalatiRembre 2011 si & qualitativamente modificata
(risultando per la quasi totalita a medio lungaoni@e) e comprende I'importo di 259 milioni di euro
del’emesso prestito obbligazionario convertendoamioni per quota capitale ed interessi da
realizzarsi non oltre il 31 dicembre 2014.

Occorre infine evidenziare che il confronto corstmrso esercizio non risulta omogeneo in quanto
quest'ultimo era stato caratterizzato dalla realimme di componenti positivi di reddito non
ricorrenti correlati all'attuazione degli accordbosadetti "a latere”, nonché dagli effetti della
svalutazione apportata al valore di iscrizione [fpgleguamento al valore di mercato dell’area di
Milano Santa Giulia, a seguito dello stanziameriofando bonifiche.
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3.2 - CONTESTO OPERATIVO

L’economia mondiale ha perso slancio nella secomdda del 2011, anche se continuano ad
emergere timidi segnali di stabilizzazione. Il resagio processo di aggiustamento dei bilanci
attualmente in corso e le debolezze nel mercatdasieto ed in quello immobiliare in alcune delle

principali economie avanzate continuano tuttavigesvare sulle prospettive di crescita.

| paesi emergenti registrano un’espansione anadidas seppur in via di moderazione per effetto di
un indebolimento della domanda sia estera sianater

In base alle ultime informazioni disponibili, n&rzo trimestre I'attivita economica ha segnato un
recupero negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regimito a fronte di una moderata decelerazione nei
paesi emergenti, il cui ritmo di crescita rimaneafteo elevato. Tuttavia, in presenza di forti iens

sul debito sovrano nell’area dell’'Euro e di un'ée&vincertezza circa il processo di consolidamento
delle finanze pubbliche negli Stati Uniti, nellooscio dell’anno si sono indebolite le aspettative d
crescita delle economie avanzate.

| flussi commerciali, in ripresa nel terzo trimestsembrano aver subito un forte rallentamento nel
guarto trimestre. Le spinte inflazionistiche si s@eneralmente attenuate, beneficiando del calo dei
costi delle materie prime.

In particolare, nel terzo trimestre del 2011 liatd economica nei principali paesi avanzati al di
fuori dell'area dell’euro ha accelerato. Negli taniti il PIL & cresciuto sospinto dalla ripresaid
consumi e degli investimenti fissi privati, che harcompensato l'effetto negativo proveniente dal
decumulo delle scorte.

In Giappone lattivita produttiva, dopo essersi itatia nel primo semestre, ha segnato un forte
rimbalzo. Vi hanno contribuito il rafforzarsi delldinamica dei consumi e il riavvio delle
esportazioni, in precedenza condizionate dall'mtgone della catena produttiva a seguito del
terremoto.

Nel Regno Unito il PIL ha accelerato sospinto @aitumulo delle scorte, a fronte del ristagno dei
consumi e dell’apporto negativo delle esportaziwgite.

Nelle principali economie emergenti I'attivita tgermente rallentata, risentendo delle misure di
politica economica restrittive adottate nel prineangstre. In Cina e in India la crescita del PIL &
comungue rimasta elevata grazie alla dinamica ansastenuta della domanda interna.

Nel quarto trimestre, secondo gli indicatori comgurali piu recenti, I'attivita nelle maggiori
economie avanzate si sarebbe indebolita nettamEateno eccezione gli Stati Uniti, dove il PIL
avrebbe accelerato grazie al miglioramento delfelzoni del mercato del lavoro.

Nei paesi emergenti le indicazioni desumibili datilamento della produzione industriale e dai
sondaggi congiunturali presso le imprese prefiguran nuovo rallentamento, piu accentuato in
India e in Brasile. In Cina la crescita risentirelatell'ulteriore indebolimento della domanda estera
e della minore attivita nel settore immobiliare.

A seguito dell'indebolimento del ciclo economico macale e dell’estendersi delle tensioni sui
mercati dei debiti sovrani, nello scorcio del 204 Jeggiorato il quadro congiunturale dell'area
dell'Euro.

Nel terzo trimestre del 2011 il PIL dell'area e smi@to dello 0,1 per cento sul periodo precedente.
L'incremento delle esportazioni (1,2 per cento)dwatinuato a fornire il principale stimolo alla
dinamica del prodotto; tenendo conto del contestwalmento delle importazioni, il contributo
dell'interscambio commerciale & stato pari a 0,Btppercentuali. L'incremento della spesa delle
famiglie (0,2 per cento) ha solo parzialmente recafo il calo subito nel trimestre precedente. Gli
investimenti fissi lordi hanno ristagnato.

Dalla fine dell’estate il quadro congiunturale &gerato, riflettendo il rallentamento del ciclo
economico mondiale e I'aggravarsi della crisi dabitl sovrani.
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Le aspettative a breve termine delle imprese ritkew&i sondaggi congiunturali hanno registrato un
diffuso pessimismo.

Le tensioni sul debito sovrano nell'area dell'Esireono accentuate ed estese, assumendo rilevanza
sistemica. | corsi dei titoli di Stato in molti gelell'area hanno risentito dell'incertezza sudnub
gestione della crisi a livello comunitario ed ideali coordinamento intergovernativo, nonostante le
importanti correzioni degli squilibri di finanza Iplolica operate dai governi nazionali; hanno altresi
contributo ad alimentare l'incertezza e il consetei@eggioramento delle prospettive di crescita. E
aumentata l'avversione al rischio degli investjtonsi come la preferenza per strumenti ritenuti
sicuri, quali i titoli di Stato statunitensi e tedéi.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato e lanseguente incertezza che si e diffusa sui mercati
finanziari hanno inciso sulla raccolta delle bandwprattutto all'ingrosso; vi sono indicazioni che
tali difficolta si siano trasmesse all'offerta dedito allleconomia. Il fenomeno dovrebbe atteniuars
grazie alla possibilita per le banche di fare anmpiorso alle nuove operazioni di rifinanziamento
istituite dall’Eurosistema.

In base ai dati delle piu recenti indagini congiwali sembra vi siano timidi segnali di
stabilizzazione dell’attivita economica su un lieaeinodesto.

In prospettiva, ci si attende che I'area dellEwegistri una ripresa economica molto graduale. |
tassi di interesse a breve termine molto contentitte le misure adottate per promuovere il buon
funzionamento del settore finanziario dell’area’Hero sono di sostegno all’economia. Inoltre, le
tensioni presenti nei mercati finanziari si soneratate in risposta alle misure di politica moriatar
adottate dalla Banca Centrale Europea, ma ancpeogressi compiuti verso il rafforzamento del
guadro digovernancedell’area e all'intensificazione del risanamenta donti in diversi paesi
dell'area. Tuttavia la moderata espansione dellaatala a livello mondiale, le perduranti tensioni
nei mercati del debito sovrano dell'area del’Ew il loro impatto sulle condizioni di credito,
nonché il processo di risanamento dei bilanci e#tios finanziario e non finanziario continuano a
frenare la dinamica di fondo della crescita nediar

Tale prospettiva € soggetta a rischi al ribass@sf)isono connessi, in particolare, alle tensi@ii n
mercati del debito dell’area dellEuro ed alla lopotenziale propagazione all’economia reale
dell'area; inoltre gli stessi riguardano eventuatidamenti sfavorevoli del’economia mondiale,
rincari delle materie prime superiori alle ipotegjnte protezionistiche ed una possibile correzion
disordinata degli squilibri internazionali.

Sulle prospettive dell’economia globale gravanotgeop ancora numerosi fattori di incertezza,
legati agli effetti del consolidamento dei contibplici nelle economie avanzate. Da un lato, non
sono ancora facilmente quantificabili le ripercossidella crisi del debito sovrano in Europa; il
perdurare delle difficolta di raccolta del settdr@ncario europeo potrebbe ridurre la capacita di
erogare credito all’economia, alimentando una #pinegativa tra il calo dell’attivita produttivag |
debolezza del settore finanziario ed i rischi sbbitb sovrano. Dall’altro, negli Stati Uniti, quado
non fossero prorogate alcune misure di stimolafesattuate gli scorsi anni, la crescita economica
nel 2012 si ridurrebbe di circa due punti percelntua

Per quanto riguarda il nostro paese, l'attivitaneoaica ha risentito del quadro interno ed
internazionale. Infatti pesa il rallentamento deimenercio mondiale e I'aggravarsi della crisi del
debito sovrano - che ha spinto al rialzo i costifidanziamento - nonché l'effetto sul reddito
disponibile delle manovre correttive di finanza plita, che tuttavia hanno evitato conseguenze piu
gravi sull’economia reale.

Nel terzo trimestre del 2011 il PIL dell'ltalia érdnuito dello 0,2 per cento rispetto al periodo
precedente e sembra essere sceso anche nel gumetstre. La dinamica del prodotto risente della
fiacchezza della domanda interna, determinata daalm degli investimenti e dei consumi delle
famiglie, del rialzo dei costi di finanziamento,rpaggravarsi della crisi del debito sovrano; ¢ de

12



rallentamento del commercio mondiale che comunqoietimua a fornire sostegno all'attivita
economica.

Sulla riduzione della domanda interna hanno inaisthe le manovre correttive di finanza pubblica,
varate dal nuovo governo, resesi indispensabili @gtare piu gravi conseguenze sull'attivita
economica e sulla stabilita finanziaria.

L’effetto combinato di una economia poco perforneaatdi un debito pubblico di enorme entita
espongono il nostro paese alle manovre speculatiternazionali; cid ha avuto una chiara
manifestazione nei mesi di ottobre e novembre @&ll2quando il differenziale di rendimento tra i
titoli di Stato decennali italiani e quelli tedeseveva raggiunto i 550 punti base, valore massimo
dall'introduzione dell'euro, e mai come in quel neowo si € percepita nettamente la possibilita di un
default dell'ltalia. Una ipotesi inverosimile fireopoche settimane prima, che non si & concretizzata
soprattutto perché, a livello europeo, ci si &€ pesito che I'Euro e la stessa Unione Europea non
sarebbero sopravvissuti ad un fallimento di tabeviga.

Un decisivo contributo al superamento della fasedifficile € venuto dal nuovo governo italiano,
che e riuscito a recuperare credibilita sul piamernazionale e press@artner europei, colmando
almeno sullimmagine il pericolosodéficit” che si era creato nei mesi precedenti. In merito
allandamento dei conti pubblici, i provvedimentiwtgenza assunti dal governo sembrano produrre
gia i primi risultati, e in termini di avanzo prima (al netto degli interessi sul debito pubblicib),
nostro paese e accreditato dal Fondo Monetariornatgonale della migliore performance
prospettica per i prossimi cinque anni tra le gpgakk economie industrializzate.

La crisi del debito sovrano e i segnali di rallenéamto internazionale hanno determinato un
peggioramento delle prospettive di crescita, sidain sia nell'area dell’'Euro.

Per il nostro paese gli scenari possibili varianoltsne dipendono dagli sviluppi della crisi del
debito sovrano e dai suoi riflessi sulla capadiaréstito delle banche.

Una volta completato il quadro degli interventitv@ld assicurare I'equilibrio dei conti pubblidi, s
rende necessario la creazione di condizioni faware¥ rilancio dell'economia. Le misure struttural

in corso di definizione, che rafforzano quelle &al@et dall'estate scorsa, se ben disegnate e
prontamente attuate, stimolando la capacita paaéndi crescita del prodotto, possono influenzare
positivamente le aspettative dei mercati e le dmuisli spesa di famiglie e imprese, e ripercuadters
in modo vantaggioso non solo sul lungo periodoamezhe sui risultati del 2012.

L’andamento del settore immobiliare, specie in ontesto come quello attuale, non pud essere
disgiunto da quello dell'intera economia e subiscalo della domanda generato dalla percezione di
incertezza per il futuro e dai conseguenti timanta la diminuzione di capacita reddituale da parte
di imprese e famiglie, nonché dalle difficolta dcasso al credito.

La ripresa degli investimenti immobiliari in Eurgpehe ha contraddistinto il 2010 spingendo gli
operatori del settore ad ipotizzare un risveglit’idemobiliare, ha trovato parziale conferma anche
nei primi nove mesi del 2011. Le preoccupazioni lpesituazione economica globale non hanno
pertanto impedito un ulteriore incremento degliastvmenti in Europa che, sempre nei primi nove
mesi del 2011, hanno registrato un volume complessi 95 miliardi di Euro, vale a dire circa il 22
% in piu rispetto al risultato dello stesso periaidd 2010.

Il peggioramento del quadro congiunturale e l'autoedei timori per le prospettive economiche,
registrate nello scorcio del 2011, non potrannttawia, non influenzare i volumi di transazioni
dell'ultima parte dell’anno.

L’attuale situazione dell’economia ha spinto glvestitori ad orientarsi verso contesti percepiti
come meno rischiosi (in particolare quelli dell’Estropa), in cui la qualita offerta risulta supegio

Si tendono a favorire i mercati piu solidi dal punli vista delle prospettive di crescita economica
complessiva. Se tra gli investitori europei previlecautela, a trainare I'attivita sono i capitali
provenienti daFar Easte dagli Usa, indirizzati prevalentemente vers&/dst Endli Londra.

A far segnare la crescita trimestrale piu elevltar{mestre 2011 sul Il trimestre 2011) sono setat
Francia e Italia, grazie alla conclusione di alcaperazioni di dimensioni rilevanti.
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Germania, Polonia e Russia risultano oggi tra icai&piu interessanti per gli investitori in rageon

di una maggiore sicurezza economica e delle prvgpeli crescita in termini di PIL.

A livello europeo, dopo una sostanziale tenutaangtima parte del 2011, si evidenzia una leggera
riduzione dei rendimenti in tutti i comparti.

Per quanto riguarda il nostro paese, la domandardobili in tutti i comparti e tutt’oggi fortemente
depressa, complice la lentezza della ripresa ecmaorad il perdurare dell'incertezza sulla
evoluzione della congiuntura.

Inoltre, le incertezze legate alla sostenibilital diebito, aggravate dalle recenti incursioni
speculative, unitamente alle difficolta di realilaiforme strutturali coerenti con la gravita del
quadro, pongono ['ltalia in una posizione di ogettsvantaggio nell’ambito della strategia di
allocazione di risorse da parte degli investitoternazionali.

Il mercatocorporatedel nostro paese rimane, dunque, prevalentemeetegativa degli investitori
domestici, trovandosi a scontare le conseguenziéndalzamento del livello di rischiosita del
contesto che, se non funge da deterrente gia fedla di selezione degli investimenti, viene
comunque apprezzato in sede di definizione dggkeadsui tassi di riferimento, rappresentando un
ostacolo pressoché insormontabile alla definizidelée operazioni.

Il brusco innalzamento del costo del debito da artep la strategia di autotutela per certi versi
inevitabile posta in essere dagli istituti di ctedidall’altra, privano la domanda di un sostegno
divenuto in molti casi indispensabile. Alla geseaaccomodante dei crediti problematici, soprattutto
di quelli garantiti da ipoteca, fa, infatti, risdom'ulteriore irrigidimento dei criteri allocativ

Alla debolezza della domanda immobiliare, riconfiei anche al differimento delle scelte di
investimento, si associa, dunque, la scelta diggdeamento dell’'esposizione bancaria verso il
comparto che finisce, inevitabilmente, per penaliezla liquidita del mercato e, con esso, delle
garanzie su cui gli stessi istituti sono espostrisghia, cosi, I'entrata in un circolo viziosaessivo
per valori degli attivi e volumi di transazione,dai durata potrebbe risultare tutt’altro che breve
non vi sono dubbi che il costo di mutui debba essmmmisurato all’onerosita della provvista e
all'effettiva rischiosita, calcolata in base alllamento delle erogazioni pregresse e delle pragpett
economiche generali, é altrettanto evidente checanesura indiscriminata finisca per alimentare le
prospettive negative che si vogliono scongiurare.

Proprio il credito rappresenta, dunque, un elemanprescindibile di supporto della domanda nella
transizione verso un nuovo equilibrio.

Con il persistere dell'attuale situazione econonsembra essersi leggermente attenuata la capacita
di tenuta dei prezzi.

Le tabelle di seguito riportate illustrano le varani percentuali annuali dei prezzi medi degli
immobili (calcolate su di un campione di 13 graadie urbane) relativamente agli ultimi nove anni
con riferimento al mercato italiano. Si segnala @llievariazioni si riflettono con modalita differg

in relazione alla localizzazione ed alla tipolodégli immobili.

In particolare, mentre gli immobili usati ed in feria risentono maggiormente dell'indebolimento
del settore, il mercato del pregio e delle zonetraéine sostanzialmente stabile e il mercato dei
negozi delle high street sembra non risentire della crisi. La domandapadizs “primé’ nelle vie del
lusso in tutto il mondo &€ sempre attiva e spesgmersul’offerta disponibile, premendo sulle
quotazioni.

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi degl i immobili - Media 13 grandi aree urbane
L L4 L Ld L Ld Ld Ld L4
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
- Abitazioni 10,7% 9,7% 6,9% 6,3% 5,1% 1,1% -4,1% -1,6% -2,3%
- Uffici 9,0% 7,9% 6,6% 5,6% 6,3% 3,3% -3,9% -1,8% -3,2%
- Negozi 8,3% 8,6% 6,4% 6,0% 5,8% 4,1% -3,2% -1,5% -2,6%

(Fonte:Nomisma)
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Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti - Media 13
grandiaree urbane

—&— - Uffici

- Negozi

Variaziore %
ra
o
=X

2003 2004 2005 2006 2007

L’aggiustamento dei prezzi appare ancora inadegegtasto in relazione alla contestuale flessione
delle capacita reddituali e di indebitamento dédlmiglie, nonché dell’attivita transattiva, ma che
tuttavia denota in maniera inequivocabile la p@ssiribassista in atto.

E difficile ipotizzare quanto tempo occorra peppaodo ad un livello di valori sostenibili da cui i
mercato possa finalmente ripartire, ma € comungoussipile individuare alcuni elementi che
possono accelerare la transizione, consentendo abbisbgno compresso, rappresentato
prevalentemente da giovani nuclei e da domandadtitszione, di accedere al mercato abitativo. Le
esigenze di dismissione del patrimonio immobiliwéblico, I'atteso incremento delle procedure di
recupero forzoso da parte delle banche a frontesdivenze (una volta appurata I'insostenibilita di
perenni moratorie), nonché la progressiva attemnazdella rigidita dei valori da parte di chi si
trova a gestire giacenze di nuova produzione, doponcipali fattori che possono favorire la
chiusura dell'ingente divario tra disponibilita gpattative.

Il persistere dell’odierno squilibrio ha inesorabiflessi sulle transazioni, come risulta evidente
dalle tendenze in atto ormai da alcuni anni.

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2009, del 2010 e nei ptirai trimestri del 2011 e le loro variazioni
percentuali.
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Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 11 trimestri
| trim. 09 IItrim. 09 Il trim. 09 IV trim. 09 | trim. 10 Iltrim. 10 1l trim. 10 IV trim. 10 I trim. 11 [I't rim. 11 Il trim. 11

Residenziale 136.115 163.973 132.816 176.241 141.920 171.420 129.296 169.243 136.718 160.073 131.125
Terziario 3.455 4.349 3.058 5.300 3.409 3.738 2.967 5.134 3.258 3.888 3.028
Commerciale 8.730 10.219 7.664 10.964 8.682 9.743 6.895 10.755 7.909 9.202 7.708
Produttivo 2.529 3.171 2.671 3.909 2.525 3.037 2.221 4.065 2.473 3.209 2.949

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Italia - Variazione percentuali numero di compraven  dita di immobili negli ultimi 11 trimestri

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

1 08/1 09 1108/1109 111 08/11109 1V 08/1V09 109/10 1109/1110 11 09/11110 1V 09/IV10  110/111 11110/11 11 111 10/111 11
Residenziale -17,8% -12,3% -11,0% -3,2% 4,3% 4,5% -2,7% -4,1% -3,7% -6,6% 1,4%
Terziario -19,2% -4,2% -18,9% 0,4% -1,3% -14,0% -3,0% -3,5% -4,4% 4,0% 2,1%
Commerciale -23,2% -13,7% -17,7% -12,8% -0,5% -4,7% -10,0% -2,0% -8,9% -5,6% 11,8%
Produttivo -32,2% -19,1% -17,1% -11,3% -0,2% -4,2% -16,8% 4,0% -2,1% 5,7% 32,8%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Si rileva che le transazioni, nel periodo 2009-20idnno ceduto maggiormente rispetto ai prezzi,
attestandosi per le abitazioni negli anni 2009 E026bco sopra alle 600.000 all'anno. La sostanziale
tenuta del 2010 sui livelli dellanno precedentenbeava indicare che il ridimensionamento del
mercato si fosse completato, ma il dato consunteb 2011, complice l'inasprirsi della crisi
economica e finanziaria, & previsto intorno all@.800 transazioni.

Anche le variazioni del numero delle compravensitgflettono con modalita differenti in relazione
alla localizzazione ed alla tipologia degli immabiih particolare, si registra un andamento peggior
in provincia rispetto alle citta capoluogo e di sjigeultime rispetto alle grandi aree metropolitane.

Alle descritte difficolta, si associa la gia ricatd correzione delle strategie di allocazione delle
risorse da parte degli investitori internazionale hanno drasticamente ridotto I'operativita nel
nostro paese.

L’attuale allontanamento degli operatori esteri ,ché contrario, nella fase pre-crisi avevano
contribuito alla crescita del settore, risultandmeolti in circa il 40% degli investimenti, fa she il
mercato risulti oggi alimentato in misura nettamneemtrevalente dalla componente domestica,
perlopiu caratterizzata da un basso profilo dinigcAnche la riduzione dell'operativita stranidra
contribuito a determinare la netta contrazionevd&imi.

La percezione di rischiosita del contesto ha spgfitinvestitori a privilegiare i comparti a minore
volatilita e a focalizzarsi esclusivamente sullscfa alta di mercato con forte attenzione alla litdua
locativa”, determinando, da una parte, una progressompressione dei rendimengrime” delle
tipologie piu ricercate e, dall'altra, la sostafziassenza di operazioni su immobili usati e ubinat
contesti periferici non ottimamente infrastrutturgger i quali il differenziale tra aspettative di
domanda e offerta si & enormemente dilatato.

L’attuale debolezza del mercato immobiliare troeaferma anche dall'ulteriore allungamento dei
tempi medi di compravendita e di locazione, arrigdtattestarsi su livelli record in tutti i seitor

Tempi medi di vendita espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
L
Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011
- Abitazioni 4.4 5 5,8 6,1 6,2 6,6
- Uffici 57 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8
- Negozi 51 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9

(Fonte:Nomisma)
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Tempi medi di locazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
L

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3 3,1 3,4
- Uffici 4,2 4,5 4,8 53 5,6 6,2
- Negozi 4,3 4,4 4,5 51 5,4 5,7

(Fonte:Nomisma)

Va comunque sottolineato che all'interno del cortgppanmobiliare italiano esistono due segmenti
con andamenti e dinamiche sostanzialmente different

Quello degli stabili a reddito e ben locati o dagimobili ubicati in zone centrali e di pregio orpe
quelli con elevati standard qualitativi in termdiiservizi, flessibilita ed efficienza gestionaper i
quali, anche in un contesto difficile come queltuale, vi & una domanda sempre significativa e
quello degli immobili senza qualita e perifericMéda domanda si € ridotta notevolmente.

In assenza di una repentina correzione al ribassprdzzi (specie nelle localizzazioni secondarie),
di un allentamento dei criteri di concessione dedito, del riequilibrio dei conti pubblici e della
creazione di condizioni favorevoli al rilancio delonomia, e difficile ipotizzare che I'offerta
attuale e prospettica trovi riscontro nelle autorocapacita di assorbimento della domanda ed
un’effettiva ripresa del mercato.

kkkkkkkkkkkkkkkkkik

PATRIMONIO IMMOBILIARE FRANCESE

Il patrimonio immobiliare in Francia del Gruppo Rmamento, che ammonta complessivamente a
82.800 mg. é tutto ubicato a Parigi ed € compostoedifici di pregio a destinazione mista,
principalmente terziaria e commerciale. Localizzalliinterno del “Triangle D’Or”, sulle piu
importanti arterie della citta, sono caratterizzigtila presenza di ampi spazi commerciali ed yffici
locati alle piu importanti societa del lusso e @idhari operatori internazionali.

Il Triangolo D’oro, & considerato come il distrettlirezionale residenziale e commerciale piu
prestigioso della capitale parigina. Basti pensée al suo interno hanno la sede circa il 50% delle
40 societa quotate dell'indice CAC come AXA, EDFWMH e PPR.

L’andamento del mercato in tale comparto, nonost#attuale situazione economica e finanziaria,
si mantiene sostanzialmente stabile e non risegita crisi. La domanda per questa tipologia di beni

immobiliari € sempre attiva con effetti positivilsuquotazioni e sui rendimenti.
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3.3 - EVENTI PRINCIPALI

Al fine di consentire una compiuta analisi dei ligti del periodo in esame e di comprendere
I'attivita svolta, si ripercorrono sinteticamentgorincipali eventi che hanno interessato il Gruppo
Risanamento nel corso dell’esercizio 2011.

In particolare vengono analizzati:

a) gli eventi societari connessi all’'aumento di tapj al prestito obbligazionario convertendo
ed alla ristrutturazione societaria,

b) Progetti di sviluppo e aggiornamento sul provaeshto di sequestro preventivo delle aree
Milano Santa Giulia;

c) cessioni di immobili e partecipazioni

a) Gli eventi societari connessi allaumento di camle ed al prestito obbligazionario
convertendo

Con riferimento agli impegni di ricapitalizzaziorgrevisti dall’Accordo di Ristrutturazione e
finalizzati al rafforzamento patrimoniale del gpgpsi segnala quanto segue.

* Aumento di capitale

- In data 13 gennaio 2011 Consob ha rilasciato ¢diazeazione alla pubblicazione del prospetto
informativo relativo all’offerta in opzione agli emti diritto e all’'ammissione a quotazione sul
Mercato Telematico Azionario organizzato e gesdda@oBorsa Italiana S.p.A. di n. 536.714.338
azioni ordinarie Risanamento S.p.A.

- Le azioni ordinarie oggetto dell’offerta in opzenvengono dall’aumento del capitale sociale a
pagamento, in forma inscindibile, deliberato dab@mblea straordinaria di Risanamento del 30
ottobre 2010, per 'ammontare complessivo di eus0.280.014,64, mediante emissione di
numero 536.714.338 azioni ordinarie, prive del k@lobominale e con godimento regolare, da
offrirsi in opzione agli aventi diritto al prezze Huro 0,28 ciascuna, sulla base del rapporto di
46 Azioni ogni 25 diritti di opzione detenuti daghenti diritto;

- sempre in data 13 gennaio 2011 Consob ha conferilnptovvedimento di esenzione emesso
con comunicazione DEM/9079430 del 3 settembre 2p@&®/vedimento che dispone la non
obbligatorieta per le Banche di procedere, suceaswnte alla ricapitalizzazione, ad una
offerta di acquisto ai sensi dell'art. 106, commauF;

- durante il periodo di Offerta in Opzione, iniziatd7 gennaio 2011 e conclusosi il 4 febbraio
2011, sono stati esercitati n. 210.559.150 DiditOpzione e sono state quindi sottoscritte n.
387.428.836 azioni ordinarie Risanamento S.p.Audiva emissione, pari a circa il 72,19 % del
totale delle azioni offerte in opzione, per un cownalore complessivo di Euro 108.480.074,08.
Piu precisamente:

o il mercato ha esercitato n.10.373.775 Diritti di pzibne sottoscrivendo
complessivamente n. 19.087.746 azioni ordinarieamimento S.p.A. di nuova
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emissione, pari a circa il 3,56 % delle azioni d#gper un controvalore complessivo di
Euro 5.344.568,88;

0 in adempimento agli impegni assunti ai sensi deltédrdo di Ristrutturazione in data 2
settembre 2009 (come successivamente rimodulatiatan 30 ottobre 2010) le Banche
aderenti allAccordo di Ristrutturazione, e ciogelsa San Paolo S.p.A., Unicredit
S.p.A., Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.,cBdPopolare Societa Cooperativa,
Banca Popolare di Milano Soc. Coop. ar.l. (le “8af) - previo acquisto dai soci di
riferimento Zunino Investimenti Italia S.p.A. ingliidazione, Nuova Parva S.p.A. in
liquidazione e Tradim S.p.A. in liquidazione deiittii di opzione relativi all’'aumento di
capitale di titolarita degli stessi — hanno esate tutti i Diritti di Opzione alle stesse
spettanti, sottoscrivendo complessivamente n. 388090 azioni ordinarie Risanamento
S.p.A. di nuova emissione, pari a circa il 68,63 délle azioni offerte, per un
controvalore complessivo di Euro 103.135.505,20iberate (i) quanto ad Euro
97.390.857,76 mediante compensazione volontariaccediti di pari importo vantati
Intesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.A., Banca tdodei Paschi di Siena S.p.A.,
Banca Popolare di Milano Soc. Coop. a r.l. nei amtf di Risanamento S.p.A., (i)
guanto ad Euro 5.744.647,44 mediante versamereniaro;

- a segquito dell'offerta in borsa, tenutasi ai saetedl’art. 2441 terzo comma del codice civile dal
14 febbraio al 18 febbraio:

o il mercato ha sottoscritto n. 1.807.340 azioni madie Risanamento S.p.A. di nuova
emissione, pari a circa lo 0,34 % del totale dell#oni offerte in opzione, per un
controvalore complessivo di Euro 506.055,20;

o le Banche, sempre in adempimento agli impegni rassai sensi dell’Accordo di
Ristrutturazione, hanno sottoscritto la porzioneuwinento di capitale rimasta inoptata
corrispondente a n. 147.478.162 azioni ordinargaamento S.p.A. di nuova emissione
pari al 27,48% del totale delle azioni offerte, percontrovalore complessivo di Euro
41.293.885,36, liberate (i) quanto ad Euro 17.78889 mediante compensazione
volontaria con crediti di pari importo vantati Isge Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.A.,
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., Banca RBopdi Milano Soc. Coop. a r.l. nei
confronti di Risanamento S.p.A., (i) quanto adrdcu 23.504.728,47 mediante
versamento in denaro;

- in data 24 febbraio 2011 si € pertanto conclugainhento di capitale con lintegrale
sottoscrizione delle n. 536.714.338 azioni ordaalfferte in opzione, per un controvalore di
Euro 150.280.014,64 euro, liberate (i) quanto atbHE115.180.014,64 mediante compensazione
volontaria con crediti di pari importo complessivame vantati da Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit S.p.A., Banca Monte dei Paschi di Sienp./, Banca Popolare di Milano Soc.
Coop. a r.l. nei confronti di Risanamento S.p.A), duanto ad Euro 35.100.000,00 mediante
versamento in denaro;

- il nuovo capitale sociale di Risanamento, la ¢tésiazione € stata depositata per I'iscrizione al
Registro Imprese in data 28 febbraio 2011, rispdd a Euro 229.972.957,64, suddiviso in n.
811.051.132 azioni ordinarie prive del valore noaered e cosi ripartito:

- Intesa Sanpaolo S.p.A. risulta titolare di undgmapazione di n. 291.757.686 azioni pari al
35,973%;

- Unicredit S.p.A. risulta titolare di una partezone di n. 116.796.953 azioni pari al
14,401%;

- Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. risultalare di una partecipazione di n.
24.387.934 azioni pari al 3,007 %;
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- Banco Popolare Societa Cooperativa risulta tieoti una partecipazione di n. 28.731.132
azioni pari al 3,542 %;

- Banca Popolare di Milano Soc. Coop. a r.l. resuitolare di una partecipazione di n.
54.145.547 azioni pari al 6,676%;

- Luigi Zunino (per il tramite delle controllate #@imo Investimenti Italia S.p.A. in
liquidazione, Nuova Parva S.p.A. in liquidaziond®madim S.p.A. in liquidazione) risulta
titolare di una partecipazione di n. 200.185.4lidrazari al 24,68 %;

- il Mercato risulta titolare di una partecipaziaien. 95.046.463 azioni pari all’'11,719 %.

* Prestito obbligazionario convertendo

In data 18 maggio 2011 Consob ha rilasciato I'apazione alla pubblicazione del prospetto
informativo relativo all’offerta in opzione agli amti diritto di obbligazioni del prestito
“Prestito Convertendo Risanamento 2011-2014".

L’Offerta riguarda I'emissione - deliberata dal Gaiio di Amministrazione dell’Emittente in
data 23 marzo 2011, in esecuzione della delegasédlsso conferita ai sensi dell'articolo
2420ter del codice civile dalllassemblea straondandel 30 ottobre 2010 - di complessive n.
254.816 obbligazioni ciascuna del valore nominale Edro 1.000 obbligatoriamente e
automaticamente convertibili alla scadenza in Azidn Compendio per un controvalore
complessivo di Euro 254.816.000, emesse alla parvero al prezzo di Euro 1.000 ciascuna -
ed offerte in opzione agli aventi diritto sulla badel rapporto di n. 1 Obbligazione per ogni n.
3.251 diritti di opzione assegnati in sede di Q#er

in adempimento agli impegni assunti ai sensi Aetfordo di Ristrutturazione in data 2
settembre 2009 (come successivamente rimodulatatan30 ottobre 2010):

o durante il periodo di offerta in opzione, iniziat®?3 maggio 2011 e conclusosi il 10
giugno 2011, Intesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit/As,Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A. e Banca Popolare di Milano Soc. Coop..a r.previo acquisto (i) dai soci di
riferimento Zunino Investimenti Italia S.p.A. ingliidazione, Nuova Parva S.p.A. in
liquidazione e Tradim S.p.A. in liquidazione deritlii di opzione relativi al prestito
Convertendo Risanamento 2011-2014 di titolaritalidsgssi; (i) da Banco Popolare
Societa Cooperativa dei diritti di opzione relatiiprestito Convertendo Risanamento
2011-2014 di titolarita dello stesso — hanno etgoccomplessivamente n. 715.996.989
diritti di opzione, sottoscrivendo n. 220.239 Obhbkioni, pari a circa I' 86,43 % del
totale delle Obbligazioni offerte in opzione, pear controvalore complessivo di Euro
220.239.000,00, liberate mediante compensazionantaria con i crediti dalle banche
stesse vantati nei confronti di Risanamento réalatiVinee non ipotecarie individuati
nellAccordo di Ristrutturazione, oltre agli intes®@ maturati a far data dal 1° luglio
2009 e sino al 31 dicembre 2009.

0 a seguito dell'offerta in borsa, tenutasi ai sedei’art. 2441 terzo comma del codice
civile nelle sedute del 15,16,17,20 e 21 giugnol2@lbanche Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit S.p.A., Banca Monte dei Paschi di Sienp.A, Banco Popolare Societa
Cooperativa, Banca Popolare di Milano Soc. Coop.l.acon esclusione di Banco
Popolare, hanno sottoscritto la porzione del Reesfionvertendo rimasta inoptata a
seguito dell’Offerta in Borsa — rappresentata dapessive n. 34.364 obbligazioni, pari
a circa lo 13,486 % del totale delle obbligaziofiede in opzione, per un controvalore
complessivo di Euro 34.364.000,00, liberate medi@mompensazione volontaria con i
crediti vantati dalle banche stesse nei confrontRdanamento relativi a linee non
ipotecarie individuati nell’Accordo di Ristrutturiane, oltre agli interessi maturati a far
data dal 1° luglio 2009 e sino al 31 dicembre 2009;

20



- in data 28 giugno 2011 I'emissione del Prestit;m@otendo Risanamento 2011-2014 si e
pertanto conclusa con l'integrale sottoscriziondedns. 254.816 obbligazioni - ciascuna del
valore nominale di Euro 1.000 obbligatoriamenteummaticamente convertibili alla scadenza
in Azioni di Compendio - per un controvalore noaiencomplessivo di Euro 254.816.000,00,
liberate (i) quanto a nominali Euro 254.603.00@dmnte compensazione volontaria con
crediti di pari importo complessivamente vantatildeesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.A.,
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., Banca Ropai Milano Soc. Coop. a r.l. nei
confronti di Risanamento S.p.A., (i) quanto nontifauro 213.000 Euro mediante versamento
in denaro.

In data 7 novembre 2011 I'assemblea degli obblayagti del Prestito Convertendo Risanamento
2011-2014 ha nominato l'avv. Stefano Valerio rapprgante comune degli obbligazionisti, con
durata in carica per tre esercizi, vale a dire sifassemblea di approvazione del bilancio al 31
dicembre 2013

* Ristrutturazione societaria

Nel mese di giugno € stato avviato il processo ragionalizzazione dell’assetto del Gruppo
Risanamento, che prevede una semplificazione casigkedella struttura societaria, ipotizzando di
ridurre il numero di societa, tramite alcune openaizdi fusione.
| processi di fusione cui si € dato corso son@usaeti:
1) Fusione per incorporazione di Sviluppo Compar8rllin Immobiliare Cascina Rubina Srl
2) Fusione per incorporazione di Programma Sviluppan Ri Investimenti Srl
3) Fusione per incorporazione di Costa d’Argento Brl Tradital Spa con contestuale
trasformazione della societa incorporante da $bgier Azioni in Societa a Responsabilita
Limitata.

In data 21 luglio 2011 si sono tenute le assembtesordinarie di approvazione del progetto di
fusione di tutte le societa e in data 26 setten#fygl, decorsi i termini per I'opposizione dei
creditori previsti dal codice civile ed in assemiiaopposizioni, sono stati stipulati i relativi iatk
fusione, con efficacia nei confronti dei terzi dabttobre 2011.

Sempre in un’ottica di semplificazione della suidt societaria di Gruppo, in data 5 ottobre 2011 si
sono tenute le seguenti assemblee straordinarie:

- RIESTATE S.p.A. — (i) trasformazione da socie¢a azioni a societa a responsabilita limitada (ii
riduzione volontaria del capitale al minimo legptevisto per le srl;

- RIRENTAL S.p.A. - (i) trasformazione da soci@gr azioni a societa a responsabilita limitaa (ii
riduzione volontaria del capitale al minimo legptevisto per le srl;

- TRADITAL S.p.A. - riduzione volontaria del caplé al minimo legale previsto per le srl;

tutte con efficacia dal verificarsi delle condizi@ontemplate dall’art. 2445 e dall’art. 2482 c.c..
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b) Progetti di sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Stato di avanzamento dell’iniziativa

L'iniziativa € suddivisa in tre Macrounita di Intemto per le quali, di seguito, € riportato lo ctdit
avanzamento generale. Si ricorda che l'area € stdaestrata in via preventiva con verbale di
sequestro notificato in data 20 Luglio 2010 sugadione della Procura di Milano. Successivamente
all'evento citato, sono stati pianificati con ARPAuale consulente tecnico della Procura e
I’Amministrazione comunale, quale ResponsabileRtelcedimento una serie di analisi sui terreni e
sulle acque nonché una serie di attivita sul carrgs® a meglio individuare il perimetro di
inquinamento e quindi le azioni da intraprenderesefyuito di tale analisi la societa ha presentato
per la zona Sud una serie di progetti relativi Bitamenade, all’Asilo ed al Parco Trapezio. Ad oggi
la Promenade e stata completata, I'Asilo sara cetag entro la fine di marzo 2012 mentre e stato
approvato il progetto di ripristino ambientale &garco Trapezio che sara attuato nel corso dell'anno
2012. Relativamente alla zona Nord é stato pregeathapprovato dagli enti competenti il Piano di
Caratterizzazione.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

In merito al“progetto SKY?”, i lavori relativi al terzo immobile sono tempoeamente sospesi. E’
stato sottoscritto con Sky un accordo che definilsperimetro della variante progettuale della gerz
torre. Inoltre e stato definito con '’Amministran® Comunale il percorso amministrativo teso al
ritiro del Permesso di Costruire, che verra pregenentro il primo quadrimestre del 2012,
propedeutico alla richiesta di dissequestro dediddmll’Autorita competente e il cui rilascio sara
ottenuto solo dopo il dissequestro. Non si segmakariazioni circa il contratto di locazione in
corso per gli altri fabbricati. L’area di costrua per la terza torre € stata oggetto di analibe de
acque e dei terreni il cui esito ha evidenziatocemtrazioni inferiori alla tabella 1/B del DM 479/9
quindi analoghe alle analisi del 2006 che hannmpsso il rilascio del Certificato di Conformita da
parte della provincia di Milano.

E’ stata ultimata la progettazione definitiva dehplesso a destinazione ricettiva, commerciale e
terziaria che ospitera un albergo, situato neldlade fronte al complesso “Sky” (a seguito del
contratto di locazione di cosa futura con la sachH Italia Srl per la locazione della porzione di
immobile ad uso alberghiero sottoscritto nel cod&d mese di luglio 2011). Il progetto, gia
presentato al Comune per l'ottenimento del permedisaostruire, ha superato tutto liter
amministrativo ed il rilascio dello stesso e viratolal dissequestro dell’area. Anche questa pogzion
di area, sottoposta a sequestro preventivo, e stgjatto di analisi delle acque e dei terreni il cu
esito ha evidenziato concentrazioni inferiori adlbella 1/B del DM 471/99. Si é pertanto in atteisa
formalizzare la procedura di dissequestro. La Prmde € stata consegnata al Comune il 23
dicembre mentre i lavori di ripristino dell’areaamo all’Asilo sara completata entro marzo 2012
p.v. Il progetto del Parco trapezio €& stato appimwv@ sono in corso le attivita di gara per
I'aggiudicazione dell'appalto.

Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse”on&@ Nord

Sono in corso di valutazione da parte della progrie diverse strategie possibili per lo sviluppo d
queste due Macrounita, anche attraverso una gxisme del “Masterplan” alla luce della nuova
normativa regionale che garantisce una premialitke superfici edificabili per progetti a basso
consumo energetico e di edilizia ecosostenibileneauelli proposti per il complesso di Santa
Giulia.
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Inoltre, in considerazione della determinazione @a&mune di Milano di spostare il Centro
Congressi in altra localita, il Gruppo sta valutand possibilitd di predisporre una variante al
“Masterplan”, e a tal fine Milano Santa Giulia &pha in corso contatti con I’Amministrazione
Comunale per definire i contenuti della variantbamistica. Relativamente agli aspetti ambientali &
stato completato il Piano di Caratterizzazione'aalh, il cui progetto era stato presentato adootto
2011 ed approvato nel dicembre u.s., cosi da definibreve I'azione di bonifica dei terreni che
dovessero avere eventuali superamenti della comzeomi di sostanze inquinanti secondo la
normativa attuale.

Aggiornamento sul provvedimento di sequestro prawendelle aree di Milano Santa Giulia

Immediatamente dopo I'esecuzione del sequestrdat® sonferito incarico a ERM ltalia Spa
(societaleader di consulenza ambientale facente parte del grupptiimazionale ERM) per la
valutazione — da attuarsi nel piu breve tempo pdsst degli eventuali interventi da effettuare
sull’Area Santa Giulia e dei conseguenti costi idiedio, riservandosi di valutare I'eventuale
incidenza degli stessi sul Piano della Societa.

Milano Santa Giulia con il supporto di ERM, ha pmmente avviato tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti prapgeer la individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree.

Le risultanze di tale attivita sono state esprasgdurime relazioni predisposte da ERM. L'ultinma i

ordine temporale & quella rilasciata in data 12zma2012 che ha tenuto conto dei risultati
conseguenti alle opere di caratterizzazione.

Per quanto concerne la stima degli oneri di boaifcrisultanze delle attivita svolte non hanndofat
emergere alcun elemento significativo tale da catap® una modifica della stima contenuta nella
precedenti relazioni pari a 80 milioni di euro. Al riguardo le considerazioni conclusive del
rapporto affermano che “La modellizzazione piu néegeche conta su dei dati piu ‘robusti’ e anche
parzialmente consolidati (6 milioni di eutqjresenta rispetto al passato una curva decisarpgnte
‘stretta’ attorno ai valori a probabilita maggiqreoda, mediana, media). Pertanto I'adozione di una
stima delle stesso valore assoluto del passat® (80rmilioni) include elementi di maggiore
prudenza e sicurezza rispetto a quei dati”.

Per effetto di tale sequestro si sono interrotaviori di urbanizzazione in corso sull’Area Santa
Giulia e la societa si & dedicata alle attivitauialisi ambientale sopra ampiamente descritte.

Si fa infine presente che nel mese di luglio 204 1sdcieta Milano Santa Giulia Spa ha inviato

comunicazione formale alle societa che hanno sweltattivita di bonifica al fine di attivare le
garanzie di legge per eventuali responsabilitivdati dalla non conformita delle stesse.

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 4 novembre 2011 si e perfezionato il traskento delle quote rappresentanti il 33,175% del
capitale sociale della partecipazione detenutaisan@mento in Badrutt's Palace Hotel Ag (societa

! Costi gia sostenuti per lavori eseguiti nel cateb2011
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proprietaria del’'omonimo e storico hotel situat nentro di St. Moritz) con il conseguente incasso
del corrispettivo pari a 24 milioni di euro.

A tal proposito si ricorda che in data 26 lugliol20Risanamento S.p.A. ha sottoscritto con
Trimandre Sarl il contratto per la cessione dsli@detta partecipazione e che il trasferimento,
avvenuto per il corrispettivo di 24 milioni di Eyrera soggetto, ai sensi dell’art. 2 dello statuto
sociale della societa, al gradimento da parte aels@lio di Amministrazione di Badrutt’'s Palace

Hotel Ag. dell’acquirente.

Il valore della partecipazione riportato nel bilencivilistico e consolidato di Risanamento Spa al
31 dicembre 2010 era di euro 18 milioni.

In data 10 novembre 2011 si e perfezionato il érsiento della totalita delle partecipazioni
Sviluppo Comparto 5 Srl (proprietaria dellimmobgéo in Milano Corso Vittorio Emanuele oltre
ad altri 4 immobili minori) e di G.P. Offices & Apanents Srl (proprietaria dellimmobile sito in
Milano Galleria Passarella).

Il prezzo per I'acquisto delle quote é stato dpHeti determinato in complessivi euro 20.000 tenuto
anche conto dell'indebitamento delle due societacoefronti di The Royal Bank of Scotland,
complessivamente pari a circa 192 milioni di euro.

La cessione risulta essere la diretta consegueelfasercizio del diritto di opzione effettuato in
data 20 luglio 2011 da The Royal Bank of Scotlantastotalita delle quote di capitale delle
predette societa, opzione concessa da Risananmeftiza dell’accordo sottoscritto in data 16 aprile
2010 (e sue successive modificazioni) ai sensijdele, a garanzia di talune obbligazioni ivi assunt
da Risanamento, Risanamento medesima ha, contastual alla cessione, rilasciato in favore di
The Royal Bank of Scotland garanzia bancariaidgdorto di euro 8 milioni.

Si fa presente che con il perfezionamento dell’ap@ne il Gruppo Risanamento ha deconsolidato i
finanziamenti in essere a carico delle due sogietain ammontare complessivo di circa 192 milioni
di euro. L'operazione di cessione delle due pgreioni e stata oggetto di apposito documento
informativo pubblicato ai sensi dell'art. 71 deld®&amento CONSOB n. 11971 del 14 maggio
1999.

k*kkkkkkkkkkkkkkkkk

Aggiornamento sulla manifestazione di interesseavtita sulle aree di Milano Santa Giulia

Con riferimento alla iniziativa di Milano Santa Ga& si segnala che in data 18 aprile 2011
Risanamento Spa ha comunicato al mercato di asevuio una manifestazione di interesse avente
ad oggetto I'acquisizione dell’Area di Milano Sar@aulia concedendo al soggetto proponente, con
contestuale sottoscrizione di un accordo di confzéidita, un periodo di esclusiva sino al 31 maggio
2011, successivamente prorogato al 30 giugno aldinconsentire lo svolgimento delle attivita di
due diligencepropedeutiche ad una eventuale fase di negoziazione

In data 30 giugno la societa ha ricevuto una cooamidne non vincolante dal Dott. Stefano
Stroppiana, a capo di una cordata in formaziotle &ato costituita da operatori nazionali ed
internazionali del settore immobiliare e delle cosbni -tra i quali “Super Ocean Real Estate CO.
LTD” di Shangai, “Santo Versace” e “Costruzioni ¥ Srl”) con la quale, nel confermare |l

sostanziale completamento delle attivita dedliligenceha manifestato la volonta di proseguire le
trattative al fine di poter negoziare e definirendizioni e termini dell’eventuale contratto di

acquisto, e precisamente:

- il soggetto proponente, all’esito delle attivitadidie diligenceha ritenuto di poter attribuire

allarea Milano Santa Giulia — libera dal sequesthe attualmente insiste sul complesso
immobiliare ed al lordo degli oneri di bonifica + valore di 850.000.000 euro,
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incrementabile fino allimporto massimo di euro A0200.000 qualora si verificassero

taluni presupposti;

- il soggetto proponente ha richiesto che, al fine adinsentire il perfezionamento
dell’operazione di acquisto dell'intera partecima® in Milano Santa Giulia S.p.a. ed in
MSG Residenze S.r.l., societa proprietarie delfidvklano Santa Giulia, siano acquisite:

0] la disponibilita di primarie banche nazionali iaternazionali a partecipare all’equity
dell'operazione nonché a fornire finanziamenti [gerealizzazione dell'operazione
stessa e delle attivita edificatorie, finanziameatiualmente indicati in oltre 1
miliardo di euro;

(i)  larevoca del sequestro che attualmente insisiarea Milano Santa Giulia;

(i) lassunzione da parte di Risanamento dell’afpbldi tenere a proprio esclusivo carico
(con adeguati meccanismi di garanzia) tutti glirgneosti e responsabilita attinenti
alla situazione ambientale dell'area e alle ret@abwnifiche.

Il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in dafél luglio, nel confermare I'interesse della Societa
alle trattative, ha ritenuto tuttavia necessariegege ulteriori approfondimenti ed analisi sulla

struttura dell'ipotizzata operazione, dando mandditdmministratore Delegato di proseguire, con

il supporto degli advisor legali e finanziari, relhegoziazioni con il soggetto proponente.
Successivamente, in data 6 ottobre, il Consiglid\eiministrazione ha concesso alla controparte
una proroga del periodo di esclusiva sino al 1®miore 2011, non piu prorogato. Pur essendo
proseguiti i contatti con il soggetto proponenteogdi non sono pervenute comunicazioni formali

da parte dello stesso.
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIA LE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

Il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2@kpone una perdita netta di 75,5 milioni di euro,
contro un risultato netto negativo di 83,2 milidineuro dell’esercizio precedente.

Al fine di facilitare I'analisi complessiva dellatisazione economica e patrimoniale del Gruppo
Risanamento, si presentano di seguito gli schemtetsti e/o riclassificati del “conto economico” e
dello “stato patrimoniale”. Le principali grandezz®e gli scostamenti piu significativi rispetto ai
periodi precedenti, sono sinteticamente illusteatommentati, rinviando per ulteriori dettagli alle
note illustrative ai prospetti contabili consolidat

Per quanto concerne invece la situazione finaridmprospetto della “Posizione Finanziaria Netta”
e supportato dall’esame delle proprie differentnponenti. Ulteriori e complementari informazioni
vengono fornite nel “Rendiconto finanziario” e metklative note illustrative.

€/000

31-dic-11 31-dic-10 31-dic-09
Ricavi 89.111 875.551 149.749
Produzione interna (1.560) (734.671) (29.631)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 87.551 140.880 120.118
Costi esterni operativi (34.537) (62.931) (81.600)
VALORE AGGIUNTO 53.014 77.949 38.518
Costi del personale (8.161) (8.168) (7.481)
MARGINE OPERATIVO LORDO 44.853 69.781 31.037
Ammortamenti ed accantonamenti (25.180) (41.447) (51.392)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 19.673 28.334 (20.355)
Risultato dellarea accessoria (1.529) (1.552) (2.546)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli afieanziari) 4.698 24114 (18.617)
Risultato dellarea straordinaria 2.846 (18.030) (20.343)
Oneri finanziari (101.314) (120.645) (164.587)
RISULTATO LORDO (75.626) (87.779) (226.448)
Imposte sul reddito 99 4.596 (29.210)
RISULTATO NETTO (75.527) (83.183) (255.658)

In via preliminare occorre evidenziare che il predimento di sequestro preventivo delle aree di
Milano Santa Giulia, avvenuto nel luglio dello ssmresercizio, ha temporaneamente sospeso le
attivita di investimento legate al progetto di spipo, fatta eccezione per quelle in materia
ambientale.

L’operativita del Gruppo si € pertanto sostanziateeconcentrata alla individuazione e risoluzione
delle problematiche ambientali finalizzate allaliez@azione delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree, alla gestione e valoliazaazdel patrimonio immobiliare a reddito, al
riequilibro della situazione patrimoniale e finaarza ed al proseguimento delle attivita legate alla
dismissione del patrimonio thading residuo.

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 8fblioni di Euro mostra una riduzione del 38 %
rispetto all’esercizio precedente. Tale decremeéetova dal fatto che il Gruppo, lo scorso esergizio
beneficiava degli effetti economici positivi norarrenti derivanti dall’esecuzione degli “Accordi a
latere” previsti dall’Accordo di Ristrutturazione.

Il “Valore della produzione operativa” relativo 'aercizio 2011 é riconducibile a canoni di
locazione e riaddebiti spese ai conduttori, ch@megentano la componente reddituale ricorrente che
genera flussi economici e finanziari costanti mehpo, per circa 74,1 milioni di Euro, pari al 85 %
del totale. Tali ricavi si presentano in flessiatiecirca il 19 % rispetto all’esercizio precedeiate
seguito della cessione dell'immobile di New Yorkdelle vendite dei complessi immobiliari di
trading realizzate nel corso del 2010.
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| “costi esterni operativi®, pari a circa 34,5 roifi di Euro, registrano una sostanziale riduzione
rispetto all’'esercizio 2010 (circa il 45%) deteratim dalla temporanea sospensione delle attivita di
investimento legate al progetto di sviluppo, dallluzione del patrimonio drading a seguito delle
dismissioni effettuate, nonché dalla politica dntemimento dei costi operativi attuata nell’ambito
della strategia di risanamento e di riequilibrio®emico e patrimoniale del Gruppo.

La voce “Ammortamenti ed Accantonamenti”, pari a2Z2gilioni di Euro, mostra una riduzione di

circa il 40 % rispetto esercizio precedente atthiber sostanzialmente ai minori accantonamenti
effettuati a fondi rischi e oneri ed ai minori ammaonenti a seguito della vendita dellimmobile di
New York.

Il “risultato netto”, sebbene negativo per 75,5iami di Euro, registra un miglioramento rispetto
allo scorso esercizio (10%). Nello specifico, la®an oggetto beneficia della riduzione dei “costi
esterni operativi’, degli accantonamenti per risathioneri e degli oneri finanziari, che ammontano a
circa 101,3 milioni di Euro e che evidenziano uidazione del 16 % quale effetto delle politiche di
risanamento e di riequilibrio economico e finanmiatel Gruppo.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gupprimanda al seguente prospetto:

€/000

31-dic-11 31-dic-10 31-dic-09

Attivita non correnti 1.117.061 1.181.033 1.445.621
Attivita correnti 770.554 940.748 1.685.639
Attivita destinate alla vendita 5.200 0 5.857

Passivita non correnti (150.283) (160.838) (138.068)
Passivita correnti (39.845) (61.406) (235.646)
CAPITALE INVESTITONETTO 1.702.687 1.899.537 2.763.403
Patrimonio netto di Gruppo (97.931) (150.928) (57.996)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0

Totale Patrimonio Netto (97.931) (150.928) (57.996)
Posizione Finanziaria Netta 1.800.618 2.050.465 2.821.399
MEZZI FINANZIARI NETTI 1.702.687 1.899.537 2.763.403

A seguito del congelamento delle attivita di inu@sinto il “capitale investito netto” si presenta in
lieve flessione (11%) rispetto al 31 dicembre 2010.

La voce “attivita non correnti” registra una ridoae rispetto alle risultanze del 31 dicembre 2010
attribuibile sostanzialmente agli ammortamenti deglestimenti immobiliari e degli immobili di
proprieta, alla cessione della partecipazione detemella Badrutt's Palace Hotel Ag, al
deconsolidamento di crediti tributari a seguitolaletessione delle partecipazioni detenute in
Sviluppo Comparto 5 S.r.l. e GP Offices & Apartngestr.l., nonché dal rigiro ad “attivita correnti”
di crediti per 'approssimarsi della scadenza.

La voce “attivita correnti” presenta una sensilriluzione (18%) rispetto allo scorso esercizio a
seguito della cessione degli immobili siti a Milana Corso Vittorio Emanuele e in Galleria
Passerella, avvenuta attraverso la gia citata teendille partecipazioni detenute in Sviluppo
Comparto 5 S.r.l. e GP Offices & Apartments S.r.l..

Le “passivita correnti” registrano una flessione6%@ rispetto al precedente esercizio
sostanzialmente attribuibile alla riduzione dejvesizione del Gruppo nei confronti dei fornitori e
di altri soggetti terzi.

Il “patrimonio netto di Gruppo” e la “posizione #nziaria netta” beneficiano degli effetti
dellaumento di capitale conclusosi con lintegralattoscrizione delle azioni ordinarie offerte in
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opzione, per un controvalore di circa Euro 150 anili liberate (i) quanto a circa Euro 115 milioni
mediante compensazione volontaria con crediti diipgporto complessivamente vantati da Intesa
Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.A., Banca Monte Baschi di Siena S.p.A., Banca Popolare di
Milano Soc. Coop. a r.l. nei confronti di Risanamee8.p.A., (i) quanto a circa Euro 35 milioni
mediante versamento in denaro.

Il “patrimonio netto di Gruppo” € pero stato negathente influenzato delle poste di variazione
derivanti dalla valutazione dhir value degli strumenti finanziari (circa 20,6 milioni diukp),
nonché dal risultato d’esercizio.

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

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

(valori in €/000)

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009

® passivita finanziarie correnti (92.574) (612.425)  (1.536.245)
® p;ssivita finanziarie non correnti (1.798.617) (1.565.986)  (1.468.859)
®  Disponibilita e cassa 89.361 126.495 174.142
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.212 1.452 9.563

Posizione Finanziaria Netta (1.800.618) (2.050.465 ) (2.821.399)

L’attuazione dell'accordo di ristrutturazione, cogia precedentemente evidenziato, unitamente alla
prosecuzione di una attenta gestione finanziarianthacomportato anche per il 2011 un
miglioramento della posizione finanziaria nettafathh a fronte dei limitati incrementi generati
sostanzialmente dalla gestione corrente e nonestdnforte appesantimento derivante dalle
valutazioni deimark to marketegli strumenti derivati di copertura (che al 3dechbre ammontano

a circa 136 milioni di euro negativi) si & registrana ulteriore riduzione della posizione finanzia
netta. A tal proposito si precisa che quest'ultimaude il prestito convertendo ammontante a circa
259 milioni di euro.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1&)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 86milioni di euro, debiti per leasing per 1,1 edialebiti
per 5,5 milioni di euro. Tali poste sono rettifieah diminuzione, nell’ambito del criterio del “dos
ammortizzato” previsto dai principi contabili intezionali, dell'importo non ancora ammortizzato
degli oneri accessori ai finanziamenti, pari ar@jtioni di euro.

Si segnala inoltre che in continuitd con [l'inforiwat fornita nei precedenti rendiconti, in
ottemperanza all’applicazione dei principi contaibifernazionali, richiamati dalla raccomandazione
Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009 e daldento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 4
del marzo 2010, la posta in commento non includesumga esposizione correlata&c@enantnon
rispettati.

La sostanziale riduzione & conseguenza principaineegli effetti generati (a) dalla positiva
conclusione delle operazioni straordinarie di aumeapitale ed emissione del prestito convertendo
in adempimento a quanto previsto dall’Accordo dstrrtturazione, che hanno comportano
I'estinzione / riclassificazione di passivita cartig(debiti chirografari) per circa 370 milioni duro,

(b) dalla cessione delle partecipazioni Sviluppan@arto 5 Srl e GP Offices & Apartments Srl che
ha comportato un deconsolidamento di debiti peacli92 milioni di euro.
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- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche peB%,1 milioni di euro, del prestito obbligazionario
convertibile per 227,3 milioni di euro, del prestdabbligazionario convertendo per 259,1 milioni di
euro, delle passivita per locazioni finanziarie 9gr milioni di euro e della valutazione debrk to
market degli strumenti derivati di copertura tasso pef,&3milioni di euro. Tali poste sono
rettificate in diminuzione, nell’ambito del criteridel “costo ammortizzato” previsto dai principi
contabili internazionali, dellimporto non ancorammortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 15,0 milioni di euro.

- | “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate per circa 1,2 milioni di euro.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 28,7 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.

Per una analisi piu approfondita delle dinamiches dianno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimanda ai prospettietidiconto finanziario consolidato.
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3.5 - VALUTAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE

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

Come per l'esercizio precendente, anche per il Bentbre 2011 lattivita € stata svolta da
valutatori di primario standing quali Praxi SpA gdirimmobili italiani e Knight Frank e Jones Lang
LaSalle per il portafoglio estero.

Si ricorda che le stesse societa hanno iniziatalatare il patrimonio del Gruppo Risanamento a
partire dal 30 giugno 2010, data in cui a seguébdaécreto di sequestro delle perizie da partexdell
Procura della Repubblica di Milano del 23 giugnd@0a Societa ha ritenuto opportuno verificare
il “valore di mercato” del proprio patrimonio immitiare da nuovi valutatori.

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

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

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

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

Infine, per completezza informativa, si precisa h@roprieta oggetto di preliminari di cessione,
non soggetti a condizioni che potrebbero comperilaiecesso da parte del promissario acquirente,
sono state valutate al valore contrattualizzataatreealcuni immobili di importo non significativo
sono stati riportati al valore contabile.

A seguito dell'attivita svolta il patrimonio immdlare risulta avere un valore di mercato di circa
euro 2,1 miliardi, al lordo degli effetti fiscalusplusvalori intrinseci. Tale importo &€ da confrare
con un corrispondente valore contabile di bilanmasolidato al 31 dicembre 2011 di circa euro
1,75 miliardi.

Ai fini dell’informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegyganoni di locazione e/o per I'apprezzamento,
il valore di mercato periziato, al lordo degli effdiscali sui plusvalori intrinseci, risulta essepari

ad euro 1,3 miliardi a fronte di un valore di btamdi 1,0 miliardi di euro.

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

Valori di mercato

Settori di attivita 31.12.11 31.12.11
€/000 €/000
SVILUPPO 677.327 686.351
REDDITO 1.017.793 1.336.734
TRADING 55.311 61.900
TOTALE 1.750.431 2.084.985

Per quanto riguarda i criteri di valutazione adotai periti indipendenti, si rimanda alla detiata

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

particolare alla nota n° 5
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3.6 - RISK MANAGEMENT

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

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

Rischi relativi all’attuale scenario economico gligba

La crisi finanziaria globale, che come noto si 8uppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'esercifiaRsi era infatti aperto con segnali di ripresiéada
recessione, ma lo scorcio dell’anno ha visto I'ioywiso ed inaspettato peggioramento del quadro
congiunturale internazionale, con nuove tensiordifécolta, che hanno e stanno interessando
soprattutto I'Europa e I'area dell’euro.

Questa nuova grande crisi economica (secondo apmmino peggiore di quella del 2008) é stata
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di dive3ati, soffocati da crescenti deficit pubblicireg di
mira dalla speculazione internazionale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato e lanseguente incertezza che si e diffusa sui mercati
finanziari hanno inciso sulla raccolta delle bandwprattutto all'ingrosso; vi sono indicazioni che
tali difficolta si siano trasmesse all'offerta dedito all'economia.

Anche i paesi emergenti nel prossimo biennio ddweeb far registrare un rallentamento, in parte
fisiologico dopo anni di boom, con incrementi dogotto interno lordo anche a doppia cifra, ma in
parte anche conseguenza della crisi internaziowhle,si riflette su tutti i mercati dello scenario
globalizzato dell’economia mondiale.

| principali indicatori economici, che sembravaneerain buona parte recuperato il crollo del
2008/2009, sono di nuovo orientati in senso negativentre le difficolta economiche e le tensioni
finanziarie legate anche alla crisi dei debiti sovrdeterminano un clima di incertezza tra gli
investitori e minano la fiducia dei mercati e densumatori.

Sulle prospettive delleconomia globale gravanocaamumerosi fattori di incertezza, legati agli
effetti del consolidamento dei conti pubblici neleonomie avanzate. Non sono ancora facilmente
quantificabili le ripercussioni della crisi del debsovrano in Europa; il perdurare delle diffiéoli
raccolta del settore bancario europeo potrebbeardda capacita di erogare credito all’economia,
alimentando una spirale negativa tra il calo deifga produttiva, la debolezza del settore
finanziario e i rischi sul debito sovrano.

L’eventuale perdurare di tale situazione potrekdngsare il prodursi di eventi, a livello nazionale e
internazionale, che potrebbero comportare un'ulterpeggioramento nella situazione dei mercati
(o dei settori di mercato) in cui opera il Gruppesdamento conseguenti anche dalla indisponibilita
da parte degli istituti di credito a sostenerezierde nella propria attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura deroato immobiliare

La suddetta crisi finanziaria mondiale si e ripega sulle attivita economiche generando
contrazioni nei prodotti interni lordi nazionali rarticolare nell’area dell’Euro.

Tale situazione generale si riflette inevitabilneestl settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralleetaim comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egstore.
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Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dalla crisi dei debiti sovrani dicahi stati dell’area dell’Euro, dal conseguente
peggioramento delle gia difficoltose condizioniaticesso al credito, nonché dall’elevato tasso di
disoccupazione.

La situazione congiunturale del settore immobiliappare quindi ancora incerta e complessa cosi
come lo e il quadro macroeconomico di riferimento.

L’evoluzione del mercato immobiliare attesa neigsimi mesi €, infatti, in gran parte affidata a
quello che sara il cambiamento generale del queclvaomico.

Per guanto riguarda il comparto immobiliare Itatiaiin assenza di una repentina correzione al
ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazionioséarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei cqnibblici e della creazione di condizioni favoreavol
al rilancio dell’economia, e difficile ipotizzardne I'offerta attuale e prospettica trovi riscontrelle
autonome capacita di assorbimento della domanda’effettiva ripresa del mercato.

Le conseguenze operative si traducono in una mcefa delle operazioni di trading e nellaumento
degli immobili sfitti.

Rischi connessi alla realizzazione dei progettviluppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese i rischi connessi all’attivita edificatoria,lal
sua durata e alla potenziale esposizione dellatiiza alla ciclicita del mercato immobiliare.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che, dovendo
coniugare gli adempimenti amministrativi all'innaiwa qualita progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, non gh#risentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

Per quanto concerne I’Area di Milano Santa Gidliatardi nell’attuazione del programma anche a
seguito degli eventi precedentemente descritti, memo consentito sinora di realizzare le opere di
urbanizzazione nella zona nord (ex Montedison) ntreerisultano pressoché completate nella zona
sud (Rogoredo). Cio potrebbe implicare alcuni liskhparticolare si segnala che importanti ritard
rispetto ai programmi concordati con le amministrazlocali nell’esecuzione di lavori di opere di
interesse pubblico sull’area di Milano Santa Giul@si come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmme, da parte del’amministrazione pubblica
interessata, di parte delle polizze fideiussoriesfate nell’interesse delle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuziontadeii e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii)
eventuali pretese risarcitorie di terzi laddove taardi comportino inadempienze imputabili alla
Societa.

Nel primo caso, c’é giurisprudenza in merito peguble il sequestro di un area costituisce legitim
impedimento all’esecuzione delle opera e quindiuszadi forza maggiore” per la quale ogni
programma temporale viene di fatto sospeso e patoodello stesso tempo fino al dissequestro;
relativamente al secondo rischio, ad oggi non@iso alcun tipo di richiesta.

Per quanto riguarda I'aspetto ambientale, si eagiiamente riferito in altra parte della presente
relazione. Sui tempi necessari per attuare le lmb@fsono in corso delle attivita di concerto con
I'Arpa, il Comune di Milano e gli altri Enti compatti al fine di valutare compiutamente le attivita
da svolgere, nonché un cronoprogramma degli intdirvéa effettuare a completamento della
bonifica.

Con riferimento agli eventi di cui sopra i risddrrelati non sono allo stato apprezzabili neppure

termini di probabilita di verificazione, ad esclisé di quanto gia evidenziato in merito ai costi di
bonifica dell’Area di Milano Santa Giulia.
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Rischi correlati alla competitivita del mercato Bamldamento dei prezzi

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

L’attuale quadro congiunturale ha comportato uiaagione del mercato immobiliare critica per
tutti gli operatori, soprattutto in termini di afitia di trading e di sviluppo. Le comuni conseguenz
di riduzione delle performance in termini di ricawirisultati si sono manifestate con differente
intensita in relazione alle diverse specializzazieile realta immobiliari italiane, penalizzando i
particolare le societa di “sviluppo” caratterizzate un forte assorbimento di liquidita e da una
conseguente necessita di reperire a tal fine esamanziarie.

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere soccesso nei settori nei quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla relativa posizione nigrcato, con conseguenti effetti negativi
sull'attivita e sulla situazione economica, patrimabe e finanziaria del’Emittente e del Gruppo.

Rischi connessi al contratto di cessione dell’ Ane&alck

Ai sensi del Contratto sottoscritto in data 22 lotéo2010 il pagamento del saldo del prezzo di
compravendita, pari a Euro 60.000.000, e subordimditavveramento di entrambe le seguenti
condizioni sospensive entro il 31 dicembre 2012:

0] approvazione di un programma integrato di inégte quale strumento attuativo relativo
allArea ex-Falck che preveda la realizzazione aehsterplan predisposto con
riferimento al progetto di riqualificazione dell'8a ex-Falck, modificato in conformita al
piano di governo del territorio approvato in dagaldglio 2009 dal Comune di Sesto San
Giovanni (MI) ed entrato in vigore in data 4 novemi2009 e quindi la possibilita di
edificare sull’Area, in ragione del riconoscimentelle premialita previste nel PGT una
superficie lorda di pavimento per funzioni privalieng. 962.885 di cui, previa variante
al PGT da richiedere in sede di presentazione d#tlonento attuativo medesimo, mg.
90.000 di SLP di grande struttura di vendita; e

(i)  approvazione dei progetti definitivi di boniicdell’Area ex-Falck da parte delle autorita
0 enti competenti.

Nel caso in cui le condizioni sospensive, previste contratto di cessione dell’Area ex-Falck con
riferimento al saldo prezzo, non si avverasseraoeilttermine previsto in tale contratto (31
dicembre 2012) ovvero si avverassero tardivametfigcquirente non sarebbe tenuto a
corrispondere a ICR alcun importo a titolo di sajg@zzo, ovvero I'importo del saldo prezzo
sarebbe soggetto a riduzione, secondo quanto todieh contratto.

Il Contratto prevede il rilascio da parte di Immae Cascina Rubina a favore dell’Acquirente di
talune dichiarazioni e garanzie, in linea con lagiffusa prassi contrattuale per operazioni simila
Risanamento Spa si & costituito garante dell’ademapio degli impegni di indennizzo assunti dalla
propria controllata per il caso di violazione dellehiarazioni e garanzie rilasciate da quest’wtim

Nel caso in cui talune dichiarazioni e garanziestate da Immobiliare Cascina Rubina ai sensi del
contratto di cessione dell’Area ex-Falck dovesseuatare non conformi al vero, Sesto Immobiliare
Spa potrebbe agire nei confronti delle controppeti ottenere I'adempimento degli obblighi di
indennizzo, fermo restando che I'importo complessivassimo dell’'indennizzo non potra eccedere
Euro 20.000.000, salvo che per passivita di ndtscale, tributaria e ambientale.

Immobiliare Cascina Rubina ha assunto lI'impegnooatemere (nel limite massimo di Euro
40.000.000) una parte dei costi relativi ai lavdii bonifica concernenti I'area oggetto di
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compravendita nel caso in cui gli stessi dovessecedere la somma di Euro 160.000.000, secondo
I termini e le condizioni previsti nel Contratto, particolare:

0] gualora dal contratto di appalto per la realzaae dei lavori di bonifica risultasse che
I'importo dei costi dei lavori di bonifica fosseferiore 0 uguale a Euro 160 milioni,
Immobiliare Cascina Rubina non sara tenuta a sesgeaicun costo in relazione ai lavori
di bonifica, restando a carico esclusivo dell’Aaggute I'intero importo dei Costi di
Bonifica e/o delle somme dovute dall’Acquirentesansi del Contratto di Appalto sulla
base dei lavori di bonifica effettivamente esegeifatturati e/o di qualsiasi altro costo
collegato ai lavori di bonifica;

(i)  qualora dal Contratto di Appalto risultasse dfimporto dei Costi di Bonifica fosse
superiore a Euro 160 milioni, Immobiliare CascingbRa a sua insindacabile scelta sara
tenuta a corrispondere all’Acquirente, alternatieats: (a) la parte dei Costi Effettivi di
Bonifica che ecceda la soglia di Euro 160 mili@apartire dal momento in cui i relativi
importi superino la soglia di Euro 160 milioni; @ro (b) la parte dei Costi di Bonifica
che ecceda la soglia di Euro 160 milioni, entréefimine di 30 giorni lavorativi dalla
sottoscrizione del Contratto di Appalto.

In relazione a tali impegni assunti da Immobili@a&scina Rubina, Risanamento Spa ha rilasciato in
favore dell’Acquirente una garanzia autonoma a aniohiesta sino a un importo massimo di Euro
40.000.000.

kkkkkkkkkkkkkkk

Con riferimento al monitoraggio dell’avveramentdleeondizioni sospensive sopra citate si precisa
quanto segue:

1. in data 8.08.2011 la Sesto Immobiliare ha prdtatm presso il comune di Sesto San
Giovanni la proposta di Pll che e stata discussanen prima Conferenza dei Servizi del 12
settembre 2011 nella quale sono state richiestgnazioni che presentate, sono state in una
seconda Conferenza dei servizi dell’ll gennaio 2Q1f2r approvativo e tuttora in corso.

2. In data 4 agosto 2011 la Sesto Immobiliare Sriphesentato il progetto definitivo di
bonifica.

A completamento dell’informativa si evidenzia claesbcieta Acquirente ha manifestato attraverso
una comunicazione pervenuta nel corso del meseeminggo 2012 una differente interpretazione
circa la possibilita dellavveramento delle condisi sospensive sopra richiamate ed in special
modo quella connessa all’ottenimento della “grasulettura di vendita” da 90.000 mq di slp. Tali
perplessita avrebbero potuto mettere in discussigragamento del saldo prezzo di euro 60 milioni.
Conseguentemente Immobiliare Cascina Rubina, dtestm con la controllante Risanamento, ha
provveduto ad effettuare una attenta analisi diiglianze espresse dalla controparte anche con |l
supporto di autorevoli professionisti competentiniateria urbanistico / legale. Da tale analisi &
emerso in modo sufficientemente chiaro che al meon@ttuale non vi sono elementi tali da
pregiudicare I'avveramento delle condizioni sospans conseguentemente il pagamento del saldo
prezzo sopra citato. Il contenuto della suddett@isinsara oggetto di una comunicazione ufficiale
indirizzata a Sesto Immobiliare. Si segnala comenthe una eventuale reiterazione delle doglianze
da parte della societa acquirente potrebbe produrréardo dell'incasso del saldo prezzo.
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Rischi connessi al contratto di cessione delle soSgiluppo Comparto 5 Srl e GP Offices
& Apartments Srl

Come previsto nel Contratto di cessione Risanam®ptoha inoltre rilasciato in favore di RBS una
garanzia bancaria autonoma a prima richiesta ohgibrto di Euro 8.000.000 a garanzia di eventuali
obblighi d’indennizzo connessi all’esito di alcwantenziosi in essere sugli immobili delle Societa
Controllate e di eventuali contenziosi futuri.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2011 il Gruppo Risanamentidenzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 1.800,6 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 09 31 dic 10 31dic 11

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 2.821 2.050 1.800

A seguito del rallentamento dell’attivita dismissie in considerazione degli impegni del Gruppo,
potrebbe sussistere il rischio di tensioni finarieianella gestione della liquidita a breve; si fa
comunque presente che tale rischio, a seguitoodedioga dell’accordo di ristrutturazione e della
sua esecuzione, risulta considerevolmente ridino@asp. Occorre inoltre tenere presente che buona
parte del debito esistente (circa 1,3 miliardiwlicg & al servizio degli immobili costituenti I'atle
portafoglio immobiliare.

In relazione allindebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadatalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3kmbre 2011 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatioili non rispettati.

*kkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziam@wiene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione

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

Con riferimento al sopra citato finanziamento si paesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 20 stato prorogato dalla banca finanziatrice
(nonché banca Agente) al giorno 30 marzo 2012. pedeoga é stata concessa al fine di rendere
possibile il raggiungimento di un accordo sul piaheientro degli ammontari dovuti, tenuto anche
conto della persistente situazione di sequestrackd di proprieta della controllata Sviluppo
Comparto 3 Srl..

Non essendo stati segnalati elementi ostativi realenzate trattative intercorse con Unicredit volte
alla sottoscrizione del suddetto accordo, si réiehe la posizione sara positivamente formalizzata.
Sulla base delle informazioni ad oggi disponibileva ragionevole certezza circa la concessione di
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una ulteriore proroga al fine di consentire la falizzazione degli accordi di riscadenziamento a
medio/lungo termine.

(2) Contratto di finanziamento tra Etoile Saint-Augtin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etoikctualis, Risanamento, Risanamento
Europe s.ar.l.. West Deutsche Postbank AG e Wedki#e Immobilienbank relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale dife 625.000 migliaia.

Con riferimento al contratto di finanziamento tiile Saint-Augustin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etofletualis, e West Deutsche Postbank AG e
Westdeutsche Immobilienbank si ricorda che le sacidéinanziate avevano rimborsato
anticipatamente parte del finanziamento, per ualé¢odi Euro 10 milioni, e si sono impegnate a
rimborsare anticipatamente ulteriori Euro 5 miliatia data del 15 febbraio 2011 qualora a quella
data il parametro finanziario c.than to valuefosse risultato superiore all’80%; si segnala ithe
pagamento dei 5 milioni di euro sopra richiamapustualmente avvenuto in data 15 febbraio 2011.
Inoltre si fa presente che successivamente al 3§ngi2011 sono intercorsi contatti con gli istituti
finanziatori volti allapprofondimento circa la noelologia di calcolo del covenant relativo
all'interest cover ratio(ICR) anche a seguito delle importanti rinegozazidei contratti di
locazione in essere per alcuni conduttori e detleseguenti interpretazioni in merito ad alcune
nuove condizioni pattuite.

Tutto cio ha contribuito a perfezionare un accomdronte di un pagamento di 3 milioni di euro,
con il quale sono stati meglio definiti i criteri dalcolo dellICR. Tra questi si segnalano i piu
rilevanti ovvero linclusione nel calcolo dei freeent period e [I'esclusione dei costi di
ristrutturazione connessi ai huovi contratti dideione.

Si segnala inoltre che le societa francesi hantintesina quota del contratto derivato (di copextur
rischio tasso) attualmente in essere per un imgbrtmzionale pari a circa 21,6 milioni di euro per
un costo di circa 2,9 milioni di euro; tale opema® ha determinato un riallineamento del valore
nozionale del derivato con il valore del debitasstante.

*khkkkkhkkkkkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e amacoon pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 31 dicembre 2011 e di 4,5 milioni di eungporto sensibilmente inferiore rispetto al 31
dicembre 2010 ove lo scaduto ammontava a 5,9 milgrsegnala inoltre la riduzione dei debiti
relativi alle posizioni in contenzioso, il cui sal@ passato da 3,6 milioni di euro al 31 dicembre
2010 a 2,7 milioni di euro al 31 dicembre 2011.

* Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2011 non si segnalanatideitbutari e debiti di natura previdenziale
scadulti.

* Debiti finanziari

Alla data del 31 dicembre 2011 non si evidenziaabitd finanziari scaduti. Si ricorda che l'unica
posizione che risultava pendente al 31 dicembi® 20stata estinta nel mese di marzo 2011.
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Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamewato comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attraveappdstazione di adeguati fondi. La periodica analis
dei singoli contenziosi, con il supporto ancheegjdli esterni, consente di rivedere periodicamente
gli accantonamenti effettuati in ragione dello ctd¢lle cause.

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

Relativamente ai giudizi avverso il Gruppo GroskiGruppo Risanamento ha abbandonato le
domande volte alla richiesta di pronuncia ex é@82c.c., insistendo invece per I'accertamento e la
dichiarazione dell'inefficacia e/o illegittimita Heecesso da parte delle societa del Gruppo Geossi
quindi I'ottenimento dei risarcimenti dei danni d@nte dalla risoluzione dei contratti preliminari
sottoscritti.

Con sentenza n°® 10477/2011 il Tribunale di Milamorigettato le domande proposte dalle societa
del Gruppo Risanamento e ha condannato le stdssefasione delle spese (euro 90.000, importo
gia liquidato a controparte); la sentenza e stapeléata.

| giudizi pendenti tuttora in primo grado intraprester alia, da Risanamento e Tradital volti ad
ottenere il risarcimenti dei danni (a seguito dellancata stipula dei contratti preliminari) e daga

di societa del Gruppo Grossi alla restituzioneeleliparre, sono stati sospesi fino al passaggio in
giudicato delle sentenza emessa a definizioneideizio 60508/2008.

Oltre a quanto sopra, si aggiunge che la conteollilano Santa Giulia all’esito del ricorso per
accertamento tecnico preventivo depositato nel ma2@l0 avverso RTI Sadi ed Ecoitalia, avente
ad oggetto I'accertamento della quantita di maieeaiduati dall’attivita di bonifica svolta sudlrea

di sua proprieta (la cui relazione peritale haawatlmente(i) accertato che i materiali presenti ed
esaminati sono riconducibili all'attivita di borgé dell’Area ex Redaelli(ii) quantificato le spese
per la rimozione dei materiali da un minimo di e@r895.000 a un massimo di euro 2.295.9689;
quantificato le spese di smaltimento dei matedaliun minimo di euro 5.425.000 a un massimo di
euro 8.925.999) ha avviato il giudizio di merita fetutela delle proprie ragioni creditorie.

Infine si ricorda che alla data del 31 dicembreosionessere cinque ingiunzioni di pagamento per un
totale di circa 0,7 milioni di euro; successivameel tale data e stato notificato un decreto
ingiuntivo per un importo complessivo di circa QOyilioni di euro. Tali atti monitori sono stati
notificati a Risanamento Spa ed a sue controllaene stati tutti debitamente opposti nei termini d
legge. Per alcuni di essi sono in corso trattatodée alla loro definizione transattiva.

kkkkkkkkkkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2011 leetacappartenenti al Gruppo Risanamento sono state
oggetto di diverse verifiche fiscali che di seguiemgono riassunte. Nei bilanci delle singole sacie
sono stati effettuati, ove del caso, gli stanziam&enuti necessari.

Risanamento S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienalella Lombardia (DRE), Ufficio
Antifrode, per I'annualita 2005.

La Verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, é tenaia in data 21 settembre 2009 con la consegna
del processo verbale di constatazione (PVC).
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| Verificatori hanno ritenuto genericamente e coesplvamente censurabile I'intero complesso di
operazioni di acquisto di taluni immobili rilevangwesunte indebite detrazioni di IVA e indebite
deduzioni di costi ai fini delle imposte direttérelche presunte emissioni di fatture inesistenti.

In data 19 novembre 2009 la societa ha preserdateemoria ex art. 12, comma 7 della Legge 27
dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Contribuente)jlanquale ha illustrato le proprie ragioni
difensive.

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Reglerdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Provinciale di Milafistanza di adozione di misure cautelardi sensi dell’art.

22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472. In data 27 lugli@l@ la societa ha depositato presso la
Commissione Provinciale di Milano le proprie memeoed in data 26 ottobre 2010 si e tenuta la
pubblica udienza per la discussione nel meritaidelso. La Commissione, con sentenza depositata
in data 15 dicembre 2010, ha respinto I'istanzaidure cautelari.

In data 28 giugno 2011 é stato notificato dalla DIREquestionario ai sensi dell'art. 37 bis del
D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio contaga I'elusivita dell'operazione di cessione delle
quote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (&tieneficiaria nell’operazione di scissione paezia
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso imifienie sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12
agosto 2011 la societa ha presentato la memorgtet2, comma 7, dello Statuto del Contribuente
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difimes

In relazione al PVC, nonché al predetto questionan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per 'anntial2005.

Complessivamente le imposte accertate ammontartéuenl 66 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 14Bomi.

La societa, supportata anche dal parere di esghediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che i rilievi proposti siano infondati atche illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 17 febbraio 2012 ha presentstanza di accertamento con adesionai sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. A talegasito si osserva che tale strumento non implica
riconoscimento alcuno delle contestazioni formaliezdall Amministrazione Finanziaria e non
pregiudica qualsiasi ulteriore azione di difesa.

Si segnala altresi che la DRE ha fissato per ingid9 marzo 2012 l'incontro con i rappresentanti
della societa allo scopo di attivare la proceduracdertamento con adesione.

2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienalella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per 'annualita 2006.

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2@1si € conclusa in data 22 settembre 2011 con la
consegna del processo verbale di constatazione ¢eNXLT).
Complessivamente i verificatori hanno propostedupero a tassazione:

« di maggiori imponibili IRES per Euro 18,8 miliondi(cui Euro 3,6 milioni relativi alla
presunta indeducibilita dei canoni di leasing imitiab stipulati nel corso del 2005); i
maggiori imponibili accertati trovano integrale esfura nelle perdite pregresse realizzate
sia dalla singola societa che nell’ambito del ctidato fiscale nazionale facente capo a
Risanamento S.p.A. sulle quali non é stato iscilittax asset

« di maggiori imponibili IRAP per Euro 2,5 milioni;

« di un importo di IVA indebitamente detratta per &dr2 milioni.
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Si fa presente che il rilevo IVA citato origina garquasi totalita dalla segnalazione contenuta nel
PVC notificato in relazione al periodo d’'imposta080e si riferisce in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’esercizio 2006, dell'N&fferente i canoni derivanti dai contratti di lewsi
immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sull’argomento, come gia evidenziato in precederiaasocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritienge dl rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20Wfficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Complessivamente le imposte accemateontano ad Euro 7,5 milioni su cui sono
state applicate sanzioni ed interessi per un inopairEuro 14,7 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasidel ricevimento degli avvisi di accertamento
relativi all'annualita 2005, in data 17 febbraio 120 la societa ha presentattstanza di
accertamento con adesionaf sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Si segnala altresi che I'Agenzia delle Entrate reDone Regionale della Lombardia ha fissato per il
giorno 19 marzo 2012 I'incontro con i rappreseritdalia societa allo scopo di attivare la procedura
di accertamento con adesione.

In relazione alle passivita concernenti i predettiisi di accertamento Risanamento ha disposto in
bilancio un accantonamento al fondo rischi di utiane di Euro.

3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfipa Nucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @ouni fornitori di servizi.

La verifica, che si e conclusa in data 16 febbi20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall’attivitd svolta dalla Guardia di Finanza nenéronti di un architetto milanese e delle societa
quest’ultimo riconducibili. La Guardia di Finanzidiene che le prestazioni fatturate dall’architetto
alla societa (e da quest'ultima successivamentideiditate alla controllata Immobiliare Cascina
Rubina S.r.l.) siano relative ad operazioni inesisted ha pertanto proposto la ripresa a tassazion
ai fini IRES e IRAP degli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzidella Guardia di Finanza e provvedera a presentare
apposite memorie ex art. 12, comma 7, dello StatetcContribuente al fine di illustrare le proprie
ragioni difensive.

Rl Estate S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per 'annualita 2005.

La verifica ha preso awvio il 7 luglio 2008 ed entenata in data 29 settembre 2008 con la notifica
del PVC.

In relazione a tale PVC, tra il 15 ed il 17 luglg910 I'Ufficio ha notificato gli avvisi di
accertamento. Complessivamente le maggiori impaxstertate ammontano ad Euro 162 mila.

La societa ha contestato i rilievi dell’Ufficio exlpresentato il ricorso in data 28 ottobre 2010.

La Commissione Provinciale ha accolto la richietaospensione presentata dalla societa e in data
21 settembre 2011 si e svolta 'udienza del meAtla data odierna non é stata ancora depositata la
sentenza.
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Milano Santa Giulia S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusa®5 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legypiali operazioni svolte nel periodo.

A conclusione del loro lavoro i Verificatori hangontestato il trattamento sia civilistico che figca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Huro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

Relativamente al rilevo piu significativo si ritienconfortati anche dai propri consulenti, che il
comportamento da parte della societa sia stat@ttore conforme alla normativa vigente. Ritenute
del tutto non condivisibili le conclusioni dei vicatori, in data 24 agosto 2009 la societa ha
presentato , in applicazione dello Statuto del rouénte, le proprie osservazioni ai sensi dell’art
12, comma 7 dello Statuto del Contribuente.

Quanto all’evoluzione successiva si rimanda ad#tdarzione di cui al punto 3 che segue.

2. Awvisi di accertamento per le annualita 2003,£23D07 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notifitzaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed IM& [ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gl
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'imp@ase007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotelaell’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

Tali accertamenti traggono origine dall’attivita grifica del’Agenzia delle Entrate - Direzione
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nenéronti di alcune societa riconducibili al Gruppo
Grossi, incaricate di eseguire i lavori di bonifiabientale sull’area di proprieta di Milano Santa
Giulia denominatéex Montedison”ed“ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata dall’Ufficio
le imprese del Gruppo Grossi avrebbero commesspativeeati ambientali nell’esecuzione dei
lavori commissionati.

Sulla scorta delle predette circostanze I'Ufficia imvocato nei confronti di Milano Santa Giulia
S.p.A., I'applicazione della disciplina recata &atl 14, comma 4-bis, della Legge 24 dicembre
1993 n. 537 in materia di indeducibilita dei caddi reato, contestando la deducibilita dei costi di
bonifica e [lindetraibilita dell'lVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di yrogetto criminoso”’ In via subordinata,
I’Agenzia delle Entrate ha manifestato I'esistedzdondati dubbi circa I'effettivita delle opere che
sarebbero state realizzate nell’area, tali da ingeare incertezza sia con riguardo all’an, sia con
riguardo al quantum, delle opere poste in essefkamabito della Commessa”

Complessivamente le imposte accertate ammontarkuierd 11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 28ifiomi.

La societa, supportata anche dai propri consulemgrpellati specificatamente, respinge le

contestazioni mosse dall'Ufficio in quanto le opoai oggetto di contestazione sono state
effettivamente poste in essere. Si osserva alttesi’art. 8 del Decreto Legge 2 marzo 2012 n. 16
ha profondamente modificato la disciplina recatdadaegge 537/1993 in materia di indeducibilita

dei costi da reato.

In data 20 novembre 2011 la societa ha preseritaiso alla Commissione Tributaria Provinciale
di Milano.
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Per le motivazioni sopra esposte non si e ritedutcantonare alcun importo specifico a fronte dei
rilievi contestati dall’'Ufficio mentre le spese Bgsono ricomprese in quelle gia previste al
successivo punto 3.

3. Awvisi di accertamento per le annualita 2005 @620

In relazione alle attivita di bonifica eseguite @Gxuppo Grossi tra il 2005 ed il 2006, nonché al gi
citato PVC natificato il 25 giugno 2009 in relazeoal periodo d'imposta 2006, in data 21 dicembre
2011 sono stati notificati dall’Agenzia delle Eri&ra- Direzione Regionale della Lombardia avvisi di
accertamento in materia di imposte dirette ed I\éA lp annualita sopra citate. Ai fini IRES, i citat
awvisi di accertamento sono stati notificati an@heRisanamento S.p.A. in qualita di societa
consolidante nell’ambito del consolidato fiscaleinaale.

Complessivamente le imposte accertate ammontarkusx 26,3 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 46i&mi.

Coerentemente con le iniziative intraprese a difdagli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, iatd 20 febbraio 2012, ha presentato ricorso avanti
la competente Commissione Tributaria Provincial®lidano.

Per quanto concerne I'accertamento IRES relatiymeabdo d'imposta 2006, la societa consolidante
Risanamento S.p.A. ha presentato in data 17 d&bl2012"Istanza di computo in diminuzione
delle perdite dai maggiori imponibili derivanti dattivita di accertamento{IPEC) a copertura dei
rilievi di minore ammontare di cui al predetto axvidi accertamento, per un ammontare pari ad
Euro 397 mila.

Fermo restando la difendibilita delloperato deflacieta relativamente alle operazioni svolte si €
proceduto solo per i rilievi di minore entita actactonare I'importo di Euro 330 mila. Tale importo
include anche eventuali sanzioni, interessi e slegmi.

4 Verifica parziale da parte della Guardia di FzerNucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @ouni fornitori di servizi.

La verifica, che si & conclusa in data 16 febbi20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall'attivitd svolta dalla Guardia di Finanza meinfronti di un architetto milanese e delle soceta
quest’ultimo riconducibili. La Guardia di FinanZea contestato che le prestazioni fatturate
dall'architetto in questione sono relative ad opinai inesistenti. La societa ritiene non
condivisibili le assunzioni della GdF, tuttavia, um’ottica puramente deflattiva del contenzioso,
confortata anche dal parere dei propri consulsnt@vvarra della facolta di presentare nei termini
previsti la“Comunicazione di adesione ai Processi verbali dinStatazioneai sensi dell’art. 5-bis
del D.Lgs 218/1997 al fine di poter beneficiaresainzioni ridotte ad un sesto del minimo. Inoltre, i
merito alle contestazioni mosse ai fini IRES, laista consolidante Risanamento S.p.A. presentera
entro il 17 marzo 2012 stanza di computo in diminuzione delle perdite daaggiori imponibili
derivanti dall'attivita di accertamentIPEC) a copertura dei rilievi mossi dalla Guardia
Finanza, per un ammontare pari ad Euro 612 mila.

Inoltre, in relazione alle contestazioni mosseirdi IRAP e IVA é stato accantonato in bilancio un
fondo rischi di Euro 170 mila.

Imbonati S.p.A. in liguidazione

1. Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte didiénzia delle Entrate, Ufficio di Milano.
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Il rischio, quantificabile in circa 260 mila Eurndlusivo di sanzioni e interessi, & stato interasmen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha poatanl'ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1282006, la cassazione della sentenza
impugnata e la diposizione di rinvio ad altra seeiaella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Altri contenziosi

1. In data 21 marzo 2011 si e svolta l'udienza donéan Commissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamagt@rdante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trdd8a.A. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata déitld. La Commissione di secondo grado ha
accolto I'appello dell’Ufficio e la societa ha pesgato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunqgue che I'impddtha cartella e gia stato saldato da
Tradital S.p.A..

2. In data 25 novembre 2010 si € svolta dinanzidm@issione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione del ricorso presentato dall’Agerdgiie Entrate di Milano avverso la decisione
di primo grado del 24 novembre 2008 favorevole 8baieta, che disponeva I'annullamento
di una cartella di pagamento riguardante IVA anQ642di 95 mila Euro circa emessa nei
confronti di Rl Rental S.p.A.; la Commissione hgpiato I'appello dell'Ufficio e la sentenza
e passata in giudicato estinguendo pertanto ilerabso.

3. Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entratdldano alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionalladeombardia in data 22 febbraio 2007
favorevole alla societa, che disponeva I'annullaimeti una cartella esattoriale riguardante
IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circa emessa neiroati di Milano Santa Giulia S.p.A.;
'udienza per la trattazione nel merito non e stateora fissata.

4. In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi lmm@@sione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell’appello presentato da Risandmé&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la sagiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con
vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione ha accolto I'appello della societa.

5. In data 21 e 26 ottobre 2011 sono stati notifigaRisanamento S.p.A., per solo vincolo di
solidarieta col debitore principale, dall’Agenzialld Entrate, Ufficio di Genova 2, due
avvisi di liquidazione riguardanti imposte ipotdeae catastali in relazione a due vendite
immobiliari perfezionate da Risanamento nel corss® #8010. Le imposte accertate
ammontano ad Euro 168 mila. Gli avvisi sono statifitati anche alle parti acquirenti
direttamene responsabili quali debitori delle intipdpotecarie e catastali come stabilito dai
rogiti notarili. Allo scopo di produrre un’efficacknea di difesa Risanamento S.p.A. e i
soggetti coobbligati hanno presentétstanza di accertamento con adesion&lla data
odierna la societa non ha ricevuto alcun invit@moparire.

Si evidenzia che per I'anno 2008, Risanamento S.pAr avendo regolarmente trasmesso con
procedura telematica la dichiarazione annuale I&féye ancora presentare, ai sensi dell’art. 6 del
D.M. 13 dicembre 1979, allagente della riscossioaitorialmente competente, il prospetto di

liquidazione di gruppo - modello IVA 26LP - con edlata I'idonea garanzia relativamente alle
eccedenze di credito compensate pari ad Euro 4%1.60
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Continuita aziendale

Come evidenziato nelle considerazioni introduttidella presente relazione le operazioni
straordinarie (aumento di capitale e prestito caewelo) effettuate nel corso del primo semestre
dell’esercizio 2011, unitamente agli effetti positiivenienti dalle dismissioni delle partecipazion
Badrutt’'s, Sviluppo Comparto 5 Srl e GP Offices @aktmentes Srl effettuate nell’ultimo trimestre
2011 (che si aggiungono a quelli delle cessioniateh ex Falck e dellimmobile di New York
effettuate nell'ultimo trimestre del 2010), oltre d@terminare una positiva accelerazione della
realizzazione del piano con conseguente importamicipazione dei flussi di cassa, hanno
comportato un significativo rafforzamento patrimedaie finanziario.

Gli effetti positivi connessi a tali eventi si sondlessi sulla situazione emersa nel corso
dell'esercizio la quale risente peraltro delle peomatiche connesse al sequestro delle aree
dell'iniziativa Milano Santa Giulia anche per iv@dti che queste potrebbero avere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario, tematiche tutte attemdate analizzate dal Consiglio di
Amministrazione.

Con riferimento a questo specifico aspetto si daoche Milano Santa Giulia Spa, con il supporto
della societa di consulenza ERM (societa di primatanding internazionale), ha prontamente
avviato tutte le attivita in collaborazione e caiitorio con gli enti preposti per la individuazée
risoluzione delle problematiche ambientali finatizz alla realizzazione delle opere di bonifica e al
conseguente dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base dei risultati
pressoché definitivi del piano di caratterizzazi@fettuato sull’area, la societa ERM ha potuto
riaggiornare il calcolo della stima effettuata itcasione della relazione finanziaria semestraB9al
giugno 2010. Le risultanze di tale aggiornamentettagjliatamente specificate nella relazione
rilasciata in data 12 marzo 2012, avvalorano atiosattuale la stima degli oneri precedentemente
effettuata.

A tal riguardo le considerazioni conclusive dellelazione sopra citata affermano che “La
modellizzazione piu recente, che conta su deipatirobusti’ e anche parzialmente consolidati (6
milioni di euro), presenta, rispetto al passat@ aarva decisamente piu ‘stretta’ attorno ai vatori
probabilita maggiore (moda, mediana, media). Pathadozione di una stima delle stesso valore
assoluto del passato (euro 80 milioni) include eletndi maggiore prudenza e sicurezza rispetto a
quei dati”.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltate Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno confermato I'accantomameari ad 80 milioni di euro (utilizzato per
circa 6 milioni di euro al 31 dicembre 2011) cheiftette nelle determinazioni contabili del presen
bilancio.

Il parere di Erm lItalia Spa evidenzia inoltre cleeplotenziali attivita di bonifica dovranno essere
svolte in un arco temporale ed in fasi che alldosi@ttuale non sembrano in contrasto con il
cronoprogramma dello sviluppo immobiliare dell'area

II Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsi® all’advisor finanziario Leonardo & Co di
verificare gli impatti degli avvenimenti sopra dest sulla sostenibilitd del Piano e dei suoi
aggiornamenti anche con patrticolare riferimentbsalizione del fondo rischi per i potenziali costi
di bonifica dell’'area Milano Santa Giulia. L’advislba verificato positivamente la tenuta del piano e
dei suoi aggiornamenti.
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Sotto il profilo finanziario tenuto conto che:

> lo stato di avanzamento e di attuazione del piadodtriale e Finanziario, dettagliatamente
descritto nel precedente paragrafo “Eventi princigvidenziano allo stato il rispetto dello
stesso;

» tutti gli impegni assunti con I'’Accordo di Ristrutazione dagli Istituti finanziari per il
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Grug@mno trovato una puntuale conferma
con la conclusione sia dell'operazione di aumemdccdpitale (avvenuta il 24 febbraio 2011)
che del prestito convertendo (avvenuta il 29 giugdbl);

> lo stato di avanzamento delle trattative volte altaodulazione dei finanziamenti scadenti
nell’arco dei prossimi 12 mesi concessi da Unidr&ga (pari a 20 milioni di euro) e Banca
Nazionale del Lavoro (pari a 41,8 milioni di eurodnsente di ritenere che gli accordi
sottostanti alla suddetta rimodulazione siano imzabili nei tempi e nelle modalita previste,
superando pertanto eventuali incertezze,

le disponibilita liquide e non vincolate esisteallia data del 31 dicembre 2011, pari a circa 60,7
milioni di euro unitamente ai flussi previsti pémprossimi 12 mesi, consentiranno alla Societa di
mantenere una situazione di equilibrio finanziario.

Per completezza di informativa, si fa presentelaHattispecie ex art. 2446 cod.civ. non costiteisc
al momento attuale un elemento che possa influenzegativamente la continuita aziendale come
ampiamente descritto in altra parte della presexiézione a cui si rinvia. Inoltre sono state vaiet

le eventuali incertezze sull’equilibrio di cassdiranziario e gli effetti correlati all'ipotesi dina
dilazione dei tempi di incasso del saldo prezzdadekssione dell’Area ex Falck, come piu
ampiamente descritto nello specifico punto del gaf@ “risk management”; a tal riguardo gli
Amministratori hanno identificato e consideratovigrie azioni che potrebbero essere intraprese
secondo tempistiche e condizioni idonee al supemtomeali dette eventuali incertezze e
conseguentemente a supporto di una eventuale égptudinanziario tra le quali gli effetti derivanti
da operazioni di dismissione di alcuni asset.

Considerate tutte le incertezze di cui si € dafmra@onto e preso atto delle azioni finalizzate al

superamento delle stesse gli Amministratori hanmenuto conclusivamente di predisporre il
bilancio nel presupposto della continuita aziendale
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3.7 - INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo Risanamento, nel rispetto dell’econondicitelle proprie scelte strategiche, riconosce
grande importanza alla valutazione ed alla gestimeischi quali elementi essenziali per:

» garantire un'affidabile e sostenibile generaziomevalore in un contesto di rischio
controllato;

* proteggere I'assetto finanziario garantendo urdsadiupporto alle funzioni di gestione
caratteristica

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

In questo scenario I'obiettivo si traduce nel miimpare il profilo di volatilita dei flussi e del st
finanziario mediante un’attivita di gestione e dpertura del rischio volta a definire 'onerositi d
flussi finanziari o renderne meno variabile I'ancdaro.

| principali strumenti finanziari in essere, diviedlai derivati, comprendono depositi bancari aavest

a breve termine e finanziamenti bancari e leasthg hanno I'obiettivo di finanziare le attivita
operative del Gruppo. Inoltre in base a quantoadigpda IAS 39, rientrano in tale categoria anche
debiti e crediti commerciali derivanti dall’attigitoperativa.

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo, che ha posto in essere prevalentemémé@Aiamenti in euro e quasi esclusivamente a
tasso variabile, ritiene di essere potenzialmesposto al rischio che un eventuale rialzo dei tassi
possa aumentare gli oneri finanziari futuri.

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

la strutturazione temporale e qualitativa dei flulssanziari legati all’attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, ceraawll mantenere adeguati margini di sicurezza in
termini di importi.

In via secondaria, invece, per fronteggiare ilhiecdi oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di spedi® operazioni o gruppi di operazioni omogenei.
Inoltre, l'attivita di copertura, sebbene concetatraulla controllante — Risanamento S.p.A. -
riguarda e comprende anche I'esposizione dellergrapntrollate.

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

L’efficacia della copertura € monitorata periodieante (a livello di Gruppo) confrontando anche
'ammontare della posta coperta in essere con itiomale della copertura per evitare
sovra/sottodimensionamenti della copertura stessa.
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In alcuni casi, la durata del contratto di copexterinferiore alla durata della posta coperta: tale
disallineamento e una scelta derivante dalla luhgata di alcune poste oggetto di coperta, che
rende oggettivamente difficile una previsione raale ed attendibile dellandamento dei tassi. La
stessa mira ad ottimizzardrade-offtra ampiezza temporale della copertura e costaditgplegato

al differenziale tra tassi a breve e a lungo.

Le operazioni di copertura sono effettuate coeraatdge con lgolicy per la gestione del rischio
tasso, formalizzata ed emanata e con la procedideana di gestione degli strumenti finanziari
derivati. Il Gruppo stipula operazioni in derivairincipalmenteswapdi tassi di interesse edterest
rate cap con la finalita di gestire il rischio di tasso iditeresse generato dalle attivita e dalle
connesse fonti di finanziamento.

La strategia diRisk Managemendel Gruppo, formalizzata nell@olicy sopra citata, mira
essenzialmente a contenere i costfuttiding ed a stabilizzare i flussi finanziari, in modoetala
garantire margini di certezza ai flussi di cassadati dalla gestione caratteristica.

Inoltre, e fatto divieto la negoziazione di struidinanziari e I'utilizzo di tali strumenti conrialita
speculative.

Rischio di cambio

Fino a dicembre dello scorso anno, il Gruppo detenpartecipazioni denominate in valuta
differente dall’euro, configurandosi quindi un’espone al rischio di cambio. In particolare, si
trattava, nello specifico, di rischio traslativoyvero che il valore di tali partecipazioni muti in
ragione delle oscillazioni del tasso di cambio élwtharo.

Al fine di mitigare la dimensione assoluta di talschio, I'investimento era stato oggetto di
finanziamento bancario in moneta locale, quindiofiari statunitensi.

A seguito della vendita del relativo immobile, atetdismesso il veicolo ed accollato il relativo
finanziamento. Pertanto alla data del 31 dicemixEL2non risulta alcuna esposizione connessa a
tale rischio.

Si ricorda altresi che ai sensi del contratto disc@ne dell'immobile di New York la controllata
Risanamento Europe Sarl potrebbe ricevere sommelliari statunitensi per un importo massimo di
circa 5 milioni di dollari e sarebbe pertanto sptsta a rischio di oscillazioni del tasso di cambio
Euro/USD.

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

al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

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

Infine, non sono in essere fideiussioni la cui es@ne e ritenuta probabile.

Rischio di liquidita

L’obiettivo del Gruppo e di conservare un equilibia il mantenimento della provvista e flessihilit
attraverso l'uso di scoperti, finanziamenti e lagsi

Anche a seguito delle operazioni di vendita di inbihioposte in essere nel corso dell’ultimo
biennio, si segnala una riduzione del rischio igeitp rispetto a quanto evidenziato nel corso degli
esercizi precedenti.
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Altri rischi

Infine si segnala che non vi sono rischi specifegdti a variazioni di prezzi fatta eccezione per
alcune partecipazioni azionarie per il cui detagli rimanda alla specifica sezione delle note al
bilancio.

Le funzioni aziendali preposte al presidio deiliisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgimin delle unita operative al fine di monitorare
i diversi profili di rischio ed il corretto funzi@mento dei meccanismi di presidio. In particolare i
rischi di natura prettamente finanziaria sono gegtiincipalmente all’interno della funzione
Finanza, con l'ausilio diadvisors esterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati fasi:
identificazione, stima del rischio, valutazione stigne del rischioreporting comunicazione e
monitoraggio.
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3.8 - ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI MACRO ATTIVITA' DEL GRUPPO

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
31 dicembre

(valori in migliaia) 2011 2010
Ricavi 68 335.729
Variazione delle rimanenze (4.050] (320.573)
Altri proventi 139 9.58%
Valore della Produzione (3.847 24738
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (7.436 (21.89%)
Costidel personale (1.913 (1.929
Altri costi operativi (424 (1.193
EBITDA (13.620 (280
Ammortamenti (185 79
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti 139 (26.017
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (13.666) | (26.476)

Il “Valore della produzione” del settore in esamdeterminato principalmente dalla valorizzazione
delle iniziative contabilmente espressa nella ediptazione dei costi e degli oneri di sviluppolael
rimanenze. A seguito della vendita dell'area dit&&an Giovanni (ex. Falk), avvenuta nel mese di
ottobre del 2010, e del provvedimento di sequesteventivo delle aree di Milano Santa Giulia,
avvenuto nel luglio dello scorso esercizio, si saemporaneamente sospese le attivita di
investimento legate ai progetti in sviluppo, fataezione per quelle in materia ambientale.

Di conseguenza i risultati economici relativi adégcizio 2011 del settore sviluppo sono
I'espressione del particolare momento che stavattsando il Gruppo Risanamento.

La voce “Variazione delle rimanenze” relativa abggnte esercizio accoglie sostanzialmente gli
effetti del’adeguamento dei valori di carico datka di Milano Santa Giulia alle risultanze delle
perizie effettuate con riferimento alla data deldBiembre 2011.

| “costi per servizi” evidenziano un calo rispetitlo scorso esercizio attribuibile al momentaneo
rallentamento delle attivita di investimento.
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Si evidenzia che il “Risultato operativo” del seftaelativo all'esercizio scorso era condizionato
dalla voce “Plusvalenze/Minusvalenze/SvalutazioipiRtini di valore di attivita non ricorrenti” che
rifletteva gli effetti del’ladeguamento del valadeiscrizione dell’iniziativa di Milano Santa Giali

al valore di perizia a seguito della stima dei futuneri di bonifica, nonché gli effetti della clswra
del contenzioso fiscale in capo ad Immobiliare @asRubina S.r.1..

REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31 dicembre

(valori in migliaia) 2011 2010
Ricavi 59.931 7823
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 13.997 6.21y
Valore della Produzione 73.928 84.451L
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (12.253 (14.82%)
Costidel personale (1.339 (1.051
Altri costi operativi (1.563 (12.971)
EBITDA 58.773 55.59p
Ammortamenti (19.037 (24.140)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmigti
valore di attivita non ricorrenti 5.5p6 (18.01L2)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 45.262 13.443

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

| canoni di locazione sono attribuibili ad investinti esteri per circa 49 milioni di Euro pari alg82
del totale, ad investimenti italiani per circa 1@8ioni di Euro e mostrano una riduzione rispeito
quanto rilevato lo scorso esercizio. Tale decreménsostanzialmente attribuibile alla cessione,
avvenuta nel mese di dicembre del 2010 attraverserndita della partecipazione in Etoile Madison
Corp., dellimmobile sito in New York.

La dismissione in oggetto ha determinato anchall&ione delle voci di costo relative al settore in
esame (“Costi per servizi”, “Altri costi operativé “Ammortamenti”).

La voce “Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripni di valore di attivita non ricorrenti”
relativa all'esercizio 2011 accoglie sostanzialreeiit ripristino di valore di un immobile del
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portafoglio estero quale conseguenza delle peefiettuate con riferimento alla data del 31
dicembre 2011.

Si evidenzia che il "Risultato operativo” relatiallo scorso esercizio era condizionato dalla voce
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristini &alore di attivita non ricorrenti” che
accoglieva sostanzialmente gli effetti del’adegeato dei valori di carico degli immobili alle
risultanze delle perizie effettuate con riferimeiadta data del 31 dicembre 2010 (circa Euro 6,4
Milioni), e la minusvalenza relativa alla cessia@a partecipazione in Etoile Madison Corp. (circa
Euro 9 Milioni).

TRADING

Il risultato operativo del settofrading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
31 dicembre

(valoriin migliaia) 2011 2010
Ricavi 4.253 433.01B
Variazione delle rimanenze 2490 (414.09%)
Altri proventi 1.732 7.71p
Valore della Produzione 8.475 26.63p
Acquisti di immobili 0 0
Costi per servizi (3.989 (5.554
Costidel personale 0 (0
Altri costi operativi (1.581 (5.409
EBITDA 2.905 15.67p
Ammortamenti (@) «
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (2.1587) (4.718)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 747 10.953

Il “Risultato operativo” del settore lo scorso eseio beneficiava degli effetti derivanti dalle
cessioni di aree ed immobili del portafoglio dirading in esecuzione di quanto previsto
dall’accordo di Ristrutturazione.

Il “Risultato operativo” del settore del 2011 e tsmzialmente determinato dalla differenza tra
canoni di locazione/riaddebiti spese ai condugdri costi di gestione relativi al residuo patrinmon
di “Trading'.

Si evidenzia che la voce “Variazione delle rimare@nzlativa allanno 2011 accoglie sia ripristini
di valore di alcuni immobili in conseguenza di gumastabilito da accordi di cessione (circa Euro 4
Milioni), sia gli effetti del’ladeguamento dei valadi carico degli immobili alle risultanze delle
perizie effettuate con riferimento alla data deldBiembre 2011 (circa Euro 1,5 Milioni).
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati durtal’esercizio hanno riguardato:

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 13

Investimenti immobiliar 2.663

Altri beni 772

Attivita di ripristino ambientale 6.200

Per un maggior dettaglio degli investimenti, siaimda alle note n. 1, 2 e 5 del bilancio consolidato
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3.9 - RAPPORTI TRA LE SOCIETA’ DEL GRUPPO E LE ENTITA’ CORRELATE

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

altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Socteta Crediti | cediti diversi| P®Y | pebiti diversi
finanziari finanziari
Collegate:
Impresol Sr 429
Totale soc. collegat 429
Correlate:
Intesa San Paolo S.p{A 26.264 239.094
Unicredit S.p.A 8.456 186.7&5
Unicredit Real Estate S.p|A 51
Banca Popolare di Milano S.c.a|r.l 35.026 92.178
Banca Monte dei Paschi Siena S.p.A 17 14.945
Banco Popolare Soc. Coqp. 18 131
Unicredit Leasnig S.p.A 10.645 381
Intesa San Paolo Group Service S.cfp.a. 475
BiPiElle Real Estate S.p.A. 4.205
Tradim Sr 478 670 97p
Flower Sr 97
Zunino Investimenti Italia SpA 63
Nuova Parva Sga €5 1.120
Totale soc. Correlate 70.25¢ 1.37¢ 543.77¢ 6.74%
Totale Generale al 31.12.1{1 70.688 1.378 543.778 6.[745

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

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

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa Provca.nt! Altri proventi . One.rl . Altri oneri
finanziari finanziari
Correlate:
Intesa San Paolo S.plA 202 13.640 D55
Unicredit S.p.A 15 10.384 618

Banca Popolare di Milano S.c.ajr.| 307 3.1.64 D39

Banca Monte dei Paschi Siena S.p.A 312 30

Banco Popolare Soc. Coqp. 1.106 47(

Unicredit Leasnig S.p.A 265
Intesa San Paolo Group Service S.clp.a. 2.127
Tradim Sr 378

Totale soc. Correlate 524 2.50¢ 28.871 3.01z

Totale Generale al 31.12.1 524 2.505 28.871 3.012

Non sono state poste in essere operazioni conedifigaventi responsabilita strategiche nella
Capogruppo o in sue controllate.

In ottemperanza all‘informativa sulle partecipazidetenute dagli amministratori, dai sindaci, dai
direttori generali e dai dirigenti con responsahititrategiche direttamente o per il tramite dietac
controllate, di societa fiduciarie e per interpgs¢sisona, in Risanamento Spa e nelle sue congollat
si fa presente che alla data del 31 dicembre 2@&ksuma delle figure precedentemente indicate
possiede direttamente o indirettamente alcuna @pa®one azionaria nel capitale di Risanamento

Spa.

Le operazioni con parti correlate sono state eféé¢ a condizioni equivalenti a quelle prevalemti i

libere transazioni.

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 l§H") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dadi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdstaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente alla presente relazione.
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3.10 - INFORMAZIONI SULL’AMBIENTE

Con riferimento alla informativa in oggetto si riava quanto precedentemente illustrato nei
paragrafi 3.3 - Eventi principali e 3.6 - Risk mgament.
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3.11 - RISORSE UMANE

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

Altre

Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 9 7 12 0 0 28
Donne (numero) 1 5 12 0 0 18
Totale dipendenti 10 12 24 0 0 46
Etad media 48 41 39 0 0 41
Anzianita lavorativa 5 7 5 0 0 5
Contratto a tempo indeterminato 10 12 24 0 0 46
Contratto a tempo determinato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 8 9 6 0 0 23
Titolo di studio: diploma 2 3 18 0 0 23
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0

. Dirr_1issioni, . Passaggi .
Turnover 1-gen-11 assunzioni pensuonam_en_tl di categoria 31-dic-11

e cessazioni

Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 (1) 1 10
- Quadri 13 0 0 (1) 12
- Impiegati 26 0 (2) 0 24
- Operai 1 0 Q) 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0 0
- Impiegati 0 0 0 0 0
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 50 0 (4) 0 46

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate,coeto dell’anno 2011 I'assetto organizzativo si &
ridotto per la fuoriuscita di numero quattro riser
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3.12 — ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMON |ALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO S.P.A.

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2011 espone uaaipa netta di 107,7 milioni di euro, contro la
perdita netta di 126,7 milioni di euro dell’'eseroiprecedente.

La societa continua a risentire delle non positeadizioni che caratterizzano I'attuale contesto
operativo in quanto, in qualita di Capogruppo heessariamente dovuto sostenere finanziariamente
I'attivita delle proprie controllate e recepireenbnti e significative svalutazioni conseguenti al
procedimento dimpairmentdel valore delle partecipazioni e dei crediti a sjaeconnessi. In
ottemperanza dell'informativa richiamata ancherdaénte Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap
del 4 marzo 2010, si rinvia alla nota integratidaBalancio per un’analisi dettagliata della
metodologia utilizzata e degli effetti.

E’ importante precisare - anche in chiave prospettiche tra i fattori che hanno determinato le
svalutazioni effettuate quelli piu significativilte alle perdite economiche maturate dalle singole
societa controllate, si riferiscono: (a) all'andamte dei tassi di interesse che ha inciso
negativamente sulla valutazione fair value degli strumenti derivati di copertura delle sogiet
controllate; (b) alle nuove valutazioni peritalilsuaree di sviluppo.

Occorre evidenziare che I'andamento economico,impatiale e finanziario della Societa é
connesso con quello delle societa controllate fiagamte del Gruppo. Il provvedimento di sequestro
preventivo delle aree di Milano Santa Giulia, awtennel luglio dello scorso esercizio, ha
temporaneamente sospeso le attivita di investimiegiate al progetto di sviluppo, fatta eccezione
per quelle in materia ambientale.

L’operativita del Gruppo si € pertanto sostanzialteeconcentrata alla individuazione e risoluzione
delle problematiche ambientali finalizzate allalilzazione delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree, alla gestione e valoliaaazdel patrimonio immobiliare a reddito, al
riequilibro della situazione patrimoniale e finaarza ed al proseguimento delle attivita legate alla
dismissione del patrimonio thading residuo.

Il quadro complessivo dellandamento della RisamameS.p.A. € riepilogato nelle seguenti
principali grandezze economiche e patrimonialietinamente commentate. Per ulteriori dettagli si
rinvia alle note al bilancio d’esercizio.

In particolare, per quanto concerne I'andamentmesoco si fa riferimento al seguente prospetto di
conto economico riclassificato secondo il critetedla pertinenza gestionale:

€/000 31-dic-11 31-dic-10 31-Gic-09

Ricavi 14.702 254.270 41.659
Produzione interna (1.530) (233.836) (30.526)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 13.172 20.434 11.133
Costi esterni operativi (11.246) (17.941) (32.037)
VALORE AGGIUNTO 1.926 2.493 (20.904)
Costi del personale (4.910) (5.189) (4.778)
MARGINE OPERATIVO LORDO (2.984) (2.696) (25.682)
Ammortamenti ed accantonamenti (2.666) (5.829) (13.512)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (5.650) (8.525) (39.194)
Risultato dellarea accessoria (1.657) (2.499) (1.230)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli arfieanziari) (58.482) (97.602) (204.685)
Risultato dellarea straordinaria (5.771) 5.410 (19.883)
Oneri finanziari (37.422) (28.067) (58.477)
RISULTATO LORDO (108.982) (131.283) (323.469)
Imposte sul reddito 1.322 4.601 (10.588)
RISULTATO NETTO (107.660) (126.682) (334.057)
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Il “valore della produzione operativa”, pari a 13fllioni di euro, si presenta sostanzialmente in
linea con quanto registrato lo scorso eserciziobeed i valori delle differenti voci che lo
compongono si sono notevolmente ridimensionate.

Il dato della voce “ricavi’ relativo al 31 dicemb2010 comprendeva le vendite realizzate in
esecuzione degli accordi transattivi sottosciitello specifico, la voce era composta per euro235,
milioni da ricavi derivanti da cessione di immopiier euro 3,5 milioni da plusvalenze risultanti
dalle cessioni di partecipazioni, per euro 4,8 anilida ricavi per affitti e da riaddebiti di cosii
conduttori, per euro 4,5 milioni da ricavi deriviada prestazioni di servizi a favore delle societa
controllate e per euro 6 milioni da altri proveminori.

Anche la voce “produzione interna” lo scorso esocievidenziava chiaramente gli effetti
dell’attivita dismissiva.

La voce “ricavi” dell’esercizio in corso € sostamiente composta per circa euro 6 milioni dalla
plusvalenza derivante dalla cessione della quotpadiecipazione nella societa Badrutt's Palace
Hotel Ag , per euro 3,1 milioni da ricavi per difié da riaddebiti spese ai conduttori, per eufo 2,
milioni da ricavi derivanti da prestazioni di seaiva favore delle societa controllate e per eufo 3,
milioni da altri proventi.

| “costi esterni operativi”, pari a 11,2 milioni @duro, hanno registrato un decremento del 38%
rispetto al 31 dicembre 2010, principalmente riagrblile alla diminuzione dei costi per prestazioni
professionali, consulenze legali, fiscali e costianili, conseguenza della riduzione delle attidta
seguito delle dismissioni effettuate e della sgmtedi risanamento e di riequilibrio economico e
patrimoniale messa in atto.

| “costi del personale”, pari a 4,9 milioni di eurg presentano in leggera flessione (6%) rispetto
all'esercizio precedente.

Il “risultato operativo della gestione carattegsti, negativo per 5,6 milioni di euro, registra un
miglioramento del 35% rispetto al precedente esercgrazie anche al decremento del 55% della
voce “ammortamenti ed accantonamenti”, ricondueibilminori accantonamenti a fondo per rischi
su crediti per contenziosi con inquilini e perdste crediti nellambito degli accordi relativi alle
dismissioni.

Il “risultato dell’area finanziaria”, sebbene nagatper 58,5 milioni di euro, registra un deciso
miglioramento rispetto al 31 dicembre 2010, detaatd dalle minori svalutazioni apportate al
valore delle partecipazioni e dei crediti finankiarso le controllate conseguenti al procedimetito
impairmentdel valore delle partecipazioni stesse.

Il “risultato dell’area straordinaria”, negativorp®8 milioni di euro, e riconducibile sostanzialme
alle perdite realizzate a seguito della cessionie gartecipazioni Sviluppo Comparto 5 Srl e GP
Offices & Apartments Srl..

Gli “oneri finanziari”, pari a 37,4 milioni di eurdianno registrato un incremento (34%) rispetto al
precedente esercizio, attribuibile sostanzialmeatBemissione del prestito obbligazionario
convertendo sottoscritto per la quasi totalitaedaiinche, in adempimento agli impegni assunti ai
sensi dell’Accordo di Ristrutturazione, e liberab@diante compensazione volontaria con i crediti
dalle banche stesse vantati nei confronti di Risemdo relativi a linee non ipotecarie infruttifere
dal 1 gennaio 2010 individuati nell’Accordo di Rigturazione, nonché all'incremento degli
interessi passivi verso controllate a seguito deftiento del tasso intercompany e della consistenza
media dell’esposizione debitoria di Risanamentacoeironti delle controllate stesse.

Il “risultato netto” evidenzia una perdita al 3tembre 2011 di circa 107,7 milioni di euro.
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La situazione patrimoniale della Societa é espostgeguente prospetto:

€/000 31-dic-11 31-dic-10 31-dic-09
Attivita non correnti 280.111 311.770 269.790
Attivita correnti 220.956 225.942 445,042
Attivita destinate alla vendita 0 0 27.858
Passivita non correnti (6.566) (7.810) (14.327)
Passivita correnti (109.003) (117.810) (162.365)
Passivita correlate ad attivita destinate alla wend 0 0 (18.455)
CAPITALE INVESTITONETTO 385.498 412.092 547.543
Patrimonio Netto 148.447 106.888 233.377
Posizione Finanziaria Netta T 237.051 305.204 314.166
MEZZI FINANZIARI NETTI 385.498 412.092 547.543

Il “capitale investito netto” presenta una riduzorispetto allo scorso esercizio sostanzialmente
attribuibile alla voce “attivita non correnti” ed iparticolare alle svalutazioni apportate al valore
delle partecipazioni verso le controllate consegjiedrprocedimento dimpairmentdel valore delle
partecipazioni stesse, nonché alla cessione dattagipazione nella Badrutt's Palace Hotel Ag.

Le “passivita correnti”, ammontanti a 109 miliahieuro, hanno registrato un decremento rispetto
al 31 dicembre 2010, da attribuirsi principalmeali@ riduzione delle posizioni debitorie verso i
fornitori ed altri soggetti terzi.

Il “patrimonio netto” e la “posizione finanziariaetia” beneficiano degli effetti dell’'aumento di
capitale conclusosi con l'integrale sottoscriziatedle azioni ordinarie offerte in opzione, per un
controvalore di circa Euro 150 milioni, liberatg uanto a circa Euro 115 milioni mediante
compensazione volontaria con crediti di pari impaomplessivamente vantati da Intesa Sanpaolo
S.p.A., Unicredit S.p.A., Banca Monte dei Pasch&aina S.p.A., Banca Popolare di Milano Soc.
Coop. a r.l. nei confronti di Risanamento S.p.Ai), quanto a circa Euro 35 milioni mediante
versamento in denaro.

Il “patrimonio netto” e perd negativamente influatz dalla perdita di esercizio che ammonta a
107,7 milioni di euro.

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

Si da atto che al 31 dicembre 2011 Risanamentoh8paegistrato una perdita d’esercizio pari a
107.660 migliaia di euro che, tenuto conto delleme preesistenti, comporta una riduzione del
capitale sociale a 148.447 migliaia di euro, inurassuperiore al terzo del medesimo, integrando
quindi la fattispecie di cui all’art. 2446 del codicivile.

Alla luce di quanto precede il Consiglio di Ammimézione deliberera di convocare I'assemblea
degli Azionisti, oltre che per I'approvazione ddbhbcio di esercizio 2011, anche per I'adozione dei
provvedimenti di cui all’art. 2446 Cod.Civ..

Al riguardo, tenuto conto:

- che la genesi della perdita di esercizio 2011 déeamorrelata agli aspetti di tipo valutativo,
precedentemente descritti, derivanti dagli effetélle rettifiche di valore delle poste
dell’attivo patrimoniale immobilizzato attraversé procedimento di impairment test
(negativamente influenzato dalla valutazione al ¥alue degli strumenti derivati), aspetti
che potrebbero avere nei prossimi 12 mesi unasiveg di tendenza e

- dei benefici derivanti da eventuali operazioni dnaissione di alcuni asset;

circostanze che potranno avere incidenza posititarisultato dell’esercizio 2012 e quindi sul
patrimonio netto della Societa;
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e considerata altresi
- la facolta di Rimborso Anticipato Facoltativo meatt@ conversione del Prestito
Obbligazionario Convertendo Risanamento 2011-20&4igta dall’art. 8 del Regolamento
del Prestito medesimo, in base al quale “in ogom@anto, dopo la Data di Emissione e
prima della Data di Scadenza, 'Emittente, quatteberi una riduzione del capitale ai sensi
degli artt. 2446 o 2447 cod. civ., avra il diritoprocedere al rimborso anticipato, in tutto o
in parte, delle Obbligazioni Convertende mediaateversione in Azioni di Compendio”,

il Consiglio ritiene di sottoporre allassemblea paoposta di riportare a nuovo la perdita
dell'esercizio 2011 e di rinviare 'adozione debpvedimenti previsti dall'art. 2446, comma 2, del
codice civile al’Assemblea di approvazione delabdio del prossimo esercizio. Sul punto sara
messa a disposizione degli azionisti con le maaalibei termini previsti dalla normativa la relativ
Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministiaze.

Per quanto concerne la “Posizione Finanziaria Nddaomposizione risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009

® psssivita finanziarie correnti (363.287) (684.152) (779.476)
® pgssivita finanziarie non correnti (553.835) (315.424) (308.095)
® Disponibilita e cassa 53.109 66.807 96.601
®  Crediti finanziar, titoli e altre attivita equivalenti 626.962 627.565 676.804
Posizione Finanziaria Netta (237.051) (305.204) (31 4.166)

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 45,4 miliowii euro, debiti per finanziamenti da controllagr p
316,5 milioni di euro e altri debiti finanziari p&r4 milioni di euro.

E’ utile evidenziare che la sensibile e sostanzialazione di tali passivita deriva dalla positiva
conclusione delle operazioni straordinarie di aumeapitale ed emissione del prestito convertendo
in adempimento a quanto previsto dall’Accordo dstrutturazione, operazioni che hanno
comportano I'estinzione di passivita correnti (diethirografari) per circa 370 milioni di euro.

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

12 mesi) dei debiti verso le banche per 70,3 milibreuro, del prestito obbligazionario convertil
per 227,3, del prestito obbligazionario convertepdn259,1 milioni di euro e passivita e altri debi
finanziari per 3,6 milioni di euro. Tali poste sondotte, nell’ambito dell’applicazione del prinaip
del “costo ammortizzato”, dellimporto residuo degheri accessori ai finanziamenti, pari a 6.5
milioni di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 626,5 milioni di euro e ctefinanziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.
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Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le bancheguliEuro 16,3 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.

Per una analisi piu approfondita delle dinamiches dianno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimanda ai prospettiatidiconto finanziario.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati da &inamento S.p.A. durante l'esercizio hanno
riguardato:

(migliaia di euro)
Altre attivita non correnti
Crediti in imprese controllate 53.887

Attivita immateriali a vita definita

Concessioni, licenze, marchi i diritti simili 14
Attivita Materiali - Altri Beni 42
TOTALE 53.943

Per quanto riguarda le societa controllate, I'inoeato é riferito a crediti per finanziamenti eragat
alle societa partecipate.

62



3.13 - RAPPORTI TRA RISANAMENTO S.P.A. E IMPRESE CONTROLLATE,
COLLEGATE, CONTROLLANTI E CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i sexgiil rapporti:

Rapporti patrimoniali

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Socteta ﬁ:;ig'igri Crediti diversi ﬁr?aikﬁ;ri Debiti diversi
Controllate:
Imbonati S.p.A| 4.191 35.353
Tradital S.p.A 5.000 24,937 5.792
RI Progetti SpA 40 396
Milano Santa Giulia S.p.A. 394.408 770 36.477
RI. Estate S.p.A. 27.525 41.779
RI Investimenti Sif 30.161 63.620
Immobiliare Cascina Rubina rl 81.646 77.286 94.196
RI. Rental SpA 33.113 56.589
MSG Residenze Sl 30.286 214 324
Sviluppo Comparto 3 Sl 62.438 651 47.978
Etoile Francois ler S.anl. 9.324
Etoile Service S.ar]. 1.289
RI France Sagu 2.459
Etoile 118 Champs Elysee S.afr.l. 11.396
Etoile Deuxieme S.a 1.l 5.118
Risanamento Europe S.af.l. 28.113
Totale soc. controllate 626.517 178.911 316.474 90.667
Collegate:
Impresol S.r. 429
Totale soc. collegat¢ 429 0 0 0
Correlate:
Intesa San Paolo S.p|A 4.412 161.985
Unicredit S.p.A 8.011 62.950
Banca Popolare di Milano S.c.ajr.l 35.026 92.177
Banca Monte dei Paschi Siena S.p.A 17 14.945
Banco Popolare Soc. Coqp. 17 131
BiPiElle Real Estate S.p.A. 4.205
Unicredit Real Estate S.p.JA. 51
Intesa San Paolo Group Service S.cfp.a. 475
Tradim S.p.A 670 97p
Flower Sr. 97
Zunino Investimenti Italia SpA 63
Nuova Parva S.p.A 85 538
Totale soc. Correlatg 47.483 1.378 332.138 5.402
Totale Generale al 31.12.1[1 674.429 180.289 648.662 486

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



Rapporti economici

Nella tabella della pagina seguente sono indiaafpporti di natura economica:

Valori in euro/000

Natura del rapporto
Societa f';r;r\]/;;:: Altri proventi finoa:iir;ri Altri oneri
Controllate:
Imbonati S.p.Al 80 1.607
Tradital S.p.A 5. 1.203
MSG Residenze Sl 1.236 214
Milano Santa Giulia S.p.4. 23.528 670
RI. Estate S.p.A. 86 1.996
RI Investimenti S 104 1.359
Immobiliare Cascina Rubina $rl 2.096 329 4.449
RI Rental SpA 209 2.729
Sviluppo Comparto 3 i 2.83 651
Risanamento Europe S.af.l. 5.430
Etoile 118 Champs Elysg¢e 339
Etoile Service S.ar]. 26
Etoile Francois Premier S.a 1.l. 321
Etoile Deuxieme S.a .| 218
RI France Sagu €6
Totale soc. Controllate 36.185 2.394 13.343 0
Correlate:
Intesa San Paolo S.plA 65 4.704 350
Unicredit S.p.A 14 1.883 129
Banca Popolare di Milano S.c.ajr.| 307 3.163 823
Banca Monte dei Paschi Siena S.p.A 312 12
Banco Popolare Soc. Coqp. 1.106 164
Unicredit Leasnig S.p.A
Intesa San Paolo Group Service S.cip.a. 2.127
Tradim S.p.A 254
Totale soc. Correlatg 386 2.381 11.168 1.478
Totale Generale al 31.12.1{1 36.571 4.775 24511 1.478

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.

Si fa presente che a seguito degli impegni derivdall’Accordo di Ristrutturazione i rapporti
creditori e debitori in essere tra le Societa Pngmdi il citato accordo ed alcune altre societa del
Gruppo individuate nell’accordo stesso, sono giatiadenzati al 31 dicembre 2014, fermo che
Risanamento, anche nell’interesse delle propridroliate, potra richiedere che vengano effettuati
— elo permettere alle proprie controllate di rideie che vengano effettuati - rimborsi anticipati
anche parziali inerenti tali rapporti debitori eeditori al fine di una efficiente gestione della
tesoreria del Gruppo, nell'ottica del perseguimedégli obiettivi del Piano ed in aderenza allo
stesso.

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 §H") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dergi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdstaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente alla presente relazione.
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Ai sensi della delibera Consob n° 17221 del 12 m&10 si rappresenta che nel corso del 2011 e
stata effettuata una sola operazione di “maggideyanza” con parti correlate concernente la

concessione di una linea di credito per firma aiolkohgo termine concessa a Risanamento Spa
dalle banche IntesaSanPaolo Spa, Unicredit SpacaBdfonte dei Paschi di Siena Spa, Banco

Popolare Soc. Cop.e Banca Popolare di Milano &lc.&er la specifica informativa della suddetta

operazione si rinvia al documento informativo puddib in data 6 ottobre 2011.

A titolo puramente informativo si fa presente in@lthe nel corso dell’esercizio 2011 sono state
effettuate due operazioni di minore rilevanza coneeti rispettivamente:
* la rinegoziazione con Intesa San Paolo Group Ser{gocieta appartenente al gruppo
IntesaSanPaolo) del nuovo contratto di locazionative allimmobile denominato
“Torri di Quartesolo”
» larinegoziazione del contratto di locazione diacGgura (immobile ad uso ricettivo) con
NH Italia Management (societa partecipata da NHkal&asua volta posseduta al 45 % da
IntesaSanPaolo)
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3.14 - ALTRE INFORMAZIONI

Attestazioni ai sensi dell’art. 2.6.2 del Regolatoeti Borsa Italiana in ordine alle condizioni diic
agli articoli 36 e 37 del Regolamento Mercati Cdngo. 16191/2007)

In applicazione di quanto previsto dall’articolo @ Regolamento Mercati emanato da Consob con
riferimento alle “Condizioni per la quotazione dii@i di societa controllanti societa costituite e
regolate dalla legge di Stati non appartenentiUaiibne Europea” di cui all'art. 36 del citato
Regolamento, Risanamento S.p.A. ha provveduto ktkaisi alle previsioni indicate in merito
alladeguatezza dei sistemi amministrativo-contaloibn riguardo alle dimensioni dell'attivita in
oggetto, e al flusso informativo verso la direziand revisore centrale, funzionale all’attivita di
controllo dei conti annuali e infra-annuali dellagogruppo.

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

In ordine alle disposizioni dell’art. 37 dello stesRegolamento Mercati emanato da Consob, non vi
sono soggetti che controllano di diritto Risanaroe8tp.A., che non risulta pertanto sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di urralsocieta.

*khkkkkkkkkkkkkkkk

A seguito della riforma tributaria introdotta cdrDi. Lgs. 12 dicembre 2003 n° 344, la Societa ha
esercitato I'opzione per il regime del consolidasgale nazionale, disciplinato dagli articoli 1&7
seguenti TUIR
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3.15.1 - ATTIVITA’ DI RICERCA E SVILUPPO

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

3.15.2 - AZIONI PROPRIE

Attualmente Risanamento S.p.A. non possiede, nemrpen interposta persona o per tramite di
societa fiduciaria, azioni proprie ed azioni o gudt societa controllanti.

3.15.3 - SEDI SECONDARIE

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

La Societa si trova nelle ipotesi previste dal @ [96/03, - Codice in materia di protezione suii Dat
personali-, per la redazione del “Documento Prognatico sulla Sicurezza”, come
successivamente integrato dalla Legge 166 del 2008nseguenza di cio0, tale documento é stato
revisionato e aggiornato nel corso del marzol2€dntestualmente all'aggiornamento delle misure
minime di sicurezza a tutela dei trattamenti datndi effettuati.

A seguito di tale attivita & stata rivista l'attiialdelle procedure per la manutenzione degli stethd
di sicurezza e quelle dei sistemi informatici (a@fte e hardware) come richiesti dalla tecnologia in
continua evoluzione. Nella fattispecie sono statiste le banche dati, le mansioni e gli accebsi a
banche dati informatiche, oltre che le nomine atitmlare o responsabile esterno del trattamento
dati. Queste informazioni, sono state inseriteD@mumento programmatico sulla sicurezza dei dati,
redatto entro i termini previsti dalla vigente natima e con particolare attenzione alle
interconnessioni esistenti fra le diverse attidtélte dai vari dipendenti inquadrati nelle diverse
mansioni aziendali e le diverse banche dati ifieate e utilizzate per gli scopi propri di ciaseun
mansione presente all'interno della Societa. Ciodresentito di valutare se le attivita effettivarteen
svolte dagli incaricati sulle diverse banche ddéntificate, gestite e protette, fossero compatibil
con le limitazioni previste dalle norme in matediatrattamento dati e con la politica aziendale di
organizzazione del trattamento.

Si &, inoltre, provveduto al costante e continugi@mamento delle protezioni del sistema
informatico, come antivirus e mantenimento in caatfii di efficienza del firewall.

Agli incaricati dei trattamenti & stato assicurdtoostante aggiornamento. La formazione relativa
alla materia del Trattamento dati ha coinvolto duegaricati che ancora non avevano svolto tale
attivita.

La nostra Societa per quanto attiene I'espletameegh adempimenti connessi al D.Lvo 196/03, si
avvale della consulenza permanente fornita dallaiStLegale Carozzi e da Programma Radon
S.r.l.

Per maggior completezza si precisa che l'art. 45ddereto legge n.ro 5 del 9 febbraio 2012 -
contenente disposizioni urgenti in materia di séficpkzione e sviluppo — ha soppresso i paragrafi
da 19 a 19.8 e il paragrafo 26 dell'Allegato B d@elLgs. 30 giugno 2003, n. 196, e quindi ha
soppresso I'obbligo del titolare di un trattamedtalati sensibili o di dati giudiziari di redigetm
documento programmatico sulla sicurezza (DPS) efafire nella relazione accompagnatoria del
bilancio di esercizio, dell'avvenuta redazione giaghamento del documento programmatico sulla
sicurezza. Pertanto, nell'esercizio 2012, la Segiaittraverso ['Ufficio Sistemi Informativi,
proseguira comunque su base volontaria 'adeguantite procedure per garantire una gestione e
un utilizzo dei dati conformi alla normativa.
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3.17 - INFORMATIVA EX ART. 123 bis DEL TUF 58/98

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

Come precedentemente indicato con riferimento altrato di finanziamento sottoscritto da
Sviluppo Comparto 3 Srl per un importo di 20 miliah euro in data 28 febbraio 2012 Unicredit
Spa in qualita di banca finanziatrice (nonché bahgante) ha concesso una proroga al 30 marzo
2012 in merito al rimborso dello stesso. Tale pgare stata concessa al fine di rendere possibile il
raggiungimento di un accordo sul piano di rientegldammontari dovuti, tenuto anche conto della
persistente situazione di sequestro dell’'areaanpeta della controllata Sviluppo Comparto 3 Srl.

Non essendo stati segnalati elementi ostativi reelenzate trattative intercorse con Unicredit volte
alla sottoscrizione del suddetto accordo, si réiehe la posizione sara positivamente formalizzata.
Sulla base delle informazioni ad oggi disponibiléMa ragionevole certezza circa la concessione di
una ulteriore proroga al fine di consentire la fal@zazione degli accordi di riscadenziamento a
medio/lungo termine.
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3.19 - EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Per quanto riguarda i risultati attesi nel 20123tivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo sara
caratterizzata, in coerenza con quanto previstbAdabrdo di Ristrutturazione, dalle iniziative
finalizzate principalmente all'ulteriore ridimens@amento dell'indebitamento finanziario,
evidenziando che, in assenza di eventi straordieadi significative dismissioni, il risultato
economico atteso potrebbe essere in linea conage@tiseguito nell’esercizio 2011.
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3.20 - PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 15 marzo 2012, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2011 all’approvazione dell’Assemblea.
Il Bilancio di Esercizio al 31 dicembre 2011 di Risanamento Spa evidenzia una perdita d’esercizio
pari a euro 107.660.063 che, tenuto conto delle riserve preesistenti, comporta una riduzione del
capitale sociale ad euro 148.446.797, ovvero in misura superiore al terzo del medesimo, integrando
quindi la fattispecie di cui all’art. 2446 del codice civile.
Siete pertanto invitati a:

- approvare la Relazione finanziaria annuale per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011;

- approvare la proposta di riportare a nuovo la perdita di esercizio di euro 107.660.063.
Sirimanda alla Relazione del Consiglio di Amministrazione redatta ai sensi dell’art. 2446 del codice

civile per la proposta relativa all’eventuale adozione dei provvedimenti previsti dall’art. 2446
comma 2 del Codice Civile.

per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
(Dott. Claudio Calabi)
P B
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio consolidato
al 31 dicembre 2011

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475532
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Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata

(migliaia di euro) 31.122011 31.12.2010
note
Attivita non cotrenti:
Attivita immateriah
- Avwiamento e altre attivita immatenali a vita indefinita
- Aftivita immateriali a vita definita 1) M 261
244 261
Attivita materiali )
- Investimenti immaobiliar 1.017.793 1.028.897
- Immobili di proprieta 30.049 32.169
- Altri beni 7102 11.833
1.074.944 1092599
Altre attivita non correnti 3
- Titoli e parteciparioni valutate secondo il metodo del patrimonio netto 860 18.822
- Titoli e partecipazioni disponibili perla vendita (available for sale) 38 T2
- Crediti finanzian e altre attivita finanziarie non correntt 1.1% 1436
di cui con parti correlae 207 Ta4
- Crediti vari e altre attivita non correnti 21.819 48.831
23913 69.181
Attivita per imposte anticipate 4 19156 20,127
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 1.118.257 1.182.468
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5 732.638 207.448
Lavor in corso su ordinazione
Crediti commerciali_ vari e altre attivita correnti ] 37016 33.300
di cui con parti correlate &) 1378 2779
Titoli e partecipaziomn )] 16 16
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 8) 39361 126.495
I cui con parti correlate i) 69781
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 850.931 1.067.259
Attivita destinate alla vendita: ]
di natura finanziana
di natura non finanziaria 3200
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 5.200
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C) 1.983.388 2.249.727
Patrimonio netto: 10y
quota di pertinenza della Capogrppo (97.951) (150.928)
quota di pertinenza dei Terz
TOTALE PATRIMONIO NETTO (I} (97.931) (150.928)
Passiviti non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 1.798.617 1.565.986
di cui con parti correlate 11) 324326
Eenefici a dipendenti 12) 1112 241
Passivita per imposte differite 4 44.743 43203
Fondi per rischi e onen futun 13) 96.475 106.932
Debiti van e altre passivita non correnti 14) 1933 1672
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.948.900 1.726.824
Passivitd correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 92.574 612.423
di cui con parti correlae 13) 19252
Debifi tributar 16) 1927 5.569
Debiti commerciali, vari e altre passivitd correnti 16) 37018 35.837
di cui con parti correlate 16) 6.743 5.212
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 132.419 673.831
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria
di natura non finanziana
TOTALE PASSIVITA" CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 2.081.319 2.400.655
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D +H) 1.983.388 2.249.727
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Conto economico consolidato

(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
2010 [ 2010
note
Ricavi 20% 64 364 846.981
di cui con parti correlate 20) 1291 43
Varazione delle nmanenze 3) (1.560) (734.671)
Altri proventi 21) 24747 28.570
di cui con parti correlate 21) 1214 339
Valore della produzione 87.551 140.880
Costi per servin 22) (32.529) (33.136)
di cui con parti correlate 22} (3.012)
Costi del personale 23) (3.161) (8.168)
Altri costi operativi 24 (7278) (24 262y
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINIYSVALUTAZIONI DI ATTIVITA"
NON CORRENTI (EEITDA) 30,583 53.314
Ammortamenti 1.2} (21.439) (26.531)
Plusvalenze/ Minusvalenze/Svalutarioni Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 2235) 2.846 (40.352)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT} 20.990 {13.569)
Proventi finanziari 26) 4.698 46434
di cui con parti correlate 26) 324
Oneri finanzian 2Ty (101.314) (120.644)
di cui con parti correlate 27} (28.571)
di cui con non ricorrenti (4.637)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (75.626) (87.779)
Imposte sul reddito del periodo 28) o0 4.596
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (72.527T) (83.183)
Utile {perdita) netto da attivita destinate alla vendita
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO {75.527) (83.183)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Capogruppo (73.527) (83.183)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenrza di Aznonist terzi
note
(eura)
- Utile per azione base: 10y
- da attivita in funzionamento (0,093) (0.300)
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione base (0,093) (0,300
- Utile per azione diluito:
- da attivita in funrionamento (0,083) (0.270)
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione diluito (0,083) (0. 270)




Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di eura) 31 dicembre 31 dicembre
r 2010 [ 2010
Utile (perdita) del periodo (73.527) (83.183)
Altre componenti dellutile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione 6.609
Variarione fair value derivati di copertura cash flow hedgze (parte efficace) (21.104) {16.723)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile (perdita) complessivo 445 307
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo {20.659) {9.807)
Totale utile (perdita) complessivo del periodo (96.186) {92.990)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo {96.186) (92.900)
- Utile del periodo di pertinenza di Azionisti terzi
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in miglizia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Caposruppo
Utili (perdite)
Riserva da Aleri utili accumulati, Patrimonio Totale
Capitale sovrapprezzo (perdite) silevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
note

Saldo al 1° gennaio 2010 282.567 59.518 (76.510) 188.626 (512.197) (57.996)| (57.996)
Movimenti del patrimonio netto 2010
Operazioni in derivati (16.416)| (16:416)| (16.416)|
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione 6.609 6.609| 6.609|
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (9.807)| (9.807) (9.807)|
Utile (perdita) netto delfesercizio (83.183) (83.183) (83.183)

trumenti i di netto 38 38 38
Delibera del 30 ottobre 2010 di Risanamento 54 (39.518)| (32.689)) 2935.001 0| 0]
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2010 79.693 of (86.317) 155.985 (300.289) (150.928) (150.928)
Movimenti del patrimonio netto 2011
Operazioni in detivati 10)| (20.659)| (20659)| (20.659)|
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione 0] 0]
Totale utili (perdite) del perioda rilevate direttamente a patrimonio netto (20.659) (20.659)| (20.659)
Utile (perdita) netto dell'esercizio (75.:527),

trumenti ivi di io netto o
Aumento di Capitale - 2§ febbraio 2011 10)| 150.280 (1.097) 140.183 149.183
Dividendi comisposti
Destinarione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2011 220973 of (106.976) 154.888 (375.816) (97.931)| (97.931)
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Rendiconto Finanziario consolidato

(migliaia di euro) 31122011 31.122010
nota 30
FLUSS0 MONETAFRIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile {perdita) del periodo (75.527T) (83.183)
Eettifiche per riconciliare Iutile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 21439 26.331
Svalutazioni/ripristini di valore {incluse partecipazioni) a) (2.703) 17.597
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipazioni) b) (6.037) 0.303
Variarione fondi c) (10286) 6.182
Variarione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate {differite) d) 865 (6.828)
Investimenti in portafoglio immobiliare e} (10) (15.036)
Cessioni di portafoglio immobiliare e} 754597
Variarione netta delle attivita e passivita commerciali f) (26.808) (112.719)
dli cui parii correlate il 2.934
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (99.159) 506.424
FLUSEO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivitd materiali z) (3359 (1.693)
Cessioni di attivita materiali z) 2612
Investimenti‘cession in attivitd immateriali h) (13) (22)
Investimenti/cession in partecipariomn i) 24.000 2989
Variarione dei crediti e altre attivita finanziare 1 27272 (12.389)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA® DI INVESTIMENTO (B) 47.905 (1.503)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTIA
Variarione netta delle passivita finanziarie k) (19.334) (651.968)
Corrispettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Aumenti/rimborsi di capitale al netto costi di impianto e ampliamento I 34004
di cui parti correlate ] 29.249
Dividendi corrisposti a terai (inclusa la distribuzione di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 14.120 (651.968)
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D) 2400
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+EB+C+D) (37.134) (47.647)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODC (F) 126.495 174.142
Effetto netto della conversione di valute estere sulla iquidita (&)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F +G) 89.361 126.495
(migliaia di euro) 31122011 51.12.2010
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazrione finanziaria (rate da comspondere) 10,6435 11.359
Imposte sul reddito pagate 3204 12.386
Interessi pagati 096.086 88.135
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODC, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 126 495 174142
Discontinued operations
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 82361 126.495

Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risaeato S.p.A. per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2011 e stata autorizzata con deliberaCdekiglio di Amministrazione del 15 marzo
2012 e potra essere soggetta a modificazioni fiacdata dell’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2011 e stegdatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall’'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dell’Unione Europea includendo tra quesdi gli “International Accounting Standards
(IAS)” rivisti che gli “International Financial Repting Standards (IFRS)” oltre alle interpretazioni
dell'International Financial Reporting InterpretatiCommittee (IFRIC) e del precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimentanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n.
38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono imeltiinformativa complementare richiesta dalla
normativa civilistica, dalle delibere Consob n. 195e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 20@&l Documento Banca d’ltalia / Consob /
Isvap n. 4 del 3 marzo 2010.

| prospetti di bilancio sono redatti secondo leusgi modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separat@mienattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

- nel conto economico I'esposizione dei costi étédiata in base alla natura degli stessi;

- il rendiconto finanziario € stato redatto utibzeo il metodo indiretto.

Nel conto economico, nell'ambito del risultato ogtero, € stata specificatamente identificata la
gestione ordinaria, separatamente dai proventigé daeri che derivano da eventi non ricorrenti,
quali le cessioni di immobilizzazioni, i costi dstrutturazione e in generale tutti quei proventi e
oneri derivanti da operazioni che non si ripetoallangestione ordinaria dell’attivita.

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

Il Gruppo, nel corso dell'esercizio, non ha posto @ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell’accezione prevista dalla medesima Comunicaz{©onsob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delibéonsob 15519 del 27 luglio 2006, e stata data
separata indicazione dei rapporti con parti cotegleosi come definite dallo IAS 24, negli schemi
di stato patrimoniale e di conto economico, a cunsanda.
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Si precisa che nel presente bilancio sono stateoltaccle indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febl2@09, nonché quelle suggerite dal
Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2 delldbfaio 2009.

Il bilancio consolidato e stato redatto in basepmhcipio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita fimearie destinate alla venditav@ilable for salg
che sono valutati e iscritti al valore eqdiair( value).

| principi contabili adottati nella redazione dédhicio consolidato sono coerenti con quelli adotta
per la redazione del bilancio consolidato del pdecge esercizio.

Non sussistono beni intangibili a vita indefinita.
Il portafoglio immobiliare, anche se non “immob#&to”, & stato oggetto di perizie indipendenti.
| valori esposti nelle note, laddove non diversamaémndicato, sono espressi in migliaia di euro.

Il bilancio consolidato é stato redatto secondprédsupposto della continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base delgimenti descritti al paragrafo M — Continuita
aziendale.

C. PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

Il bilancio consolidato comprende i bilanci di Rismento S.p.A. e delle societa controllate, sulle
qguali Risanamento S.p.A. esercita direttamentedirattamente il controllo cosi come definito
dallo IAS 27 — Bilancio consolidato, al 31 dicemldieogni anno. | bilanci delle controllate,
predisposti per il consolidamento e approvati deettivi organi sociali, sono redatti adottando i
medesimi principi contabili della controllante e data di chiusura del bilancio delle imprese
controllate coincide con quella della Capogruppo.

Nella preparazione del bilancio consolidato vengassunte linea per linea le attivita, le passivita,
nonché i costi e i ricavi delle imprese consolidage loro ammontare complessivo, attribuendo ai
soci di minoranza in apposite voci dello stato ipatniale e del conto economico la quota del
patrimonio netto e del risultato dell’'esercizio Wiro spettanza. |l valore contabile della
partecipazione in ciascuna delle controllate € it a fronte della corrispondente quota di
patrimonio netto di ciascuna delle controllate comngiva degli eventuali adeguamentifair
valug alla data di acquisizione, delle relative atéivé passivita; I'eventuale differenza residuale
emergente e allocata alla voce avviamento.

Rispetto al 31 dicembre 2010 le variazioni intemten nella composizione del Gruppo si
riferiscono all’'uscita dall’area di consolidametelle societa:

Ri Nanterre S.a.r.l. liquidata nel febbraio 2011

Costa d’Argento S.r.l. fusa in Tradital S.r.l. ittatore 2011

Sviluppo Comparto 1 S.r.l. fusa in Immobiliare daadRubina S.r.l. in ottobre 2011
Programma & Sviluppo S.r.l. fusa in Ri Investime®ti.l. in ottobre 2011

Sviluppo Comparto 5 S.r.l., ceduta in novembre 2011

GP Offices & Apartments S.r.l. ceduta in novemldéR
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Al 31 dicembre 2011 il numero delle imprese cotdtel e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, sono cosi rigartit

31.12.2011
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 01 13 23
« collegate e controllate a controllo congiuntoutate con il
criterio del patrimonio netto 1 1 2
Totale imprese 11 14 25

D. CRITERI DI VALUTAZIONE
Attivita immateriali

Le attivita immateriali acquistate o prodotte im@mente sono iscritte nell’attivo, secondo quanto
disposto dallo IAS 38 -Attivita immateriali,quando €& probabile che I'uso dell’attivita generera
benefici economici futuri e quando il costo defidta pud essere determinato in modo

attendibile. Tali attivita sono iscritte al costéachuisto o a quello di produzione interna,

comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

Le attivita immateriali a vita definita sono ammzzhte a quote costanti in ogni esercizio in
relazione con la loro residua vita utile, tenutatcoanche dell'importo delle perdite per riduzione
di valore cumulato.

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licemrdysivo dei costi relativi a
consulenze esterne o all'impiego del personalennt@ecessari allimplementazione; i suddetti
costi sono ammortizzati in funzione della duratBloi® sfruttamento.

Immobilizzazioni material

Costo

Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto,raprensivo degli oneri di diretta imputazione.

Gli oneri finanziari, direttamente attribuibili &tquisizione o costruzione di un bene, vengono
capitalizzati come parte del costo del bene stegsalora la natura del bene ne giustifichi la
capitalizzazione.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto staqmtalizzati solo se incrementano i benefici
economici futuri insiti nel bene a cui si riferisa Tutti gli altri costi sono rilevati a conto

economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinane soputate a conto economico nell’esercizio
in cui sono sostenute.
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Le migliorie su beni di terzi sono classificate laeimmobilizzazioni materiali, coerentemente
rispetto alla natura del costo sostenuto. Il pe&riddammortamento corrisponde al minore tra la
vita utile residua dell'immobilizzazione materiadela durata residua del contratto di locazione
dell'immobilizzazione cui la miglioria si riferisce

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento in @ bene € disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la datail I'attivita & classificata come posseduta per
la vendita, in conformita all' IFRS 5, e la datecun I'attivita viene eliminata contabilmente.

Gli ammortamenti vengono sistematicamente detetimsegondo quote costanti sulla base della
vita utile stimata dei singoli cespiti stabilita sonformita ai piani aziendali di utilizzo che
considerano anche il degrado fisico e tecnologewtio conto del presumibile valore netto di
realizzo.

Quando l'attivita materiale € costituita da piu gamenti significative aventi vite utili differenti,
'ammortamento é effettuato per ciascuna componente

Il valore da ammortizzare e rappresentato dal eattriscrizione ridotto del presumibile valore
netto di cessione al termine della sua vita us&significativo e ragionevolmente determinabile.
Non sono oggetto di ammortamento i terreni, anehacgjuistati congiuntamente a un fabbricato,
nonché le attivita materiali destinate alla cessiche sono valutate al minore tra il valore di
iscrizione e il lordfair valueal netto degli oneri di dismissione.

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le segu

immobili 1,5% - 3%
mobili, macchine d’ufficio e macchine elettroniche 12% - 20%
automezzi e autoveicoli 20% - 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita (mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporre iBeE=nza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sottmpasd una verifica di perdita di valore
(impairment tegttramite la stima del valore recuperabile.

La recuperabilita delle attivita e verificata camftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggiorn ta& value al netto degli oneri di dismissione,
e il valore d’'uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantijilvalue é stimato sulla base dei valori espressi
da un mercato attivo, da transazioni recenti ovveunta base delle migliori informazioni
disponibili per riflettere 'ammontare che si pditbe ottenere dalla vendita del bene.

Il valore d'uso é determinato attualizzando i fludiscassa attesi derivanti dall’'uso del bene e, se
significativi e ragionevolmente determinabili, duelerivanti dalla sua cessione al termine della
sua vita utile. | flussi di cassa sono determinatila base di assunzioni ragionevoli e
documentabili rappresentative della migliore stidelle future condizioni economiche che si
verificheranno nella residua vita utile del ben@ndb maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall'esterno.

L’attualizzazione é effettuata a un tasso che te@mdo del rischio implicito nel settore di attauit

Quando non é possibile stimare il valore recup&abiun singolo bene, il Gruppo stima il valore
recuperabile dell’'unita generatrice di flussi fimai cui il bene appartiene.
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Se il valore recuperabile di una attivita € infegi@l valore contabile viene rilevata una perdita a
conto economico.

Qualora una perdita su attivita, diversa dall’auwmto, venga meno o si riduca, il valore

contabile dell’attivitd o dell’'unita generatrice filissi finanziari € incrementato sino alla nuova
stima del valore recuperabile. L'incremento delovalcontabile non puo eccedere il valore che
sarebbe stato determinato se non fosse statatal@leuna perdita per riduzione di valore. Il

ripristino di una perdita di valore € iscritto anbm economico.

Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imilatd’) € valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di v@lrmulati.

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono conliiabate secondo quanto stabilito dallo IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazioaala IAS 32 Strumenti finanziari: esposizione nel
bilancio ed informazioni integrativa.

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

Le altre partecipazioni, classificate come attiiteanziarie disponibili per la venditayailable

for sale, sono valutate dhir valuecon imputazione degli effetti a patrimonio nettaaqdo ilfair
value non puo essere attendibilmente determinato, leegigdzioni sono valutate al costo
rettificato per perdite di valore.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie di@pibili per la vendita sono rilevati direttamente n
patrimonio netto fino al momento in cui I'attivifinanziaria € venduta o viene svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclupeelle precedentemente iscritte nel patrimonio
netto, vengono incluse nel conto economico debpleri

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

Il rischio derivante da eventuali perdite ecced@érgatrimonio netto € rilevato in apposito fondo
nella misura in cui la partecipante & impegnatadempiere a obbligazioni legali o implicite nei
confronti dell’impresa partecipata o comunque aicepe sue perdite.

Le attivita finanziarie detenute per la negoziaeig¢teld for trading sono valutate dhir valuein
contropartita al conto economico.

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al ¢osto
rappresentato ddhir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertegn dei costi di
transazione (es. commissioni, consulenze, etcyaltire di iscrizione iniziale € successivamente
rettificato per tener conto dei rimborsi in quotapitale, delle eventuali svalutazioni e
dellammortamento della differenza tra il valore radnborso e il valore di iscrizione iniziale;
'ammortamento e effettuato sulla base del tassmtdresse interno effettivo rappresentato dal
tasso che rende uguali, al momento della rilevazioiriale, il valore attuale dei flussi di cassa
attesi e il valore di iscrizione iniziale (cd. métodel costo ammortizzato).
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Le attivita finanziarie correnti e i titoli detemabn I'intento di mantenerli in portafoglio sindlaa
scadenza sono contabilizzati sulla base della diat@egoziazione e, al momento della prima
iscrizione in bilancio, sono valutati al costo digaisizione inclusivo dei costi accessori alla
transazione.

| finanziamenti e i crediti che il Gruppo non degea scopo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell’attivita carattstica), i titoli detenuti con l'intento di mantetien
portafoglio sino alla scadenza e tutte le attifittanziarie per le quali non sono disponibili
quotazioni in un mercato attivo e il daiir value non puo essere determinato in modo attendibile,
sono misurate, se hanno una scadenza prefissatast@ ammortizzato, utilizzando il metodo
dell'interesse effettivo. Quando le attivita fingaxze non hanno una scadenza prefissata, sono
valutate al costo di acquisizione. | crediti comd®nza superiore ad un anno, infruttiferi o che
maturano interessi inferiori al mercato, sono ditmati utilizzando i tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni al fineveliificare se esista evidenza oggettiva che
un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivi@ssa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valoewedessere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.

Ad eccezione degli strumenti finanziari derivas, passivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell'interesdéettivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo fdiir value hedgesono valutate al valore corrente, secondo le
modalita stabilite per fiedge accountinggli utili e le perdite derivanti dalle successive
valutazioni al valore corrente, dovute a variazidei tassi d’interesse, sono rilevate a conto
economico e sono compensate dalla porzione effidatla perdita o dell’'utile derivante dalle
successive valutazioni al valore corrente dellorsgnto coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gpgsono posti in essere con I'intento di copertura
del rischio di cambio e di tasso. Coerentemente quanto stabilito da IAS 39,, gli strumenti
finanziari derivati possono essere contabilizzatcondo le modalita stabilite perhé&dge
accounting solo quando, all'inizio della copertura, esiste dasignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesispresume che la copertura sia altamente
efficace, I'efficacia puo essere attendibilmentsumata e la copertura stessa e altamente efficace
durante i diversi periodi contabili per i quali ésignata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS 39.
Quando gli strumenti finanziari hanno le carattai®e per essere contabilizzati imedge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

* Fair value hedge— Se uno strumento finanziario derivato € desmname copertura
dell'esposizione alle variazioni del valore coreerli una attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che pud detmare effetti sul conto economico, l'utile o la
perdita derivante dalle successive valutazionvd®&re corrente dello strumento di copertura sono
rilevati a conto economico. L'utile o la perditdlauyposta coperta, attribuibile al rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e soievati a conto economico.

» Cash flow hedge- Se uno strumento finanziario € designato conpertora dell’esposizione

alla variabilita dei flussi di cassa di un’attivicadi una passivita iscritta in bilancio o di una
operazione prevista altamente probabile e che lpgodravere effetti sul conto economico, gli utili
o le perdite sulla porzione efficace dello strumeiimianziario sono rilevati nel patrimonio netto.
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L'utile o la perdita cumulati sono stornati dal pp@bnio netto e contabilizzati a conto economico
nello stesso periodo in cui viene rilevata 'opé&vae oggetto di copertura. L'utile o la perdita
associati ad una copertura o a quella parte deplartura diventata inefficace, sono iscritti a cont
economico immediatamente.

Se uno strumento di copertura 0 una relazione gertora sono chiusi, ma I'operazione oggetto di
copertura non si € ancora realizzata, gli utile @érdite cumulati, fino quel momento iscritti nel
patrimonio netto, sono rilevati a conto economie momento in cui la relativa operazione si
realizza. Se I'operazione oggetto di copertura@@iu ritenuta probabile, gli utili o le perditemo
ancora realizzati sospesi a patrimonio netto sodeweati immediatamente a conto economico.

Se I'hedge accountingon puo essere applicato, gli utili o le perditeadmti dalla valutazione al
valore corrente dello strumento finanziario demvaono iscritti immediatamente a conto
economico.

» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati ellg passivita finanziarie

La tecnica utilizzata per valutare tutti gli strumtiederivati e i finanziamenti in essere al 31

dicembre 2011 e 2010 é basatadistounted cash flow modehe prevede:

- la stima dei flussi di cassa attesi sulla baseddg di mercato alle date di pagamento previste
contrattualmente;

- l'attualizzazione dei suddetti flussi di cassadmate un tasso di mercato, che nel caso degli
strumenti derivati e il tassiskless mentre per i finanziamenti &€ un tassk adjusted ottenuto
interpolando la curva dei tassi Euribor a cui éossemmato un opporturaedit spread

Strumenti finanziari composti rappresentati da afpntioni convertibili in azioni dell’emittente

Sono contabilizzati separando la componente ditdela quella dell’'opzione:

- la componente di debito e iscritta in bilancio liegpassivita finanziarie applicando il metodo
del costo ammortizzato,

- il valore dell'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito ed il
valore nominale dello strumento finanziario emessdscritto in una riserva specifica di
patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare e lavori in corso

Il portafoglio immobiliare include aree edificabilmmobili in costruzione, immobili ultimati in
vendita e immobili destinati alla vendita.

Le aree edificabili sono valutate al minore tradkto di acquisizione ed il corrispondente presunto
valore netto di realizzo. Il costo e aumentatoalsipese incrementative e degli oneri finanziari
capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati al minorea il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettok presunto valore netto di realizzo.

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

L'eventuale svalutazione al valore netto di reaizzene effettuata sulla base di una valutazione
eseguita sui singoli immobili da periti indipendent
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Le operazioni di cessione e di rilocazione di imitiobengono contabilizzate applicando la
metodologia finanziaria prevista dallo IAS 17 in agto il valore attuale dei canoni
contrattualmente previsti risulta sostanzialmerae glla somma ddhir value degli immobili in
locazione. Conseguentemente, nello stato patrifeniangono evidenziati, all’attivo, 1 beni
ceduti e presi in locazione e, al passivo, il debésiduo; nel conto economico vengono iscritti,
anziché i canoni di locazione, le quote di ammoetaio e gli interessi passivi mentre I'eventuale
plusvalenza realizzata al momento della venditafferiia lungo la durata del contratto viene
stornata ed iscritta in aumento delle altre pagsivi

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

Nella voce cassa, disponibilita liquide e attivitaanziarie equivalenti sono rilevati i mezzi
finanziari liquidi e gli investimenti finanziari anti scadenza residua, alla data di acquisto,
inferiore a tre mesi e soggetti ad un irrilevanszhio di variazione del loro valore. | mezzi
finanziari citati sono iscritti al loro valore nonaile.

Attivita e Passivita destinate alla vendita

La voce Attivita e Passivita destinate alla venditdudono le Attivita e le Passivita non correnti
il cui valore contabile sara recuperato principalteeattraverso la vendita, piuttosto che attraverso
I'utilizzo continuativo, e la vendita e ritenutdaahente probabile e prevista entro il breve termine
Le attivita destinate alla vendita sono valutatenatore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle altre partecipazioni codisponibili per la vendita rende necessaria
guando:

1. La direzione della Societa si € impegnata néliatione di un programma finalizzato alla

dismissione dell’attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attie

L’attivitd pud essere attivamente scambiata ®rcato e dunque offerta in vendita;

4. 1l completamento del programma di vendita si dahe entro un anno dalla data della
classificazione;

5. Risulta improbabile che il programma possa ess®dificato significativamente ovvero
annullato.

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

Il trattamento di fine rapporto (TFR) delle societaliane € considerato un piano a benefici
definiti successivo al rapporto di lavoro ed e abilizzato secondo quando previsto per gli altri
piani a benefici definiti.

L’obbligazione del Gruppo e il costo annuo rilevatoonto economico sono determinati da attuari
indipendenti utilizzando il metodo della proiezionaitaria del credito pgrojected unit credit
method. Il valore netto degli utili e delle perdite atfiali € iscritto a conto economico. | costi
relativi allincremento del valore attuale dell’dlgazione, derivanti dall’avvicinarsi del momento
del pagamento dei benefici, sono inclusi tra gerofinanziari. La passivita relativa ai benefia d
riconoscere al termine del rapporto di lavoro tsgmello stato patrimoniale rappresenta il valore

86



attuale dell'obbligazione a benefici definiti, rétiato da utili e perdite attuariali e da costiatei
a prestazioni di lavoro pregresse non rilevati pdentemente.

Piani a contribuzione definita

Il Gruppo assolve la sua obbligazione mediantaggmento di contributi a un entita separata (un
fondo) senza ulteriori obblighi e iscrive per congpmeza le quote di contribuzione al fondo, a
fronte delle prestazioni di lavoro dei dipendeséinza provvedere ad alcun calcolo attuariale.
Qualora alla data di chiusura del bilancio le qumatributive in oggetto siano gia state versate,
nessuna passivita e iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

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

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnéstvo della migliore stima dellammontare che
'impresa razionalmente pagherebbe per estingtmbligazione ovvero per trasferirla a terzi alla
data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo e signifivat e le date di pagamento delle obbligazioni
sono attendibilmente stimabili, I'accantonamentoggetto di attualizzazione; I'incremento del
fondo connesso al trascorrere del tempo é imp@t&imnto economico alla voce “Proventi (oneri)
finanziari”.

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri aconto economico

| ricavi sono valutati alair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta bleni sono stati trasferiti all'acquirente;

. I'effettivo controllo sui beni venduti e il nhormalesello continuativo di attivita associate
con la proprieta sono cessati;

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmentesdeinato

. e probabile che i benefici economici derivanti daléndita saranno fruiti dall'impresa;

. i costi sostenuti o da sostenere sono determimatiddo attendibile.

i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilevguando i servizi sono resi. Gli stanziamenti di
ricavi relativi a servizi parzialmente resi sonevati con riferimento allo stadio di completamento
dell'operazione alla data di bilancio, quando I'aomtare dei ricavi puo essere attendibilmente
stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria somoonosciuti in base alla competenza temporale;

- i dividendi sono rilevati nel momento in cui serg diritto per gli azionisti a ricevere il
pagamento, che normalmente corrisponde alla ddifassemblea annuale dei soci che delibera
sull'approvazione del bilancio.

| dividendi ricevuti da societa collegate sono ségiti a riduzione del valore della partecipazione.
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| costi sono riconosciuti a conto economico quarelativi a beni e servizi venduti o consumati
nell’esercizio o per ripartizione sistematica oweuando non si possa identificare I'utilita futura
degli stessi.

| costi volti, allo studio di prodotti 0 procesdieanativi 0, comunque, sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non sodddsfle condizioni per la loro rilevazione
all’attivo patrimoniale e sono considerati costirreoti e imputati a conto economico
nell'esercizio di sostenimento.

Imposte

Le imposte sul reddito correnti sono calcolate asstlase della stima del reddito imponibile; il
debito previsto e rilevato alla voce “Debiti vetderario”. | debiti e i crediti tributari per impas
correnti sono rilevati al valore che si prevedepdgare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliguote e la normativa fiscale vigen sostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

Gli accantonamenti per imposte che potrebbero gesiedal trasferimento di utili non distribuiti
delle societa controllate sono effettuati solo deiveia la reale intenzione di trasferire tali utile
altre imposte non correlate al reddito, come |lsdagigli immobili e sul capitale, sono incluse tra
gli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono rilevates®to il metodo dello stanziamento globale della
passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporandevédari delle attivita e delle passivita iscriite
bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti fani fiscali ad eccezione dell'avviamento non
deducibile fiscalmente e di quelle differenze deniv da investimenti in societa controllate per le
quali non si prevede I'annullamento nel prevedilfileuro. Le imposte anticipate sulle perdite
fiscali riportabili e sulle differenze temporaneeddcibili sono riconosciute nella misura in cui €
probabile che sia disponibile un reddito imponibileuro a fronte del quale possano essere
recuperate. Le attivita e le passivita fiscali eatr e differite sono compensate quando le imposte
sul reddito sono applicate dalla medesima autdi#@ale, quando vi € un diritto legale di
compensazione e quando i tempi di atteso riversemmsano omogenei. Le attivita e le passivita
fiscali differite sono determinate con le aliqudigcali che si prevede saranno applicabili, nei
rispettivi ordinamenti dei paesi in cui il Grupp@eva, negli esercizi nei quali le differenze
temporanee saranno realizzate o estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passiviea imposte differite sono classificate tra le atidiv

e le passivita non correnti.

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

L’entita deve compensare le attivita e le passifigicali differite se, e solo se:

- l'entita ha un diritto legalmente esercitabilea@impensare le attivita fiscali correnti con le
passivita fiscali correnti;

- le attivita e le passivita fiscali differite sonmelative a imposte sul reddito applicate dalla
medesima giurisdizione fiscale sullo stesso soggetssivo di imposta

Con riferimento all’esercizio 2011 le poste di\até anticipata e passivita differita sono esposte
mediante compensazione su sindefzal entityappartenenti al perimetro di consolidamento.
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E. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB$ 8 entrato in vigore in data 1 gennaio 2009,
si redigono gli schemi economico — patrimonialiatefi ai settori operativi utilizzati dal
management ai fini gestionali ovvero: settore rejdiettore sviluppo e settore trading. Inoltre
vengono forniti anche gli schemi economico — patrimali per area geografica: Italia e Estero.

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

F. USO DI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle retahote in applicazione degli IFRS richiede da
parte della direzione l'effettuazione di stime eadisunzioni che hanno effetto sui valori delle
attivita, in particolare quelle relative al patrimo immobiliare, e delle passivita di bilancio e
sull'informativa relativa ad attivita e passivitatpnziali alla data della relazione. | risultatiecsi
consuntiveranno potrebbero differire da tali stinke stime sono utilizzate per rilevare gli
accantonamenti per rischi su crediti, per svalot@zili magazzino, ammortamenti, svalutazioni di
attivo, benefici ai dipendenti, imposte, altri attmamamenti e fondi.

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

G. RISK MANAGEMENT

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

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

Rischi relativi all’attuale scenario economico gligba

La crisi finanziaria globale, che come noto si Buppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'eserciZld 2 si era infatti aperto con segnali di ripresa
dalla recessione, ma lo scorcio dell’anno ha vigtaprovviso ed inaspettato peggioramento del
qguadro congiunturale internazionale, con nuove id@nse difficolta, che hanno e stanno
interessando soprattutto I'Europa e I'area delbeur

Questa nuova grande crisi economica (secondo apmrsino peggiore di quella del 2008) e stata
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di diveBsati, soffocati da crescenti deficit pubblici res

di mira dalla speculazione internazionale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato e lanseguente incertezza che si e diffusa sui mercati
finanziari hanno inciso sulla raccolta delle bandwprattutto all'ingrosso; vi sono indicazioni che
tali difficolta si siano trasmesse all'offerta deédito all'economia.

Anche i paesi emergenti nel prossimo biennio ddweeb far registrare un rallentamento, in parte
fisiologico dopo anni di boom, con incrementi dogotto interno lordo anche a doppia cifra, ma in
parte anche conseguenza della crisi internaziochke,si riflette su tutti i mercati dello scenario
globalizzato dell’economia mondiale.
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| principali indicatori economici, che sembravaneemin buona parte recuperato il crollo del
2008/2009, sono di nuovo orientati in senso negativentre le difficolta economiche e le tensioni
finanziarie legate anche alla crisi dei debiti smvrdeterminano un clima di incertezza tra gli
investitori e minano la fiducia dei mercati e densumatori.

Sulle prospettive dell’economia globale gravanocsaaumerosi fattori di incertezza, legati agli
effetti del consolidamento dei conti pubblici nedleonomie avanzate. Non sono ancora facilmente
guantificabili le ripercussioni della crisi del d&bsovrano in Europa; il perdurare delle diffiéotti
raccolta del settore bancario europeo potrebbereda capacita di erogare credito all’economia,
alimentando una spirale negativa tra il calo deiVga produttiva, la debolezza del settore
finanziario e i rischi sul debito sovrano.

L’eventuale perdurare di tale situazione potrebdogsare il prodursi di eventi, a livello nazionale e
internazionale, che potrebbero comportare un’dterpeggioramento nella situazione dei mercati
(o dei settori di mercato) in cui opera il Gruppasdamento conseguenti anche dalla
indisponibilitd da parte degli istituti di credigosostenere le aziende nella propria attivita djvera

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura deroato immobiliare

La suddetta crisi finanziaria mondiale si € ripesga sulle attivita economiche generando
contrazioni nei prodotti interni lordi nazionali particolare nell’area dell’Euro.

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

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
delleconomia, dalla crisi dei debiti sovrani dcahi stati dell’area dellEuro, dal conseguente
peggioramento delle gia difficoltose condizioniadicesso al credito, nonché dall’elevato tasso di
disoccupazione.

La situazione congiunturale del settore immobiliappare quindi ancora incerta e complessa cosi
come lo e il quadro macroeconomico di riferimento.

L’evoluzione del mercato immobiliare attesa neigsimi mesi €, infatti, in gran parte affidata a
guello che sara il cambiamento generale del quacibaomico.

Per quanto riguarda il comparto immobiliare Itatiain assenza di una repentina correzione al
ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazioniogséarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei cqnibblici e della creazione di condizioni favoravol
al rilancio dell’economia, € difficile ipotizzarehe I'offerta attuale e prospettica trovi riscontro
nelle autonome capacita di assorbimento della ddmad un’effettiva ripresa del mercato.

Le conseguenze operative si traducono in una mEogfa delle operazioni di trading e
nell’aumento degli immobili sfitti.

Rischi connessi alla realizzazione dei progettvituppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese i rischi connessi all'attivita edificatoriaJaal
sua durata e alla potenziale esposizione dellatiiza alla ciclicita del mercato immobiliare.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che, dovendo
coniugare gli adempimenti amministrativi all'inndiva qualita progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, nonghmaorisentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuligardi nell’attuazione del programma anche a
seguito degli eventi precedentemente descritti,lre@mo consentito sinora di realizzare le opere di
urbanizzazione nella zona nord (ex Montedison)ntreerisultano pressoché completate nella zona
sud (Rogoredo). Cio potrebbe implicare alcuni lis¢h particolare si segnala che importanti
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ritardi rispetto ai programmi concordati con le amistrazioni locali nell’esecuzione di lavori di
opere di interesse pubblico sull'area di Milano t8aBiulia, cosi come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmre, da parte dellamministrazione pubblica
interessata, di parte delle polizze fideiussoriestate nell'interesse delle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuzionadeaii e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii)
eventuali pretese risarcitorie di terzi laddove tighrdi comportino inadempienze imputabili alla
Societa.

Nel primo caso, c'e giurisprudenza in merito pemilale il sequestro di un area costituisce
legittimo impedimento all’esecuzione delle operquindi “causa di forza maggiore” per la quale
ogni programma temporale viene di fatto sospesora@ogato dello stesso tempo fino al
dissequestro; relativamente al secondo rischi@gaginon € in corso alcun tipo di richiesta.

Per quanto riguarda I'aspetto ambientale, si éagi@iamente riferito in altra parte della presente
relazione. Sui tempi necessari per attuare le lmhwgifsono in corso delle attivita di concerto con
I'Arpa, il Comune di Milano e gli altri Enti compexti al fine di valutare compiutamente le attivita
da svolgere, nonché un cronoprogramma degli intdinda effettuare a completamento della
bonifica.

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

Rischi correlati alla competitivita del mercato Basldamento dei prezzi

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

L’attuale quadro congiunturale ha comportato um@agione del mercato immobiliare critica per
tutti gli operatori, soprattutto in termini di afitia di trading e di sviluppo. Le comuni conseguenz
di riduzione delle performance in termini di ricawirisultati si sono manifestate con differente
intensita in relazione alle diverse specializzazdmile realta immobiliari italiane, penalizzando i
particolare le societa di “sviluppo” caratterizzate un forte assorbimento di liquiditd e da una
conseguente necessita di reperire a tal fine esumanziarie.

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere swecesso nei settori nei quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla relativa posizionenwrcato, con conseguenti effetti negativi
sull'attivita e sulla situazione economica, patriviabe e finanziaria del’Emittente e del Gruppo.

Rischi connessi al contratto di cessione dell’Ane&alck

Ai sensi del Contratto sottoscritto in data 22 lmt& 2010 il pagamento del saldo del prezzo di
compravendita, pari a Euro 60.000.000, e subordimditavveramento di entrambe le seguenti
condizioni sospensive entro il 31 dicembre 2012:

(1) approvazione di un programma integrato di inégte quale strumento attuativo relativo
all’Area ex-Falck che preveda la realizzazione dehsterplan predisposto con
riferimento al progetto di riqualificazione dell’éa ex-Falck, modificato in conformita
al piano di governo del territorio approvato inad&6 luglio 2009 dal Comune di Sesto
San Giovanni (M) ed entrato in vigore in data 4embre 2009 e quindi la possibilita
di edificare sull’Area, in ragione del riconoscinerdelle premialita previste nel PGT
una superficie lorda di pavimento per funzioni ptev di mq. 962.885 di cui, previa
variante al PGT da richiedere in sede di presemtazidello strumento attuativo
medesimo, mg. 90.000 di SLP di grande strutturgeddita; e
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(i)  approvazione dei progetti definitivi di boniadell’Area ex-Falck da parte delle autorita
0 enti competenti.

Nel caso in cui le condizioni sospensive, previgtecontratto di cessione dell’Area ex-Falck con
riferimento al saldo prezzo, non si avverassergoeitttermine previsto in tale contratto (31
dicembre 2012) ovvero si avverassero tardivametifgquirente non sarebbe tenuto a
corrispondere a ICR alcun importo a titolo di salgezzo, ovvero I'importo del saldo prezzo
sarebbe soggetto a riduzione, secondo quanto todieh contratto.

Il Contratto prevede il rilascio da parte di Immiagbie Cascina Rubina a favore dell’Acquirente di
talune dichiarazioni e garanzie, in linea con la piffusa prassi contrattuale per operazioni
similari. Risanamento Spa si & costituito gararglfadlempimento degli impegni di indennizzo
assunti dalla propria controllata per il caso dilazione delle dichiarazioni e garanzie rilascide

quest’ultima.

Nel caso in cui talune dichiarazioni e garanziestaie da Immobiliare Cascina Rubina ai sensi del
contratto di cessione dellArea ex-Falck dovessesultare non conformi al vero, Sesto

Immobiliare Spa potrebbe agire nei confronti delbmtroparti per ottenere 'adempimento degli

obblighi di indennizzo, fermo restando che I'mmodomplessivo massimo dell'indennizzo non

potra eccedere Euro 20.000.000, salvo che pervitasdi natura fiscale, tributaria e ambientale.

Immobiliare Cascina Rubina ha assunto l'impegnoostenere (nel limite massimo di Euro
40.000.000) una parte dei costi relativi ai lavdri bonifica concernenti l'area oggetto di
compravendita nel caso in cui gli stessi dovess&redere la somma di Euro 160.000.000,
secondo i termini e le condizioni previsti nel Qattb, in particolare:

(1) qualora dal contratto di appalto per la realzaae dei lavori di bonifica risultasse che
'importo dei costi dei lavori di bonifica fossaferiore o uguale a Euro 160 milioni,
Immobiliare Cascina Rubina non sara tenuta a sestealcun costo in relazione ai
lavori di bonifica, restando a carico esclusivd’deljuirente I'intero importo dei Costi
di Bonifica e/o delle somme dovute dall’Acquirersiesensi del Contratto di Appalto
sulla base dei lavori di bonifica effettivamentegsti e fatturati e/o di qualsiasi altro
costo collegato ai lavori di bonifica;

(i) qualora dal Contratto di Appalto risultasse dhmporto dei Costi di Bonifica fosse
superiore a Euro 160 milioni, Immobiliare CascinabiRa a sua insindacabile scelta
sara tenuta a corrispondere all’Acquirente, altdramente: (a) la parte dei Costi
Effettivi di Bonifica che ecceda la soglia di Eur60 milioni, a partire dal momento in
cui i relativi importi superino la soglia di Eur@@ milioni; ovvero (b) la parte dei Costi
di Bonifica che ecceda la soglia di Euro 160 milioentro il termine di 30 giorni
lavorativi dalla sottoscrizione del Contratto dipgito.

In relazione a tali impegni assunti da Immobili@a&scina Rubina, Risanamento Spa ha rilasciato
in favore dell’Acquirente una garanzia autonomaie@ richiesta sino a un importo massimo di
Euro 40.000.000.

*kkkkkkkkkkkkkk

Con riferimento al monitoraggio dell’avveramentollelecondizioni sospensive sopra citate si
precisa quanto segue:

1. in data 8.08.2011 la Sesto Immobiliare ha prdtatm presso il comune di Sesto San
Giovanni la proposta di Pll che é stata discusamm prima Conferenza dei Servizi del 12
settembre 2011 nella quale sono state richiestgrationi che presentate, sono state in una
seconda Conferenza dei servizi dell’11 gennaio 20Q1f2r approvativo e tuttora in corso.

2. In data 4 agosto 2011 la Sesto Immobiliare Sriphesentato il progetto definitivo di
bonifica.
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A completamento dell'informativa si evidenzia clesbcieta Acquirente ha manifestato attraverso
una comunicazione pervenuta nel corso del mesermhago 2012 una differente interpretazione
circa la possibilita dell’avveramento delle condizi sospensive sopra richiamate ed in special
modo quella connessa all'ottenimento della “grasidettura di vendita” da 90.000 mq di slp. Tali
perplessita avrebbero potuto mettere in discussibpagamento del saldo prezzo di euro 60
milioni. Conseguentemente Immobiliare Cascina Rabicli concerto con la controllante
Risanamento, ha provveduto ad effettuare una attanglisi delle doglianze espresse dalla
controparte anche con il supporto di autorevolifggsionisti competenti in materia urbanistico /
legale. Da tale analisi € emerso in modo suffigem@nte chiaro che al momento attuale non vi
sono elementi tali da pregiudicare I'avveramentted®ndizioni sospensive e conseguentemente il
pagamento del saldo prezzo sopra citato. Il comtedella suddetta analisi sara oggetto di una
comunicazione ufficiale indirizzata a Sesto Immialod. Si segnala comunque che una eventuale
reiterazione delle doglianze da parte della socetguirente potrebbe produrre un ritardo
dell'incasso del saldo prezzo.

Rischi connessi al contratto di cessione delle soSgiluppo Comparto 5 Srl e GP Offices
& Apartments Srl

Come previsto nel Contratto di cessione Risanam@pé#oha inoltre rilasciato in favore di RBS una
garanzia bancaria autonoma a prima richiesta agdbrto di Euro 8.000.000 a garanzia di
eventuali obblighi d’indennizzo connessi all’esdbalcuni contenziosi in essere sugli immobili
delle Societa Controllate e di eventuali conteriZigtsiri.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2011 il Gruppo Risanametidenzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 1.800,6 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 09 31 dic 10 31dic 11

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 2.821 2.050 1.800

A seguito del rallentamento dell’attivita dismissie in considerazione degli impegni del Gruppo,
potrebbe sussistere il rischio di tensioni finaneianella gestione della liquidita a breve; si fa
comunque presente che tale rischio, a seguitoodatifoga dell’accordo di ristrutturazione e della
sua esecuzione, risulta considerevolmente ridimoeasp. Occorre inoltre tenere presente che
buona parte del debito esistente (circa 1,3 milidréuro) e al servizio degli immobili costituenti
I'attuale portafoglio immobiliare.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribaditalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3rmbre 2011 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsativati non rispettati.

*kkkhkkkk
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Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamemene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione

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

Con riferimento al sopra citato finanziamento si geesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 20& stato prorogato dalla banca finanziatrice
(nonché banca Agente) al giorno 30 marzo 2012. padeoga € stata concessa al fine di rendere
possibile il raggiungimento di un accordo sul piaimoientro degli ammontari dovuti, tenuto anche
conto della persistente situazione di sequestrbadEd di proprieta della controllata Sviluppo
Comparto 3 Srl..

Non essendo stati segnalati elementi ostativi raslbnzate trattative intercorse con Unicredit volte
alla sottoscrizione del suddetto accordo, si rdiehe la posizione sara positivamente formalizzata.
Sulla base delle informazioni ad oggi disponibiléMa ragionevole certezza circa la concessione di
una ulteriore proroga al fine di consentire la faliazazione degli accordi di riscadenziamento a
medio/lungo termine.

(2) Contratto di finanziamento tra Etoile Saint-Awgtin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etoikctualis, Risanamento, Risanamento
Europe s.ar.l.. West Deutsche Postbank AG e Wedklde Immobilienbank relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale dife 625.000 migliaia.

Con riferimento al contratto di finanziamento tratoile Saint-Augustin/Etoile Saint-
Florentin/Etoile Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile Btbntaigne/Etoile Actualis, e West Deutsche
Postbank AG e Westdeutsche Immobilienbank si reocdthe le societa finanziate avevano
rimborsato anticipatamente parte del finanziamepéw, un totale di Euro 10 milioni, e si sono
impegnate a rimborsare anticipatamente ulteriorioEu milioni alla data del 15 febbraio 2011
gualora a quella data il parametro finanziario mdn to valuefosse risultato superiore all’'80%; si
segnala che il pagamento dei 5 milioni di euro aohiamato € puntualmente avvenuto in data 15
febbraio 2011.

Inoltre si fa presente che successivamente al@§hgi2011 sono intercorsi contatti con gli istituti
finanziatori volti all'approfondimento circa la noetologia di calcolo del covenant relativo
all'interest cover ratio(ICR) anche a seguito delle importanti rinegozaridei contratti di
locazione in essere per alcuni conduttori e dedleseguenti interpretazioni in merito ad alcune
nuove condizioni pattuite.

Tutto cio ha contribuito a perfezionare un accomdronte di un pagamento di 3 milioni di euro,
con il quale sono stati meglio definiti i criteri dalcolo dellICR. Tra questi si segnalano i piu
rilevanti ovvero linclusione nel calcolo dei freeent period e I'esclusione dei costi di
ristrutturazione connessi ai nuovi contratti dideione.

Si segnala inoltre che le societa francesi hantintesina quota del contratto derivato (di copexrtur
rischio tasso) attualmente in essere per un imgbnmzionale pari a circa 21,6 milioni di euro per
un costo di circa 2,9 milioni di euro; tale opeta® ha determinato un riallineamento del valore
nozionale del derivato con il valore del debitasstante.

*kkkkkkkkkkkkkkk
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Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e aacoon pagati in quanto soggetti a verifiche)
alla data del 31 dicembre 2011 e di 4,5 milionedro, importo sensibilmente inferiore rispetto al
31 dicembre 2010 ove lo scaduto ammontava a 5jénniki segnala inoltre la riduzione dei debiti
relativi alle posizioni in contenzioso, il cui sal@ passato da 3,6 milioni di euro al 31 dicembre
2010 a 2,7 milioni di euro al 31 dicembre 2011.

» Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2011 non si segnalanadtideibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

Alla data del 31 dicembre 2011 non si evidenziaebitdfinanziari scaduti. Si ricorda che l'unica
posizione che risultava pendente al 31 dicembi® 20stata estinta nel mese di marzo 2011.
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Rischi correlati ai contenziosi

I contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attravemsppdistazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportocla@ di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inoag dello stato delle cause.

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

Relativamente ai giudizi avverso il Gruppo GroskiGruppo Risanamento ha abbandonato le
domande volte alla richiesta di pronuncia ex é82c.c., insistendo invece per I'accertamento e la
dichiarazione dell'inefficacia e/o illegittimita beecesso da parte delle societa del Gruppo Geossi
quindi l'ottenimento dei risarcimenti dei danni lante dalla risoluzione dei contratti preliminari
sottoscritti.

Con sentenza n° 10477/2011 il Tribunale di Milaorigettato le domande proposte dalle societa
del Gruppo Risanamento e ha condannato le stdssefagione delle spese (euro 90.000, importo
gia liquidato a controparte); la sentenza e stapeltata.

| giudizi pendenti tuttora in primo grado intragraster alia, da Risanamento e Tradital volti ad
ottenere il risarcimenti dei danni (a seguito deflancata stipula dei contratti preliminari) e da
parte di societa del Gruppo Grossi alla restitugiatelle caparre, sono stati sospesi fino al
passaggio in giudicato delle sentenza emessaraziefie del giudizio 60508/2008.

Oltre a quanto sopra, si aggiunge che la conteolllano Santa Giulia all’esito del ricorso per
accertamento tecnico preventivo depositato nel ma2@l0 avverso RTI Sadi ed Ecoitalia, avente
ad oggetto l'accertamento della quantita di malieresiduati dall'attivita di bonifica svolta
sull’area di sua proprieta (la cui relazione pégitaa sostanzialmenté) accertato che i materiali
presenti ed esaminati sono riconducibili all'atévidi bonifica dell’Area ex Redaellifii)
guantificato le spese per la rimozione dei matedalun minimo di euro 1.395.000 a un massimo
di euro 2.295.999(iii) quantificato le spese di smaltimento dei matedaliun minimo di euro
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5.425.000 a un massimo di euro 8.925.999) ha awviagiudizio di merito per la tutela delle
proprie ragioni creditorie.

Infine si ricorda che alla data del 31 dicembreosimnessere cinque ingiunzioni di pagamento per
un totale di circa 0,7 milioni di euro; succesgivmte a tale data € stato notificato un decreto
ingiuntivo per un importo complessivo di circa O@llioni di euro. Tali atti monitori sono stati
notificati a Risanamento Spa ed a sue controllegen® stati tutti debitamente opposti nei termini
di legge. Per alcuni di essi sono in corso trattawiolte alla loro definizione transattiva.

*kkkkkkkkkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2011 le etdcappartenenti al Gruppo Risanamento sono
state oggetto di diverse verifiche fiscali che efjgito vengono riassunte. Nei bilanci delle singole
societa sono stati effettuati, ove del caso, glhatamenti ritenuti necessari.

Risanamento S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia (DRE), Ufficio
Antifrode, per I'annualita 2005.

La Verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, & tenaia in data 21 settembre 2009 con la consegna
del processo verbale di constatazione (PVC).

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e cogsplvamente censurabile I'intero complesso di
operazioni di acquisto di taluni immobili rilevangoesunte indebite detrazioni di IVA e indebite
deduzioni di costi ai fini delle imposte direttérelche presunte emissioni di fatture inesistenti.

In data 19 novembre 2009 la societa ha preserdateemoria ex art. 12, comma 7 della Legge 27
dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Contribuente)lanquale ha illustrato le proprie ragioni
difensive.

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regierdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Provinciale di Milandstanza di adozione di misure cautelariai sensi
dell'art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472. In dafal@glio 2010 la societa ha depositato presso la
Commissione Provinciale di Milano le proprie mersoed in data 26 ottobre 2010 si e tenuta la
pubblica udienza per la discussione nel merito marso. La Commissione, con sentenza
depositata in data 15 dicembre 2010, ha respiistaiiza di misure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis del
D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio contasa I'elusivita dell’operazione di cessione delle
guote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (tbdeneficiaria nell'operazione di scissione
parziale di Imbonati S.p.A.) che deteneva il compteimmobiliare sito in Milano, Porta Vittoria.
In data 12 agosto 2011 la societa ha presentateetaoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del
Contribuente nella quale ha illustrato le propagioni difensive.

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per I'annaal2005.

Complessivamente le imposte accertate ammontarifue 66 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 148omi

La societa, supportata anche dal parere di egfiediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che i rilievi proposti siano infondati @tche illegittimi.
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Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. A talegwsito si osserva che tale strumento non
implica riconoscimento alcuno delle contestaziannfalizzate dall’Amministrazione Finanziaria e
non pregiudica qualsiasi ulteriore azione di difesa

Si segnala altresi che la DRE ha fissato per iingid9 marzo 2012 I'incontro con i rappresentanti
della societa allo scopo di attivare la procedur@dertamento con adesione.

2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 261l é conclusa in data 22 settembre 2011 con la
consegna del processo verbale di constatazione @NX(T).
Complessivamente i verificatori hanno propostedupero a tassazione:

« di maggiori imponibili IRES per Euro 18,8 miliondi(cui Euro 3,6 milioni relativi alla
presunta indeducibilita dei canoni di leasing imitiab stipulati nel corso del 2005); i
maggiori imponibili accertati trovano integrale eofura nelle perdite pregresse realizzate
sia dalla singola societa che nell’'ambito del ctidato fiscale nazionale facente capo a
Risanamento S.p.A. sulle quali non é stato iscliittax asset

+ di maggiori imponibili IRAP per Euro 2,5 milioni;

+ di un importo di IVA indebitamente detratta per &dr2 milioni.

Si fa presente che il rilevo IVA citato origina darquasi totalita dalla segnalazione contenuta nel
PVC notificato in relazione al periodo d’'imposta080e si riferisce in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’esercizio 2006, dell’'lVéfferente i canoni derivanti dai contratti di
leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sullargomento, come gia evidenziato in precedenaasocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritientge dl rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20Wfficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Complessivamente le imposte accentateontano ad Euro 7,5 milioni su cui sono
state applicate sanzioni ed interessi per un inopdirEuro 14,7 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasidel ricevimento degli avvisi di accertamento
relativi allannualita 2005, in data 17 febbraio120la societa ha presentattstanza di
accertamento con adesionaf sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Si segnala altresi che I'Agenzia delle Entrate reElone Regionale della Lombardia ha fissato per
il giorno 19 marzo 2012 l'incontro con i rappresarit della societa allo scopo di attivare la
procedura di accertamento con adesione.

In relazione alle passivita concernenti i predetirisi di accertamento Risanamento ha disposto in
bilancio un accantonamento al fondo rischi di utiane di Euro.

3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfira Nucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @aouni fornitori di servizi.

La verifica, che si e conclusa in data 16 febbi20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall’attivita svolta dalla Guardia di Finanza nenfronti di un architetto milanese e delle soceta
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guest’ultimo riconducibili. La Guardia di Finanzéane che le prestazioni fatturate dall’architetto
alla societa (e da quest’ultima successivamentidelaitate alla controllata Immobiliare Cascina
Rubina S.r.l.) siano relative ad operazioni inesi8ted ha pertanto proposto la ripresa a tassazion
ai fini IRES e IRAP degli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzidella Guardia di Finanza e provvedera a presentare
apposite memorie ex art. 12, comma 7, dello StatataContribuente al fine di illustrare le proprie
ragioni difensive.

RI Estate S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2005.

La verifica ha preso avvio il 7 luglio 2008 ed em&ata in data 29 settembre 2008 con la notifica
del PVC.

In relazione a tale PVC, tra il 15 ed il 17 luglg®10 I'Ufficio ha notificato gli avvisi di
accertamento. Complessivamente le maggiori impastertate ammontano ad Euro 162 mila.

La societa ha contestato i rilievi dell’Ufficio evlpresentato il ricorso in data 28 ottobre 2010.

La Commissione Provinciale ha accolto la richieBtsospensione presentata dalla societa e in data
21 settembre 2011 si e svolta I'udienza del mehtta data odierna non e stata ancora depositata
la sentenza.

Milano Santa Giulia S.p.A.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regienaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclush25 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legyoiali operazioni svolte nel periodo.

A conclusione del loro lavoro i Verificatori hanoontestato il trattamento sia civilistico che figeca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Buro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

Relativamente al rilevo piu significativo si ritienconfortati anche dai propri consulenti, che il
comportamento da parte della societa sia statettore conforme alla normativa vigente. Ritenute
del tutto non condivisibili le conclusioni dei vicatori, in data 24 agosto 2009 la societa ha
presentato , in applicazione dello Statuto del rdoménte, le proprie osservazioni ai sensi dell’art
12, comma 7 dello Statuto del Contribuente.

Quanto all’evoluzione successiva si rimanda alitdzione di cui al punto 3 che segue.

2. Awvisi di accertamento per le annualita 2003,£2@D07 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notiftizaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed I\& [@ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gli
avvisi di accertamento relativi ai periodi d'impas2007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielael’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

Tali accertamenti traggono origine dall'attivita wirifica dell’Agenzia delle Entrate - Direzione
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nesnfronti di alcune societa riconducibili al
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Gruppo Grossi, incaricate di eseguire i lavori ainifica ambientale sull’area di proprieta di Milano
Santa Giulia denominateex Montedison” ed “ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata
dall’Ufficio le imprese del Gruppo Grossi avrebbemmmmesso svariati reati ambientali
nell’esecuzione dei lavori commissionati.

Sulla scorta delle predette circostanze I'Ufficia invocato nei confronti di Milano Santa Giulia
S.p.A., l'applicazione della disciplina recata @atl 14, comma 4-bis, della Legge 24 dicembre
1993 n. 537 in materia di indeducibilitd dei caddi reato, contestando la deducibilita dei costi di
bonifica e [lindetraibilita del’'lVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di ymmogetto criminoso’ In via subordinata,
'Agenzia delle Entrate ha manifestato I'esistedzdfondati dubbi circa I'effettivita delle opere
che sarebbero state realizzate nell’area, tali dganerare incertezza sia con riguardo all’an, sia
con riguardo al quantum, delle opere poste in ess@il’ambito della Commessa”
Complessivamente le imposte accertate ammontafmedl11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 28ifiom.

La societa, supportata anche dai propri consulemnérpellati specificatamente, respinge le

contestazioni mosse dall’Ufficio in quanto le omoai oggetto di contestazione sono state
effettivamente poste in essere. Si osserva althesi’art. 8 del Decreto Legge 2 marzo 2012 n. 16
ha profondamente modificato la disciplina recatifadaegge 537/1993 in materia di indeducibilita

dei costi da reato.

In data 20 novembre 2011 la societa ha preseritatiso alla Commissione Tributaria Provinciale
di Milano.

Per le motivazioni sopra esposte non si € ritedut@ccantonare alcun importo specifico a fronte
dei rilievi contestati dall'Ufficio mentre le spe$egali sono ricomprese in quelle gia previste al
successivo punto 3.

3. Awvisi di accertamento per le annualita 2005 @620

In relazione alle attivita di bonifica eseguite @alppo Grossi tra il 2005 ed il 2006, nonché al gi
citato PVC notificato il 25 giugno 2009 in relazeoal periodo d’'imposta 2006, in data 21 dicembre
2011 sono stati notificati dal’Agenzia delle En&a Direzione Regionale della Lombardia avvisi
di accertamento in materia di imposte dirette ed Ppér le annualita sopra citate. Ai fini IRES, i
citati avvisi di accertamento sono stati notificatiche a Risanamento S.p.A. in qualita di societa
consolidante nell’ambito del consolidato fiscaleinaale.

Complessivamente le imposte accertate ammontafax26,3 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 46igm.

Coerentemente con le iniziative intraprese a diféagli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, iatd 20 febbraio 2012, ha presentato ricorso avanti
la competente Commissione Tributaria Provincial®iano.

Per quanto concerne l'accertamento IRES relativopatiodo dimposta 2006, la societa
consolidante Risanamento S.p.A. ha presentatdata 17 febbraio 2012stanza di computo in
diminuzione delle perdite dai maggiori imponibiérizanti dall’'attivita di accertamentdIPEC) a
copertura dei rilievi di minore ammontare di cui @edetto avviso di accertamento, per un
ammontare pari ad Euro 397 mila.

Fermo restando la difendibilita dell'operato deflacieta relativamente alle operazioni svolte si
proceduto solo per i rilievi di minore entitd adcaetonare I'importo di Euro 330 mila. Tale
importo include anche eventuali sanzioni, interesspese legali.
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4 Verifica parziale da parte della Guardia di FzemMNucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @aouni fornitori di servizi.

La verifica, che si & conclusa in data 16 febbi20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall'attivita svolta dalla Guardia di Finanza wenfronti di un architetto milanese e delle soceeta
quest’ultimo riconducibili. La Guardia di Finanze contestato che le prestazioni fatturate
dall'architetto in questione sono relative ad ope&nai inesistenti. La societa ritiene non
condivisibili le assunzioni della GdF, tuttavia, um’ottica puramente deflattiva del contenzioso,
confortata anche dal parere dei propri consulsntywvarra della facolta di presentare nei termini
previsti la“Comunicazione di adesione ai Processi verbali dinStatazione”ai sensi dell’art. 5-
bis del D.Lgs 218/1997 al fine di poter beneficidiesanzioni ridotte ad un sesto del minimo.
Inoltre, in merito alle contestazioni mosse ai fRES, la societa consolidante Risanamento S.p.A.
presentera entro il 17 marzo 201&anza di computo in diminuzione delle perdita daggiori
imponibili derivanti dall'attivita di accertamentd/PEC) a copertura dei rilievi mossi dalla
Guardia di Finanza, per un ammontare pari ad ELPonGila.

Inoltre, in relazione alle contestazioni mossdrdilRAP e IVA é stato accantonato in bilancio un
fondo rischi di Euro 170 mila.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

1. Accertamento INVIM per 'anno 2001 da parte dejienzia delle Entrate, Ufficio di
Milano.

Il rischio, quantificabile in circa 260 mila Eurodlusivo di sanzioni e interessi, € stato interamen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha pmatanl’'ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1Z82B06, la cassazione della sentenza
impugnata e la diposizione di rinvio ad altra seeidella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Altri contenziosi

1. In data 21 marzo 2011 si € svolta l'udienza dm&énCommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamegtardante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trdd8g.A. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata d#itld. La Commissione di secondo grado
ha accolto I'appello dell'Ufficio e la societa haepentato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunque che I'impdgla cartella € gia stato saldato da
Tradital S.p.A..

2. In data 25 novembre 2010 si e svolta dinanzi ¢en@issione Tributaria Regionale di
Milano la trattazione del ricorso presentato daiizia delle Entrate di Milano avverso la
decisione di primo grado del 24 novembre 2008 fawvole alla Societa, che disponeva
'annullamento di una cartella di pagamento rigaatd VA anno 2004 di 95 mila Euro
circa emessa nei confronti di Rl Rental S.p.A.;dammissione ha respinto I'appello
dell'Ufficio e la sentenza e passata in giudicattinguendo pertanto il contenzioso.
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3. Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrat&dano alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionalbkadeombardia in data 22 febbraio
2007 favorevole alla societa, che disponeva I'dam#nto di una cartella esattoriale
riguardante IRAP anno 2000 di 590 mila Euro cirngessa nei confronti di Milano Santa
Giulia S.p.A.; 'udienza per la trattazione nel m@non é stata ancora fissata.

4. In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi lm@asione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell'appello presentato da Risandamé&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la safiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliguari a circa 1,2 milioni di Euro con
vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione ha accolto I'appello della
societa.

5. In data 21 e 26 ottobre 2011 sono stati notif@aRisanamento S.p.A., per solo vincolo di
solidarieta col debitore principale, dal’Agenzialld Entrate, Ufficio di Genova 2, due
awvisi di liquidazione riguardanti imposte ipotdeae catastali in relazione a due vendite
immobiliari perfezionate da Risanamento nel corsd #010. Le imposte accertate
ammontano ad Euro 168 mila. Gli avvisi sono statificati anche alle parti acquirenti
direttamene responsabili quali debitori delle intpapotecarie e catastali come stabilito dai
rogiti notarili. Allo scopo di produrre un’efficacknea di difesa Risanamento S.p.A. e i
soggetti coobbligati hanno presentélstanza di accertamento con adesion&lla data
odierna la societa non ha ricevuto alcun invit@@aparire.

Si evidenzia che per 'anno 2008, Risanamento S.mé avendo regolarmente trasmesso con
procedura telematica la dichiarazione annuale Idé\ye ancora presentare, ai sensi dell’art. 6 del
D.M. 13 dicembre 1979, allagente della riscossiteritorialmente competente, il prospetto di

liquidazione di gruppo - modello IVA 26LP - con adhata I'idonea garanzia relativamente alle
eccedenze di credito compensate pari ad Euro 491.60

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziamplicati dal 1° gennaio 2011.

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

In precedenza tali diritti erano contabilizzati corpassivita da strumenti finanziari derivati;
'emendamento invece richiede che, a determinatedizmmi, tali diritti siano classificati a
patrimonio netto a prescindere dalla valuta nellelg il prezzo di esercizio € denominato.
L’emendamento in oggetto é applicabile dal 1° gem@2811 in modo retrospettico.

In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso unaomsiivista dello IAS 24 informativa di
bilancio sulle parti correlateehe semplifica il tipo di informazioni richiestelr@so di transazioni
con parti correlate controllate dallo Stato e ckiila definizione di parti correlate. Il principto
applicabile dal 1° gennaio 2011.

In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un eamedto minore all'lFRIC 14 Mersamenti
anticipati a fronte di una clausola di contribuzeminima dovutaconsentendo alle societa che
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versano anticipatamente una contribuzione minimautowi riconoscerla come un’attivita.
L’emendamento e applicabile dal 1° gennaio 2011.

In data 26 novembre 2009 I'lFRIC ha emesso l'intetgwione IFRIC 19 -Estinzione di una
passivita attraverso emissione di strumenti di ta@pj che fornisce le linee guida circa la
rilevazione dell’'estinzione di una passivita finara attraverso I'emissione di strumenti di
capitale. L’interpretazione stabilisce che, se upiiesa rinegozia le condizioni di estinzione di una
passivita finanziaria ed il suo creditore accettaestinguerla attraverso I'emissione di azioni
dellimpresa, allora le azioni emesse dalla sodi@tantano parte del prezzo pagato per I'estinzione
della passivita finanziaria e devono essere vauiHair value la differenza tra il valore contabile
della passivita finanziaria estinta ed il valori@le degli strumenti di capitale emessi deve @sser
imputata a conto economico nel periodo. L'intergzaine € applicabile dal 1° gennaio 2011.

Improvement IFRS.

In data 6 maggio 2010 lo IASB aveva emesso unnmsidi modifiche agli IFRS'mprovement);
di seguito vengono citate le modifiche indicatel@dASB come variazioni comportanti un
cambiamento nella presentazione, riconoscimentdgazione delle poste dilancio:

- IFRS 1 — Prima adozione degli IFRS: tale emendambatefficacia a partire dai bilanci degli
esercizi che iniziano il o successivamente il 1hrmgeo 2011; € consentita I'applicazione
anticipata. Se nel periodo intercorrente tra ilabdio intermedio ed il bilancio d’esercizio
vengono modificati i principi contabili utilizzatlalla entity, deve essere data informativa nel
bilancio d’esercizio nonché deve essere aggiotaat&onciliazione tra i precedenti ed i nuovi
principi contabili applicati.

- IFRS 3 - 'emendamento chiarisce che le compordiniiteressenze di pertinenza di terzi che
non danno diritto ai possessori a ricevere unaagpobporzionale delle attivita nette della
controllata devono essere valutate al fair valse@ndo quanto richiesto dai principi contabili
applicabili. Quindi, per esempio, un piano di stagkion concesso ai dipendenti deve essere
valutato, in caso di aggregazione aziendale, ioraoccon le regole dellIFRS 2 e la quota di
equity di uno strumento obbligazionario converghileve essere valutata in accordo con lo IAS
32. Tale emendamento e efficace dal 1° gennaio.2011

- IFRS 7 — Strumenti finanziari: informazioni integve: la modifica enfatizza I'interazione tra le
informazioni integrative di tipo qualitativo e gleeldi tipo quantitativo richieste dal principio
circa la natura e la portata dei rischi inerentsgiumenti finanziari. Questo dovrebbe aiutare gli
utilizzatori del bilancio a collegare le informaamiopresentate e a costituire una descrizione
generale circa la natura e la portata dei rischiveeti dagli strumenti finanziari. Inoltre, é siat
eliminata la richiesta di informativa circa le with finanziarie che sono scadute ma che sono
state rinegoziate o svalutate e quella relativiaialvalue dei collateral. Tale emendamento ha

- IAS 1 — Presentazione del bilanciaon la modifica & richiesto che la riconciliazeodelle
variazioni di ogni componente di patrimonio net gresentata nelle note oppure negli schemi
di bilancio. Tale emendamento ha efficacia a padi bilanci degli esercizi che iniziano il o
successivamente il 1° gennaio 2011.

- 1AS 34 —Bilanci intermedi attraverso alcuni esempi sono stati inseriti @hianti circa le
informazioni aggiuntive che devono essere presemiait Bilanci Intermedi. Tale emendamento
ha efficacia a partire dai bilanci degli eserciaedniziano il o successivamente il 1° gennaio
2011.

L’applicazione dei principi sopra indicati non coonfa effetti contabili significativi per il Gruppo
Risanamento.
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Principi contabili, emendamenti ed interpretaziooin ancora applicabili e non adottati in via
anticipata dal Gruppo

Alla data del presente Bilancio gli organi compétatell’Unione Europea non hanno ancora
concluso il processo di omologazione necessarid ggplicazione deseguenti principi contabili
ed emendamenti, ad eccezione degli emendamentt agtobre 2010 allIFRS 7 -Strumenti
finanziari: informazioni integrative-trasferimerdttivita finanziarie.

In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicatorihgipio IFRS 9 —Strumenti finanziarsulla
classificazione e valutazione delle attivita finianz. Tale principio € applicabile dal 1° gennaio
2015, in modo retrospettivo. Questa pubblicazicapgpresenta la prima parte di un processo per
fasi che ha lo scopo di sostituire interamente A8 139. Il nuovo principio utilizza un unico
approccio basato sulle modalita di gestione deglinsenti finanziari e sulle caratteristiche dei
flussi di cassa contrattuali delle attivita finaaree per determinarne il criterio di valutazione,
sostituendo le diverse regole previste dallo IAS I188ltre, il nuovo principio prevede un unico
metodo di determinazione delle perdite di valonegttvita finanziarie.

In data 7 ottobre 2010 lo IASB ha pubblicato alcemendamenti al principio IFRS 7Strumenti
finanziari: Informazioni integrativein merito al trasferimento di attivita finanziarepplicabile per

i periodi contabili che avranno inizio il o dopo If luglio 2011. Tali emendamenti sono stati
emessi con l'intento di migliorare la comprensiatedle transazioni di trasferimento delle attivita
finanziarie, inclusa la comprensione dei possigifetti derivanti da qualsiasi rischio rimasto in
capo allimpresa che ha trasferito tali attivitd. r8ira pertanto a promuovere la trasparenza
dellinformativa sulle operazioni di trasferimento, particolare le operazioni che comportano la
cartolarizzazione delle attivita finanziarie. Gihendamenti inoltre richiedono che vengano fornite
maggiori informazioni nel caso in cui un ammontgreoporzionato di tali transazioni sia posto in
essere in prossimita della fine di un periodo caigab

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un eamadto minore allIFRS 1 Prima
adozione degli International Financial Reportingadard (IFRS)al fine di eliminare il
riferimento alla data del 1° gennaio 2004 in essaenuta e descritta come data di transizione agli
IFRS e per fornire una guida sulla presentazioriebii@ncio in accordo con gli IFRS dopo un
periodo di iperinflazione. Tali emendamenti sonoplegabili dal 1° luglio 2011 in modo
prospettico.

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un eamadto minore allo IAS 12 kmposte sul
reddito che richiede all'impresa di valutare le impostdeatife derivanti da un’attivita in funzione
del modo in cui il valore contabile di tale attvisara recuperato. In seguito a tale emendamento il
SIC-21 -Imposte sul reddito — Recuperabilita di un’attivitan ammortizzabile rivalutataon sara

piu applicabile. L'emendamento & applicabile in moetrospettivo dal 1° gennaio 2012.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il pricifrRS 10 —Bilancio consolidatoche
sostituira il SIC-12Consolidamento — Societa a destinazione speciicgi€ta veicolo)e parti
dello IAS 27 —Bilancio consolidato e separatib quale sara denominatBilancio separatoe
disciplinera il trattamento contabile delle panpedioni nel bilancio separato. Il nuovo principio s
differenzia dai principi esistenti, individuandol m®ncetto di controllo il fattore determinante ai
fini del consolidamento di una societa nel bilancansolidato della controllante. Esso fornisce,
inoltre, una guida per determinare l'esistenza awitrollo laddove sia difficile da accertare.
L'IFRS 10 e lo IAS 27 sono applicabili in modo ketpettivo dal 1° gennaio 2013.
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In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il primcifRS 11 -Accordi di compartecipazione
che sostituira lo IAS 31 Partecipazioni in Joint Ventured il SIC-13 —Imprese a controllo
congiunto — Conferimenti in natura da parte dei parpanti al controllo Il nuovo principio
fornisce dei criteri per I'individuazione degli aodi di compartecipazione basati sui diritti e gli
obblighi derivanti dagli accordi piuttosto che sulbrma legale degli stessi; stabilisce inoltre eom
unico metodo di contabilizzazione delle partecipaziin imprese a controllo congiunto nel
bilancio consolidato, il metodo del patrimonio pett principio € applicabile in modo retrospettivo
dal 1° gennaio 2013. A seguito del’emanazione’l#&IS 11, lo IAS 28 —Partecipazioni in
imprese collegat@ stato emendato per comprendere nel proprio ardbiépplicazione anche le
partecipazioni in imprese a controllo congiunto.ch@ lo IAS 28 €& applicabile dal 1° gennaio
2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il priaciFFRS 12 —Informazioni addizionali su
partecipazioni in altre impreseche prevede che vengano fornite informazioni addéi
relativamente ad ogni tipologia di partecipazioneg,incluse quelle su imprese controllate, gli
accordi di compartecipazione, collegate, societ®stimazione specifica ed altre societa veicolo
non consolidate. Il principio & applicabile in maddrospettivo dal 1° gennaio 2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il prilicipRS 13 —-Misurazione del fair valuehe
chiarisce come deve essere determinatarilvalueai fini del bilancio e si applica a tutti i prin¢ip
IFRS che richiedono o permettono la misuraziondalelalueo la presentazione di informazioni
basate sulair value Il principio & applicabile in modo prospetticd da gennaio 2013.

In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadtmallo IAS 1 —Presentazione del
bilancio per richiedere alle imprese di raggruppare tuttedmponenti presentate tra gli Altri
utili/(perdite) complessivi a seconda che essegras® meno essere riclassificate successivamente
a conto economico. L'emendamento e applicabileidgsgrcizi aventi inizio dopo o dal 1° luglio
2012.

In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadtoallo IAS 19 -Benefici ai dipendenti
con il quale si elimina I'opzione di differire ilaonoscimento degli utili e delle perdite attudrial
con il metodo del corridoio; si richiede pertantodresentazione nella situazione patrimoniale e
finanziaria del deficit o surplus del fondo, il simoscimento delle componenti di costo legate alla
prestazione lavorativa e gli oneri finanziari netél conto economico, liscrizione degli utili e
perdite attuariali che derivano dalla rimisuraziahela passivita e delle attivita tra gli Altri
utili/(perdite) complessivi. Inoltre, il rendimenttelle attivita incluso tra gli oneri finanziari ttie
dovra essere calcolato sulla base del tasso disdeatia passivita e non piu del rendimento atteso
delle attivita.

L’emendamento infine, introduce nuove informaziaddizionali da fornire nelle note al bilancio.
L’emendamento & applicabile in modo retrospettiadl’esercizio avente inizio dopo o dal 1°
gennaio 2013.

In data 16 dicembre 2011 lo IASB ha emesso alcumerglamenti all'lFRS 7 -Strumenti
finanziari: informazioni aggiuntive.’emendamento richiede informazioni sugli effettpotenziali
effetti dei contratti di compensazione delle atéivie passivita finanziarie sulla situazione
patrimoniale-finanziaria. Le informazioni devonosee fornite in modo retrospettivo; gli
emendamenti sono applicabili per gli esercizi avaitio dal o dopo il 1° gennaio 2013.

In data 16 dicembre 2011 lo IASB ha emesso alcumerglamenti allo IAS 32 Strumenti
finanziari: esposizione nel bilangioper chiarire I'applicazione di alcuni criteri pda
compensazione delle attivita e delle passivitarfaerie presenti nello IAS 32. Gli emendamenti
sono applicabili in modo retrospettivo per gli esaraventi inizio dal o dopo il 1° gennaio 2014.
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l. UTILE PER AZIONE

L'utile (perdita) azione é calcolato dividendo isultato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni in circolazione durantediegio, escludendo le eventuali azioni proprie in
portafoglio. Ai fini del calcolo dell’utile (perda) diluito per azione, la media ponderata dellerazi
in circolazione € modificata assumendo la convessidi tutte le potenziali azioni aventi effetto
diluitivo. Anche il risultato netto del Gruppo éticato per tener conto degli effetti, al nettellé
imposte, della conversione.

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&io fornite, nell’ambito della “Relazione sulla
gestione”, le informazioni inerenti la natura dedfgerazioni e dei saldi in essere con parti caeela
cosi come definite dallo IAS 24 paragrafo 9. Intipatare, nell’esame di ciascun rapporto con parti
correlate I'attenzione é stata rivolta alla soséadel rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

Inoltre, a maggior informazione, si precisa cha dhta odierna:

- nessun contratto sottoscritto da Risanament@Sgpda sue controllate contiene clausolerdss
defaultcon l'indebitamento delle societa del c.d. Sistédwdding del Cav. Zunino, del soggetto
controllante Risanamento S.p.A. e/o delle partredate dei soggetti a monte di Risanamento
S.p.A..

- non vi sono clausole di garanzia, lettere di reaa) o altro tipo di garanzia ovvero supporto
creditizio concesso da Risanamento S.p.A. o dacsmérollate a favore delle societa del c.d.
Sistema Holding del Cav. Zunino, del soggetto adlainte Risanamento S.p.A. e/o delle parti
correlate dei soggetti a monte di Risanamento S.p.A

M. CONTINUITA’ AZIENDALE

Come evidenziato nelle considerazioni introduttdedla Relazione sulla Gestione le operazioni
straordinarie (aumento di capitale e prestito caewelo) effettuate nel corso del primo semestre
dell’esercizio 2011, unitamente agli effetti positivenienti dalle dismissioni delle partecipazion
Badrutt’'s, Sviluppo Comparto 5 Srl e GP Offices gaktmentes Srl effettuate nell’ultimo trimestre
2011 (che si aggiungono a quelli delle cessionfadelh ex Falck e dellimmobile di New York
effettuate nell’'ultimo trimestre del 2010), oltred&terminare una positiva accelerazione della
realizzazione del piano con conseguente importamtecipazione dei flussi di cassa, hanno
comportato un significativo rafforzamento patrinedaie finanziario.

Gli effetti positivi connessi a tali eventi si somdlessi sulla situazione emersa nel corso
dell'esercizio la quale risente peraltro delle peofatiche connesse al sequestro delle aree
dell'iniziativa Milano Santa Giulia anche per iv@ti che queste potrebbero avere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario, tematiche tutte attemgate analizzate dal Consiglio di
Amministrazione.

Con riferimento a questo specifico aspetto si daoche Milano Santa Giulia Spa, con il supporto

della societa di consulenza ERM (societa di primatanding internazionale), ha prontamente
avviato tutte le attivita in collaborazione e cawlditorio con gli enti preposti per la individuazé
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e risoluzione delle problematiche ambientali finadite alla realizzazione delle opere di bonifica e
al conseguente dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita & impante considerare che sulla base dei risultati
pressoché definitivi del piano di caratterizzaziafiettuato sull’'area, la societda ERM ha potuto

riaggiornare il calcolo della stima effettuata iccasione della relazione finanziaria semestrale al
30 giugno 2010. Le risultanze di tale aggiornamedgitagliatamente specificate nella relazione
rilasciata in data 12 marzo 2012, avvalorano d@hltosattuale la stima degli oneri precedentemente
effettuata.

A tal riguardo le considerazioni conclusive delilazione sopra citata affermano che “La
modellizzazione piu recente, che conta su deigatirobusti’ e anche parzialmente consolidati (6
milioni di euro), presenta, rispetto al passat@ carva decisamente piu ‘stretta’ attorno ai vadori
probabilita maggiore (moda, mediana, media). Pertbadozione di una stima delle stesso valore
assoluto del passato (euro 80 milioni) include eletindi maggiore prudenza e sicurezza rispetto a
quei dati”.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa colfdte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno confermato I'accantomampari ad 80 milioni di euro (utilizzato per
circa 6 milioni di euro al 31 dicembre 2011) cheriflette nelle determinazioni contabili del
presente bilancio.

Il parere di Erm ltalia Spa evidenzia inoltre clkepbtenziali attivita di bonifica dovranno essere
svolte in un arco temporale ed in fasi che alldostttuale non sembrano in contrasto con il
cronoprogramma dello sviluppo immobiliare dell'area

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsié® all’advisor finanziario Leonardo & Co di
verificare gli impatti degli avvenimenti sopra dedc sulla sostenibilita del Piano e dei suoi
aggiornamenti anche con particolare riferimenttsalizione del fondo rischi per i potenziali costi
di bonifica dell’area Milano Santa Giulia. L’advisba verificato positivamente la tenuta del piano
e dei suoi aggiornamenti.

Sotto il profilo finanziario tenuto conto che:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piadadtriale e Finanziario, dettagliatamente
descritto nel precedente paragrafo “Eventi princigaidenziano allo stato il rispetto dello
stesso;

» tutti gli impegni assunti con I'Accordo di Ristrutazione dagli Istituti finanziari per il
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Grug@mno trovato una puntuale conferma
con la conclusione sia dell’operazione di aumerab ahpitale (avvenuta il 24 febbraio
2011) che del prestito convertendo (avvenuta gjizgno 2011);

» lo stato di avanzamento delle trattative volte alaodulazione dei finanziamenti scadenti
nell'arco dei prossimi 12 mesi concessi da Unidr8gia (pari a 20 milioni di euro) e Banca
Nazionale del Lavoro (pari a 41,8 milioni di eurm)nsente di ritenere che gli accordi
sottostanti alla suddetta rimodulazione siano imzabili nei tempi e nelle modalita
previste, superando pertanto eventuali incertezze,

le disponibilita liquide e non vincolate esistealla data del 31 dicembre 2011, pari a circa 60,7

milioni di euro unitamente ai flussi previsti péprossimi 12 mesi, consentiranno alla Societa di
mantenere una situazione di equilibrio finanziario.
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Per completezza di informativa, si fa presentelalattispecie ex art. 2446 cod.civ. non costiteisc
al momento attuale un elemento che possa influenzgativamente la continuita aziendale come
ampiamente descritto nella Relazione sulla Gest@wei si rinvia. Inoltre sono state valutate le
eventuali incertezze sull’equilibrio di cassa eafimiario e gli effetti correlati all’ipotesi di una
dilazione dei tempi di incasso del saldo prezzdadekssione dell’Area ex Falck, come piu
ampiamente descritto nello specifico punto del g “risk management”; a tal riguardo gl
Amministratori hanno identificato e consideratovkrie azioni che potrebbero essere intraprese
secondo tempistiche e condizioni idonee al supentonali dette eventuali incertezze e
conseguentemente a supporto di una eventuale aplmsfinanziario tra le quali gli effetti
derivanti da operazioni di dismissione di alcurseds

Considerate tutte le incertezze di cui si € dafas@onto e preso atto delle azioni finalizzate al

superamento delle stesse gli Amministratori hanitenuto conclusivamente di predisporre |l
bilancio nel presupposto della continuita aziendale
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA’ IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, rispetto al 31 dicembre 2010, presentano la s#gue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2010 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini Dismissioni 31.12.2011

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 46 13 (30) 29
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 261 0 13 (30) 0 C 244

Le concessioni, licenze, marchi e diritti simili sferiscono a licenze software che vengono
ammortizzate in cinque anni ed al marchio comuit®tilano Santa Giulia il cui ammortamento

avviene in dieci anni.
Si evidenzia come il valore di tale posta (244 nellmo) sia dato dal costo storico pari a 370 mila

euro al netto di un fondo ammortamento di euro rhié.

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a \iteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

Si evidenziano nella tabella sotto indicata i vialtegli investimenti mobiliari e degli altri beni,
confrontati con il precedente esercizio:

31.12.2011 31.12.2010

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.261.897 252.1¢ 1.009.705 1.259.039 238.50:i 1.020.531
Immobilizzazioni in corso e acconti 8.088 8.088 8.366 8.366
1.269.985 252.19; 1.017.793 1.267.405 238.50: 1.028.897
Immobili di proprieta 60.225 10.17 50.049 60.225 8.05¢ 52.169
Immobilizzazioni in corso e acconti 0
60.225 10.17¢ 50.049 60.225 8.05¢€ 52.169
Altri beni 6.360 2.25¢ 4.102 6.304 1.971 4.333
Acconti 3.780 78( 3.000 8.280 780 7.500
10.140 3.03¢ 7.102 14.584 2.751 11.833
Totale 1.340.350 265.40 1.074.944 1.342.214 249.3; 1.092.899
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2010 mento Incrementi Decrementisvalutazioni 31.12.2011
Investimenti immobiliari 1.020.531 8.159 (18.985) 1.009.705
Immobilizzazioni in corso e
acconti 8.366 17 (295) 8.088
1.028.897 0 8.176 (295) (18.985 1.017.793
Immobili di proprieta 52.169 (2.120) 50.049
Immobilizzazioni in corso e
acconti 0 0
52.169 0 0 0 (2.120) 50.049
Altri beni 4.333 72 (303) 4.102
Acconti 7.500 700 (5.200) 3.000
11.833 0 772 (5.200) (303 7.102
Totale 1.092.899 0 8.948 (5.495) (21.40¢  1.074.944

“Investimenti immobiliari”

Gli incrementi si riferiscono alla ripresa di vadofpari a 5.300 migliaia di euro) su un immobile
parigino precedentemente svalutato; la restante gaguasi esclusivamente attribuibile a lavori
effettuati sugli immobili francesi.

“Altri beni”
La movimentazione degli acconti € relativa al pagatm del saldo prezzo (700 mila euro) di
un’opera d’arte dell’artista Anisch Kapoor e allanseguente riclassifica dell'intero valore della
medesima opera tra le “Attivita destinate alla \&idcome meglio indicato nel corrispondente
paragrafo.
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatid

patrimonio netto:

* Imprese collegate e a controllo congiunto 860 18.822 (17.962)

Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita

(available for sale):

» Partecipazioni in altre imprese 38 72 (34)
898 18.894 (17.996)

Crediti finanziari
*  Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non

corrent 1.196 1.436 (240)
Crediti vari e altre attivita non correnti 21.819 48.851 (27.032)
Totale 23.913 69.181 (45.268)

Le partecipazioni in imprese collegatee a controllo congiunto sono cosi dettagliate:

Quota del
31.12.2010 Investimenti Decrementi risultato  Svalutazion 31.12.2011
Impresol S.r.l. 10 10
Badrutt’'s Palace Hotel Ag 17.962 (17.962) 0
Landinv Holdings Ltd 850 850
Totale 18.822 0 (17.962) 0 C 860

Il decremento e relativo alla cessione delle qusteBadrutt’'s Palace Hotel Ag. perfezionatasi in
data 4 novembre 2011 al prezzo di euro 24 milioni.

In ottemperanza con gli obblighi di informativa yisti dallo IAS 28 (collegate) di seguito si
riepilogano i dati patrimoniali ed economici dedlecieta collegate.

Attivita non correnti 1.095
Attivita correnti 1.984
Passivita non correnti (1.041)
Passivita correnti (1.895)
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 17
Costi della produzione (34)
Risultato netto a7)

Le partecipazioni in altre imprese si riferiscono a partecipazioni di minoranza inn€orzi e
societa.
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Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si decrementano di euro 240 mila rispetto al 3&miore 2010 e sono cosi composti:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 429 429 0
Crediti finanziari verso parti correlate 478 335 143
Strumenti finanziari derivati 289 672 (383)
Totale 1.196 1.436 (240)

| crediti verso imprese collegatee verso parti correlate sono analiticamente esposti nella Nota

34 alla quale si rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione imetige accountifigdei

derivati dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Imposte chieste a rimborso 21.711 37.131 (15.420)
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 108 11.720 (11.612)
Totale 21.819 48.851 (27.032)

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

NOTA 4 —
DIFFERITE

Il saldo netto e cosi composto.

ATTIVITA' PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV

ITA” PER IMPOSTE

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Attivita per imposte anticipate 19.156 20.127 (971)
Passivita per imposte differite (44.743) (45.293) 550
Totale (25.587) (25.166 (421)
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Si analizza la posta dettagliandone la composizo@nanatura:

31.12.2011 31.12.2010

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazion 13.430 15.049
Incapienza Rol per oneri finanziar 6.580 6.580
Fair valuestrumenti finanziari 13.714 11.692
Altre e minori (2.712) (1.843)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.853) (7.853)
Plusvalori a tassazione differita (21.422) (21.422)
Eliminazione partecipazioni (28.324) (27.369)
Totale (25.587) (25.166)

Tale posta pur essendo sostanzialmente in lineal gpecedente esercizio evidenzia una diversa
composizione in alcune voci che la compongono.drtigolare si segnala la riduzione della voce
“Perdite fiscali, accantonamenti e svalutazionivgia essenzialmente agli utilizzi effettuati nel

periodo a seguito della realizzazione delle passi@ccantonate nei precedenti esercizi nei fondi
rischi e svalutazione.

Nel corso dell’'esercizio sono state invece accateoimposte anticipate per 2.022 migliaia di euro
relative alle variazioni ddhir valuedei derivati trattati ircash folw hedge

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

Si precisa infine che 'ammontare delle perditecsunon sono state stanziate imposte anticipate é
pari a ca. 166 milioni di euro.

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

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel corso dell’'esercigano state le seguenti:

Variazione
area di
consolida-
31.12.2010 mento Incrementi Decrementi 31.12.2011

¢ Prodotti in corso di lavorazione 683.602 (4.090) 679.512
* Prodotti finiti e merci 223.659 4.060 (174.790 52.929
» Acconti 187 10 197
Totale 907.448 0 4.070 (178.880 732.638

| “Decrementi” si riferiscono quasi esclusivamemiéa cessione a RBoS delle quote societarie
Sviluppo Comparto 5 Srl e Gp Offices & Apartmentt ome dettagliatamente indicato nella
Relazione sulla Gestione) che erano titolari dieginobili siti in Milano corso Vittorio Emanuele e
Galleria Passarella, in Segrate, in Torino corgad’Regio e in Pesaro e Cesena.
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Nel periodo sono state appostate rettifiche dineapari a 5.620 migliaia di euro (di cui 4.050 sull
aree di sviluppo) al fine di adeguare il valoredaiico a quello di mercato.

Tra gli “Incrementi” si segnalano i ripristini dialore sugli immobili siti in Milano corso Vittorio
Emanuele e Galleria Passarella che sono successit@rstati oggetto di cessione come sopra
indicato.

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

CATEGORIA VALORZ/CO?E)T ABILE CONii;EZ';Z'ONE VALORE(S(')S:'))ERCATO DATA ULTIMA PERIZIA
INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 827.688 A) 1.096.200 dic-11

- ltalia 190.105 A) 240.534 dic-11
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.017.793 1.336.734

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 677.327 B) 686.351 dic-11
Immobili di trading 55.311 (B) 61.900 dic-11
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 732.638 748.251

TOTALE 1.750.431 2.084.985

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

Valore contabile e criteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

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

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmiie tra il costo di acquisizione ed il corrispomige

presunto valore netto di realizzo. Il costo € aumendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.
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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.

Gli immobili di “Trading’ sono valutati al minore tra il costo ed il valaretto di realizzo. Il costo
di acquisizione viene aumentato delle eventualisspmcrementative sostenute al momento
dell'acquisto.

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

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

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

Valore di mercato

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

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

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

*  Per gli “investimenti immobiliari” & stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF”) ed il Metodo della Capitalizzazione del ot locativo.

I metodo del “DCF” si basa: (i) sulla determinaze, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,fllessi netti futuri derivanti dalla locazione cell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valorentercato del bene immobile oggetto di perizia
al termine del periodo di locazione mediante laitedipzazione del flusso netto atteso; (iii)
sull’attualizzazione alla data della valutazionegldeaddendi determinati secondo i criteri
precisati.

Con il metodo della Capitalizzazione del redditoalvo, il reddito locativo netto (dedotti i
costi non recuperabili dai conduttori) attuale (catti in essere) e prospettico (rinegoziazioni
degli affitti a scadenza a valori di mercato tererwbnto delle quotazione per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidienenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio dell'mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati naomenti a carico della proprieta (spese per
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ristrutturazione; spese relative a periodi di gfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

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’ & stato utilizzato il Metodo dédiscounted Cash Flowltre

al Metodo comparativo. In particolare, tale ultim®todo si basa sul confronto fra il bene
immobile oggetto della perizia e altri beni concesemparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o suzpiaconcorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informaziorspdnibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustamenegndo in considerazione fattori quali:

periodo di tempo per la vendita, ubicazione, etelith e condizione dei fabbricati, metodi di

pagamento... In base alle indagini svolte nel segmeitmercato di riferimento si sono

pertanto esaminate proprieta vendute e/o in vendamparandole di volta in volta con le

proprieta da valutare e giungendo quindi ad un realjponderato dopo aver eseguito gli
opportuni aggiustamenti in relazione all'ubicazipnaccessibilita, superficie, tipologia

costruttiva, stato di conservazione, funzionalitdggchiamo architettonico e data della

transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazmigeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dattore corrisponde a circa il 16,7% del
monte canoni complessivo

« il tasso di rendimento medio al 1° gennaio 2012rk qd 4,9% circa su valori di mercato
» il tasso di occupazione € pari a circa il 96,2%adsuperficie totale disponibile

« alla data di bilancio non esistono significative@lematiche di incasso dei crediti verso i
conduttori.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaé riportato alla Nota 18.
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NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI

Sono cosi analizzabili:

TA’ CORRENTI

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 21.601 12.626 8.975
« Crediti verso controllanti 0 2.277 (2.277)
« Crediti verso parti correlate 1.378 502 876

22.979 15.405 7.574
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 14.937 17.895 (2.958)
Totale 37.916 33.300 4.616

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do €ilb.505 mila al 31
dicembre 2011 (euro 16.451 mila al 31 dicembre 20d6terminati sulla base di valutazioni

puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito la seguente movimentazione:

31.12.2011 31.12.2010
Saldo iniziale 16.451 14.879
Accantonamenti dell’'esercizio 1.002 2.514
Utilizzi dell’esercizio (1.948) (942)
Saldo finale 15.505 16.451

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

Di sequito e riportato égeingdei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisiramge temporali in
linea con le caratteristiche del credito e ledinessaziendale:

31.12.2011 31.12.2010
Non scaduti 18.223 8.625
Scaduti da meno di 30 giorni 412 50
Scaduti da 30 a 60 giorni 25 7
Scaduti da 60 a 90 giorni 164 331
Scaduti da oltre 90 giorni 2777 3.613
Totale 21.601 12.626

| crediti verso parti correlate, che ammontano a
esposti nella Nota 34 cui si rimanda.

1.378 migliaia di euro, sonoitamahente
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Anticipi a fornitori 50 163 (113)
Crediti tributari 13.426 13.726 (300)
Altri crediti 1.461 4.006 (2.545)
Totale 14.937 17.895 (2.958)

| crediti tributari, il cui ammontare € in linearcd precedente esercizio, accolgono essenzialmente
crediti lva per euro 5.188 mila e crediti Ires @&plper acconti versati per euro 7.905 mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari a® 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2010.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di euro 37.134 mila rispetto alid&@mbre 2010 e sono cosi composte:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istitl

finanziari e postali 89.355 126.488 (37.133)
Cassa 6 7 (1)
Totale 89.361 126.495 (37.134)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 89.36lantdi cui euro 69.781 mila sono relativi a
depositi presso parti correlate come dettagliatia Mdota 34 cui si rimanda).

Si segnala che la disponibilita vincolata € p&Ba/ milioni di euro (contro i 36,3 milioni vincdla
al 31 dicembre 2010) ed é cosi ripartita:

- 7 milioni sono vincolati a garanzia della fidegione assicurativa, nell'interesse di Risanamento,
a favore dell’Agenzia delle Entrate in ossequia albrmativa sull’lva di Gruppo.

- 8 milioni sono vincolati a garanzia della fidegieme bancaria, nell'interesse di Risanamento a
favore di RBoS come disciplinato nell’accordo disiene quote del 10 novembre 2011.

- 12,4 milioni sono vincolati nellambito delle apeioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi.

- i rimanenti sono relativi a somme vincolate atooigaranzia di fidejussioni ottenute in Italiale a
pagamento di interessi su finanziamenti in essere.

Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncon il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.
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NOTA 9 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Il saldo si riferisce interamente all’'opera delfista Anisch Kapoor per la quale e stato confarito
mandato di vendita ad un intermediario.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio e dovuta al risultato del periodiiaamento di capitale e alle valutazioni al mercat
degli strumenti finanziari designati “cash flow lged.

L’assemblea straordinaria degli Azionisti del 2 mi@g2007 aveva approvato I'emissione di un
prestito obbligazionario convertibile, con aumed#b capitale sociale a servizio della conversione
per euro 17.876.474.

Il capitale sociale deliberato risultava di eur®3@3.371,82, mentre il capitale sociale sottascrit
e versato ammontava a euro 282.566.897,82, suddinis). 274.336.794 azioni ordinarie del
valore nominale di euro 1,03 ciascuna. Si rileweeal che con I'assemblea del 29 gennaio 2010 il
capitale sociale deliberato risultava aumentatoum €24.260.213,10 con un capitale sociale
sottoscritto e versato che ammontava a euro 288862, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 201@édwcato le deliberazioni assunte dall’assemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibatatocrementare il capitale sociale a pagamento
mediante I'emissione di 536.714.338 azioni ordmaventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione da offrire in opzione al prezzo undati euro 0,28 per un importo pari dunque a euro
150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione atastiepositata per l'iscrizione presso il Registro
delle Imprese in data 28 febbraio 2011, risultaosotitto e versato per euro 229.972.957,64 e
suddiviso in 811.051.132 azioni ordinarie privevdiore nominale.

L’aumento di capitale sopra descritto si € mangfiesimediante versamento di liquidita per euro
35.100.000 e conversione crediti per euro 115.1180631.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 106.976 mila e nel corso del periodo ha
registrato un ulteriore peggioramento di euro 29.6%la rispetto al dato del 31 dicembre 2010,
ove tale riserva era negativa per euro 86.317 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.

L’ utile per azionebase al 31 dicembre 2011 risulta negativo di €083.
L’ utile diluito per azione al 31 dicembre 2011 risulta negativo di euro 0,085
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PROSPETTO DI RACCORDO TRA PATRIMONIO NETTO E RISULT ATO DEL
PERIODO DELLA CAPOGRUPPO E PATRIMONIO NETTO E RISUL TATO
DEL PERIODO CONSOLIDATO DI GRUPPO

31 dicembre 2010 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio
Patrimonio netto e risultato del periodo della Capogruppo 106.888 (126.682)
Eliminazione profitti e perdite zia riflesse in consolidato 200127

Patrimonio netto e risultato dell’esercizio delle societa

controllate consolidate (118.3046) (43.001)
Maggior costo di acquisto di parteciparioni in societa

consolidate rispetto al patimonio netto sottostante (al netto

dell’ effetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobdliare (38.784)
- immobilizzanioni materiali 61.386 (3.56T)
Anmullamento del valore netto di carico (200.896)

Valutarione parteciparioni col metodo del patrimonio netto (49266)
Patrimomnio netto e nisultato del periodo consolidati di Gruppo {150.928) (83.173)

31 dicembre 2011 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio

Patrimonio netto e risultato del periodo della Capogruppo 148.447 (107 660)
Eliminarione profitti e perdite zia riflesse in consolidato 04 330

Patrimonio netto e risultato dell’esercizio delle societa

controllate consolidate {149.778) (64.638)
Maggior costo di acquisto di parteciparioni in societa

consolidate nspetto al patrimonio netto sottostante (al netto

dell’ effetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobdliare 3283

- immobilizzanioni materiali 60.335 2232
Anmullamento del valore netto di carico {160.438)

Valutarione parteciparioni col metodo del patrimonio netto

Patrimomnio netto e nisultato del periodo consolidati di Gruppo (97.931) (73.32T)

| valori di mercato delle aree, delle iniziativelegli immobili di proprieta delle societa del Grapp
riflettono, oltre ai maggiori valori allocati in de di acquisizione, i valori di mercato, al nett d
relativi effetti fiscali e supportano il valore tiekingole controllate al fine di identificare ihlore
corrente del “Patrimonio netto”.
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NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontana798.617 migliaia di euro di cui 524.526 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®haa 34):

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

«  Debiti verso banche 1.173.270 1.234.276 (61.006)
*  Obbligazioni convertibili 225.007 217.438 7.569
»  Prestito obbligazionario convertendo 258.163 0 258.163
» Altri debiti finanziari 132.601 103.855 28.746

1.789.041 1.555.569 233.472
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungortine 9.576 10.417 (841)
Totale 1.798.617 1.565.986 232.631

| debiti verso banchenon correnti sono lievemente diminuiti rispetto3d! dicembre 2010. Si
anticipa inoltre che una sensibile riduzione debitieverso banche si e registrata nella parte
“corrente” (vedi Nota 15) ed ¢ la diretta consegzedelle operazioni di Aumento di Capitale e di
emissione del Prestito Obbligazionario Convertendo.

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

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

di attivita illustrate nella descrizione del podglio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febBO09.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ/COOOQ)TABlLE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 827.688 844.681 finanziamento ipotecario 6,2
 talia 190.105 196.357 finanziamento ipotecario, mutuo 15,5
fondiario

TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.017.793 1.041.038
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 677.327 117.638 mutuo fondiario 3,0
Immobili di trading 55.311 52.445 finanziamento ipotecario, leasing 2,0
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 732.638 170.083
TOTALE 1.750.431 1.211.121

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabilisagoli asset immobiliari
Prestito Obbligazionario Convertibile

Sono state emesse nel 2007 e i termini definigVipdestito obbligazionario sono:
- cedola per cassa pari all'1,0% del valore deblagazione convertibile,
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- rendimento a scadenza pari al 4,0 % del valoltsdbligazione 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 eurdB8¢he ha determinato un prezzo di conversione
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 potramresercitare il diritto di conversione fino al 30
aprile 2014; le obbligazioni conferiscono il dioitdi conversione fino ad un massimo di 19,7
milioni di azioni sottostanti di Risanamento S.p.A.

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meoclussemburghese Euro MTF.

Non sono avvenute conversioni nel corso dell’egerci

Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si & conclusa la sottosaorezidel Prestito Convertendo Risanamento 2011
— 2014 emesso in forza della delibera del ConsigiicAmministrazione della Capogruppo
Risanamento S.p.A. in data 23 marzo 2011, in eseweizlella delega allo stesso conferita ai sensi
dell’articolo 2420ter del codice civile dall'asseled straordinaria del 30 ottobre 2010.

L'offerta si & chiusa con l'integrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del valore
nominale di euro 1.000.

La scadenza é prevista per il 31 dicembre 2014jeadata le obbligazioni, qualora non fossero
state rimborsate anticipatamente, saranno autoanagicte convertite in azioni.

Il rendimento previsto e pari al 3% per i primi3@si per poi passare al 4% fino alla scadenza.
Non e previsto il pagamento degli interessi attrswecedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno lkigli nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentioPrestito Obbligazionario Convertendo non

rappresenta ai fini contabili uno strumento rappnéstivo di capitale non essendo ad oggi
determinabile il numero di azioni di nuova emissigivenienti dalla conversione stessa. Pertanto
tale posta e stata interamente classificata teditidfinanziari a medio — lungo termine.

Gli altri debiti finanziari di euro 132.601 mila (euro 103.855 mila al 31 dibee 2010)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \&lutazione di derivati trattati inhédge
accounting.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 9.576 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi. Ledscae temporali sono riportate alla Nota 19.

La Posizione finanziaria nettae illustrata nella Relazione sulla gestione aageafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaribGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli
strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpige indica di seguito I'indebitamento netto espost
in forma tabellare secondo i criteri previsti dalamunicazione Consob n. DEM / 6064293 del 28
luglio 2006.
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A. Cassa 6 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 89.354
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A)+(B) +© 89.376

E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 86.031
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.070
H. Altri debiti finanziari correnti 5.473

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE A +©G)+H 92.574

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-(®- D 3.198

K. Debiti bancari non correnti 1.173.270
L. Obbligazioni emesse 483.170
M. Altri debiti non correnti 142.177

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 1.798.617

O. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+(N) 1.801.814

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’esercizio é stata la seguent

31.12.2011
Saldo all'1.1.2011 941
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 304
Utilizzi del periodo (112)
Attualizzazione (21)
Saldo al 31.12.2011 1.112

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita € statazméita la metodologia denomina®aioject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2010.

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

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 4,10%
Tasso annuo di inflazione 2,00%
Tasso annuo di incremento TFR 3,00%
Tasso annuo di incremento salariale 1,00%
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Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso
Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei requisiti AGO
Anticipazioni 2,50%
Risanamento S.p.A. 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. 5,00%

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

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

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

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si riduce di euro 10.457 mila, comprendono la quotaedio/lungo termine dei fondi e sono cosi
dettagliati:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Fondo per imposte 704 661 43
Altri fondi 95.771 106.271 (10.500)
Totale 96.475 106.932 (10.457)

La posta“‘altri fondi” € sostanzialmente costituita dal fondo rischi lpamifiche (euro 74 milioni
ca.), contabilizzati nell’esercizio precedente eabcieta controllate Milano Santa Giulia S.p.A. e
MSG Residenze Srl.

Tale posta, che originariamente ammontava a 80omildi euro, era stata iscritta a seguito
dell’'Atto di sequestro dell'area di Milano Santaul& sulla base di una relazione tecnica svolta da
Erm ltalia S.p.A. e con il supporto di un parere peritate del Professor Mario Cattaneo.
Comungue, come dettagliatamente specificato ngitial relazione rilasciata da ERM in data 12
marzo 2012, si avvalorano allo stato attuale laestilegli oneri precedentemente effettuate.

Infatti le considerazioni conclusive della relazasopra citata affermano chea' modellizzazione
piu recente, che conta su dei dati piu ‘robustéreche parzialmente consolidati (6 milioni di euro)
presenta rispetto al passato una curva decisampii€estretta’ attorno ai valori a probabilita
maggiore (moda, mediana, media). Pertanto I'adozidn una stima delle stesso valore assoluto
del passato (euro 80 milioni) include elementi @diggiore prudenza e sicurezza rispetto a quei
dati”.

Sempre tra gli“altri fondi” si segnalano il "Fondo oneri futuri su iniziatiwedute”, che
rappresenta I'accantonamento effettuato in esepcemiedenti in prospettiva della costruzione del
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Centro Congressi in Milano Santa Giulia, e gli attoaamenti che nel tempo il Gruppo ha
effettuato a fronte di contenziosi legali in essere

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

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

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 92.6iigliaia di euro di cui 19.252 mila riferite a
rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 34):

31.12.2011 31.12.2010 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
«  Debiti verso banche 86.031 605.101 (519.070)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.070 942 128
Altre passivita finanziarie 5.473 6.382 (909)
Totale 92.574 612.425 (519.851)

La significativa riduzione dedlebiti verso bancheé la diretta conseguenza, dell’emissione del
Prestito Obbligazionario Convertendo, dell’AumewlioCapitale e della cessione delle quote di
Sviluppo Comparto 5 S.r.l. e GP Offices & Apartnge§tr.l. a Royal Bank of Scotland.

Infatti il Prestito Obbligazionario Convertendo,ece stato quasi interamente sottoscritto dalle
banche aderenti all’Accordo di Ristrutturazione rmaate la conversione dei loro crediti
chirografari, ha permesso la riduzione di tale p@sr ca. 255 milioni di euro.

Anche I’'Aumento di Capitale avvenuto in larga partediante conversione di crediti chirografari
vantati dalle banche aderenti allAccordo di Riftritazione, ha contribuito alla riduzione dei
“debiti verso banche a breve” per ca 115 milionedio.

Infine la cessione dei due veicoli societari a RBa& permesso di deconsolidare passivita
finanziarie per un ammontare di ca 192 milioni aice

Tale posta contiene anche il mutuo BNL sull'assenbbiliare Centro Torri (pari a 41,8 milioni di

euro). Con riferimento a questo finanziamento gpr@sente che sono in corso avanzate trattative
volte all’'ottenimento di una rimodulazione sott@ibfilo temporale e strutturale dello stesso.

Per quanto riguarda [gssivita per locazioni finanziariesi rimanda alla Nota 19.

Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 31 dicembre 2Qil1prestito
obbligazionario convertibile per euro 1.436 mil@ebiti conseguenti alla valutazione di derivati
trattati in “hedge accountirigper euro 4.037 mila.
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NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 21.561 mila e sono cospostn:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Dehbiti tributari 1.927 5.569 (3.642)
Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 18.271 28.287 (10.016)
*  Acconti 2.309 2.927 (618)

20.580  31.214  (10.634)

Debiti vari e altre passivita correnti:

»  Dehiti verso istituti di previdenza 968 978 (10)

« Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 0

*  Altre passivita correnti 16.340 23.615 (7.275)
17.338 24.623 (7.285)

Totale 39.845 61.406 (21.561)

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

| debiti verso fornitori si sono fortemente ridotti in virtu degli ingentagamenti effettuati nel
corso dell’esercizio

Le altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti coteelaer 6.745
migliaia di euro. Si rimanda alla Nota 34 per ittdglio delle stesse.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

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

Sono cosi riepilogati:
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Contraente Controparte Den_omlna Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Per'Od'C'ta. Scadenza
zione regolamenti
Copertura
. . s € 92.887 .
Etoile Francois ler Credit Mutuel IRS .spe.cmca . (con piano di TQSSO Eurlbo.r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. . i € 80.689 .
Ftoile Deuxiéme Credit Mutuel IRS _spe_cn‘lca . (con piano di T"?‘SSO Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Unicredit Banca spgcifica € 188'630 . Tasso | Euribor 6
3 Srl d’'Impresa Spa IRS rischio tassi (con piano di Fisso mesi Semestrale 2015
P P ammortamento)
Su mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Uryucrednt Banca IRS _spe_cnflca _ € 20.000 Tasso Eunbo_r 6 Semestrale 2012
3 Srl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
Su mutuo
Etoile 118 Cham zoggirftiz;a €57.325 Tasso | Euribor 3
. P Eurohypo AG IRS SPe . (con piano di . . Trimestrale 2016
Elyseés Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Etoile Elysees Sc Eurohypo AG IRS igggfftlg;a (cgnzoi'grzg di | T8sso | Burbor3 | o estrale 2016
: ysees yp rischio tassi P Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. specifica Tasso | Euribor 3 .
MSG Residenze Srl | IntesaSanpaolo Sp IRS rischio tassi €112.603 Fisso mesi Trimestrale 2014
Su mutuo
Copertura
Risanamento Spa Banca Popolare di IRS specifica (c§n35i.:r?gdi Tasso | Euribor 6 Semestrale 2017
P Milano Scarl rischio tassi P Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche i € 63.161 Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank IRS _spe_cmca . (con piano di fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile St. Augustin |y opilien Bank | CAP specifica €2.214 fisso | FUMOOr3 | rrivestrale | 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
Su mutuo
Westdeutsche C;oggirftiz;a € 29.937 Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank IRS SPe . (con piano di fisso ; Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
Su mutuo
Westdeutsche ioggirftiz;a Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank CAP SPe . €1.050 fisso ; Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG step-up
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 14.147 Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank IRS _spe_cmca . (con piano di fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank CAP .spe.cmca . € 496 fisso Eurlbo.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche i € 217.867 Tasso .
g;cnle 50 Montaigne Immobilien Bank IRS rizgﬁi(z:qisi (con piano di fisso Eur;lggir 3 Trimestrale 2017
AG SU Mutuo ammortamento) | step-up
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. . Westdeutsche Cope_rt_ura Tasso .
Etoile 50 Montaigne | |\ opilien Bank | CAP specifica €7.638 fisso | EUMDOr3 | rinestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 34.957 Tasso .
Eg‘lle 54 Montaigne Immobilien Bank IRS rizgﬁgf{gzsi (con piano di fisso Eurglggir 3 Trimestrale 2017
AG ammortamento) | step-up
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank CAP specifica €1.226 fisso Euribor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
Su mutuo
Westdeutsche Csloggirftig;a € 210.383 Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank IRS SPe . (con piano di fisso . Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
sSu mutuo
Westdeutsche ioggirftiz;a Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank CAP Spe . €7.376 fisso . Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG Su mutuo step-up

In applicazione dello IAS 32 e dello IAS 39, glrwshenti finanziari derivati sono rilevati in

bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddrair value

Al 31 dicembre 2011 la valutazione degli struméin@nziari alfair valuerisulta essere negativa

per euro 136.639 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valoiziali e finali, nonché la movimentazione della

Riserva dicash flow hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso

31/12/2011 31/12/2010

Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (97.959) (81.354)
Var|a2|on] po_smve (+) / negative (-) della risardi CFH per rilevazione di (50.626) (58.540)
nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storndldefficacia 30.609 41.935
negativa/positiva da P/N e imputazione di onervprti finanziari a C/E ' '
Saldo finale (al lordo delle imposte) (117.976) (97.959)
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Periodo di realizzo dei flussi
La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del sottostant

oggetto di copertura per il rischio di tasso d'ietse. Si noti che tali flussi sono relativi aufu
flussi di interesse (non attualizzati) oggetto@pertura.

Sottostanti

Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31/12/2011 31/12/2010

Rischio Tasso Interessi Interessi

Flussi fino a 6 mesi (7.890) (6.300)
Flussi da 6 mesi a 1 anno (5.428) (7.734)
Flussida 1 a 2 anni (10.683) (17.047)
Flussida 2 a 5 anni (39.950) (80.343)
Flussi oltre i 5 anni (10.008) (39.241)
Totale (73.959) (150.665)

NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA'F  INANZIARIE

Ammontano a euro 1.867.247 mila (di cui 684.904amal favore di parti correlate) e sono
interamente rappresentate dal’ammontare delleegha iscritte su immobili e aree il cui valore di
carico consolidato € pari a 1.274.487 migliaiaudioe

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate per un ammontare th ¢9.851 mila (di cui 68 mila a favore di parti

correlate). Le costituzioni in pegno sono statetaffite con rinuncia al diritto di voto da parté de
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéntrollo delle societa.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdGduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatocspari a euro 480.155 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesséedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
153.801 mila (di cui 130.496 prestate da partialate).
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Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercgli tiemobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitihding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobiletra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore reett
contabile di Euro 22.512 mila al 31 dicembre 2011.

In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo 1AS
17, integrate dall'lFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6mesi | 6mesi-1lanrfo 1anno-2angi 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 4.360 5.53"

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanno lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
284 784 1.08f 3.527 4,964

Tali importi sono sostanzialmente in linea con 01Q in quanto non vi sono state nuove
acquisizioni ne dismissioni.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanno lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
67 6( 12( 94 -

Per quanto concerne particolari condizioni contidif si rileva che le locazioni operative non
presentano particolari termini contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

NOTA 20 — RICAVI

Ammontano a euro 64.364 mila (euro 846.981 miladicembre 2010).

La ripartizione per settore di attivita € la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2011 68 59.931 4.253 112 64.364
31 dicembre 2010 335.729 78.234 433.018 0 846.981

Sono cosi ripartiti per area geografica:

31 dicembre 2011 31 dicembre 2010
Italia 15.205 24% 765.684 90%
Estero 49.159 76% 81.297 10%
Totale 64.364 100% 846.981 100%

In particolare, nell'esercizio 2011 sono stati izadti esclusivamente ricavi da locazione (64.364
mila euro) mentre il precedente esercizio avewvatio ricavi per vendite immobiliari pari a euro
760.485 mila (derivanti dall’esecuzione degli AatioAncillari al Piano di Ristrutturazione) e

ricavi da locazioni per euro 86.496 mila.
Si segnala inoltre che i ricavi, per euro 1.291lmaig di euro, sono imputabili a rapporti con parti

correlate.
NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 24.747 mila (euro 28.570 milalatli@embre 2010).

La ripartizione per settore di attivita € la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2011 135 13.997 1.732 8.883 24.747
31 dicembre 2010 9.582 6.217 7.715 5.056 28.570
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In questa posta e presente la plusvalenza suliooesdella partecipazione Badrutt's per euro 6
milioni.

La voce comprende anche proventi (pari a euro 1ril&) conseguiti verso parti correlate (Nota
34).
NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

31.12.2011 31.12.2010

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 2.764 10.693
Gestione immobili 12.758 14.387
Consulenze, legali e notarili 5.204 15.055
Commissioni su fidejussioni 4.634 3.598
Altri servizi 7.169 11.403
Totale 32.529 55.136

L’esercizio precedente risentiva degli ingenti gtamenti a fronte di prestazioni professionali
necessarie per l'assistenza nell’esecuzione dglgaaioni relative all’esecuzione degli Accordi
Ancillari al Piano di Ristrutturazione.

La voce comprende anche oneri (pari a euro 3.01#) conseguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

31.12.2011 31.12.2010

Salari e stipendi 5.991 6.077
Oneri sociali 1.850 1.822
Trattamento di fine rapporto 304 255
Altri costi 16 14
Totale 8.161 8.168

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del 2011 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2010 consolid. Incrementi Decremen1.12.2011 periodo

Dirigenti 10 1 (1) 10 10

Impiegati e quadri 39 3) 36 38
Portieri e addetti pulizia 1 (1) 0 0
Totale 50 0 1 (5) 46 48
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NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

31.12.2011 31.12.2010

Canoni per affitti e noleggi 341 675
Svalutazioni su crediti 1.002 2.514
Accantonamenti per rischi ed oneri 2.017 9.638
Imposta Comunale sugli Immobili 1.016 2.012
Altri oneri 2.902 9.423
Totale 7.278 24.262

Si e ritenuto che gli accantonamenti effettuatirante di posizioni debitorie di problematico
realizzo, nella contingente situazione economidabdro ritenersi nel complesso ricorrenti, anche
se numericamente limitate e concentrate su ridationitorati nominativi.

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

Si segnalano riprese di valore su “Investimenti wbihari” pari a 5,3 milioni di euro riferite adnu
immobile parigino come indicato nella Nota 2

Si segnalano infine minusvalenze su altre operagi@opravvenienze passive diverse per un totale
di circa 3 milioni di euro.

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

31.12.2011 31.12.2010

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:

. Altri proventi diversi dai precedenti:

Interessi attivi bancari 678 265
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 138. 1.344
Interessi e commissioni da altri 890 1.011
Plusvalenza Deutsche Pfandbriefbank AG 43.814
Totale 4.698 46.434

by

La sensibile differenza e relativa all'operaziortee el corso del precedente esercizio aveva
generato la plusvalenza con Deutsche PfandbriefBghk
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

31.12.2011 31.12.2010

Interessi su debiti bancari di c/c 160
Interessi su finanziamenti bancari 18.324 29.579
Interessi passivi su mutui 17.917 21.863
Oneri su prestiti obbligazionari 14.170 9.827
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 319 296
Altri interessi passivi 401 1.165
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 33.963 42.244
Oneri da derivati non in Cash Flow Hedge 9.035 0
Attualizzazioni 44 67
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 1.156 824
Utile e perdita su cambi 63 4.733
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 5.922 .55
Totale 101.314 120.644

La sensibile riduzione degli oneri finanziari e taozialmente imputabile alla riduzione
dell'indebitamento (come evidenziato anche nelielia relative alla Posizione finanziaria Netta).
La voce comprende anche oneri (pari a euro 28.8I&) aonseguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 28 — IMPOSTE

Le imposte sul reddito si analizzano come segue:

31.12.2011 31.12.2010

Imposte correnti

- Imprese italiane (1.926) (3.960)

- Imprese estere 0 0
(1.926) (3.960)

Imposte differite e anticipate nette

- Imprese italiane 2.822 6.004

- Imprese estere (797) 2.552
2.025 8.556

Totale 99 4.596

Tra le imposte correnti dell’'esercizio si segn&aimontare dell'lRAP per euro 238 mila.

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle impostke risultato del periodo prima delle imposte
e di -0,13% (-5,24% nel 2010) a fronte dell'incidarfiscale teorica del -26,84% (-27,74% nel
2010) che risulta applicando le aliquote fiscaleypste dalla normativa fiscale italiana per
I'esercizio 2009 del 27,5% (IRES) all'utile primalke imposte e del 3,90% (IRAP) al valore netto

della produzione
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L’analisi della differenza tra I'aliquota fiscaledrica e quella effettiva é la seguente:

31.12.2011 31.12.2010

Aliquota teorica (26,84) (27,74)

Variazioni in aumento (diminuzione) rispetto altjaiota

teorica

- differenze permanenti e altre motivazioni 26,71 ,5P2
(0,13) (5,24)
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NOTA 29 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seggjicschemi economico — patrimoniali relativi ai
settori operativi.

Al 31 dicembre 2011 le attivita del Gruppo sonodiude sulla base di 3 settori:

e Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading RIC&I:‘SE:;‘ non Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2011 2010 2011 2010 2011 2010| 2011 201 2011 2010
Ricavi 68 335.729 59.931 78.2p4 4.253 433018 112 0 64.364 846.981
Variazione delle rimanenze (4.050) (320.573) 0 0 2490 (414.098) 0 0 (1.560) (734)671)
Altri proventi 135 9.58 13.997 6.217 1.732 7.715 8,883 5.056 24.747 48.570
Valore della Produzione (3.847 24.738 73.928 84.451 8.475 26.635 81995 5.056 87.5940.88
Acquisti di immobili 0 0| 0 q q D D
Costi per servizi (7.436] (21.897) (12.258)  (14.828) (3.989) (5.954) (8)B51(12.857)  (32.529)  (55.13p)
Costi del personale (1.913 (1.929 (1.339) (1.091) 0 0 (4.9D9) (5.189) (8.161) (8.168,
Altri costi operativi (424 (1.193] (1.563)  (12.977) (1.581) (5.4p9) (3.710) 698 (7.278)  (24.269)
EBITDA (13.620 (280 58.773 55.595 2.905 15.672 (8.475) (17673)39.583 53.314
Ammortamenti (185 179 (19.037)  (24.14p) 1) 1) (2.216) (2411) (3ey¢ (26.531
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rifiristi
valore di attivita non ricorrenti 139 (26.017] 5.526 (18.012) (2.157) (4.718) (662) 8395 46.8 (40.352
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (13.666) | (26.476) 45.262 13443 747 10.95  (11.35B8) (11.449) 20.990 (13.469)
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (96.616, (74.219)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (75.626 (87.779)
Imposte sul reddito del periodo 99 4.59
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN
FUNZIONAMENTO (75.527) (83.183)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (75.527) (83.183)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (75.527 (83.183)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2011 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Importi non

(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 719.711 1.050.459 60.585 146.573 1.977.328
Partecipazione in collegate 860 860
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 724.911 1.050.459 61.445 146.573 1.9883
Passivita del settore 462.718 1.200.734 63.646 354.221 .082.319
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2010 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

T . . . Importi non

valori in migliaia Sl Reddit Trad . Totale

( gliaia) viluppo eddito rading allocati

Attivita del settore 745.043 1.068.688 254.195 162.979 2.230.905
Partecipazione in collegate 859 17.963 18.822
Totale attivita 745.043 1.068.688 255.054 180.942 2.2
Passivita del settore 471.709 1.202.840 258.611 467.495 2.400.655
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'lFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valoriin migliaia) ltalia Estero Consaolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ricavi 15.201 765.684 49.159 81.497 64.364 844981
Variazione delle rimanenze (1.560] (723.159) 0 (11.51B) (1.560) (734.471)
Altri proventi 4,783 22.35p 19.964 6.2[18 24.747 28J570
Valore della Produzione 18.428 64.878 69.123 76.0p2 87.551 140B80
Acquisti di immobili 0 0 0 g c
Costi per servizi (20.680]  (39.943) (11.849) (15.193) (32.529)  (55.136)
Costidel personale (6.822 (7.117 (2.339) (1.091) (8.161) (8.168)
Altri costi operativi (6.069 (12.039 (1.209) (12.243) (7.278)  (24.262)
EBITDA (15.143 5.779 54.726 47.585 39.583 53.B14
Ammortamenti (6.429 (6.339 (15.010)  (20.193) (21.4B9) (26.%31)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rirrisdi
valore di attivita non ricorrenti (2.694) (22.3p0) A)H (18.032 2.846  (40.392)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (24.266) | (22.879)] 45.256 9.30 20.990 (13.569)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (96.616 (74.21Q)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (75.626 (87.779)
Imposte sul reddito del periodo 99 4.596
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (75.527 (83.189)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (75.527) (83.189)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (75.527 (83.183)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalalli@embre 2011 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.115.993 862.195 1.978.188
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.121.193 862.195 1.983.38B
Passivita 1.092.363 988.956 2.081.319

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26dfo di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.355.092 894.635 2.249.72]
Passivita 1.412.672 987.983 2.400.695
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NOTA 30 — RENDICONTO FINANZIARIO

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

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

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

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

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

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

a)

la variazione del periodo e correlata alla valigtae secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed alcpsso valutativo di talune poste dell’attivo

corrente e non corrente, dettagliatamente illusatkgt Note 2 — 5 — 6;

le plusvalenze/minusvalenze derivanti dalla cgssidi partecipazioni vengono analizzate alla
Nota 21;

la variazione del periodo viene illustrata allet&12 e 13;

la variazione del periodo e esposta al nettoi @éfgitti connessi alla valutazione dei derivati;

la variazione del periodo € illustrata alla N&ta

la variazione del periodo ¢ illustrata alla N6éta

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

la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nbta

la variazione del periodo e correlata alla cassidella partecipazione di Badrutt's Palace Hotel
Ag.

la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3

I'incremento del periodo é illustrato alla Nota &15;

la variazione si riferisce al versamento per irento di capitale aumento capitale come
illustrato nella Nota 10;
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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 diggo
possano non essere sufficienti a coprire tuttingbegni di pagamento, derivanti sia dalla gestione
caratteristica, sia finanziaria.

La tabella di seguito riportata riassume il proftemporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2011, comparato con I'esercizio chius@ladicembre 2010, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 30 dicembre 2011 flow A vista < 6 mesi 6-12 mesi

PASSIVITA’

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (31.260) (7.74T) (22.209) (2.289) (15) - -

Passivita finanziarie (2.075.668) - (41.903) (58.760) (98.444) (880.539) (996.023)
Fidejussioni - - - - - - -

Impegzmi e garanzie - - - - - - -
Tatale (2.107.928) (1.747) (64.112) (61.049) (98.459) (880.539) (996.023)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso - - - - - - -

- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita (140.140) - (14.544) (17.110) (31.565) (70.919) (6.003)
Totale (140.140) - (14.544) (17.110) (31.565) (70.919) (6.003)

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMERE 2011 (2.248.069) (1.74T) (T8.656) (78.159) (130.023) (951.458) (1.002.026)

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2010 Tl:lta:‘. cash < 6 mesi 6 - 12 mesi
ow

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (62.529) (23.63T) (26.928) (3.498) - (8.463) (2)
Passivita finanziarie (2.457.512) (381.736) (200.859) (19.054) (104.215) (582.704) (1.168.955)
Fidejussioni - - - - - - -

Impegzmi e garanzie - - - - - - -
Totale (2.520.051) (405.373) (227.78T) (22.552) (104.215) (591.167) (1.168.95T)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita - 110.172 -l - 18.588( - 17.865| - 19.925) - 38.449| - 535
Totale (110.172) - (18.588) (17.865) (29.925) (38.449) (5.345)

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMEBRE 2010 (2.630.223) (405.373) (246.375) (40.417y (134.140) (629.616) (1.174.302)

Il prospetto di cui sopra non include gli interepassivi ed i differenziali non pagati sui derivati
che al 31 dicembre 2011 risultano insoluti e nonflo@i nel nuovo debito in base all'accordo di
ristrutturazione. L'ammontare di tali interessulia pari a € 10.371 mila.
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Tutte le passivita che nel corso dell’esercizio R&bno confluite nel “prestito obbligazionario
convertendo”, sono state comunque considerate cehii “a vista’, che al 31 dicembre 2010
risultavano congelati e infruttiferi di interessi.

Rischio di mercato

L’esposizione del Gruppo ai rischi di mercato @miducibile principalmente al rischio di tasso di
interesse derivante dai ai finanziamenti a tassialvide accesi ed alle operazioni di copertura in
strumenti finanziari derivati; tale rischio si iddita nella variazione inattesa dell'andamentaifot
dei tassi di interesse che potrebbe determinargim@gosti per I'azienda.

Di seguito e riportata, in forma tabellare, I'asalli sensitivita relativa ai possibili impatti Butile

ante imposte (a causa sia delle variazionfaleialue delle attivita e delle passivita finanziarie, sia
dei maggiori/minori interessi finanziari attivi/fsag) e sul patrimonio netto di Gruppo (a causa di
variazioni delfair value degli strumenti derivati ircash flow hedge derivante da ragionevoli
variazioni (shock positivo dell'’l% e negativo delich%) del tasso di interesse mantenendo fisse
tutte le altre variabili.

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdmbre 2011, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestitobligazionario convertendo™ non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsalhio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASSO

Conto Economico Patrimonio Netto

Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity Valore contabile

lvsi Shock up Shock down Shock up Shock down
analysis
) 30-dic-11  31-dic-10  30-dic-11  31-dic-10 30-dic-11 31-dic-10 30-dic-11 31-dic-10 30-dic-11 31-dic-10

Attivita fruttifere di interessi - = - o - -
Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (L.251.417)| (1.451.245) (12.514) (14.512) 6.257 7.256

Strumenti derivati trattati in hedge accounting (122.344) (108.302) - = - - - - - -
- fair value - - - 3197 - (1.201) 43244 52.605 21.562) 25.574)
- cash flow - 10.656 12.449 (5.328) (6.284)
Strumenti derivati trattati in hedge accounting (12.972) 672 - - - -
- fair value - - 3.226 M7 (1.399) (389)
- cash flow - - 1.126 120 (563) - - = - =
Totale (1.387.233)| (1.559.375) 2.493 1.601 (1.033) (618) 43.244 52.605| (22.562) (25.574)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipoteticwremento dell’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite denyat avrebbe un decremento degli oneri finanziari
di euro 2.493 mila mentre l'effetto che si avrelibeassenza di coperture & pari a euro (12.514)
mila. In tale scenario ipotetico fhir value delle coperture rilevato a conto economico sarebbe
linea rispetto a quello effettivamente rilevatdBaldicembre 2011, mentre la riserva di Patrimonio
Netto subirebbe un incremento per euro 43.244 mila.

Analogamente, come si evince dalla tabella, unclstdown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sfupaispetto ai valori registrati al 31 dicembre
2011, anche se di impatto minore in valore assplatéunzione del piu basso livello dello shock:
infatti, gli oneri finanziari subirebbero un incrento di euro 1.033 mila rispetto ai potenziali
minori oneri per euro 6.257 mila che si sarebbematian assenza di coperture; I'impatto sulla
riserva di patrimonio netto rispetto al valore detiserva al 31 dicembre 2011 sarebbe di una
riduzione di euro (22.562), mentre I'impatto a @apatonomico non subirebbe variazioni.

Tale risultato e sostanzialmente dovuto alla prdpoante presenza nel portafoglio delle coperture
su tasso di strumenti IRS (Interest Rate Swap), pee i finanziamenti oggetto di copertura,
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sterilizzano il conto economico dalle oscillazialgi tassi di interesse sia in senso positivo che in
guello negativo.

Il Gruppo non é attualmente esposto al rischicadilgio.
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NOTA 32 — CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFR S 7)

Di seguito la classificazione di attivita e padsiviinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7, con
indicazione separata del fair value.

CLASSIFICAZIONE

Valore contabile Valore contabile

Attivita Passivita

Attivitafpassivitd Attivitafpassivita Attiviti finanziarie Fair value

T = Crediti e finanziarie mita finanziarieal  Derivati di . Quota non
finanziarie desigante finanziarie detenute [ T L MSEREE  digponibili per la i copertura | Quota corrente SO

. oziazic vendita )
al fair value per L negoziazione i e

ATTIVITA' 31-dic-11
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso imprese collegate - - 907 - - - - 478 429 907
- Crediti vari ed altre attivitd (Depositi cauzionali) - - 108 - - - - - 108 108
- (Cassa e alire disponibilita liquide equivalenti - - 89.361 - - - - 89.361 - 89.361
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 24.490 - - - - 24.490 - 24.490
- Titoli e partecipazioni - - - R R _ _ _ _ R
- Partecipazioni in altre imprese - - - . as - - - a3 a8

- Titoli diversi dalle partecipazioni - - - R R - - - -
- Fondi d'investimento - - - - - - - - - -
- Titoli azionari. - 16 - R R - - 16 - 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 289 - 289 289

- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - - - -

Totale attivita finanziarie 31 dicembre 2011 - 16 114.866 - 38 - 289 114.345 864 115.208

PASSIVITA'
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 36.950 - 36.950 - 36.950
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 7.953 - - 7.953 7.953
- Passivita finanziarie - - - - - 1.754.553 - 88.537 1.666.016 1.732.779
- Dehbiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedgs accounting - - - - - - 122844 4.037 118.807 122.844
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 12972 - 12.972 12.972
Totale attivita finanziarie 31 dicembre 2011 - - - - - 1.799.456 135.816 129.524 1.805.748 1.913.498

Attivita/passivita

o S . Fair value
anzi h it erivati di ota non
T EsEme disponibili per la Quata corrente | 2
desigante al fair o $ detenute fino a N costo copertura corrente
[ ——— vendita

value scadenza ammortizzate

ATTIVITA' 31-dic-10
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso imprese collezate - - 429 - - - - - 429 429
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi canzionali) - - 11.602 - - - - - 11.602 11.602
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti - - 126.494 - - - - 126.494 - 126.494
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 19.574 - - - - 19.574‘ - 19.574
- Titoli e partecipazioni - - - R - R - R - -
- Partecipazioni in altre imprese - - - - 72 - - - - -

- Titoli diversi dalle partecipazioni - - - - - - - - - -
- Fondi dinvestimento - - - - - - - - - -
- Titoli azionari - 16 - R - R - 16 - 16

Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -

- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 672 - 672 672

- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - -

Totale attivita finanziarie 31 dicembre 2010 - 16 157.670 - 72 - 672 146.084 12.703 158.787

PASSIVITA'
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 54.859 - 54.859 - 54.859
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 7.672 - - 7672 7.672
- Passiviti finanziarie - - - - - 2.178.412 - 612.425 1.565.986 2.040.925
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 108.802 - 108.802 108.802

- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -

Totale attivita finanziarie 31 dicembre 2010 - - - - - 2.240.943 108.802 667.284 1.682.460 2.212.258

In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir value il principio IFRS, in seguito
al’'emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biade che tali valori siano classificati sulla
base di una gerarchia di livelli che rifletta lagrsficativita dei dati di input utilizzati nella
valutazione. In particolare, 'emendamento defmise livelli difair value

» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatan mercato attivo;

143



» Livello 2 — se il fair value € misurato sulla badietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diverdiedquotazioni dello strumento stesso;

* Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla badi tecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutateéair valueal 31 dicembre 2011, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tijpberest rate
swapedinterest rate ca@ copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’'esercizio 2011 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione ddiair valuedei derivati inseriti in bilancio e stata effettaattraverso I'utilizzo di

modelli di valutazione autonomi, in particolare:

« con riferimento aglinterest rate swape stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassasiite

» con riferimento ai contrattnterest rate cage stato applicato il modello &lack per le opzioni
su tasso d'interesse.

» Tali modelli sono stati alimentati con | segueddti di mercato, rilevati al 31 dicembre 2009 da
information provider esterni:

» tassi a breve termine e tassiaprelativi alle valute EUR e USD;

» quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti pa floor indicizzati all’Euribor e al Libor USD;

» fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

» tasso di cambigpotEUR / USD (fonte BCE).
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NOTA 33 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione ftedmle riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogjuelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptor
il servizio

Revisione PWC Capogruppo 276.996
PWC Controllate 288.362
Altri Controllate 62.280

Altri servizi (1) PWC Capogruppo 46.357
PWC Controllate 26.000

699.995

(2): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti. In
dettaglio:

- attivita di analisi e verifica della coerenzalddahformazioni finanziarie incluse nel prospetto
informativo relativo all’aumento di capitale;
- altre attivita minori

In tale posta sono ricompresi anche altri servizian non di revisione.
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NOTA 34 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell’ordinaria gestione e sono rego&tiondizioni di mercato.

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

Valori in euro/ )

Natwra del rapporto
Socistd Gl o i dversi | D | Dabiti divarsi
finanziari finanziari
Collegate:
Imprasol & 424
Totale soc, collegate 429
Correlate:
Intesa 8an Paclo 8 p A 26264 239004
Unieradit $.p & 3436 186.783
Unicr=dit Feal Estate 8.p A 51
Banca Popolare di Milano 8carl 35026 02173
Banca Monte dei Paschi Siena Sp A 17 14543
Banco Popolare Soc. Coop. 18 131
Unieredit Leasnig 2p A 10,643 3581
Intzsa &an Paolo Grovp Service Ecpa. 475
EBiPiFlle Feal Estate 8. p A. 4205
Tradim 31 478 670 076
Flowsr 811 97
Zrmino Investimenti Ikalia 3pd 63
MNuova Parva 3pa 83 1.12
Totale soc. Correlate T0.259 1.378 543,778 6.745
Totale Generale al 31.12.11 T0.688 1378 543.778 6.745
Incidenza % su totale voce| 78.06% 3,63% 28,75% 17,79%)|

Si rileva che, in considerazione dei rapporti @idito e di debito verso le societa correlate, non v
sono posizioni non recuperabili / non compensadniche in considerazione degli accordi di
ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.
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RAPPORTI ECONOMICI

Valowi dn suro 000

Matvra del tappotic
Scoisti '._-"\"fc'ca.ﬂtj. bR ) Dﬂeivf! ' it onee
fAnanziar finanziari
Correlate:
Intzzzfan PacloSp A 202 13,640 453
Unicradit Sp & 15 10,384 £18
Banca Popolatz di hlilane 8card 307 3.1es 935
Banza Ments ds Pazchi Slena Sp A L0 30
Banco Popelars Szo. Ceoep. 1.1¢8 43¢
Unizezdit Leazniz Sp A 283
Tirzsz 3an Pacle Grovp Sarvic ra b
Tradim &1 3i7e
Totale soc, Correlate 224 2,508 28,871 3012
Totale Generaleal 31.12.11 524 2.505 28.871 2012
Incidenza % su tatale voce| 11.15% 2.81% 28,80% 9,26%]

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 (“TUF”) le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Al sensi della delibera Consob n® 17221 del 12 marzo 2010 si rappresenta che nel corso del 2011 &
stata effettuata una sola operazione di “maggiore rilevanza” con parti correlate concernente la
concessione di una linea di credito per firma a medio/lungo termine concessa a Risanamento Spa
dalle banche IntesaSanPaolo Spa, Unicredit Spa, Banca Monte dei Paschi di Siena Spa, Banco
Popolare Soc. Cop.e Banca Popolare di Milano S.c.a.r.l.. Per la specifica informativa della suddetta
operazione si rinvia al documento informativo pubblicato in data 6 ottobre 2011.

A titolo puramente informativo si fa presente inoltre che nel corso dell’esercizio 2011 sono state
effettuate due operazioni di minore rilevanza concernenti rispettivamente;
* la rinegoziazione con Intesa San Paolo Group Service (societd appartenente al gruppo
IntesaSanPaolo) del nuovo contratto di locazione relativo all’immobile denominato
“Torri di Quartesolo”
¢ la rinegoziazione del contratto di locazione di cosa futura (immobile ad uso ricettivo)
con NH Italia Management (societd partecipata da NH Italia a sua volta posseduta al 45
% da IntesaSanPaolo)

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio, si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione,
per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delegato)

i B
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2011

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON SOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%
Imbonati S.p.A. in liquidazione Milano 23.567.547 100
Tradital S.p.A. Milano 21.840.00C 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxiéme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 (4)
Etoile Saint-Florentin S.a r.l. Parigi 540.720 100 4)
Etoile Saint-Augustin S.a r.l. Parigi 2.396.734 100 (4)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 8.255.106 100 (4)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 6.269.779 100 (4)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100 (4)
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 29.709.64: 100 (4)
RI. Estate S.p.A. Milano 120.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 1.371.066 100
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. Rental S.p.A. Milano 2.600.001 100
RI. Investimenti S.r.1. Milano 50.000 100 (2)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 3)
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.05C 100
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 4)
Etoile 118 Champs Elysées S.ar.l.  Parigi 5.651.00C 100 (4)
Etoile Elysées Sc Parigi 1.774.680 100 (5)
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100

(1) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

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

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.l.
(4) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.
(5) percentuale detenuta da Etoile 118 Champs &lySea r.l.

148



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

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. Milano 112.100 30
Landinv Holdings Ltd Harrow £ 100.000 50
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

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

o L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
e [’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2011.

2. Siattesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio consolidato al 31 dicembre 2011 :

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

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

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

2.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonche della situazione dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono
esposti.

Milano, 15 marzo 2012

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili sogietari
(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE SUL
BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO RISANAMENTO

AL 31 DICEMBRE 2011

Sighor Azionisti,

il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento per Pesercizio 2011, che
viene messo a Vostra disposizione, presenta un risultato netto complessivo
del periodo negativo per 96.186 migliaia di curo, un attivo totale di
1.983.388 migliaia di euro, un passivo totale di 2.081.319 migliaia di euro ¢
un patrimonio netto negativo per 97.931 migliaia di euro.

11 bilancio consolidato ci é stato comunicato nei termiai di legge, unitamente
alla Relazione sulla Gestione, ¢ risulta tedatto conformemente ai principi

contabili internazionali LIAS/TFRS omologati dall’Unione Europea.

La Societa incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers
S.p.A., nella relazione di propria competenza, redatta ai sensi degli artt. 14 e
16 del D.Lgs. 39/2010 ¢ rilasciata in data odicma, ha attestato che: i/
bilantio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2011 ¢ conforme agli
International Financial Reporting Standards adotiati dall'Unione Enropea, nonché af
provoedinienti emanati in attwaggone dell'articole 9 del DLgs. #° 38/2005; esso
pertanto ¢ redatlo con chiarezza ¢ rappresenta in podo vertiero ¢ corvefto la silnazgions
patrimoniale ¢ finansgaria, il risultato economico ¢ i flussi di cassa del Grappo
Risanamento per lesercizio chinso a tale data”.

Nella Relazione appena richiamata Ia Societa incaricata della revisione legale
dei conti ha altresi attestato che “Ja relagione sulla gestione ¢ le informazgioni di cui
al comma 1, lettere o), d), f). 1), m) ¢ al comme 2, lettera b) dellarticolo 123-bis del
D.Lgs. 58/98 presentate nella reluzione sul governo societario ¢ sughi asseli proprietari

sono coerents con i bilancio consolidate di Risanamento SpA al 31 dicembre 20117,

A tali dsultanze ¢ informazioni, cosi come anche al bilancio consolidato del
Gruppo e ai bilanci separati delle societd controllate da Risanamento S.p.A.
al 31 dicembre 2011 non si é esteso il controllo del Collegio Sindacale, in
conformiti con quanto disposto dall’art. 41 del D.Lgs. 127/91 ¢, pertanto,

non assumiamo alcuna responsabilita in ordine afla loro correttezza.

1

)

L
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La Relazione sulla Gestione dell’esercizio 2011 redatta dagli Amministraton,
nel complesso, illustra in modo adeguato la situazione economica,
patrimoniale e finanziania del Gruppo, Pandamento della gesgone nel corso

del 2011 e la sua evoluzione dopo la chiusura dell’esercizio,

Per quanto di nostta conoscenza, la Relazione sulla Gestione tisulta

cocrente con il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2011,

Roma, 5 aprile 2012

TL COLLEGIO SINDACALE

Prof, Tiziano Onesti — Presidente

Dott.ssa Maria Luisa Mosconi — 8 dw Q&z \)ﬁg\i\(

Dott. Maurizio Storelli — Sindaco Effem'vo/(/\ C/\ W)
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
A1 SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16
DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

RISANAMENTO SpA

i BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2011
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AT SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative
note esplicative di Risanamento SpA e sue controllate (“Gruppo Risanamento”) chiuso al
31 dicembre 2011. La responsabilita della redazione del bilancio in conformita agli
International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai
provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo g del D.Lgs. n° 38/2005, compete agli
amministratori di Risanamento SpA. E' nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2 Il nostro esame é stato condotto secondo i principi e i eriteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformiti ai predetti principi e criteri, la revisione é stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
consolidato sta viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. I1
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché
la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 6
aprile 2011.

3 A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2011 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo g del D.Lgs. n® 38/2005; esso
pertanto € redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria, il risultato economico e i flussi di cassa del Gruppo
Risanamento per l'esercizio chiuso a tale data.

PricewaterhouseCoopers SpA

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i, C.F. e P.IVA e
Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n° 43 dellAlbo Consob - Altri Uffici: Bari 70125 Via Don Luigi Guanella 17 Tel. 0805640211
- Bologna Zola Predosa 40069 Via Tevere 18 Tel. 0516186911 - Brescia 25123 Via Borgo Pietro Wiihrer 23 Tel. 0303697501 - Firenze
50121 Viale Gramsci 15 Tel. 0552482811 - Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel. 01029041 - Napoli 80121 Piazza dei Martiri 58 Tel.
08136181 - Padova 35138 Via Vieenza 4 Tel, 0498762677 - Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 - Parma 43100 Viale
Tanara zo/A Tel. 0521242848 - Roma 00154 Largo Fochetti 2g Tel. 06570251 - Torino 10122 Corso Palestro 10 Tel, 011556771 - Trento
38100 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100 Viale Felissent 9o Tel. 0422696011 - Trieste 34125 Via Cesare Battisti 18600l
0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225789 - Verona 37122 Via Francia 21/c Tel.0458002561
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4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul
governo societario e sugli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del
sito internet di Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e
dai regolamenti compete agli amministratori di Risanamento SpA. E’ di nostra compe-
tenza I'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni di cui al comma 1, lettere ¢), d), f), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’arti-
colo 123-bis del D.Lgs. 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e sugli
assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le
procedure indicate dal principio di revisione n® 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere ¢), d), ), 1),
m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58 /98 presentate nella relazio-
ne sul governo societario e sugli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio consoli-
dato di Risanamento SpA al 31 dicembre 2011.

Milano, 5 aprile 2012

PricewaterhouseCoopers SpA

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio al
31 dicembre 2011

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475532



SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(euro) 31.122011 31.122010
note
Attivita non cofrenti:
Attivita immateriali
- Avwviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita
- Attivita immateriali a vita definita 1) 16.112 27.701
16.112 27.701
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 26.718 26.718
- Altri beni 166.254 193.735
192972 222453
Altre attivita non correnti 3)

- Partecipariom in imprese controllate 246.643.927 260.168.054
Partecipazion in imprese collegate 9.067 17.972.5337
Partecipazioni disponibili per la vendita (available for sale) 3691 3.691

- Crediti finanziari 626.946.075 627.540.632
di cui con parti correlate 26.946.075 27549632

- Crediti van e altre attivita non correnti 21.728.367 21.482.911

803.335.327 927.178.843
Attivita per imposte anticipate 4) 11.512.004 11.891.023
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 907.056.505 939.320.024
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 3) 28.350.001 30.880.001
Lavori in corso su ordinazione 3)
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 191 606.039 195.061.736
di cui con parti correlate &) 180.289.484 182 473 667
Titoli e partecipazioni )] 15.691 15.691
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 3 33.109.030 66.807.132
di cui con parti correlate 47452 684

TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B)

274.080.761

292.764.630

Attivita destinate alla vendita:
di natura finansiana
di natura non finanriaria

TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C)

TOTALE ATTIVITA' (A+EB+C)

1.181.137.266

1.232.084.654

PATRIMONIO NETTO (D) % 148.446.797 106.888.005

Passivita non correnti:

Passivita finanziarie non correnti 10) 333.834.697 313424235
di cui con parti correlate 328.611.664

Benefici a dipendenti 11) 803.763 668.022

Passivita per imposte differite 4)

Fondi per rischi e onen futun 12) 5431.802 7.125.802

Debiti van e altre passivita non cotrenti 13) 328.408 15.999

TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 560.400.760 323.234.058

Passivita correnti:

Passivita finansiarie correnti 14) 363.286.624 684.131.927
di cui con parti correlate 14) 320050513 298 818922

Debiti tributan 15) 304.545 470514

Debiti commerciali_ vari e altre passivita correnti 15) 108.698.540 117540150
di cui con parti correlate 13) 96.468.893 94272 153

TOTALE PASSIVITA' CORRENTI(F)

472.289.709

801.962.591

Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finansiana
di natura non finanriaria

TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA®
DESTINATE ALLA VENDITA (G)

TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G)

1.032.690.469

1.125.196.649

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D+H)

1.181.137.266

1.232.084.654
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CONTO ECONOMICO SEPARATO

(euro) 31122011 31.122010
fote

Ricawi 19) 4362350 243466 440
di cui con parti correlate 19) 1242387 4332033

Variarione delle imanenze 5) (1.330.000) (233.833.606)

Altri proventi 20 10339272 10.804.003
di cui con parti correlaie 20) 3332323 297323

Valore della produzione 13.171.773 20434839

Acquisti di immobili

Costi per servizi 21 (10.850.610) (15.123.534)
di cui con parti correlaie 21 (1477 832)

Costi del personale 22y (4.909.563) (3.189.113)

Altri costi operativi 23) (4.612.843) (11.035.47T)

RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL

PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI'SVALUTAZIONI DI ATTIVITA'

NON CORRENTI (7.210.243))  (10.933.305)

Ammortamenti 1.2) (26.781) (20.769)

Plusvalenze Minusvalenze/Svalutarioni Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 24 (101.581.329) (176.807.042)

RISULTATO OPERATIVO (108.888.353)| (187.831.114)

Proventi finansiar 23) 37328203 84615911
di cui con parti correlate 23) 6370713 34.596.001

Onen finanzian 26) (37422.11%) (28.067282)
di cui con parti correlaie 26) (24.511.187) (7.738.523)

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE

ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO {108.982.173)| (131.282.487)

Imposte sul reddito del periodo N 22110 4600934

UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO

(107.660.063)

(126.681.503)

Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vendita

UTILE DEL PERIODO

(107.660.063)

(126.681.503)

CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

(eura)

aa
[y
[y
[R¥]
(R
=
=y
[

a2
i
-
b
b
=
_
=

Utile (perdita) del periodo
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Variazione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile {perdita) complessivo
Totale altre componenti dell"utile (perdita) complessivo:

Totale utile (perdita) complessivo del periodo

(107.660.063)

(126.681.503)

48730 (186.612)
(13.401) 51318
35.329 (135.204)
(107.624.734)| (126.816.797)
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto
(euro)

(in migliaia di euro)

Patrimonio netto

Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati,
Capitale Riserva sovrapprezzo (perdite) rilevati Altre riserve inctuso it Totale
sociale legale azioni direttamente a risultato del
patrimonio netto periodo
note

Saldo al 31 dicembre 2009 282.567| 10.708 59.518 (2.245) 177.918 (295.089) 233377
Movimenti del patrimonio netto 2010

Operazioni in derivati 136 136
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 136 136
Utile (perdita) netto del periodo (126.682) (126.682)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 57 37
Dividendi comisposti

Delibera assebleare del 30 ottobre 2010 (202.874) (10.708), (50518) (21.989), 295,089 0
Saldo al 31 dicembre 2010 79.693 0 0 (2.109) 155.986 (126.682) 106.888,
Movimenti del patrimonio netto 2011

Operaziond in desivati 9y 36| 36|
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 36 36
Destinazione perdita esercizio precedente (126.682)) 126.682 0|
Aumento di Capitale - 28 febbraio 2011 9y 150280 (1.097y 149183
Utile (perdita) netto del periodo (107.660) (107.660)
Dividendi comisposti

Saldo al 31 dicembre 2011 229.973 0 0 (2.073) 28.207) (107.660) 148.447)
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RENDICONTO FINANZIARIO

(migliaia di eura) 31122011 31.12.2010
fiota 29
FLUS80 MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) dell'esercizio (107.660) (126.681)
Rettifiche per nconcihiare l'utile (perdita) del penodo al flusso generato (assorbito) dall'attrvita di esercizio:
Ammortamenti 97 91
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteciparioni) a) 98.145 184 369
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipaziomn) b) (931) (1.513)
Varniazione fondi c) (1.336) (4.359)
Variazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate {differite) d) 366 14519
Investimenti in portafoglio immobiliare
Cesstoni i portafoglio immobiliare 230.366
Variarione netta delle attivita e passivita commerciali e) (6.001) (39.933)
di cul parti correlate e) 494
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) {17.630) 236.577
FLUS80 MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti/cessioni in attivita materiali f) (42) (6)
Investimenti/cessioni in attivita immateriali g) (14)
Dismissione di partecipazioni (al lordo delle plusvalenze/minusvalenze realizzate) h) 24.000 10
Vanarione dei crediti e altre attivita finanniarie i) (86.791) (202.376)
i cut parti correlate (83.412)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DIINVESTIMENTO (B) {62.847) (202.572)
FLUSS0 MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA
Vanazione netta delle passivita finanziane 1 32773 (73.199)
Cotrispettivo incassato per strument rappresentativi di patrimonio netto
Versamenti in conto futuro aumento capitale k) 34.004
di cui parti correlae k) 29.249
Dividendi corrisposti a terzi (inclusa la distribuzione di riserve)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 66.779 (73.199)
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (I)) 9.400
FLUSS0 DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C+D) (13.698) (29.794)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 66.807 96.601
Effetto netto della conversione di valute estere sulla Hquidita (G)
CASSA E ALTEE DISPONIBILITA" LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO(H=E+F + G) 53.109 66.807
(migliaia di eura) 31122011 31122010
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE TOTALIL:
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODQ, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 66.807 96.601
Discontinued operations
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 53.109 66.807

Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daatia Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148; é iscritta presso il Registroleldmprese di Milano e ha come oggetto
principale I'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare.

Risanamento S.p.A. € societa Capogruppo e l'eleletie societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.jp#: I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2011 e stata autorizzata con delibera del Consdljl®®mministrazione del 15 marzo 2012 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all'apprione da parte dell’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d’esercizio € stato redatto in baserahcipio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita fimgarie destinate alla vendiféavailable for
sale”), che sono valutati ed iscritti al valore eqtfai( value” ).

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2011 é stadatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall’Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dall’Unione Europea includendo tra quesa gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International Rincial Reporting Standards (IFRS)” oltre
alle interpretazioni dell'International Financiagporting Interpretation Committee (IFRIC)
e del precedente Standing Interpretations Comn(##€) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono ireltinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consuall5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2@06al Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio saatesaccolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 feb@09, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2addbbraio 2009.

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

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



In particolare, i prospetti di bilancio sono redagéicondo le seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separati@nierattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

- nel conto economico I'esposizione dei costi etéffata in base alla natura degli stessi;

- il rendiconto finanziario é stato redatto utibzzlo il metodo indiretto.

Nel conto economico, nellambito del risultato cero, € stata specificatamente

identificata la gestione ordinaria, separatameiiepdoventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immaddbzioni e in generale tutti quei proventi e

oneri derivanti da operazioni che non si ripetoaltangestione ordinaria dell’attivita.

La Societa nel corso dell'esercizio non ha post@seere operazioni atipiche o inusuali,
nell’accezione prevista dalla medesima Comunicaz{©onsob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Deibeonsob 15519 del 27 luglio 2006, € stata
data separata indicazione dei rapporti con partietate, cosi come definite dallo I1AS 24,

negli schemi di stato patrimoniale e di conto e¢nito, a cui si rimanda.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risarento S.p.A. (che rappresenta il “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2011 e del periodo pastonfronto e stato redatto in conformita
agli International Financial Reporting Standardsessn dall’international Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall'Unione Ewrapincludendo tra gli stessi anche
tutti i principi contabili internazionali rivistilAS) e tutte le interpretazioni dell'International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRICQorecedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga all’applicazione dei Principi coilitéfiternazionali &€ stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio e stato redatto secondo il presuppod@dla continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base detg¢menti descritti al paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivitd immateriali acquistate o prodotte infmente sono iscritte nell’attivo, secondo
guanto disposto dallo IAS 38Attivita immateriali,quando e probabile che I'uso dell’attivita
generera benefici economici futuri e quando il cadell’attivita puo essere determinato in
modo attendibile. Tali attivita sono iscritte alstm d’acquisto o a quello di produzione
interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.
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Attivita immateriali a vita definita

Le attivita immateriali a vita definita sono amnipzate a quote costanti in ogni esercizio in
relazione alla loro residua vita utile, tenuto ttomnche dell’importo delle perdite per
riduzione di valore cumulato.

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licenaelusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o allimpiego del spaale interno necessari alla
implementazione; i suddetti costi sono ammortizZatifunzione della durata del loro
sfruttamento.

Attivita materiali
Costo
Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto,roprensivo degli oneri di diretta imputazione.

Gli oneri finanziari, direttamente attribuibili @tquisizione o costruzione di un bene,
vengono capitalizzati come parte del costo del bs&treso, qualora la natura del bene ne
giustifichi la capitalizzazione.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto soapitalizzati solo se incrementano i
benefici economici futuri insiti nel bene a curi$eriscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarieo sionputate a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento um it bene e disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la dataui I'attivita € classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all' IFRS3a data in cui l'attivita viene eliminata
contabilmente.

Gli ammortamenti vengono sistematicamente detetimgggondo quote costanti sulla base
della vita utile stimata dei singoli cespiti stéhilin conformita ai piani aziendali di utilizzo
che considerano anche il degrado fisico e tecnototgnuto conto del presumibile valore
netto di realizzo.

Quando lattivita materiale e costituita da piu gmnenti significative aventi vite utili
differenti, 'ammortamento é effettuato per ciasg@womponente.

Il valore da ammortizzare € rappresentato dal eattiriscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione al termine della sua witke, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento eirehi, anche se acquistati
congiuntamente a un fabbricato, nonché le attivigderiali destinate alla cessione che sono
valutate al minore tra il valore di iscrizione eldro fair value al netto degli oneri di
dismissione.



Le aliguote di ammortamento utilizzate sono le sagju

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’ufficio e macchine elettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita {mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporreiséanza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sottmp@sl una verifica di perdita di valore
(impairment te9t tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita oon ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore ahmmeate o ogniqualvolta vi sia
un’indicazione che l'attivita possa aver subito peadita di valore.

La recuperabilita delle attivita e verificata camftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggiorel tfair valug al netto degli oneri di
dismissione, e il valore d’'uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantéairl value & stimato sulla base dei valori
espressi da un mercato attivo, da transazioni teamvero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere 'ammontande si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

Il valore d’'uso & determinato attualizzando i fludiscassa attesi derivanti dall'uso del bene
e, se significativi e ragionevolmente determinalgiuelli derivanti dalla sua cessione al
termine della sua vita utile. | flussi di cassa cateterminati sulla base di assunzioni
ragionevoli e documentabili rappresentative dellgliore stima delle future condizioni
economiche che si verificheranno nella residuawile del bene, dando maggiore rilevanza
alle indicazioni provenienti dall’esterno.

L’attualizzazione é effettuata a un tasso che tiem#o del rischio implicito nel settore di
attivita.

Quando non €& possibile stimare il valore recupéatii un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’unita generatrice di fifgganziari cui il bene appartiene.

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

Qualora una perdita su attivita venga meno o sicad il valore contabile dell’attivita o
dell'unita generatrice di flussi finanziari € inorentato sino alla nuova stima del valore
recuperabile. L’'incremento del valore contabile poid eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcunatpgrdr riduzione di valore. Il ripristino di
una perdita di valore e iscritto a conto economico.
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Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imifiaiy’) & valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di v@lrmulati.

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono tseral costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente all’atto dell'asfjol tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della paifsta di competenza della Societa € inclusa
nel valore di carico della partecipazione in preserdi plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale difesza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi dellawgeaione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenzdad8ocieta delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazioneprgicede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perditdevata al passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante e impegnata ad adempierébldigazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aricop le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono gmite ogni anno, 0 se necessario piu
frequentemente, a verifica circa eventuali perditealore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazibbiamo subito una perdita di valore, la
stessa é rilevata nel conto economico come svaut@az

Le partecipazioni in imprese controllate congiurgate e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutatgppsdite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazioretffate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con impziane dell’effetto a conto economico.

Le partecipazioni in altre imprese classificate kaattivita disponibili per la vendita
(available-for-sal¢ sono valutate affair valug se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, selanomento della cessione o dell'insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli difgirecedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando ilfair value non puo essere attendibilmente determinato, léeg@pazioni sono
valutate al costo rettificato per perdite di valore

Le attivita finanziarie detenute per la negoziaeidreld for trading sono valutate dair
valuein contropartita al conto economico.

| dividendi ricevuti da societa controllate sonoorosciuti a conto economico nel momento
in cui & stabilito il diritto a riceverne il pagante e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all’acquisizione della partecipata

Qualora invece derivino dalla distribuzione di nse della partecipata antecedenti
I'acquisizione, tali dividendi sono iscritti in tidione del costo della partecipazione stessa.
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Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono corliabate secondo quanto stabilito da IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazionee da IAS 32 -Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativ

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al
costo rappresentato d@ir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertagn dei
costi di transazione (es. commissioni, consulere,). Il valore d’iscrizione iniziale e
successivamente rettificato per tener conto debonsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dellammortamento della differenea il valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; I'ammortamento € effettuatollsubase del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende ugaklinpomento della rilevazione iniziale, il
valore attuale dei flussi di cassa attesi e il aldi iscrizione iniziale (cd. metodo del costo

ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la venditasclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali o non classificate in nesslireadelle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli strumi@manziari disponibili per la vendita e
quelli di negoziazione sono valutati al valore eate. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumentidnziari disponibili per la vendita &€ misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate,ligach esempio I'analisi dei flussi di cassa
attualizzati, effettuata con le informazioni di ro&to disponibili alla data di bilancio; qualora
un’attendibile valutazione non sia possibile soramtanuti al costo.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamente
nel patrimonio netto fino al momento in cui l'attévfinanziaria € venduta o svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugaelle precedentemente iscritte nel
patrimonio netto, sono incluse nel conto econondelgoeriodo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti e i crediti che non sono detenuscapo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell'attivita carattstica), i titoli detenuti con lintento di
mantenerli in portafoglio sino alla scadenza ectlgtattivita finanziarie per le quali non sono
disponibili quotazioni in un mercato attivo e ilidair value non pud essere determinato in
modo attendibile, sono misurate, se hanno una szadgrefissata, al costo ammortizzato,
utilizzando il metodo dell'interesse effettivo. Quim le attivita finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo disaziqune. | crediti con scadenza superiore ad
un anno, infruttiferi o che maturano interessi e al mercato, sono attualizzati utilizzando
i tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni al fine@ealificare se esista evidenza oggettiva che
un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivjjassa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valoggedessere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.
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Ad eccezione degli strumenti finanziari derivagi,dassivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell'interes$fetivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo dair value hedge sono valutate al valore corrente,
secondo le modalita stabilite pehddge accountinggli utili e le perdite derivanti dalle
successive valutazioni al valore corrente, dovutearnazioni dei tassi d’interesse, sono
rilevate a conto economico e sono compensate patiaone efficace della perdita o dell'utile
derivante dalle successive valutazioni al valoreesde dello strumento coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gpg sono posti in essere con lintento di
copertura del rischio di cambio e di tasso. Coeraente con quanto stabilito da IAS 39, gli
strumenti finanziari derivati possono essere calitahti secondo le modalita stabilite per
Ihedge accountingolo quando, all'inizio della copertura, esistelésignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesgagsume che la copertura sia altamente
efficace, l'efficacia puo essere attendibilmentesuraita e la copertura stessa € altamente
efficace durante i diversi periodi contabili peyuali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le carattesiie per essere contabilizzati hredge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

* Fair value hedge- Se uno strumento finanziario derivato &€ desmmatme copertura
dell’esposizione alle variazioni del valore coreedt un’attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detmare effetti sul conto economico, l'utile o
la perdita derivante dalle successive valutaziogli vhlore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L'utila perdita sulla posta coperta, attribuibile
al rischio coperto, modificano il valore di carich tale posta e sono rilevati a conto
economico.

 Cash flow hedge— Se uno strumento finanziario € designato comepertora
dell’'esposizione alla variabilita dei flussi di sasdi un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente plole e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utitlale perdite sullo strumento finanziario
rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perditamulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stessagoderin cui viene rilevata I'operazione
oggetto di copertura. L'utile o la perdita assacet una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a coetonomico immediatamente.

Se uno strumento di copertura o una relazione gertora sono chiusi, ma I'operazione
oggetto di copertura non si € ancora realizzatautgl e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevaiconto economico nel momento in cui la
relativa operazione si realizza. Se l'operaziongettp di copertura non € piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora rea#ii e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.

Se l'hedge accountinghon puo essere applicato, gli utili o le perditerivdti dalla

valutazione al valore corrente dello strumento rfimario derivato sono iscritti
immediatamente a conto economico.
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» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati ellé passivita finanziarie

La tecnica utilizzata per valutare tutti gli strumiederivati e i finanziamenti in essere al 31

dicembre 2011 e 2010 e basatadistounted cash flow modehe prevede:

- la stima dei flussi di cassa attesi sulla baseddé& di mercato alle date di pagamento
previste contrattualmente;

- l'attualizzazione dei suddetti flussi di cassadimmate un tasso di mercato, che nel caso
degli strumenti derivati e il tassoskless mentre per i finanziamenti € un tasssk
adjusted ottenuto interpolando la curva dei tassi Euriborcui € stato sommato un
opportunccredit spread

Strumenti finanziari composti rappresentati da afpdtioni convertibili in azioni
dell’emittente
Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell'opzione:
- la componente di debito € iscritta in bilancio feapassivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato;
- il valore dell’'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito
ed il valore nominale dello strumento finanziarimesso, € iscritto in una riserva
specifica di patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

Il portafoglio immobiliare include aree edificabiimmobili ultimati in vendita e immobili
destinati alla vendita.

Le aree edificabili sono valutate al minore traadlsto di acquisizione ed il corrispondente
presunto valore netto di realizzo. Il costo € auaendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

Gli immobili destinati alla vendita sono valutatiminore tra il costo ed il valore di mercato.
Il costo di acquisizione viene aumentato delle &v&h spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

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

Le attivita possedute mediante contratti ldasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tuttischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivita della societa al loréove corrente o, se inferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per leasing La corrispondente passivita verso il locatore é
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidrbeni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquat@s indicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sogialmente tutti i rischi ed i benefici legati
alla proprieta dei beni sono classificati comeasing operativi. | costi riferiti aleasing
operativi sono rilevati linearmente a conto ecoramniingo la durata del contrattoldasing
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Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

Nella voce cassa, disponibilita liquide e attiviitganziarie equivalenti sono rilevati i mezzi
finanziari liquidi e gli investimenti finanziari anti scadenza residua, alla data di acquisto,
inferiore a tre mesi e soggetti ad un irrilevansehio di variazione del loro valore. | mezzi
finanziari citati sono iscritti al loro valore nonaile.

Attivita destinate alla vendita

La voce attivita destinate alla vendita includeatgvita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vangitttosto che attraverso [I'utilizzo
continuativo e la vendita e altamente probabileewipta entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutateadore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle altre partecipazioni catisponibili per la vendita si rende necessaria
quando:

1. La direzione della Societa si € impegnata néliztione di un programma finalizzato

alla dismissione dell’attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attig

L’attivita pud essere attivamente scambiata srcato e dunque offerta in vendita,

4. 1l completamento del programma di vendita si dahe entro un anno dalla data della
classificazione;

5. Risulta improbabile che il programma possa esseodificato significativamente
ovvero annullato.

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

Il trattamento di fine rapporto (TFR) delle soci@tliane € considerato un piano a benefici
definiti successivo al rapporto di lavoro ed e abilizzato secondo quando previsto per gli
altri piani a benefici definiti.

L’obbligazione della societa e il costo annuo rdva conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo dellai@zione unitaria del creditgiojected unit
credit methodl Il valore netto cumulato degli utili e delle pée attuariali € iscritto a conto
economico. | costi relativi allincremento del vedoattuale dell'obbligazione, derivanti
dall'avvicinarsi del momento del pagamento dei lienesono inclusi tra gli oneri finanziari.
La passivita relativa ai benefici da riconosceréeainine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attualEoddbdligazione a benefici definiti, rettificato
da utili e perdite attuariali e da costi relativipeestazioni di lavoro pregresse non rilevati
precedentemente.

Piani a contribuzione definita
La societa assolve la sua obbligazione mediapagamento di contributi a un entita separata
(un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive pgmpetenza le quote di contribuzione al
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fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro deiafigenti, senza provvedere ad alcun calcolo
attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quoctatributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita e iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accaatoenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento gme, per 'adempimento delle quali é
probabile che si rendera necessario un impiegisalise il cui ammontare pud essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnéatvo della migliore stima dell’lammontare

che l'impresa razionalmente pagherebbe per estindiodbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo €& signifivat e le date di pagamento delle

obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'ant@anamento € oggetto di attualizzazione;
incremento del fondo connesso al trascorreretel@po € imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

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

| ricavi sono valutati alair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta beni sono stati trasferiti all'acquirente;

. I'effettivo controllo sui beni venduti e il normalivello continuativo di attivita
associate con la proprieta sono cessati;

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmenteed®inato;

. e probabile che i benefici economici derivanti dallendita saranno fruiti
dall'impresa,;

. I costi sostenuti 0 da sostenere sono determmatiddo attendibile.

- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilévguando i servizi sono resi. Gli stanziamenti
di ricavi relativi a servizi parzialmente resi sonitevati con riferimento allo stadio di

completamento dell’operazione alla data di bilancjopando I'ammontare dei ricavi puo
essere attendibilmente stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria somgonosciuti in base alla competenza
temporale;

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sonlevati nel momento in cui sorge il diritto

per gli azionisti a ricevere il pagamento, che ramente corrisponde alla data
dell’assemblea annuale dei soci che delibera gyli@vazione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quamelativi a beni e servizi venduti o

consumati nell’'esercizio o per ripartizione sistéogovvero quando non si possa identificare
I'utilita futura degli stessi.
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| costi volti allo studio di prodotti o processtehativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non soddsfle condizioni per la loro rilevazione
all'attivo patrimoniale e sono considerati costirreati e imputati a conto economico
nell’esercizio di sostenimento.

Imposte

Le imposte sul reddito correnti sono calcolatessbise della stima del reddito imponibile; il
debito previsto e rilevato alla voce “Debiti tribut. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati al valore che si prevedepdgare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigensostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

Le altre imposte non correlate al reddito, comé¢akse sugli immobili e sul capitale, sono
incluse tra gli oneri operativi.

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

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee edori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori rigosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differemtemporanee deducibili sono riconosciute nella
misura in cui € probabile che sia disponibile uadi® imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate. Le attivita e le pisBacali correnti e differite sono compensate
guando le imposte sul reddito sono applicate dabaesima autorita fiscale, quando vi € un
diritto legale di compensazione e quando i tempttBso riversamento sono omogenei. Le
attivita e le passivita fiscali differite sono deteénate con le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili negli esercizi nei quali lefeliénze temporanee saranno realizzate o
estinte.

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

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

A seguito della riforma tributaria introdotta cdmii Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la Societa
ha esercitato I'opzione per il regime del consdbdéiscale nazionale, disciplinato dagli
articoli 117 e seguenti T.U.I.R..

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patnmali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvektolding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. Inoltre vengono forniti anche gli sahe economico — patrimoniali per area
geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde alleautiibusiness che il management dispone
per monitorarne separatamente i risultati operativi



E. USO DI STIME

La redazione del bilancio e delle relative noteapplicazione degli IFRS richiede da parte
della direzione I'effettuazione di stime e di asgoni che abbiano effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull'infoativa relativa ad attivita e passivita potenziali
alla data del bilancio. | risultati che si consuatanno potrebbero differire da tali stime. Le
stime sono utilizzate per rilevare gli accantonatinger rischi su crediti, per svalutazioni di
magazzino, ammortamenti, svalutazioni di attivopddei ai dipendenti, imposte, fondi di

ristrutturazione, altri accantonamenti e fondi. séme e le assunzioni sono riviste
periodicamente e gli effetti di ogni variazione saiflessi a conto economico.

F. RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edreamico-finanziaria di Risanamento e del
Gruppo potrebbe essere influenzata da una sef@tali di rischio di seguito individuati.

La Societa ha una chiara percezione delle incestelegate al difficile contesto
macroeconomico, alla crisi che interessa i merfiaéinziari e alle conseguenti difficolta
operative che incontrano gli operatori, soprattutttel settore immobiliare, e
conseguentemente ha messo in atto una serie drem&lte ad arginare gli effetti che
potrebbero derivarne.

Rischi relativi all’attuale scenario economico gligba

La crisi finanziaria globale, che come noto si Buppata a partire dal 2007/2008, sembrava
aver raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'ezez2011 si era infatti aperto con segnali di
ripresa dalla recessione, ma lo scorcio dell'anmo visto I'improvviso ed inaspettato
peggioramento del quadro congiunturale internazér@n nuove tensioni e difficolta, che
hanno e stanno interessando soprattutto I'Eurdjaaea dell’euro.

Questa nuova grande crisi economica (secondo aparsino peggiore di quella del 2008) e
stata innescata dalla crisi dei debiti sovrani ecsi Stati, soffocati da crescenti deficit
pubblici e presi di mira dalla speculazione interonale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato e lanseguente incertezza che si e diffusa sui
mercati finanziari hanno inciso sulla raccolta elddanche, soprattutto all'ingrosso; vi sono
indicazioni che tali difficolta si siano trasmesdépfferta di credito all'economia.

Anche i paesi emergenti nel prossimo biennio ddweed far registrare un rallentamento, in
parte fisiologico dopo anni di boom, con incremelitprodotto interno lordo anche a doppia
cifra, ma in parte anche conseguenza della ctisinazionale, che si riflette su tutti i mercati
dello scenario globalizzato del’economia mondiale.

| principali indicatori economici, che sembravan@min buona parte recuperato il crollo del
2008/2009, sono di nuovo orientati in senso negatimentre le difficolta economiche e le
tensioni finanziarie legate anche alla crisi debitlesovrani determinano un clima di
incertezza tra gli investitori e minano la fidudei mercati e dei consumatori.

Sulle prospettive dell’economia globale gravanoocaacmumerosi fattori di incertezza, legati
agli effetti del consolidamento dei conti pubblille economie avanzate. Non sono ancora
facilmente quantificabili le ripercussioni dellastrdel debito sovrano in Europa; il perdurare
delle difficolta di raccolta del settore bancarioapeo potrebbe ridurre la capacita di erogare
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credito all’economia, alimentando una spirale niggatra il calo dell’attivita produttiva, la
debolezza del settore finanziario e i rischi suditlesovrano.

L'eventuale perdurare di tale situazione potrebbasare il prodursi di eventi, a livello
nazionale e internazionale, che potrebbero compgorten’ulteriore peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercato) cui opera il Gruppo Risanamento
conseguenti anche dalla indisponibilita da partgidstituti di credito a sostenere le aziende
nella propria attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura deroato immobiliare

La suddetta crisi finanziaria mondiale si €& ripeszo sulle attivita economiche generando
contrazioni nei prodotti interni lordi nazionali particolare nell’area dell’Euro.

Tale situazione generale si riflette inevitabilneerstul settore immobiliare che, dopo un
decennio di crescita, a partire dal 2008 ha sulnit@allentamento comune a tutti i comparti,
seppur con manifestazioni differenti per area gafica e per settore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dalla crisi dei debiti sovrani dcahi stati dell'area dell’Euro, dal conseguente
peggioramento delle gia difficoltose condizioni aticesso al credito, nonché dall’elevato
tasso di disoccupazione.

La situazione congiunturale del settore immobil@ppare quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo € il quadro macroeconomico di riferitoe

L’evoluzione del mercato immobiliare attesa neigsimi mesi €, infatti, in gran parte affidata
a quello che sara il cambiamento generale del gueacbnomico.

Per quanto riguarda il comparto immobiliare Itabam assenza di una repentina correzione
al ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazgeugondarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei coptibblici e della creazione di condizioni
favorevoli al rilancio dell’economia, € difficilgpotizzare che I'offerta attuale e prospettica
trovi riscontro nelle autonome capacita di assodnitn della domanda ed un’effettiva ripresa
del mercato.

Le conseguenze operative si traducono in una mcefa delle operazioni di trading e
nelllaumento degli immobili sfitti.

Rischi connessi alla realizzazione dei progettmMiuppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari presa i rischi connessi all'attivita edificatoria,
alla sua durata e alla potenziale esposizione imiglhtiva alla ciclicita del mercato

immobiliare.

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che,
dovendo coniugare gli adempimenti amministrativlirlovativa qualita progettuale,

utilizzandola quale stimolo alla domanda presentengercato, non puo che risentire degli
effetti ciclici del settore immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuliatardi nell'attuazione del programma
anche a seguito degli eventi precedentemente ttesaon hanno consentito sinora di
realizzare le opere di urbanizzazione nella zona rfex Montedison) , mentre risultano
pressoché completate nella zona sud (Rogoredo).p@iebbe implicare alcuni rischi. In

particolare si segnala che importanti ritardi eisp ai programmi concordati con le
amministrazioni locali nell’esecuzione di lavori dpere di interesse pubblico sull'area di
Milano Santa Giulia, cosi come nel versamento deriomli urbanizzazione, potrebbero
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determinare: (i) 'escussione, da parte dell’amstnazione pubblica interessata, di parte delle
polizze fideiussorie prestate nell'interesse dstieieta interessate a garanzia della corretta e
tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamergb deeri dovuti, e (ii) eventuali pretese
risarcitorie di terzi laddove tali ritardi comparnti inadempienze imputabili alla Societa.

Nel primo caso, c’e giurisprudenza in merito peguile il sequestro di un area costituisce
legittimo impedimento all’esecuzione delle operguendi “causa di forza maggiore” per la
guale ogni programma temporale viene di fatto sesgeprorogato dello stesso tempo fino al
dissequestro; relativamente al secondo rischiogaiinon € in corso alcun tipo di richiesta.

Per quanto riguarda I'aspetto ambientale, si eagipiamente riferito in altra parte della
presente relazione. Sui tempi necessari per attadvenifiche sono in corso delle attivita di
concerto con l'Arpa, il Comune di Milano e gli alEnti competenti al fine di valutare
compiutamente le attivita da svolgere, nonché unaprogramma degli interventi da
effettuare a completamento della bonifica.

Con riferimento agli eventi di cui sopra i risatorrelati non sono allo stato apprezzabili
neppure in termini di probabilita di verificaziors] esclusione di quanto gia evidenziato in
merito ai costi di bonifica dell’Area di Milano SanGiulia.

Rischi correlati alla competitivita del mercato Basldamento dei prezzi

Il Gruppo opera in un settore, quello immobiliache, seppur con le differenziazioni dei
modelli di business che caratterizzano ogni sing@alta societaria, risulta comunque
complessivamente molto competitivo.

L’attuale quadro congiunturale ha comportato ut@agione del mercato immobiliare critica
per tutti gli operatori, soprattutto in termini ditivita di trading e di sviluppo. Le comuni

conseguenze di riduzione delle performance in t@rdiiricavi e risultati si sono manifestate
con differente intensita in relazione alle diveg®ecializzazioni delle realta immobiliari

italiane, penalizzando in particolare le societa“siiluppo” caratterizzate da un forte

assorbimento di liquidita e da una conseguente sséeedi reperire a tal fine risorse

finanziarie.

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere sancesso nei settori nei quali opera
potrebbe incidere negativamente sulla relativazmse di mercato, con conseguenti effetti
negativi sull'attivita e sulla situazione economipatrimoniale e finanziaria del’Emittente e

del Gruppo.

Rischi connessi al contratto di cessione dell’ Are&alck

Ai sensi del Contratto sottoscritto in data 22 ot€02010 il pagamento del saldo del prezzo di

compravendita, pari a Euro 60.000.000, € subordirddtavveramento di entrambe le
seguenti condizioni sospensive entro il 31 dicen2E2:

0] approvazione di un programma integrato di inéeto quale strumento attuativo
relativo all’Area ex-Falck che preveda la realizmae delmasterplanpredisposto
con riferimento al progetto di riqualificazione kigtea ex-Falck, modificato in
conformita al piano di governo del territorio apyaito in data 16 luglio 2009 dal
Comune di Sesto San Giovanni (MI) ed entrato irorggn data 4 novembre 2009
e quindi la possibilita di edificare sull’Area, nagione del riconoscimento delle
premialita previste nel PGT una superficie lordgaimento per funzioni private
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di mg. 962.885 di cui, previa variante al PGT dahiedere in sede di
presentazione dello strumento attuativo medesintp, 90.000 di SLP di grande
struttura di vendita; e

(i)  approvazione dei progetti definitivi di boniicdell’Area ex-Falck da parte delle
autorita o enti competenti.

Nel caso in cui le condizioni sospensive, previgtecontratto di cessione dell’Area ex-Falck
con riferimento al saldo prezzo, non si avverassetoo il termine previsto in tale contratto
(31 dicembre 2012) ovvero si avverassero tardivamedicquirente non sarebbe tenuto a
corrispondere a ICR alcun importo a titolo di sgtiezzo, ovvero I'importo del saldo prezzo
sarebbe soggetto a riduzione, secondo quanto todieh contratto.

Il Contratto prevede il rilascio da parte di Immi@e Cascina Rubina a favore

dell’Acquirente di talune dichiarazioni e garanzie, linea con la piu diffusa prassi

contrattuale per operazioni similari. Risanamerga § e costituito garante dell’adempimento
degli impegni di indennizzo assunti dalla propremicollata per il caso di violazione delle

dichiarazioni e garanzie rilasciate da quest’ultima

Nel caso in cui talune dichiarazioni e garanziesiate da Immobiliare Cascina Rubina ai
sensi del contratto di cessione dell’Area ex-Falokessero risultare non conformi al vero,
Sesto Immobiliare Spa potrebbe agire nei confrodglle controparti per ottenere
'adempimento degli obblighi di indennizzo, fermestando che I'importo complessivo
massimo dell’indennizzo non potra eccedere Eur@@DO00, salvo che per passivita di
natura fiscale, tributaria e ambientale.

Immobiliare Cascina Rubina ha assunto I'impegn@stenere (nel limite massimo di Euro

40.000.000) una parte dei costi relativi ai lavdribonifica concernenti I'area oggetto di

compravendita nel caso in cui gli stessi dovesseoedere la somma di Euro 160.000.000,
secondo i termini e le condizioni previsti nel Gattb, in particolare:

(1) qualora dal contratto di appalto per la realdaae dei lavori di bonifica
risultasse che I'importo dei costi dei lavori dintiicca fosse inferiore o uguale a
Euro 160 milioni, Immobiliare Cascina Rubina nomasgenuta a sostenere alcun
costo in relazione ai lavori di bonifica, restaradoarico esclusivo dell’Acquirente
l'intero importo dei Costi di Bonifica e/o delle mone dovute dall’Acquirente ai
sensi del Contratto di Appalto sulla base dei laddrbonifica effettivamente
esequiti e fatturati e/o di qualsiasi altro costbegato ai lavori di bonifica;

(i)  qualora dal Contratto di Appalto risultasse dhimporto dei Costi di Bonifica
fosse superiore a Euro 160 milioni, Immobiliare €as Rubina a sua
insindacabile scelta sara tenuta a corrisponddcqlirente, alternativamente:
(a) la parte dei Costi Effettivi di Bonifica checeda la soglia di Euro 160 milioni,
a partire dal momento in cui i relativi importi ®rmo la soglia di Euro 160
milioni; ovvero (b) la parte dei Costi di Bonifiche ecceda la soglia di Euro 160
milioni, entro il termine di 30 giorni lavorativiadla sottoscrizione del Contratto di
Appalto.

In relazione a tali impegni assunti da Immobili@@ascina Rubina, Risanamento Spa ha
rilasciato in favore dell’ Acquirente una garanziacmoma a prima richiesta sino a un importo
massimo di Euro 40.000.000.

kkkkkkkkkkkkkkk
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Con riferimento al monitoraggio dell’avveramentdlel€ondizioni sospensive sopra citate si
precisa quanto segue:

1. in data 8.08.2011 la Sesto Immobiliare ha prdtatmpresso il comune di Sesto San
Giovanni la proposta di PIl che € stata discussanig prima Conferenza dei Servizi
del 12 settembre 2011 nella quale sono state sitEhiategrazioni che presentate, sono
state in una seconda Conferenza dei servizi defjerinaio 2012. L’iter approvativo e
tuttora in corso.

2. In data 4 agosto 2011 la Sesto Immobiliare Spptesentato il progetto definitivo di
bonifica.

A completamento dell'informativa si evidenzia clee docieta Acquirente ha manifestato
attraverso una comunicazione pervenuta nel corsondse di gennaio 2012 una differente
interpretazione circa la possibilita dell’avveranterdelle condizioni sospensive sopra
richiamate ed in special modo quella connessatt@tionento della “grande struttura di

vendita” da 90.000 mq di slp. Tali perplessita Abero potuto mettere in discussione il

pagamento del saldo prezzo di euro 60 milioni. @gosntemente Immobiliare Cascina
Rubina, di concerto con la controllante Risanamemdoprovveduto ad effettuare una attenta
analisi delle doglianze espresse dalla contropartehe con il supporto di autorevoli

professionisti competenti in materia urbanistidedale. Da tale analisi € emerso in modo
sufficientemente chiaro che al momento attuale wiosono elementi tali da pregiudicare

'avveramento delle condizioni sospensive e consetgmente il pagamento del saldo prezzo
sopra citato. Il contenuto della suddetta anabsa 0ggetto di una comunicazione ufficiale
indirizzata a Sesto Immobiliare. Si segnala comendoe una eventuale reiterazione delle
doglianze da parte della societa acquirente poérgibbdurre un ritardo dell'incasso del saldo
prezzo.

Rischi connessi al contratto di cessione delle saSgiluppo Comparto 5 Srl e GP
Offices & Apartments Srl

Come previsto nel Contratto di cessione Risanam8&pto ha inoltre rilasciato in favore di
RBS una garanzia bancaria autonoma a prima riehigsti’importo di Euro 8.000.000 a
garanzia di eventuali obblighi d'indennizzo conmedesito di alcuni contenziosi in essere
sugli immobili delle Societa Controllate e di ewgalt contenziosi futuri.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2011 il Risanamento ewZige una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 237 milioni di euro.

In particolare, la consistente riduzione dell’indaimento netto ha registrato negli ultimi tre
anni la seguente evoluzione:

31 dic 09 31dic 10 31ldic11

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 314 305 237
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In relazione all'indebitamento finanziario in predeaza illustrato ed in conformita sia alla
richiesta Consob del 14 luglio 2009 che ai principaditi dalla raccomandazione Consob n.
DEM 9017965 del 26 febbraio 2009, si evidenziasiheal 31 dicembre 2011 che alla data di
redazione della presente relazione non si segnalarenants contrattuali non rispettati.

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2011 Risamame stata oggetto di diverse verifiche
fiscali che di seguito vengono riassunte.

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regiendella Lombardia (DRE), Ufficio
Antifrode, per I'annualita 2005.

La Verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, e temata in data 21 settembre 2009 con la
consegna del processo verbale di constatazione)(PVC

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e coesplvamente censurabile lintero
complesso di operazioni di acquisto di taluni immablevando presunte indebite detrazioni
di IVA e indebite deduzioni di costi ai fini dellmposte dirette oltre che presunte emissioni
di fatture inesistenti.

In data 19 novembre 2009 la societa ha preser@atneimoria ex art. 12, comma 7 della
Legge 27 dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Camrile), nella quale ha illustrato le proprie
ragioni difensive.

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regiendelle Entrate ha presentato al
Presidente della Commissione Provinciale di Milatistanza di adozione di misure
cautelari” ai sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 4ir2data 27 luglio 2010 la societa
ha depositato presso la Commissione ProvinciaMildino le proprie memorie ed in data 26
ottobre 2010 si € tenuta la pubblica udienza peadidaussione nel merito del ricorso. La
Commissione, con sentenza depositata in data mtie 2010, ha respinto l'istanza di
misure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis
del D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio destava I'elusivita dell’operazione di
cessione delle quote della societa Icaro Real &statp.A. (societa beneficiaria
nell'operazione di scissione parziale di Imbonatp.8.) che deteneva il complesso
immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In dafié? agosto 2011 la societa ha presentato la
memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del Ganente nella quale ha illustrato le
proprie ragioni difensive.

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per 'anntal2005.

Complessivamente le imposte accertate ammontanBuad 66 milioni a cui sono state
applicate sanzioni ed interessi per un importoudoEL48 milioni.
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La societa, supportata anche dal parere di espmhrtidiritto tributario interpellati
specificatamente, ritiene che i rilievi propostrsn infondati oltre che illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contegioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997ake fproposito si osserva che tale strumento
non implica riconoscimento alcuno delle contestaizimrmalizzate dall Amministrazione
Finanziaria e non pregiudica qualsiasi ulterionere di difesa.

Si segnala altresi che la DRE ha fissato per ifngiol9 marzo 2012 l'incontro con i
rappresentanti della societa allo scopo di attil@procedura di accertamento con adesione.

2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regiendella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

La verifica ha preso awvio in data 14 febbraio 2@1di &€ conclusa in data 22 settembre 2011
con la consegna del processo verbale di constat@gitVC 2011).
Complessivamente i verificatori hanno propostedupero a tassazione:
 di maggiori imponibili IRES per Euro 18,8 miliordi(cui Euro 3,6 milioni relativi alla
presunta indeducibilita dei canoni di leasing imitiab stipulati nel corso del 2005);
I maggiori imponibili accertati trovano integral®pertura nelle perdite pregresse
realizzate sia dalla singola societa che nell’amdil consolidato fiscale nazionale
facente capo a Risanamento S.p.A. sulle quali rsiaté iscritto itax asset
« di maggiori imponibili IRAP per Euro 2,5 milioni;
« di un importo di IVA indebitamente detratta per &d;2 milioni.
Si fa presente che il rilevo IVA citato origina garquasi totalita dalla segnalazione contenuta
nel PVC naotificato in relazione al periodo d'imp@s2005 e si riferisce in particolare alla
presunta indebita detrazione, nell’esercizio 208|'IVA afferente i canoni derivanti dai
contratti di leasing immobiliari stipulati nel corglel 2005.
Sull'argomento, come gia evidenziato in precedet@apcieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritiefe d rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 2Q4fficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Complessivamente le imposte accentateontano ad Euro 7,5 milioni su cui
sono state applicate sanzioni ed interessi pempoito di Euro 14,7 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasiadel ricevimento degli avvisi di
accertamento relativi all'annualita 2005, in dafafébbraio 2012 la societa ha presentato
“Istanza di accertamento con adesiona’sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Si segnala altresi che I'Agenzia delle Entrate feflone Regionale della Lombardia ha
fissato per il giorno 19 marzo 2012 l'incontro dommppresentanti della societa allo scopo di
attivare la procedura di accertamento con adesione.

In relazione alle passivita concernenti i predeitvisi di accertamento Risanamento ha
disposto in bilancio un accantonamento al fondchridi un milione di Euro.

184



3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfpa Nucleo Operativo di Milano su
alcuni rapporti commerciali intrattenuti dalla setéi con alcuni fornitori di servizi.

La verifica, che si & conclusa in data 16 febb24did2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall'attivita svolta dalla Guardia di Finanza n&néronti di un architetto milanese e delle
societa a quest’'ultimo riconducibili. La GuardiaKinanza ritiene che le prestazioni fatturate
dall'architetto alla societa (e da quest'ultima cegsivamente riaddebitate alla controllata
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.) siano relativce @perazioni inesistenti ed ha pertanto
proposto la ripresa a tassazione ai fini IRES eRRI&gli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunziaglla Guardia di Finanza e provvedera a
presentare apposite memorie ex art. 12, commallo, 8&atuto del Contribuente al fine di

illustrare le proprie ragioni difensive.

Altri contenziosi

1. In data 12 gennaio 2012 si € svolta dinanzi lam@@sione Tributaria Regionale di
Milano la trattazione dell’'appello presentato dasdRiamento S.p.A. avverso la
sentenza di primo grado del 28 aprile 2010 (sfaxaeeper la societa) per Imposta di
Registro afferente una transazione con SADI deBZ@@porto del rilievo pari a circa
1,2 milioni di Euro con vincolo di solidarieta ctacontroparte). La Commissione ha
accolto I'appello della societa.

2. In data 21 e 26 ottobre 2011 sono stati notifiehtRisanamento S.p.A., per solo
vincolo di solidarieta col debitore principale, Idafjenzia delle Entrate, Ufficio di
Genova 2, due avvisi di liquidazione riguardantiposte ipotecarie e catastali in
relazione a due vendite immobiliari perfezionateRisanamento nel corso del 2010.
Le imposte accertate ammontano ad Euro 168 milaa@iisi sono stati notificati
anche alle parti acquirenti direttamene responsajbli debitori delle imposte
ipotecarie e catastali come stabilito dai rogititamdi. Allo scopo di produrre
un’efficace linea di difesa Risanamento S.p.A. esoggetti coobbligati hanno
presentatdistanza di accertamento con adesion&tlla data odierna la societa non
ha ricevuto alcun invito a comparire.

Si evidenzia che per I'anno 2008, Risanamento S.pé avendo regolarmente trasmesso
con procedura telematica la dichiarazione annudke, ldeve ancora presentare, ai sensi
dellart. 6 del D.M. 13 dicembre 1979, all’agenteelld riscossione territorialmente
competente, il prospetto di liquidazione di gruppoodello IVA 26LP - con allegata I'idonea
garanzia relativamente alle eccedenze di creditqpenisate pari ad Euro 451.609.
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G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL’ UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1° gennaio 2011.

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

In precedenza tali diritti erano contabilizzati copessivita da strumenti finanziari derivati;
'emendamento invece richiede che, a determinatelizami, tali diritti siano classificati a
patrimonio netto a prescindere dalla valuta nellalg il prezzo di esercizio € denominato.
L’emendamento in oggetto e applicabile dal 1° gem@Al11 in modo retrospettico.

In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso unaoregivista dello IAS 24 Informativa
di bilancio sulle parti correlateche semplifica il tipo di informazioni richieste Ingaso di
transazioni con parti correlate controllate dall@t&te chiarisce la definizione di parti
correlate. Il principio € applicabile dal 1° germaD11.

In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un eamedto minore all'lFRIC 14 —

Versamenti anticipati a fronte di una clausola dntribuzione minima dovuta@onsentendo

alle societa che versano anticipatamente una comtdbe minima dovuta di riconoscerla
come un’attivita. L’'emendamento € applicabile dagénnaio 2011.

In data 26 novembre 2009 I'lFRIC ha emesso l'intetgwione IFRIC 19 Estinzione di una
passivita attraverso emissione di strumenti di tapj che fornisce le linee guida circa la
rilevazione dell’estinzione di una passivita finaria attraverso I'emissione di strumenti di
capitale. L'interpretazione stabilisce che, se upiiesa rinegozia le condizioni di estinzione
di una passivita finanziaria ed il suo creditoreedta di estinguerla attraverso I'emissione di
azioni dell'impresa, allora le azioni emesse dadlaieta diventano parte del prezzo pagato per
I'estinzione della passivita finanziaria e devolssere valutate dhir value la differenza tra

il valore contabile della passivita finanziariaietst ed il valore iniziale degli strumenti di
capitale emessi deve essere imputata a conto ecomamei periodo. L'interpretazione e
applicabile dal 1° gennaio 2011.

Improvement IFRS.

In data 6 maggio 2010 lo IASB aveva emesso un mmsiedi modifiche agli IFRS
(“Improvement); di seguito vengono citate le modifiche indicatdlo IASB come variazioni
comportanti un cambiamento nella presentazionenascimento e valutazione delle poste di
bilancio:

- IFRS 1 - Prima adozione degli IFRS: tale emendambatefficacia a partire dai bilanci
degli esercizi che iniziano il o successivamentelil gennaio 2011; € consentita
'applicazione anticipata. Se nel periodo intereate tra il bilancio intermedio ed il
bilancio d’esercizio vengono modificati i princigontabili utilizzati dalla entity, deve
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essere data informativa nel bilancio d’eserciziona® deve essere aggiornata la
riconciliazione tra i precedenti ed i nuovi prinagontabili applicati.

- IFRS 3 - 'emendamento chiarisce che le compordinhteressenze di pertinenza di terzi
che non danno diritto ai possessori a riceverequua proporzionale delle attivita nette
della controllata devono essere valutate al fdinesza secondo quanto richiesto dai principi
contabili applicabili. Quindi, per esempio, un athi stock option concesso ai dipendenti
deve essere valutato, in caso di aggregazionedarin accordo con le regole dell'lFRS
2 e la quota di equity di uno strumento obbligaaromconvertibile deve essere valutata in
accordo con lo IAS 32. Tale emendamento é effidatd° gennaio 2011.

- IFRS 7 — Strumenti finanziari: informazioni integvea: la modifica enfatizza I'interazione
tra le informazioni integrative di tipo qualitativwquelle di tipo quantitativo richieste dal
principio circa la natura e la portata dei rischerenti gli strumenti finanziari. Questo
dovrebbe aiutare gli utilizzatori del bilancio allegare le informazioni presentate e a
costituire una descrizione generale circa la naéuta portata dei rischi derivanti dagli
strumenti finanziari. Inoltre, & stata eliminatariehiesta di informativa circa le attivita
finanziarie che sono scadute ma che sono statgoziege o svalutate e quella relativa al
fair value dei collateral. Tale emendamento hacatiia a partire dai bilanci degli esercizi
che iniziano il o successivamente il 1° gennaiol201

- 1AS 1 —Presentazione del bilancicon la modifica é richiesto che la riconciliaztodelle
variazioni di ogni componente di patrimonio netta gresentata nelle note oppure negli
schemi di bilancio. Tale emendamento ha efficagmariire dai bilanci degli esercizi che
iniziano il o successivamente il 1° gennaio 2011.

- 1AS 34 —Bilanci intermedi attraverso alcuni esempi sono stati inseriti rmanti circa le
informazioni aggiuntive che devono essere presentai Bilanci Intermedi. Tale
emendamento ha efficacia a partire dai bilanci idegercizi che iniziano il o
successivamente il 1° gennaio 2011.

L’'applicazione dei principi sopra indicati non coona effetti contabili significativi per il
Gruppo Risanamento.

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziooin ancora applicabili e non adottati in via
anticipata dalla Societa

Alla data del presente Bilancio gli organi compéteell’Unione Europea non hanno ancora
concluso il processo di omologazione necessariol’ppplicazione de seguenti principi
contabili ed emendamenti, ad eccezione degli enmeedt del 7 ottobre 2010 all'lFRS 7 —
Strumenti finanziari: informazioni integrative-ti@simenti attivita finanziarie.

In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicatorihgipio IFRS 9 —Strumenti finanziari
sulla classificazione e valutazione delle attiViteanziarie. Tale principio e applicabile dal 1°
gennaio 2015, in modo retrospettivo. Questa pubbiime rappresenta la prima parte di un
processo per fasi che ha lo scopo di sostituireramiente lo IAS 39. Il nuovo principio
utilizza un unico approccio basato sulle modalitgestione degli strumenti finanziari e sulle
caratteristiche dei flussi di cassa contrattualiedattivita finanziarie per determinarne il
criterio di valutazione, sostituendo le diversealegpreviste dallo IAS 39. Inoltre, il nuovo
principio prevede un unico metodo di determinazialedle perdite di valore per attivita
finanziarie.
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In data 7 ottobre 2010 lo IASB ha pubblicato alcemendamenti al principio IFRS 7 —
Strumenti finanziari: Informazioni integrative in merito al trasferimento di attivita
finanziarie applicabile per i periodi contabili che avrannaziaiil o dopo il 1° luglio 2011.
Tali emendamenti sono stati emessi con lintentondgliorare la comprensione delle
transazioni di trasferimento delle attivita finamiga inclusa la comprensione dei possibili
effetti derivanti da qualsiasi rischio rimasto irpoaall'impresa che ha trasferito tali attivita.
Si mira pertanto a promuovere la trasparenza dfidfmativa sulle operazioni di
trasferimento, in particolare le operazioni che portano la cartolarizzazione delle attivita
finanziarie. Gli emendamenti inoltre richiedono arengano fornite maggiori informazioni
nel caso in cui un ammontare sproporzionato di t@nsazioni sia posto in essere in
prossimita della fine di un periodo contabile.

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un eareadto minore all'lFRS 1 Prima
adozione degli International Financial ReportingaBdard (IFRS)al fine di eliminare il
riferimento alla data del 1° gennaio 2004 in essotenuta e descritta come data di
transizione agli IFRS e per fornire una guida sphesentazione del bilancio in accordo con
gli IFRS dopo un periodo di iperinflazione. Tali endamenti sono applicabili dal 1° luglio
2011 in modo prospettico.

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un eareadto minore allo IAS 12 klmposte
sul redditoche richiede all'impresa di valutare le impostdeatife derivanti da un’attivita in
funzione del modo in cui il valore contabile dietalttivita sara recuperato. In seguito a tale
emendamento il SIC-21 -“4mposte sul reddito — Recuperabilita di un’attivitaon
ammortizzabile rivalutatanon sara piu applicabile. L’'emendamento e applieaini modo
retrospettivo dal 1° gennaio 2012.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il prilecifRS 10 -Bilancio consolidatache
sostituira il SIC-12Consolidamento — Societa a destinazione speciBoai€ta veicoloke
parti dello IAS 27 —Bilancio consolidato e separatib quale sara denominatBilancio
separatoe disciplinera il trattamento contabile delle paigi@zioni nel bilancio separato. I
nuovo principio si differenzia dai principi esistenndividuando nel concetto di controllo il
fattore determinante ai fini del consolidamentauda societa nel bilancio consolidato della
controllante. Esso fornisce, inoltre, una guida geterminare I'esistenza del controllo
laddove sia difficile da accertare. L'IFRS 10 e IBS 27 sono applicabili in modo
retrospettivo dal 1° gennaio 2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il pricipFRS 11 — Accordi di
compartecipazionehe sostituira lo IAS 31 Partecipazioni in Joint Ventured il SIC-13 —
Imprese a controllo congiunto — Conferimenti in matda parte dei partecipanti al controllo

Il nuovo principio fornisce dei criteri per I'indiduazione degli accordi di compartecipazione
basati sui diritti e gli obblighi derivanti daglceordi piuttosto che sulla forma legale degli
stessi; stabilisce inoltre come unico metodo dit&bitizzazione delle partecipazioni in
imprese a controllo congiunto nel bilancio consatied il metodo del patrimonio netto. I
principio & applicabile in modo retrospettivo dalgennaio 2013. A seguito del’emanazione
delllFRS 11, lo IAS 28 —Partecipazioni in imprese collegaté stato emendato per
comprendere nel proprio ambito di applicazione arelpartecipazioni in imprese a controllo
congiunto. Anche lo IAS 28 & applicabile dal 1° g&io 2013.
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In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il prilecipRS 12 -nformazioni addizionali su
partecipazioni in altre impresehe prevede che vengano fornite informazioni addii
relativamente ad ogni tipologia di partecipazionejricluse quelle su imprese controllate, gli
accordi di compartecipazione, collegate, societaestinhhzione specifica ed altre societa
veicolo non consolidate. Il principio e applicakilemodo retrospettivo dal 1° gennaio 2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il priclpRS 13 -Misurazione del fair value
che chiarisce come deve essere determin&o Valueai fini del bilancio e si applica a tutti i
principi IFRS che richiedono o permettono la migioae deffair valueo la presentazione di

informazioni basate sulair value Il principio € applicabile in modo prospetticol d&f
gennaio 2013.

In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadtoallo IAS 1 -Presentazione del
bilancio per richiedere alle imprese di raggruppare tutteolaponenti presentate tra gli Altri
utili/(perdite) complessivi a seconda che esse gusso meno essere riclassificate
successivamente a conto economico. L'emendamesyppléabile dagli esercizi aventi inizio
dopo o dal 1° luglio 2012.

In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadamallo IAS 19 -Benefici ali
dipendenticon il quale si elimina I'opzione di differire ilconoscimento degli utili e delle
perdite attuariali con il metodo del corridoio; rthiede pertanto la presentazione nella
situazione patrimoniale e finanziaria del deficisurplus del fondo, il riconoscimento delle
componenti di costo legate alla prestazione law@ag gli oneri finanziari netti nel conto
economico, l'iscrizione degli utili e perdite attigdi che derivano dalla rimisurazione della
passivita e delle attivita tra gli Altri utili/(pdite) complessivi. Inoltre, il rendimento delle
attivita incluso tra gli oneri finanziari netti d@vessere calcolato sulla base del tasso di sconto
della passivita e non piu del rendimento atteste ddtivita.

L’emendamento infine, introduce nuove informaziawidizionali da fornire nelle note al
bilancio.

L’emendamento é applicabile in modo retrospettiath @sercizio avente inizio dopo o dal 1°
gennaio 2013.

In data 16 dicembre 2011 lo IASB ha emesso alcorerelamenti all'lFRS 7 -Strumenti
finanziari: informazioni aggiuntivel’emendamento richiede informazioni sugli effetti o
potenziali effetti dei contratti di compensazionell@ attivita e passivita finanziarie sulla
situazione patrimoniale-finanziaria. Le informaZiodevono essere fornite in modo
retrospettivo; gli emendamenti sono applicabili gkresercizi aventi inizio dal o dopo il 1°
gennaio 2013.

In data 16 dicembre 2011 lo IASB ha emesso alcom@rglamenti allo IAS 32 Strumenti
finanziari: esposizione nel bilancioper chiarire I'applicazione di alcuni criteri péda
compensazione delle attivita e delle passivita rnimerie presenti nello IAS 32. Gli
emendamenti sono applicabili in modo retrospetpigogli esercizi aventi inizio dal o dopo |l
1° gennaio 2014.



H. UTILE PER AZIONE

In conformita al disposto dello IAS 33, l'utile maper azione, nonché l'utile diluito per
azione sono stati calcolati su base consolidatatame I'informativa richiesta da tale
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24geso fornite, nel’lambito della “Relazione
sulla gestione”, le informazioni inerenti la natwelle operazioni e dei saldi in essere con
parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24ggmafo 9. In particolare, nellesame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenziorstaga rivolta alla sostanza del rapporto e non
semplicemente alla sua forma giuridica.

L. CONTINUITA" AZIENDALE

Come evidenziato nelle considerazioni introduttiella Relazione sulla Gestione le
operazioni straordinarie (aumento di capitale estiice convertendo) effettuate nel corso del
primo semestre dell’esercizio 2011, unitamente effgitti positivi rivenienti dalle dismissioni
delle partecipazioni Badrutt’'s, Sviluppo Compartd&S8 e GP Offices & Apartmentes Srl
effettuate nell’'ultimo trimestre 2011 (che si aggiono a quelli delle cessioni dell'area ex
Falck e dellimmobile di New York effettuate nelliumo trimestre del 2010), oltre a
determinare una positiva accelerazione della rzmtibne del piano con conseguente
importante anticipazione dei flussi di cassa, hatmoportato un significativo rafforzamento
patrimoniale e finanziario.

Gli effetti positivi connessi a tali eventi si somdlessi sulla situazione emersa nel corso
dell'esercizio la quale risente peraltro delle peolatiche connesse al sequestro delle aree
dell'iniziativa Milano Santa Giulia anche per ivadti che queste potrebbero avere sotto il
profilo patrimoniale e finanziario, tematiche tudtentamente analizzate dal Consiglio di
Amministrazione.

Con riferimento a questo specifico aspetto si daoche Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto della societa di consulenza ERM (societarichario standing internazionale), ha
prontamente avviato tutte le attivita in collabéoaz e contradditorio con gli enti preposti per
la individuazione e risoluzione delle problematidmabientali finalizzate alla realizzazione
delle opere di bonifica e al conseguente disserudstle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base dei risultati
pressoché definitivi del piano di caratterizzazi@féettuato sull'area, la societa ERM ha

potuto riaggiornare il calcolo della stima effetauan occasione della relazione finanziaria
semestrale al 30 giugno 2010. Le risultanze di tafgiornamento, dettagliatamente

specificate nella relazione rilasciata in data 1&za 2012, avvalorano allo stato attuale la
stima degli oneri precedentemente effettuata.
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A tal riguardo le considerazioni conclusive delidarione sopra citata affermano che “La
modellizzazione piu recente, che conta su dei gdati ‘robusti’ e anche parzialmente
consolidati (6 milioni di euro), presenta, rispetb passato, una curva decisamente piu
‘stretta’ attorno ai valori a probabilita maggidreoda, mediana, media). Pertanto I'adozione
di una stima delle stesso valore assoluto del pagsaro 80 milioni) include elementi di
maggiore prudenza e sicurezza rispetto a quei.dati”

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltate Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl hanno confermato |'acceamento pari ad 80 milioni di euro
(utilizzato per circa 6 milioni di euro al 31 dicbre 2011) che si riflette nelle determinazioni
contabili del presente bilancio.

Il parere di Erm ltalia Spa evidenzia inoltre cleeplotenziali attivitd di bonifica dovranno
essere svolte in un arco temporale ed in fasi dbest@to attuale non sembrano in contrasto
con il cronoprogramma dello sviluppo immobiliard/'deea.

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha riclsi® all’advisor finanziario Leonardo & Co
di verificare gli impatti degli avvenimenti soprastritti sulla sostenibilita del Piano e dei
suoi aggiornamenti anche con particolare riferirneall’iscrizione del fondo rischi per i
potenziali costi di bonifica dellarea Milano Sant@iulia. L’advisor ha verificato
positivamente la tenuta del piano e dei suoi aggioenti.

Sotto il profilo finanziario tenuto conto che:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piandudtriale e Finanziario,
dettagliatamente descritto nel precedente paradiéyenti principali” evidenziano
allo stato il rispetto dello stesso;

» tutti gli impegni assunti con I’Accordo di Ristrutazione dagli Istituti finanziari per il
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppanno trovato una puntuale
conferma con la conclusione sia dell'operazionaunento del capitale (avvenuta il
24 febbraio 2011) che del prestito convertendodauta il 29 giugno 2011);

» lo stato di avanzamento delle trattative volte alfaodulazione dei finanziamenti
scadenti nell’arco dei prossimi 12 mesi concesdid@redit Spa (pari a 20 milioni di
euro) e Banca Nazionale del Lavoro (pari a 41,8omildi euro) consente di ritenere
che gli accordi sottostanti alla suddetta rimodolag siano finalizzabili nei tempi e
nelle modalita previste, superando pertanto evéntartezze,

le disponibilita liquide e non vincolate esistealia data del 31 dicembre 2011, pari a circa
60,7 milioni di euro unitamente ai flussi previp®r il prossimi 12 mesi, consentiranno alla
Societa di mantenere una situazione di equilibnarfziario.

Per completezza di informativa, si fa presente leh@ttispecie ex art. 2446 cod.civ. non
costituisce al momento attuale un elemento cheapiodisienzare negativamente la continuita
aziendale come ampiamente descritto nella Relazaila Gestione a cui si rinvia. Inoltre
sono state valutate le eventuali incertezze sulllgmio di cassa e finanziario e gli effetti
correlati all'ipotesi di una dilazione dei tempi icasso del saldo prezzo della cessione
dell’Area ex Falck, come piu ampiamente descritionspecifico punto del paragrafo “risk
management”; a tal riguardo gli Amministratori hanilentificato e considerato le varie
azioni che potrebbero essere intraprese secondisieche e condizioni idonee al
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superamento di dette eventuali incertezze e coesggmente a supporto di una eventuale
fabbisogno finanziario tra le quali gli effetti deanti da operazioni di dismissione di alcuni
asset.

Considerate tutte le incertezze di cui si € dafmaaonto e preso atto delle azioni finalizzate

al superamento delle stesse gli Amministratori loamenuto conclusivamente di predisporre
il bilancio nel presupposto della continuita azigied
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE

NOTA 1 - ATTIVITA’ IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, che ammontano ad euro 16 mila presentano la
seguente composizione e variazione:

31.12.2010 Investimenti Ammortamenti Svalutazioni/Ripristini Dismissioni ~ 31.12.2011

Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 28 14 (26) 16

Totale 28 14 (26) 16

Si riferiscono a licenze e pacchetti di softwarstigmali, che vengono ammortizzati in cinque
anni.

L’ammortamento e iscritto a conto economico netlae/*Ammortamenti”.

Si evidenzia come il valore di tale posta (16 neilao) sia dato dal costo storico pari a 132
mila euro al netto di un fondo ammortamento di €Lik6 mila.

La Societa non detiene attivita immateriali a widefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta € evidenziata nabielta di seguito riportata:

31.12.2011 31.12.2010
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
lordo amm.to netto lordo amm.to netto
Investimenti 27 27 27 27
immobiliari
Altri beni 898 (733) 165 859 (664) 195
Totale 925 (733) 192 886 (664) 222

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

31.12.2010 Incrementi Decrementi Ammortamen$1.12.2011

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 195 42 (72) 165
Totale 222 42 (72) 192
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“Investimenti immobiliari”

Il valore residuo di euro 27 mila é rappresentativana unita immobiliare in Napoli.

“Altri beni”

Sono costituiti da mobili e attrezzature per ufici

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo  Svalutazioni  Valore
storico e ripristini Netto
di valore
Valori all'inizio dell’'esercizio 452,933  (192.765) 260.168
Incrementi dell’esercizio 151.695 (13.521) 138.174
Decrementi e ripristini di valore del periodo | (151.696) (151.696)
Saldo al 31.12.2011 452.932  (206.286) 246.646

La tabella seguente mostra la composizione e laimentazione delle

imprese controllate.

Partecipazioni in

Imprese Controllate Totali al 31/12/2010 Movimenti 2011
Storico | Fondo | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al Sval. al | netto al ripristini | netto al

31.12.10f 31.12.10| 31.12.10 divalore | 31.12.11
Tradital SpA 63.144 (38.269) 24.875 24.875
Imbonati SpA in Liquidazione 25.738 25.738 25.738
Milano Santa Giulia SpA 81.839 (81.839) 0 0
Etoile Deuxiéme Sarl 5.346 5.346 5.346
RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404
Sviluppo Comparto 1 Srl 1.751 1.751 (1.751) 0
Immobiliare Cascina Rubina Srl 0 0 1.751 1.751
RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538
RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568
Etoile Services Sarl 1 1 Q) 0
Sviluppo Comparto 5 Srl 24.673 (24.673) 0| 15.121 (15.121) 0
Risanamento Europe Sarl 6.568 (6.568) 0| 128.140 (128.140) 0
MSG Residenze Srl 148.857 (12.298) 136.559 (13.500) 123.059
RI. Progetti SpA 524 (136) 388 (21) 367
GP Offices & Apartments Srl 28.982 (28.982) 0 6.683 (6.683) 0
Totale Imprese Controllate 452.933 (192.765) 260.168 151.695 (151.696) (13.521) 246.646
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Nella pagina seguente si forniscono i dati reledyli ultimi bilanci civilistici approvati dalle

partecipate:

Imprese Controllate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile
Possesso Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato  esercizio
esercizio)
Tradital SpA 100% 21.840 21.840 31-dic-11  25.765 890
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Imbonati SpA in lig. 100% 23.568 23.568 31-dic-11  30.980 1.076
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Milano Santa Giulia SpA 100% 120 120 31-dic-11  (28.483) (44.207)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Etoile Deuxiéme Sarl 100% 241 241 31-dic-11  (1.660) (1.559)
Sede Legale: 35 Bvd du Prince He
— Lussemburgo
RI. Estate SpA 100% 120 120 31-dic-11  14.252 1.314
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100% 1.371 1.371 31-dic-11  (5.419) (5.562)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-11  31.456 1.115
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Rental SpA 100% 2.600 2.600 31-dic-11  29.620 2.163
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Risanamento Europe Sarl 100% 100.125 100.125 31-dic-11 9.015 9.015
Sede Legale: 35 Bvd du Prince He
— Lussemburgo
MSG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-11 6.889 (14.357)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-11 367 (23)

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano
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Il confronto del valore di carico delle partecip@miin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilaati31 dicembre 2011, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilancioesolidato, € il seguente:

Partecipazione in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Tradital SpA 100 24.875 25.765 890
Imbonati SpA in Liquidazione 100 25.738 30.980 5.242
Milano Santa Giulia SpA 100 0 (143.595) (143.595)
Etoile Deuxiéme Sarl 100 5.346 (8.028) (13.374)
RI Estate SpA 100 11.404 14.252 2.848
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100 1.751 (32.740) (34.491)
RI. Investimenti Srl 100 26.538 30.731 4.193
RI. Rental SpA 100 27.568 32.903 5.335
Risanamento Europe Sarl 100 0 (239.910) (239.910)
MSG Residenze Srl 100 123.059 116.652 (6.407)
RI. Progetti SpA 100 367 367 0
Totale Imprese Controllate 246.646 (172.623) (419.269)

In prima analisi si ribadisce che la metodologiattata per la valutazione della congruita del
valore di carico delle partecipazioni in societanteollate, volta ad identificare I'eventuale
presenza di perdite di valore, prevede l'ottenimmesgni anno da soggetti terzi indipendenti,
operatori “leader” nel proprio settore, di perizgdative al valore di mercato delle aree, delle
iniziative e degli immobili di proprieta di ciascarsocieta del Gruppo alla data di chiusura
dell’'esercizio.

| suddetti valori di mercato riflettono gli eventuanaggiori valori allocati in sede di
acquisizione, al netto dei relativi effetti fisgadi supportano il valore delle singole controllate
al fine di identificare il valore corrente del “IAatonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valaliecarico superiore al patrimonio netto
rettificato, la Societa provvede alla svalutazipee perdita di valore.

Si ricorda inoltre che il Gruppo nella redazion¢ plesente Bilancio ha fatto redigere nuove
perizie da valutatori di primario standing, relat@l proprio patrimonio immobiliare.

L’analisi dettagliata della movimentazione del valdelle partecipazioni dell’'esercizio 2011
e indicata nell’apposita tabella esposta nellepagrecedenti.

In particolare gli “incrementi” si riferiscono sesizialmente a versamenti in conto capitale
nonché a rinunce di crediti preesistenti (ancointeramente svalutati come nel caso della Ri
Eurpoe Sarl) effettuati da Risanamento S.p.A..ckr@®enti sono invece relativi alle cessioni
di Sviluppo Comparto 5 S.r.l., di GP Offices & Apaents S.r.l. e di Etoile Services Sarl.

Si segnala la posta “Svalutazioni e ripristini diore” pari a circa 13,5 milioni di euro. Si
precisa che tale posta deve essere analizzataucdagiente a quella relativa alle svalutazioni
dei crediti finanziari (pari a circa 82 milioni duro effettuate nel corso del presente esercizio)
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resesi necessarie a seguito dell’applicazione aedtodologia precedentemente descritta in
materia di valutazione delle partecipazioni.

In dettaglio si segnala quanto segue.

Per la controllata Milano Santa Giulia S.p.A. girevveduto ad un’ulteriore svalutazione dei
crediti per 49.494 migliaia di euro. Il valore delbartecipazione era gia stato azzerato nel
precedente esercizio e si era proceduto ancheadvatutazione dei crediti per euro 59.681.
La svalutazione dell’esercizio in corso & sostdnmmate imputabile alle perdite del periodo e
all'effetto della valutazione dhir value deiderivati al 31 dicembre 2011.

Si ricorda che, con riferimento alla problematiea iischi di bonifica, in data 10 luglio 2010
il Giudice per le Indagini Preliminari presso ilifunale di Milano aveva disposto il sequestro
preventivo delle Aree denominate “Milano Santa @iulla cui proprieta € suddivisa tra
Milano Santa Giulia Spa, MSG Residenze Srl e Spitug@omparto 3 Srl) e, in seguito a tale
provvedimento, era stato chiesto ad una societaridiario standing ERM Italia Spa di
valutare i potenziali costi che si dovrebbero suste per ripristinare la funzionalita dell’area.
Sulla scorta del parere di ERM (nonché di un papeceveritate del Prof. Mario Cattaneo in
ordine alla necessita o0 meno di effettuare unozg&arento ad un fondo per rischi o per oneri
relativamente all’attivita di bonifica nellarea ‘dmtecity Rogoredo”), era stato giudicato
adeguato appostare fondi rischi per I'importo caspivo pari a Euro 80 milioni.

Come dettagliatamente specificato nell’ultima redae rilasciata da ERM in data 12 marzo
2012, si avvalorano allo stato attuale le stimdidmgeri precedentemente effettuate infatti, le
risultanze delle attivita svolte non hanno fattoeegere alcun elemento significativo tale da
comportare una modifica della stima contenuta raeedenti relazioni pari a 80 milioni di
euro. A tal riguardo le considerazioni conclusivel dapporto affermano chélLa
modellizzazione piu recente, che conta su dei gati ‘robusti’ e anche parzialmente
consolidati (6 milioni di euro) presenta rispettd passato una curva decisamente piu
‘stretta’ attorno ai valori a probabilita maggior§moda, mediana, media). Pertanto
'adozione di una stima delle stesso valore assoll#l passato (euro 80 milioni) include
elementi di maggiore prudenza e sicurezza risgetjoei dati”.

Infine, si segnala che per la controllata Risandmdturope S.a.r.l. si & provveduto ad
un’ulteriore svalutazione dei crediti per 32.799amguro. Infatti, come meglio indicato nella
nota relativa ai “Crediti finanziari”, nei precedensercizi il valore della partecipazione era
gia stato azzerato e si era proceduto anche aduahatazione di crediti che, al 31 dicembre
2010, ammontava a circa 159,2 milioni di euro.

La svalutazione apportata nel periodo & imputadlileffetto della valutazione dhir value
dei derivati ed alle perdite maturate nel periodo.



Partecipazioni in imprese collegate

Costo Svalutazioni  Valore
storico e ripristini Netto
di valore
Valori all'inizio dell’esercizio 18.922 (949) 17.973
Incrementi dell’'esercizio 0 0 0
Decrementi e ripristini di valore del periodo|  (17.963) 0 (17.963)
Saldo al 31.12.2011 959 (949) 10

La tabella seguente mostra la composizione e laimmentazione delle Partecipazioni in
imprese collegate:

Imprese Collegate Totali al 31/12/2010 Movimenti 2011
Storico | Fondo | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al Sval. al | netto al ripristini | netto al
31.12.10| 31.12.10f 31.12.10 divalore | 31.12.11
Impresol Srl in Liquidazione 959 (949) 10 10
Badrutt's Palace Hotel Ag 17.963 17.963 (17.963) 0
Totale Imprese Controllate 18.922 (949) 17.973 (17.963) 10

Il decremento €& relativo alla cessione delle qudtd Badrutt's Palace Hotel Ag.
perfezionatasi in data 4 novembre 2011 al prezaud 24 milioni.

Le partecipazioni in imprese controllate e collegabno esposte in bilancio al costo di
acquisizione, eventualmente rettificato per perditealore.

Si precisa che non vi sono partecipazioni detetrataite societa fiduciaria o per interposta
persona e che pertanto non sussistono credititirifietale fattispecie.

Si forniscono i dati relativi all’'ultimo bilancioialistico approvato dalla partecipata:

Imprese Collegate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile

Possesso  Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato esercizio
esercizio)

Impresol Srl in Liquidazione 30% 112 34 31-dic-10 58 (17)

Sede Legale: Via Merchiorre Gioia,

Milano

Il confronto del valore di carico delle partecip@miin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dall’ultinmlancio approvato, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilancioeolidato, € il seguente:
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Partecipazione in imprese Collegate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Impresol Srl 30 10 17 7

Totale Imprese Collegate 10 17 7

Partecipazioni disponibili per la vendita @vailable for sal¢

Sono valorizzate a euro 6 mila (22 mila euro diteasorico al netto di 16 mila euro di fondo
svalutazione) e si riferiscono a partecipazionnéioranza in Consorzi.

Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Crediti finanziari verso imprese controllate 626.517 627.121 (604)
Crediti finanziari verso imprese collegate 429 429 0
Totale 626.946 627.550 (604)

| crediti verso imprese controllate e verso impreseotlegatesi riferiscono a finanziamenti

fruttiferi regolati a condizioni di mercato.
Sono analiticamente esposti nella sezione relaiivapporti con parti correlate (Nota 33) alla

guale si rimanda.
Tali crediti vengono esposti al netto dei fondilstazione. Infatti, come precedentemente

illustrato alla voce “Partecipazioni in imprese totlate”, nel periodo si € reso necessario
svalutare i crediti vantati nei confronti di:

- Risanamento Europe S.a r.l. per euro 32.795 (gita svalutati in precedenti esercizi per
euro 159.275 mila; di cui 128.140 girati a svalidae della partecipazione quando la

capogruppo ha ricapitalizzato per pari importorigppia controllata);
- Milano Santa Giulia Spa per euro 49.494 mila &ialutati in precedenti esercizi per euro

59.681 mila);

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Imposte chieste a rimborso 21.711 21.458 253
Depositi cauzionali 18 25 (7)
Totale 21.729 21.483 246




Le “Imposte chieste a rimborso%ono rappresentative del credito IVA anno 2002stoi a
rimborso, comprensivo degli interessi maturatipeiodo.

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

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosiposte:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Attivitd per imposte anticipate 11.512 11.891 (379)
Passivita per imposte differite 0 0 0
Totale 11.512 11.891 (379)

La tabella seguente espone la composizione deflesta anticipate.

Valore

Imposte anticipate iniziale Incrementi Decrementi  Valore finale
Imponibile Ires
Accantonamenti per rischi 447 447
Svalutazioni ed attualizzazion 16.844 (1.320) 15.524
Fair value strumenti finanziari 2.909 (49) 2.860
Incapienza Rol per oneri
finanziari 11.831 11.831
Perdite fiscali 11.200 11.200
Totale Imponibile 43.231 (1.369) 41.862

Aliquota 27,50% 27,50%
Totale IRES anticipata 11.891 11.512
Totale imposte anticipate 11.891 11.512

La riduzione dei crediti per imposte anticipateagridondurre quasi esclusivamente alla posta
“svalutazioni e attualizzazioni”.

L’ammontare complessivo delle attivita per imposidicipate e stato giudicato sostenibile,

anche con l'ausilio di consulenti fiscali sulla geodei presupposti realizzativi rinvenibili dal
Piano Industriale redatto dalla societa.
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NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

La movimentazione dell’esercizio € di seguito ripta:

31.12.2010 Incrementi Decrementi 31.12.2011

Prodotti finiti e merci 30.880 (1.530) 29.350
Totale 30.880 (1.530) 29.350

Il decremento si riferisce esclusivamente allawaaione dell'immobile “Centro Torri” sito
nel comune di Torri di Quartesolo in provincia dc®hza.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaé riportato alla Nota 17.

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

Sono cosi analizzabili:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Crediti commerciali:

* Crediti verso clienti 2.522 3.345 (823)
« Crediti verso controllate 178.912 181.887 (2.975)
* Crediti verso controllanti 0 86 (86)
« Crediti verso parti correlate 1.378 502 876
182.812 185.820 (3.008)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 8.794 9.242 (448)
Totale 191.606 195.062 (3.456)

| crediti verso clienti risultano cosi composti:

31.12.2011  31.12.2010  Variazione

Valore nominale 17.400 18.818 (1.418)
Fondo svalutazione (14.878) (15.473) 595
Totale 2.522 3.345 (823)
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Il Fondo svalutazione crediti si € cosi movimentato

31.12.2011  31.12.2010

Saldo iniziale 15.473 13.997
Accantonamenti dell'esercizio 725 2.085
Utilizzi dell’esercizio (1.320) (609)
Saldo finale 14.878 15.473

Ai fini dell'informativa per area geografica, se¢jamo che i crediti sono tutti vantati nei
confronti di clienti italiani e fra questi la setialiana di organizzazioni internazionali.

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coentiali approssimi il lordair value non
sono evidenziate concentrazioni significative agthio di credito.

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

31.12.2011  31.12.2010

Non scaduti 331 316
Scaduti da meno di 30 giorni

Scaduti da 30 a 60 giorni 3
Scaduti da 60 a 90 giorni 143 246
Scaduti da oltre 90 giorni 2.048 2.780
Totale 2.522 3.345

| crediti verso controllate accolgono i saldi dalle stesse trasferiti perrtecpdure di “IVA di
gruppo” e “Consolidato fiscale” alla Risanamentp.&. in qualita di controllante.

Sono relativi inoltre crediti dovuti a normali rapp di natura commerciale di fornitura di
prestazioni, sia professionali che di supportogatioa normali condizioni di mercato, oltre a
riaddebito di costi.

| crediti parti correlate sono riferiti principalmente a riaddebito di costi
| crediti verso altri comprendono:

31.12.2011  31.12.2010 Variazione

Anticipi a fornitori 34 129 (95)
Crediti tributari: 0
- IRES 6.715 6.524 191

- IRAP 896 896 0

- IVA 723 295 428

- Altri 166 (166)
8.334 7.881 453

Altri crediti 426 1.232 (806)
Totale 8.794 9.242 (448)
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Gli “Altri crediti” risultano svalutati complessivaente di euro 1.706 mila di cui 80 mila
accantonati nel corso del presente esercizio.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari @& Inila euro € in linea con il 31 dicembre 2010.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQUI VALENTI

Sono cosi composte:

31.12.2011  31.12.2010 Variazione
Disponibilitd liquide presso banche, istit

finanziari e postali 53.104 66.801 (13.697)
Cassa 5 6 ()
Totale 53.109 66.807 (13.698)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 53.10&rdi cui euro 47.483 mila sono relativi
a depositi presso parti correlate come dettagfhiatta Nota 33 cui si rimanda).

Si segnala che i conti vincolati ammontano a 16)&m di euro, di cui 15 relativi a somme
vincolate a contro-garanzia di fidejussioni ottenet 1,3 milioni vincolati al pagamento di
interessi su finanziamenti in essere.

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

NOTA 9 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patmio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio € dovuta al risultato del periodd;aamento di capitale e alle valutazioni al
mercato degli strumenti finanziari designati “célslw hedge”.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di euro03@3.371,82, mentre il capitale sociale

sottoscritto e versato ammontava a euro 282.56B898%uddiviso in n. 274.336.794 azioni

ordinarie del valore nominale di euro 1,03 ciasc\Biaileva altresi che con I'assemblea del
29 gennaio 2010 il capitale sociale deliberatoltasa aumentato a euro 524.260.213,10 con
un capitale sociale sottoscritto e versato che amiawva a euro 282.566.897,82, suddiviso in
n. 274.336.794 azioni ordinarie prive di valore mugte espresso.
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L’'assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010 reaocato le deliberazioni assunte
dall’'assemblea straordinaria del 29 gennaio 2018aedeliberato di incrementare il capitale
sociale a pagamento mediante I'emissione di 53638B4azioni ordinarie aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione da ofrin opzione al prezzo unitario di euro 0,28 per
un importo pari dunque a euro 150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione a@tastdepositata per l'iscrizione presso |l
Registro delle Imprese in data 28 febbraio 2014ulta sottoscritto e versato per euro
229.972.957,64 e suddiviso in 811.051.132 aziatinarrie prive di valore nominale.

L'aumento di capitale sopra descritto si € mandesimediante versamento di liquidita per
euro 35.100.000 e conversione crediti per euro1Bb014,64.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 2.073 mila e nel corso del periodo
ha registrato un lieve miglioramento di euro 36amikpetto al dato del 31 dicembre 2010,
ove tale riserva era negativa per euro 2.109 mila.

La perdita maturata nell’esercizio, pari a euro.€6@, ha ridotto il capitale sociale di oltre un
terzo, determinando la fattispecie prevista alla2446 del Codice Civile come piu
ampiamente descritto nella Relazione al paragraf® Gui si rinvia

Non risultano emesse azioni di godimento.
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Di seguito l'analisi della natura delle riserve:

Riepilogo degli utilizzi effettuati

NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita Quota nei tre esercizi precedenti
utilizzo disponibile Coper. perdite Altro
Capitale 229.973 202.874

Riserve di capitale

- sovrapprezzo azioni 0 AB 59.519
- legale 0 B 206
- avanzo di fusione 0 ABC 56.513
- futuro aumento di capitale 0 AB 94.900
- conto capitale 5.246 ABC 5.246 0
Riserve di Utili

- legale 0 B 10.502
- avanzo di fusione 0 AB 3.602
- conto copertura perdite 0 AB 0
- utili / perdite a nuovo 0 ABC 0
Riserve da valutazione a fair vall (2.073) B

Strumenti rappresentativi del PN 22.961 AB 22.961
Totale 256.107 5.246 451.077 0
Quota non distribuibile 5.246

Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

Gli utili di esercizio e/o riserve sono distribdibhon essendo state operate deduzioni
extracontabili ai sensi dell’art. 109, 4° commdt, le) del TUIR.

In applicazione di quanto previsto dall’art. 123rooa 4 (ora 172 comma 5) del DPR 917/86,
che disciplina il passaggio dalla incorporata atlorporante dei fondi in sospensione di
imposta, prevedendo la ricostituzione di dettegoasi bilancio di quest’ultima, si precisa che
nel capitale di Risanamento S.p.A. sono idealmeoteprese le seguenti quote di Riserve di
rivalutazione gia presenti nel Patrimonio nettolalébocieta pel Risanamento di Napoli
S.p.A.:

- Riserva di rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74 € 6.516.227
- Riserva di rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576 € 2.849.417
- Riserva di rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72 € 6.787.656
- Riserva di rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413 € 29.060.697

€ 45.213.997
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Pertanto, in caso di riduzione del capitale perbesmnza, la societd sarebbe soggetta a
tassazione secondo le modalita previste dalle krgggi.
NOTA 10 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Il saldo pari a 553.835 migliaia di euro (di cui8312 relativo a parti correlate) € cosi
composto:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

e Dehiti verso banche 67.015 94.821 (27.806)
¢ Obbligazioni convertibili 225.007 217.437 7.570
*  Prestito obbligazionario convertendo 258.163 0 258.163
e Altri debiti finanziari 3.650 3.166 484
Totale 553.835 315.424 238.411

| debiti verso banchesi sono ridotti nel corso del presente eserciaimcipalmente a seguito
della riclassifica, tra le passivita finanziarigremti, del mutuo BNL di 41,8 milioni.
L’indebitamento del Gruppo risulta fruttifero ditémessi ad un tasso variabile parametrizzato
all’andamento dell’Euribor maggiorato di uspread

Le garanzie prestate sono indicate nei conti dreedalla Nota 17 cui si rimanda).

Prestito Obbligazionario Convertibile

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

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

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

- premio di conversione pari al 50% calcolato suzgo di riferimento, fissato alla data di
offerta, dell’azione di Risanamento S.p.A., pariealo 8,45, che ha determinato un prezzo di
conversione pari ad euro 12,68 e un rapporto dvemone in ragione di n. 7.889 azioni
ordinarie per ognuna delle obbligazioni del valooeninale di euro 100.000,00.

| detentori delle obbligazioni convertibili potrammesercitare il diritto di conversione fino al
30 aprile 2014; le obbligazioni conferiscono ilita di conversione fino ad un massimo di
19,7 milioni di azioni sottostanti di Risanamentp.8...

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meoclussemburghese Euro MTF.

Non sono avvenute conversioni nel corso dell’egarci

Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si é conclusa la sottosurezidel Prestito Convertendo Risanamento
2011 — 2014 emesso in forza della delibera del @bosdi Amministrazione della
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Capogruppo Risanamento S.p.A. in data 23 marzo,20 Esecuzione della delega allo stesso
conferita ai sensi dell'articolo 2420ter del codmeile dall’assemblea straordinaria del 30

ottobre 2010.

L'offerta si e chiusa con l'integrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del
valore nominale di euro 1.000.

La scadenza e prevista per il 31 dicembre 2014lea data le obbligazioni, qualora non

fossero state rimborsate anticipatamente, saramoonaticamente convertite in azioni.

Il rendimento previsto & pari al 3% per i primi 8@esi per poi passare al 4% fino alla

scadenza.

Non é previsto il pagamento degli interessi atrsweedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno lkigi nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentioPrestito Obbligazionario Convertendo
non rappresenta ai fini contabili uno strumentoprapentativo di capitale non essendo ad
oggi determinabile il numero di azioni di nuova ssmne rivenienti dalla conversione stessa.
Pertanto tale posta e stata interamente classificati debiti finanziari a medio — lungo
termine.

Gli altri debiti finanziari di euro 3.650 mila (euro 3.166 mila al 31 dicemB@4.0) sono
conseguenti alla valutazione di derivati trattatthedge accountirig

La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aiageafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.”rddtmazioni sugli strumenti finanziari” ai
guali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpig indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri ptewalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.

A. Cassa 5 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 53.104
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A +(B)+0O 53.125
E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0
F.  Debiti bancari correnti 45.377

G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 0
H.  Altri debiti finanziari correnti 317.910

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE A+©)+(H 363.287

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-®- 0O 310.162

K. Debiti bancari non correnti 67.015
L. Obbligazioni emesse 483.170
M. Altri debiti non correnti 3.650

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 553.835

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @)+ (N 863.997
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NOTA 11 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del periodo € la seguente:

Saldo all'l.1.2011 668
Accantonamento del periodo 236
Utilizzi del periodo (88)
Attualizzazione (10)
Saldo al 31.12.2010 806

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra nanpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita & stataméita la metodologia denomind&eoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedd 31 dicembre 2010.

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

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 4,10%
Tasso annuo di inflazione 2,00%
Tasso annuo di incremento TFR 3,00%
Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate da#igioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei régaicO

Anticipazioni 2,50%

Turnover Risanamento S.p.A. 5,00%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziathi relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplina d€FR, tra cui la scelta del lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (adfah previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesoreria” gestito dall'INPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratell'INPS, cosi come le contribuzioni
alle forme pensionistiche complementari, assumanadtura di “Piani a contribuzione
definita”, mentre le quote iscritte al fondo TFRntengono, ai sensi dello IAS 19, la natura
di “Piani a benefici definiti”.
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NOTA 12 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Altri fondi 5.432 7.126 (1.694)
Totale 5.432 7.126 (1.694)

La movimentazione intervenuta nell’esercizio rigult

31.12.2011 31.12.2010

Saldo iniziale 7.126 11.987
Accantonamenti dell’'esercizio 1.096 916
Utilizzi dell’esercizio (2.790) (5.777)
Saldo finale 5.432 7.126

La movimentazione del periodo riflette la chiusdriaalcune pratiche di contenzioso legale
nonché I'attivita di rivisitazione puntuale dellénse dei rischi a fronte dei contenziosi in
essere.

NOTA 13 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORREN TI

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

NOTA 14 — PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI

Il saldo pari a 363.287 migliaia di euro (di cui03251 relativo a parti correlate) e cosi
composto:

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

e Debiti verso banche 45.377 383.896 (338.519)
e Dehiti verso imprese controllate 316.474 298.819 17.655
Altre passivita finanziarie 1.436 1.436 0
Totale 363.287 684.151 (320.864)
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La significativa riduzione dedebiti verso bancheé la diretta conseguenza, dell’emissione
del Prestito Obbligazionario Convertendo e dell’Aamto di Capitale.

Infatti il Prestito Obbligazionario Convertendo gol stato quasi interamente sottoscritto dalle
banche aderenti all’Accordo di Ristrutturazione maate la conversione dei loro crediti
chirografari, ha permesso la riduzione di tale p@&r ca. 255 milioni di euro.

Anche I'Aumento di Capitale avvenuto in larga partediante conversione di crediti
chirografari vantati dalle banche aderenti all’Actw di Ristrutturazione, ha contribuito alla
riduzione dei “debiti verso banche a breve” perld& milioni di euro.

Infine si segnala la riclassifica (per 41,8 miliahieuro) da lungo a breve del mutuo BNL
sull’asset immobiliare Centro Torri. Con riferimerd questo finanziamento si fa presente che
sono in corso avanzate trattative volte all’ottesmto di una rimodulazione sotto il profilo
temporale e strutturale dello stesso.

| debiti verso imprese controllatesi riferiscono a finanziamenti contrattualmentgalati
alle condizioni medie di mercato applicate al Giupp
Per il dettaglio si rimanda alla Nota 33.

Le altre passivita finanziarie comprendono esclusivamente gli interessi maturprestito
obbligazionario convertibile.

NOTA 15 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 8.807 mila e sono cosi ogthp

31.12.2011 31.12.2010 Variazione

Debiti tributari 305 471 (166)

Debiti commerciali:

»  Dehiti verso fornitori 6.416 12.275 (5.859)

e Acconti 1.509 1.510 Q)

*  Verso imprese controllate 90.666 91.814 (1.148)

*  Verso imprese controllanti 0 581 (581)

e Verso parti correlate 5.802 1.877 3.925
104.393 108.057 (3.664)

Debiti vari e altre passivita correnti:

e Debiti verso istituti di previdenza 564 634 (70)

. Dividendi deliberati, ma ancora da

corrispondere ad azionisti 30 30 0

e Altre passivita correnti 3.712 8.619 (4.907)

4.306 9.283 (4.977)
Totale 109.004 117.811 (8.807)
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| debiti tributari sono riferiti a ritenute su professionisti e laatori dipendenti.

Nei debiti verso imprese controllate confluiscono principalmente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e t@solidato fiscale” alla Risanamento in
qualita di controllante. Si rimanda alla Nota 38 pe dettaglio analitico delle posizioni.

| debiti verso parti correlate sono riferiti a riaddebiti di costi di servizi gati a normali
condizioni di mercato per il dettaglio si rimandi &ota 33.

Le altre passivita correnti ricomprendono, tra gli altri, i debiti verso glrgani Sociali

NOTA 16 — STRUMENTI FINANZIARI

In applicazione di IAS 32 e di IAS 39, gli strumiefinanziari derivati sono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddair value

La Societa ha in essere un’operazione in derivatiym ammontare nozionale complessivo
pari a euro 50 milioni iniziali e che, in base & di ammortamento, & pari a 35,5 milioni al
31 dicembre 2011 e prevede la ricezione di tassabidi ed il pagamento di tassi fissi ed e
stata contabilizzata secondo le regole@&$h Flow HedgingE’ stato stipulato allo scopo di
ridurre I'esposizione della Societa all'andamergbtassi d’interesse con riferimento ad un
finanziamento indicizzato a parametri variabili.

Di seguito sono riepilogate le caratteristiche:

Contraente Controparte Den_omlna Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Perlodlcna_ Scadenza
zione regolamenti
Copertura
Risanamento Spa Banca Popolare di IRS specifica (c§n35i:r?c?di Tasso | Euribor 6 Semestrale
P Milano Scarl rischio tassi P Fisso mesi
SU Mutuo ammortamento)

Al 31 dicembre 2011 la valutazione degli strumdmtanziari al fair value risulta essere
negativa per euro 3.650 mila.
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Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione
della Riserva dCash Flow Hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 31-dic-11 31-dic-10
Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (2.909) (3.096)
Var|a2|0n_| po_smve (+) / negative (-) della risardi CFH per rilevazione di (1.165) (1.415)
nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storndldefficacia 1214 1.602
negativa/positiva da P/N e imputazione di onervprdi finanziari a C/E ' '
Saldo finale (al lordo delle imposte) (2.861) (2.909)

Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del
sottostante oggetto di copertura per il rischitadso d’interesse. Si noti che tali flussi sono
relativi ai futuri flussi di interesse (non attualati) oggetto di copertura.

Sottostanti
Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31-dic-11 | 31-dic-10

Rischio Tasso Interassi Interassi

Flussi fino a 6 mesi (323) =
Flussi da 6 mesia 1 anno 263) (462)
Flussidala2 anmi (328) 214)
Fluzzida2 a3 anmi (229) 2.085)
Flussi oltre i 3 anmi (137 (391)
Totale (1.884) (3.151)
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NOTA 17 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA'F  INANZIARIE

A garanzia di passivita finanziarie proprie sonatestiscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta per euro 83.600 mila (il cui valore diica € pari a 29.200 migliaia di euro) e su
immobili di proprieta di societa controllate per@d00.000 mila (il cui valore di carico e
pari a 49.740 migliaia di euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie prepdelle societa controllate e collegate é stato
iscritto pegno sulle quote sociali possedute peammontare di euro 291 mila (di cui 18
mila a favore di parti correlate).

Le costituzioni in pegno sono state effettuate donncia al diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéntrollo delle societa.

NOTA 18 — IMPEGNI E PASSIVITA' POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi
ma con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatoo pari a euro 480.155 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesseRtsanamento S.p.A. ammontano invece a
euro 90.538 mila (di cui 67.233 prestate da pantietate).

21¢



INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 19 — RICAVI

Esercizio Esercizio

2011 2010
Affitti 1.857 3.354
Vendita di immobili e aree 0 235.551
Prestazioni di servizi 2.506 4,561

4.363 243.466

Le vendite del periodo precedente erano essenzitédnmelative all'esecuzione degli accordi a
latere del Piano di Ristrutturazione

Le prestazioni di servizi si riferiscono al core$fivo contrattualmente riconosciuto da societa
controllate e correlate per i servizi contabilingnziari e fiscali resi dalla struttura
amministrativa.

| ricavi risultano tutti conseguiti in Italia e tgartizione per settore di attivita € la seguente:

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi non
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2011 2.507 1.856 4.363
esercizio 2010 4561 238.905 243.466

NOTA 20 — ALTRI PROVENTI

Esercizio Esercizio

2011 2010
Plusvalenze su cessioni partecipazioni 6.037 3.548
Rivalse da inquilini 1.217 1.500
Altri 3.085 5.756

10.339  10.804
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La plusvalenza deriva dalla cessione delle quat8aerutt’'s Palace Hotel Ag. come meglio
descritto nella Relazione sulla Gestione. La ripame per settore di attivita e la seguente:

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi non
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2011 6.117 1.456 2.766 10.339
esercizio 2010 3.548 2.200 5.056 10.804

NOTA 21 — COSTI PER SERVIZI

Esercizio Esercizio

2011 2010

Costi di costruzione e servizi accessori 647 355
Spese di gestione immobili 1.516 1.352
Commissioni su fidejussioni 1.340 537
Prestazioni professionali, amministrative, societa

e di revisione 1.528 3.556
Legali e notarili 1.060 3.226
Emolumenti Collegio Sindacale 386 416
Emolumenti Amministratori 2.795 4.656
Servizi societari 217 269
Altri servizi 1.371 757

10.860  15.124

La sensibile riduzione delle varie voci che compmmgtale posta € dovuta sia alla politica di
contenimento dei costi sia alla “normalizzazionell'dttivita aziendale dopo gli esercizi in

cui era stato predisposto il Piano di Ristruttusaei ed erano stati eseguiti gli Accordi
Ancillari.

NOTA 22 — COSTI DEL PERSONALE

Esercizio Esercizio

2011 2010
Salari e stipendi 3.573 3.887
Oneri sociali 1.090 1.162
Trattamento di fine rapporto 236 131
Altri costi 11 9

4.910 5.189
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La movimentazione degli organici nell’eserciziot@ta la seguente:

Impiegati e
Dirigenti Quadri Portieri Totale
Al 31.12.2010 5 24 1 30
Variazioni del
periodo 1 4) (1) 4)
Al 31.12.2011 6 20 0 26
Media dell’'esercizio 5 23 0 28

NOTA 23 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Esercizio Esercizio

2011 2010

Fitto uffici e spese condominiali 36 2.163
Altri noleggi 227 374
Accantonamenti per rischi su crediti 805 2.085
Altri accantonamenti 1.096 916
Altri 978 3.860
Imposte e tasse:

I.C.I. 123 281
IVA indetraibile 1.348 1.376

4.613 11.055

Si e ritenuto che gli accantonamenti prudenzialmefiiettuati a fronte di posizioni debitorie
di problematico realizzo, nella contingente sitoaei economica debbano ritenersi nel
complesso ricorrenti, anche se numericamente liengaconcentrate su ridotti e monitorati
nominativi.

La voce “Altri” accoglie anche la perdita su credqpari ad 669 mila di euro) nellambito
degli accordi relativi alla cessione della partezipne Ri Agnano a Meliorbanca.
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NOTA 24 — PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA" NON RICORRENTI

Esercizio Esercizio

2011 2010

Ripristini di valore 0 3.200
Sopravvenienze per imposte esercizi precedenti 0 95
Altri proventi 228 5.608

228 8.903
Oneri relativi ad esercizi precedenti
Svalutazione partecipazioni (13.521) (74.015)
Svalutazione crediti finanziari (82.289) (108.202)
Perdita su cessione partecipazioni (5.106) (2.033)
Altri oneri (893) (1.460)

(101.809) (185.710)
(101.581) (176.807)

Le svalutazioni delle partecipazioni e dei crefiitanziari sono analiticamente indicate alla
Nota 3.

Le perdite su cessione partecipazioni sono relasile cessione a RB0S delle societa
Sviluppo Comparto 5 Srl e Gp Offices & Apartmentd Some meglio descritto nella

Relazione sulla Gestione.

NOTA 25 - PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

Esercizio Esercizio

2011 2010
Da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni 0 49.266
Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- interessi da controllate 36.185 34.596

36.185  34.596

Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari 485 195
- interessi e commissioni da altri 658 559
1.143 754

37.328  84.616




| “proventi da partecipazioni iscritte nelle immbizazioni” erano relativi ai dividendi
distribuiti da alcune societa controllate.

NOTA 26 — ONERI FINANZIARI

Esercizio Esercizio

2011 2010
Interessi su mutui 3.150 3.296
Interessi passivi su debiti v/controllate 13.342 7.760
Oneri su prestiti obbligazionari 14.170 9.827
Altri interessi passivi 5.364 5.313
Oneri da derivati in cash flow hedge 1.214 1.602
Attualizzazioni 60 54
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 52 145
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 70 70

37.422  28.067

NOTA 27 - IMPOSTE

Esercizio Esercizio

2011 2010
Imposte correnti
Irap 0 0
Imposte sostitutive 0 0
0 0
Imposte differite/anticipate 1.322 4.601
1.322 4.601

La perdita dell'esercizio rettificata delle ripraseaumento e in diminuzione in ossequio alla
normativa fiscale vigente, porta comunque ad un omiple fiscale negativo.
Conseguentemente sia il carico di'imposta effetBiaoquello teorico assumono valore pari a
zero.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seguglo schemi economico — patrimoniali

relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2011 le attivita della Societa ssnddivise sulla base di 2 settori:

* Holding - Partecipazioni

* Investimenti Immobiliari (Trading)

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Holding - Partecipazioni Investlm(_le_?;:jlrr:;r?otxllan Ricavi/Costi non allocati Totale

31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembrg 31 dimbre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre)

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Ricavi 2.507 4.56]1 1.85 238.9p5 0 0 4.363 243)466
Variazione delle rimanenze 0 o (1.530, (233.836) 0 0 (1.530) (233.836)
Altri proventi 6.117 3.54 1.45 2.290 2.766 5.056 10.839 1¢.804
Valore della Produzione 8.624 8.10 1.782 7.269 2.756 5.456 13.172 20]434
Acquisti di immobili 0 0 Qg q G
Costi per servizi 0 0 (2.009 (2.266) (8.851) (12.887) (10.860) (15.123)
Costidel personale 0 v a q (4.909 (5.189) (4.909) (5.149)
Altri costi operativi 0 0 (902 (4.339 (3.711) (6.720) (4.613) (11.455)
EBITDA 8.624 8.10 (1.129) 648 (14.705) (19.7[.0) (7.210) (10.p33)
Ammortamenti 0 o a q 97) o 97 (€)))
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rimisdi
valore di attivita non ricorrenti (100.917] (181.050) (38) (991) (630) 5.194 (101.581)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (92.293) (172.941)| (1.163 £83 (15.432 (14.607) (108.888) (187.8B1)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (94) 56.54
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERVANTE
DALLEATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (108.982 (131.282)
Imposte sul reddito del periodo 1.327 4.60L
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (107.660 (126.681)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (107.660 (126.681)




Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2011 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci 9 ioni Immobiliari zlcl)ocati Totale
paz (Trading)
Attivita 1.052.534 32.090 96.513 1.181.13)7
Passivita 467.504 44.875 520.311 1.032.6p0

Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2010 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci 9 ioni Immobiliari zlcl)ocat' Totale
paz (Trading) !
Attivita 1.088.186 33.692 110.207 1.232.085
Passivta 454.218 44.701 626.278 1.125.1p7
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Inoltre, sempre in ottemperanza all’'lFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area

geografica:

(valoriin migliaia) Italia Estero Totale

31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembrg 3lcdimbre 31 dicembre

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Ricavi 4.363 243.46p 0 0 4.363 243.466
Variazione delle rimanenze (1.530; (233.836) o] 0 (1.530) (233.8B6)
Altri proventi 4.223 10.804 6.117 0 10.339 10.$04
Valore della Produzione 7.055 20.434 6.117 0 13.172 20434
Acquisti di immobili 0 0 q g q
Costi per servizi (10.860] (15.123) o 0 (10.860) (15.1p3)
Costidel personale (4.909; (5.189 D D (4.90D) (5.189)
Altri costi operativi (4.613 (9.02] D (2.038) (4.613) (11.0p5)
EBITDA (13.327 (8.899) 6.11]7 (2.03¢4) (7.210) (10.9B3)
Ammortamenti 97) (91 q q (97 93)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rifrisdi
valore di attivita non ricorrenti (68.786 (148.164) (32.796) (28.643) (101.581) (1764807)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (82.210) (157.154) (26.678 (30.677 (108.888) (187.83J1)
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 [0
Proventi/(oneri) finanziari (94) 56.54
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (108.982 (131.28%)
Imposte sul reddito del periodo 1.327 4.60Q
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN
FUNZIONAMENTO (107.660 (126.681)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (107.660 (126.681)
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Le attivita e le passivita per area geograficaladi@embre 2011 sono riepilogate nella

seguente tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.118.092 63.045 1.181.137
Passivita 1.032.690 0 1.032.69

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26dfo di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.133.141 98.944 1.232.084
Passivita 1.125.197 0 1.125.19f
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NOTA 29 - RENDICONTO FINANZIARIO

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

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

 flusso monetario da attivita di esercizio. | fludscassa derivanti dall’attivita di esercizio
sono connessi principalmente all’attivita di produz del reddito e vengono rappresentati
da Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indietsecondo tale metodo [utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dell@gte che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogeai di natura non monetaria);

« flusso monetario da attivitd di investimento. Li\ata di investimento € indicata
separatamente perché essa €, tra l'altro, indecativinvestimenti/disinvestimenti effettuati
con I'obiettivo di ottenere in futuro ricavi e flsidi cassa positivi;

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

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

a) la variazione del periodo e correlata al procesdatativo di talune poste dell’attivo
corrente e non corrente, dettagliatamente illustade Note 3, 5 e 6;

b) le plusvalenze derivanti dalla cessione di pgveetoni vengono analizzate alle Note 20 e
24,

c) la variazione del periodo viene illustrata allet®&11 e 12;

d) la variazione del periodo € illustrata alla Néta

e) la variazione del periodo € illustrata alla Net& 15;

f) la variazione del periodo, dettagliatamente tlata alla Nota 2;

g) la variazione del periodo, dettagliatamente ithats alla Nota 1;

h) la variazione del periodo € correlata alla cessidella partecipazione di Badrutt's Palace
Hotel Ag.

i) la variazione del periodo € illustrata alla N8ta

) 'incremento del periodo é dettagliatamente ifato alle Note 10 el14;

k) la variazione si riferisc3 al versamento per ir@nto di capitale aumento capitale come
illustrato nella Nota 9;
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NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecte risorse finanziarie di cui la Societa puo
disporre possano non essere sufficienti a copuitegli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica sia da quella firamai

La tabella di seguito riportata riassume il profieamporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2011, comparato con l'esercizio chiuso3al dicembre 2010 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 30 dicembre 2011 T"“‘E:e = 6 - 12 mesi
ow

Pascsivita finanziarie

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita 14.386 2714 11514 358 - - -
Passivita finanziarie (683.755) - (3.073) (42322) (17.383) (613.735) (7.022)
Fidejussioni -

Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (669.369) 1714 34 (41.964) (17.530) (613.755) (7.022

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita (3.220) - (341) (1.048) (421) (1.141) (72)
Totale (3.220) (541) (1.046) (421) (1.141) (12)
Esposizione al 31 dicembre 2011 (67 ] 7.700 (43.010) (18.004) (614.896)

oW

Passivita finanziarie

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (116.722) (100.691) (14.506) (1.525) - - -
Passivita finanziatie (T74.770) (380.297) (3.483) (748) (43.389) (323.333) (21.298)
Fidejussion -

Impezni & zaranzie - - - - - - -
Totale (891.492) (480.988) (17.989) (2.272) (45.389) (321.555) (21.298)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasse
- cash flow in entrata - - - -
- cash flow in uscita (1.048) - - - - 979 (70)
Totale (1.048) - - - - (979 (70}

Esposizione al 31 dicembre 2010 (892.541) (480.988)  (17.989)  (2.272)  (45.380) (324.533)
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Il prospetto di cui sopra non include gli interepsissivi ed i differenziali non pagati sui
derivati che al 31 dicembre 2011 risultano inso&ution confluiti nel nuovo debito in base
all'accordo di ristrutturazione. L'ammontare di taleressi risulta pari a € 10.371 mila.

Tutte le passivita che nel corso dell'eserciziol2€dno confluite nel "prestito obbligazionario
convertendo”, erano state comunque considerate clabi@ “a vista’ che al 31 dicembre
2010 risultavano congelati e infruttiferi di intesa

Rischio di mercato

L’esposizione della Societa ai rischi di mercatdcenducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai ai finanziamem#isao variabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; talsatio si identifica nella variazione inattesa
dell'andamento futuro dei tassi di interesse cheepbe determinare maggiori costi per
'azienda.

Di seguito € riportata, in forma tabellare, I'asaldi sensitivita relativa ai possibili impatti
sull'utile ante imposte (a causa sia delle variazdel fair valuedelle attivita e delle passivita
finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi fivzgari attivi/passivi) e sul patrimonio netto
della Societa (a causa di variazioni thf valuedegli strumenti derivati isash flow hedge
derivante da ragionevoli variazioni (shock positda&l’'1% e negativo dello 0,5%) del tasso
di interesse mantenendo fisse tutte le altre viiriab

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 3lcdmbre 2011, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestabbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsalhio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASSO

Conto Economico Patrimonio Netto
Valore contabile
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analysis Shock down
31-dic-11 | 31-dic-10 |31-dic-11 | 31-dic-10 |31-dic-11 | 31-dic-10 | 31-dic-11 | 31-dic-10 | 31-dic-11 | 31-dic-10

Attivita fruttifere di interessi - - - - - -

Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (91.800) (91.800) (918) (918) 439 459

Strumenti derivati trattati in hedge accounting (3.117) (3.166) - 5 - - - - - J
- fair value - - - (E)] - €) 995 1138 (515) (3594)
-cashflow - - 355 384 (178) (192)

Totale (94.917) (94.966) (563) (538) 282 263 205 1138 (515) (594)

L’'analisi evidenzia come a fronte di un ipotetiogremento dell'’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell'azione delle coperture tramite denyai avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (563) mila mentre I'effetto ckeavrebbe in assenza di coperture € pari a
euro (918) mila. In tale scenario ipoteticofdir value delle coperture rilevato a conto
economico sarebbe uguale rispetto a quello eftetiente rilevato al 31 dicembre 2011,
mentre la riserva di Patrimonio Netto subirebbengnemento per euro 995 mila.
Analogamente, come si evince dalla tabella, unelskdown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sfaparispetto ai valori registrati al 31
dicembre 2011, anche se di impatto minore in valssoluto, in funzione del piu basso
livello dello shock: infatti, gli oneri finanziasubirebbero un decremento di euro 282 mila
rispetto ai potenziali euro 459 mila che si sareblauti in assenza di coperture; I'impatto
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sulla riserva di patrimonio netto rispetto al valalella riserva al 31 dicembre 2011 sarebbe di
una riduzione di euro (515) mila.

Tale risultato & sostanzialmente dovuto alla prdpoamte presenza nel portafoglio delle
coperture su tasso di strumenti IRS (Interest Batap) che, per i finanziamenti oggetto di
copertura, sterilizzano il conto economico dalleiltezioni dei tassi di interesse sia in senso
positivo che in quello negativo.

La Societa non presenta esposizione al rischi@uiibio e in maniera residuale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2011.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto g@entemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 31 -

CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI
FINANZIARI (IFRS 7)

STRUME NTI

Di seguito la classificazione di attivita e passifinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7,
con indicazione separata del fair value.

‘Valore contabile

Attiviti/passivita | Attiviti/passivita Attiviti finanziarie R Fair value
P Pa——— Derivati di Quota Quotanon
finanziarie desigante disponibili per la
. detenute finoa. N copertura corrente corrente
al fair value 3 : vendita
scadenza
ATTIVITA' 31-die-11

- Altre attivita - - - -

- Crediti finanziari verso imprese collegate ¢ controllate - 626946 - 630673 630,673

- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) - 18 - 18 18
- Cassa ealtre disponibilita liquide equivalenti - 53109 53.109 - 53109
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - 183272 1832712 - 183272
- Titoli ¢ partecipazioni - - - -

- Partecipasioni in altre imprese - 6 - 6 6

- Titoli diversi dalle partecipaioni - -

- Fondi dinvestimento - - R

- Titoli azionari 16 - 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - -

- Derivati trattai in hedge accounting - -

- Derivati non trattatiin hedze accounting - - - - -
Totale attiviti finanziarie 31 dicembre 2011 16 867.072 - 6 - - 236.381 630.713 867.094

PASSIVITA' 31dic-11

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - 108.135 R 108.135 R 108135
- Altre passiita non correnti (depositi canzionali) - 328 - 328 328
- Passivita finanziarie - 597.482 - 550,669 45513 612995
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - R R

- Derivati trattati in hedge accounting - 3117 - 3117 37

- Derivati non trattatiin hedze accounting - -
Totale attiviti finanziarie 31 dicembre 2011 - 705.945 37 658.804 50258 724575

Attivita finanziarie
disponibili per la

Attiviti/passivit | Attivitd/passivita
finanziarie desigante |fin: e detenute|

alfiirvalue | per la negoziazione vendita
scadenza

Crediti e
Finanziamenti detenute finoa.

Valore contabile

Fair val
Derivati di Quata Quota non airvalue

copertura corrente corrente

ATTIVITA' 31-die-10

- Altre attivita

- Crediti finanziari verso imprese collegate e controllate - 627.550 - 627550 627550

- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) - 25 - 25 25
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti - 66.807 66.807 - 66.807
- Crediti commes vari ed altre attivita correnti - 184.588 184558 | - 184.588
- Titoli e partecipazioni - - - R R

- Partecipazioni in altrs imprese _ 6 _ 6 6

- Titoli diversi dalle partecipazioni - -

- Fondi dinvestimento - - -

- Titoli azionari 16 - 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - -

- Derivati trattati in hedge accounting - -

- Derivati non fraitati in hedge accounting - - - - B B
Totale attivita ie 31 dicembre 2010 16 878.970 - 6 - - 251.395 627.597 878.992

PASSIVITA" 31dic-10

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - 116.706 - 116.706 - 116.706
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - 16 - - 16 16
- Passivita finanziarie - 700.757 - 385333 315424 125518
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - R _

- Derivati trattati in hedge accounting - 3.166 - 3.166 3.166

- Detivati non trattati in hedge accounting _ _ R ~ R R
Totale attivita finanziarie 31 dicembre 2010 - 817.479 3.166 502.039 318.606 845.405

In relazione agli strumenti finanziari rilevati &ir value, il principio IFRS , in seguito
al'emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biade che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che riflelzasignificativita dei dati di input utilizzati
nella valutazione. In particolare, I'emendamentindee tre livelli difair value
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» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatan mercato attivo;

» Livello 2 — se il fair value & misurato sulla baseecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedguotazioni dello strumento stesso;

» Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla badi tecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatefair value al 31 dicembre 2011, sono

classificabili nel livello gerarchico numero 2,goanto il Gruppo detiene solamente contratti

di tipo interest rate swapdinterest rate caa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell'esercizio 2011 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione defair value dei derivati inseriti in bilancio e stata effettaaattraverso

I'utilizzo di modelli di valutazione autonomi, iragicolare:

» con riferimento aglinterest rate swag stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassa sitte

» con riferimento ai contratinterest rate cae stato applicato il modello dlack per le
opzioni su tasso d’interesse.

» Tali modelli sono stati alimentati con i segueatditi di mercato, rilevati al 31 dicembre
2011 da information provider esterni:

» tassi a breve termine e tassiaprelativi alla valuta EUR;

* quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti pa floor indicizzati all’Euribor;

 fixing storici dei tassi Euribor.
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NOTA 32 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione ftedmle riconosciuti alla Societa

PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revismrogjuelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptor
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 276.996
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 46.357
323.353

(1): In tale posta sono contenuti gli altri senaiolti in ottemperanza di leggi o regolamenti. In

dettaglio:
- attivita di analisi e verifica della coerenzaldeihformazioni finanziarie incluse nel prospetto

informativo per 'aumento di capitale;
- altre attivita minori.

Per i compensi pertinenti alle societa del Grugporganda alle informazioni fornite nel’'omonima
sezione della Nota al Bilancio Consolidato.
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NOTA 33 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i sewgpi rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segeaime tali importi siano esposti al netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a tirediettuate dalla Societa per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indioaita Nota 3

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

controllanti e correlate:

Valori in suro/ M)

Matura del rapporto
Sociatd Gl b diveesi | DT | Dabiti diversi
finan=iar finan=iar
Controllate:
Imbonati 5.p.A. 4.1%1 33.333
Tradital 8.p. A 5.000 24537 5792
BRI Progstti SpA 40 306
Milano Santa Giulia S.p A 304 408 770 36577
EI Estatz Ep. A 27.525 41.77%
BRI Investimenti 81l 30.161 63.620
Immeobiliare Cascina Fubina Sl 51.646 T7.286 841596
RI. Rental 3pA 33.113 56.535
MEG Residenza el 30.286 214 324
Sviluppo Comparto 3 8 62438 651 47578
Etoilz Franeois ler 8arl 0324
Etoile Sarvica 3.4l 1238
BRI France Saszu 2435
Etoile 118 Champs Elvse= 831l 11.396
Etoile Deuxidme 8drl 5.118
Fisanamento Evrope 83l 28.113
Totale soc. controllate 616.517 178.911 316.474 20.667
Collegate:
Impresol 3.1l 425
Totale soc, collegate 4219 0 ] ]
Correlate:
Intesa fan Paclo S.p A 4412 161 585
Unieradit Sp A 3.011 62.530
Banea Popolare di Milano Ecarl 33026 92177
Banca Monte dei Paschi 3iena 3p A 17 14 6435
Banco Popolare Soc. Coop. 17 131
BiPiEllz Real Estate S.p A, 4,203
Unicr=dit Feal Estate S.p AL 51
Intesa 8an Paolo Grovp Bervice Scpa. 475
Tradim S.p A 670 976
Flowar 5.r1 o7
Zvnino Investimenti Italia 3pa 63
MNuova Parva 3.p A 33 538
Totale soe. Correlate 47.483 1.378 331.1B8 5.802
Totale Generale al 31.12.11 674.420 180.289 648.602 26.469
Incidenza % su totale Tﬂ“—‘l 99.17% 94.09% 70,73% BB,?S'."E|
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| rapporti finanziari sono comprensivi di interekguidati a tassi di mercato.

Valori in ewro/ M)

Matura del rapporto
Socizta Proventi | i proventi | O Altri oneri
finanziari finanziari
Controllate:
Imbonati S.p A 30 1.607
Tradital 3.p A 51 1.203%
MEG Residenza 311 1.236 214
Milano Santa Gislia 8.p A 23.528 670
RI. Estatz 8.p.A. S6 1.996
RI Inwvestimenti 81 104 1.350
Immobiliare Cascina Bubina 81 2.006 320 4 440
BRI Rental SpA 200 2.720
Evilvppo Comparto 3 8 2.833 631
Rizanamento Evrope 831l 3.430
Etoile 118 Champs Elvzes 355
Etoils Service 8.3 1.1 26
Etoile Francois Premisr 341l 321
Etoile Devxigme §.4rl 218
RI France asu 06
Totale soc. Controllate 36,185 1.394 13.343 0
Correlate:
Inteza San Paclo S.p. A 63 4704 350
Unicradit $.p.4 14 1.833 128
Banca Popolars i Milano S.c.arl 307 3.163 823
Banca Monte d=1 Paschi Siena 8.p A 312 12
Banco Popolare Soc. Coop. 1.106 164
Unicredit Leazniz 2.p A
Intesa 8an Paolo Grovp 3ervics S cpa. 2127
Tradim S.p. A 754
Totale soe. Correlate 386 2.381 11.168 1.478
Totale Generale al 31.12.11 36.571 4.775 24511 1.478
Incidenza % su totale TDE‘-‘| 07.970% A2,48% 65,66% 13,61 'f'-‘l-|

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.

Si fa presente che a seguito degli impegni derivdall’Accordo di Ristrutturazione i rapporti

creditori e debitori in essere tra le Societa Pngmdi il citato accordo ed alcune altre societa del
Gruppo individuate nell’accordo stesso, sono giatiadenzati al 31 dicembre 2014, fermo che
Risanamento, anche nell'interesse delle propridgroti@te, potra richiedere che vengano effettuati
— e/o permettere alle proprie controllate di rideie che vengano effettuati - rimborsi anticipati
anche parziali inerenti tali rapporti debitori eeditori al fine di una efficiente gestione della
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tesoreria del Gruppo, nell’ottica del perseguimento degli obiettivi del Piano ed in aderenza allo
stesso.

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 (“TUF”) le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Al sensi della delibera Consob n°® 17221 del 12 marzo 2010 si rappresenta che nel corso del 2011 &
stata effettuata una sola operazione di “maggiore rilevanza” con parti correlate concernente la
concessione di una linea di credito per firma a medio/lungo termine concessa a Risanamento Spa
dalle banche IntesaSanPaolo Spa, Unicredit Spa, Banca Monte dei Paschi di Siena Spa, Banco
Popolare Soc. Cop.e Banca Popolare di Milano S.c.a.r.l. Per la specifica informativa della suddetta
operazione si rinvia al documento informativo pubblicato in data 6 ottobre 2011.

A titolo puramente informativo si fa presente inoltre che nel corso dell’esercizio 2011 sono state
effettuate due operazioni di minore rilevanza concernenti rispettivamente:
e la rinegoziazione con Intesa San Paolo Group Service (societd appartenente al gruppo
IntesaSanPaolo) del nuovo contratto di locazione relativo all’immobile denominato
“Torri di Quartesolo”
e larinegoziazione del contratto di locazione di cosa futura (immobile ad uso ricettivo) con
NH Italia Management (societa partecipata da NH Italia a sua volta posseduta al 45 % da
IntesaSanPaolo)

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio, si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delegato)

Ao T
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

2.1

2.2

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

e [’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
e [’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2011

Si attesta, inoltre, che:

il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2011:

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

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

c) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente.

la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui & esposto.

Milano, 15 marzo 2012

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione

dei documenti contabili societari

= =, B L

(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ALL’ASSEMBLEA
DEGLI AZIONISTI DI RISANAMENTO S.P.A.,
REDATTA AI SENSI DELL’ART. 153 D.LGs. 58/1998

Signosi Azionist,

nel cotso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011, il Collegio Sindacale ha svolto le attivita
di vigilanza previste dalla legge, tenendo anche conto dei principi di comportamento
raccomandati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili
e delle comunicazioni CONSOB in mateda di controlli societari e attvita del Collegio
Sindacale. A seguito dell’emanazione del D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale ha assunto
anche le funzioni di Comitato per il controllo intemo e la revisione contabile.

Sulle attivitd svolte nel corso dell’esercizio, anche in osservanza delle indicazioni fotnite
dalla CONSOB, con Comunicazione DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successive
modificazioni ¢ integrazioni (“Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio
sindacale all'assemblea di cui agli artt. 2429, comma 3, del codice civile ¢ 153, comma 1, del
dlgs. 58/98 - Scheda depilogativa dellattivita di controllo svolta dai collegi sindacali”),

riferdamo quanto segue.

1, Abbiamo  vigilato  sull'osservanza  della  legge e dellatto  costitutivo.
In particolare, sulla base delle informazioni rcevute ¢ delle apposite analisi condotte,
abbiamo accertato la conformita alla legge, allo statuto sociale e ai principi di corretta
amministrazione delle operazioni di maggior tlievo economico, finanziatio e patrimoniale
effettuate dalla Societa, verificando che le stesse non fossero manifestamente imprudent o
azzardate, in potenziale conflito di interessi, in coutrasto con le delibete assunte
dalPAssemblea o tali da compromettere integrita del patrimonio aziendale della Societa,

In proposito, il Collegio evidenzia che, come riportato dagli Amministrator nella Relazione
sulla Gestione, le operazioni di maggior rilievo compiute nel 2011 dalla Societa, anche per il
tramite di proprie controllate, sono state () In cessione dellinteta partecipazione detenuta

nella societi Badrutt’s Palace Hotel Ag. (33,175% del capitale sociale), (#) la cessione
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dell'intera partecipazione detennta nella societd Sviluppo Compatto 5 S.tl. e (#7) la cessione
delllintera partecipazione detenuta nella society G.P. Offices & Apartments S.r.l,

La cessione della partecipazione detenuta nella socicti Badrutt’s Palace Hotel Ag., come
riportato dagli Amministratori nella propria Relazione sulla Gestione, ha consentito di
realizzare una plusvalenza di circa 6 milioni di curo.

Per quanto concerne Ia cessione delle partecipazioni detenute in Sviluppo Cotmpatto 5 S.cl.
e G.P. Offices & Apartments S.el, tali operazioni sono state oggetio di apposito
documento informativo pubblicato ai sensi delParticolo 71 del Regolamento CONSOB n.
11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni ¢ integrazioni (“Regolamento di
attuazione del decreto legislativo 24 febbtaio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli
emittenti”, nel prosicguo, piti brevemente “Regolamento Binittent”).

Attraverso le cessionl in parola, sono stati deconsolidati i finanziamenti in essere con The
Royal Bank of Scotland 2 carico delle due societa (per un ammontare complessivo di circa
192 milioni di euro), con conseguenti positivi effetti sulla sitnazione finanziaria del Gruppo.
Come ricordato dagli Amministratori nella Relazione sulla Gestione, Risanamento S.p.A. ha
dlasciato in favore di The Royal Bank Of Scotland una paranzia bancada autonoma prima
richiesta dell'importo di 8 milioni di euro, a garanzia di eventuali obblighi di indennizzo
connessi all'esito di alcuni contenzioni in essere sugli immobili delle societd controllate

cedute ¢ di eventuali contenziosi futuri.

2, 1l Collegio Sindacale fa ptesente che, a partite dal 1° gennaio 2011, é divenuta
operativa Ja procedura adottata dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 25
novembte 2010 in materia di operazioni con pard correlate, deliberata in recepimento delle
disposizioni di cui al Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
modificazioni ¢ integrazioni (“Regolamento recante disposizioni in mateda di opetazioni
con parli correlate”). Per le operazioni con parti correlate, il Consiglio di Amministrazione
ha istituito al proprio interno un apposito Comitato, che si compone di tre membt, tutt
indipendent, ai quali si aggiungono altri due consiglieti indipendent per le attivitd e le
funzioni relative alle operazioni con parti cotrelate di maggiote tilevanza,

Il Collegio Sindacale non ha dscontrato nel corso dell’esercizio 2011 e successivamente alla
chivsuta dello stesso operazioni atipiche ¢/o inusuali effettuate con terzi o con parti

correlate (incluse societa del Gruppo), anche ai sensi delle indicazioni fornite dalla

o
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CONSOB, con Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006 (“Informativa
socictaria degli emittent quotat e degli emittenti aventi strumenti finanziar diffusi tra il
pubblico di cui all’art. 116 del TUF — Richieste ai sensi dell’art, 114, comma 5, del ID.Lgs.
58/98™).

Con riferimento alle operazioni di natura ordinaria poste in essere con societa del Gruppo e
con parti correlate (deseritte dagli Amministratod nella Relazione sulla Gestione ¢ nella
Nota Integrativa, cui si ritnanda per quanto di competenza), queste risultano congrue ¢
rispondent all'interesse della Societa,

In proposito, il Collegio ricorda che, nel corso dellesercizio chiuso al 31 dicembre 2011,
Intesa Sanpaoclo S.p.A., Unicredit S.p.A., Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., Banco
Popolate Soc. Coop. € Banca Popolare di Milano Soc. Coop. A R.L. hanno concesso a
Risanarnento S.p.A. una linea di ctedito per firma a medio-lungo termine per un importo
massimo complessivo pati a enro 63.388.07,11 finalizzata all'emissione di talune garanzie
bancatie relative alla dichiarazione IVA annuale di Gruppo per lanno 2010.

Tale contratto di finanziamento, in quanto operazione di maggiote silevanza in base ai
crited individuati dalla sopra rchiamata procedura adottata dalla Societd, ¢ stato sottoposto
all’attenzione del Comitato Operazioni Parti Cormrelate in composizione allargata, il quale ha
espresso unanimemente parere positivo all’cffettuazione dell'operazione.

Tale operazione & stata inoltre oggetto di apposito documento informativo pubblicato ai

sensi dellart. 5 del Regolamento CONSOB n. 17221/2010.

3. Il Collegio rtiene adegnate le informazioni rese dagli Amministratori nella
Relazione sulla Gestione e nella Nota Integrativa in ordine alle operazioni di cui al punto 2

che precede,

4, La Societa incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.
ha rilasciato in data odierna, ai sensi degli artt. 14 e 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di
propda competenza sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2011 di Risanamento S.p.A. in
cui attesta che “4 bilancio d'esercivio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2011 & conforne agh
International Financial Reporting Standards adotiati dall'Unione Enropea, nonché ai prowedimenti
emanati in altnagione dell'articols 9 del D.Lgs. n° 38/2005; esso perianto ¢ redatto con chiarigza e

ruppresenta in modo veritiers ¢ corvelto la sitwasgone patrimoniale ¢ finangiaria, il risultato economico ed i

—
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flussi di cassa di Risanamento Sp.A per Pessrcizio chinso a lale dati” e che “la relaggone sulla gestione o
Je informazgont di cui al comma 1, leitere ¢), d), ), 1), m) ¢ al comma 2, lettera b) dellarticolo 123-bis del
D.Lgs. 58/98 presentate nella relazgione sul governo societario e sugli assetii proprietari sono coerenti con il
bilancio d'esercizio di Risanamento SpA al 31 dicenbre 2017,

Nella stessa data la Societd incaricata della tevisione legale dei conti ha altresi dlasciato, ai
sensi degli artt. 14 ¢ 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di propria competenza sul bilancio
consolidato al 31 dicembte 2011 del Gruppo Risanamento in cul attesta che “ bilando
consolidato del Grappo Risanamenio al 31 dicembre 2011 ¢ conforme agli International Financial
Reporting Standards adotiali dalf'Unione Enropea, nonché ai provwedimenti emanali in altuagzone
dell'articols 9 dol D.Lgs. n°® 38/2005; esso pertanto ¢ redatto ¢on chiaregza ¢ rappresenta in nwodo
veritiero ¢ correito la situazione patvimonial ¢ finangiaria, il risultato cconomico ¢ { flussi di cassa del
Gruppo Risanamento per lesercizio thinso a tal datd” e che “la refazione sulla gestione ¢ le informazioni
di ent al comma 1, kettere ¢), d), f), }), m) ¢ of comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98
presentate nella relagione snl governo societario e sughi assetti proprietari sono coerenti con i bilandio

consolidato di Risanamento SpA al 31 dicenbre 20177,

5. Nel corso dell’esercizio 2011 e successivamente alla chinsura dello stesso non sono

state presentate al Collegio Sindacale denunce ex art. 2408 cod. civ.
6. Non abbiamo conoscenza di esposti di cui dare menzione all’Assemblea,

7. In relazione allattivicy di vigilanza sulfindipendenza della Societa incaricata della
revisione legale dei conti, di cui allart. 19, co. 1, lett. d), D.Lgs. 39/2011, il Collegio
Sindacale, anche in qualiti di Comitato pet il controllo interno e la revisione contabile,
riferisce che, nella comunicazione del 30 matzo 2012 ai sensi dellart. 17, co. 9, lett. 2), la
PricewatershouseCoopers S.p.A. ha confermato la propria indipendenza e ha comunicato i
servizi di revisione e i servizi diversi dalla revisione prestati alla Societi direttamente o per il
trarnite di entitd appartenend alla propria rete, precisando i relativi compensi.

1 corispettivi di competenza dellesercizio dconosciuti da Risanamento alla societi
incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A., che ammontano
complessivamente:

- aeuro 276.996 per servizi di revisione;

%78
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- acuro 46.357 per la prestazione di altri servizi diversi dalla revisione legale;
sono rdportati dagli Amministratoti nel prospetto redatio ai sensi dellatt. 149-dwodectes del
Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 ¢ successive modificazioni e
integrazioni (“Regolamento di atruazione del decreto legisladvo 24 febbraio 1998, n. 58,
concemnente la disciplina degli emittend”, c.d. “Regolamento Emittenti”), unitamente ai
compensi relativi a servizi di revisione riconosciut dalle altre societa del Gruppo:

- a PricewatethouseCoopers S.p.A. € a sodieta del nefuvrk PrdcewaterhouseCoopers,
pati a euro 288.362;

- ad altrd revisod, pad a euro 62.280;

oltre a euro 26.000 riconosciuti a societd del nefwork PricewaterthouseCoopers per servizi
diversi dalla revisione legale.
Tenuto conto:

- della dichiarazione di indipendenza rilasciata dalla PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai
sensi dell’are, 17, co. 9, D.Lgs. 39/2010 e della Relazione di trasparenza prodotia
dalla stessa ai sensi dell’art. 18, co. 1, D.Lgs. 39/2010 ¢ pubblicata sul proprio sito
internet;

- degli incarichi conferiti alla stessa da Risanamento e dalle societa del Gruppo;

- della proposta di adeguamento dei compensi della sodetd di revisione, su cui
PAssemblea di approvazione del bilando al 31 dicembre 2011 & chiamata a
pronunciatsi;

il Collegio non ritiene che sussistano aspetti critici in matetia di indipendenza della

PricewaterhouseCoopers S.p.A.

8. Secondo quanto dportato dapli Amministratosi nel prospetto redatto ai sensi
delVart. 149-duadscies del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modificazioni e integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbtaio
1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittend”, c.d. “Regolamento Emittent™) ¢
secondo quanto riferito dalla PricewaterhouseCoopers S.p.A,, il Collegio non ¢ a
conoscenza di incatichi di qualsiasi natura a soggetti legati alla PricewatethouseCoopers
S.p.A. da rapporti continuativi conferit da Risanamento o da altre societa controllate del

Gruppo, salvo quanto riportato al punto 7. che precede.
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9. 1l Collegio Sindacale, nel corso dell’esercizio e successivamente alla chiusura dello
stesso ha rilasciato { pareri di propria competenza, laddove previsd (in particolare, le
osservazioni formulate ai sensi dell’art. 2446 cod. civ. e la proposta motivata
sulladeguamento dei compensi della Societi incaricata della revisione legale dei conti ai
sensi delPart, 13, co. 1, D.Lgs, 39/2010, entrambe sottoposte all'Assemblea del 27-30 aprile
2012).

10. Come evidenziato dagli Amministratord nella Relazione annuale sul Govemno
Societario ¢ sugli Assett Proprietari per Pesercizio 2011, redatia ai sensi dell’art. 123-bis
D.Lgs. 58/1998 e approvata nella seduta consiliare del 15 marzo 2012 (nel prosicguo, pit
brevemente anche “Relazione sul Govemo Societatio”), nel cotso del 2011 il Consiglio di
Amministrazione della Societd ha tenuto n. 17 adunanze, il Comitato per il Controllo
Intetno si ¢ riunito n. 7 volte, il Comitato per le Remunerazioni ha svolto n. 3 incontd e il
Comitato Operazioni Parti Cortelate ha svolto n. 3 incontri. 11 Collegio Sindacale, nel corso
del edesitmo anno 2011, si & dunito n. 5 volte.
1i Collegio, inoltre, ha assistito:
() a tatee le adunanze del Consiglio di Amministrazione, con la presenza di almeno un
componente del Collegio Sindacale;
(#a n. 3 dunioni del Comitato per il Controlle Interno, nella persona del proprio
Presidente o di altro Sindaco da questi designato e, nelle occasioni in cui non era

presente, & stato comunque garantito il necessario flusso informativo.

11, 1l Collegio Sindacale ha preso conoscenza ¢ vigilato, per quanto di propria
competenza, sul fspetto dei principi di cotretta amministrazione, wamite osservazioni
dirette, raccolte di informazioni dai Responsabili delle funzioni aziendali, incontri con il
Preposto al Controllo Intemo e, con il Comitato per il Controllo Intetno e con i
responsabili della Societd incaricata della revisione legale dei conti ai fini del reciproco
scambio di dad e informazioni tilevant.

I Collegioc fa presente che, nel corso dellesercizio, latdvita del Consiglio
Amministrazione & stata rivolta alla ptosecuzione della complessa operazione di

dstrutturazione dellindebitamento e di deapitalizzazione che ha impegnato il Gruppo a
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partire  dalPesercizio 2009, nonché alla dsoluzione delle problematiche che hanno
interessato il sito di Milano Santa Giulia.

Nel corso delle funioni consiliar, sono stat adempiuti gli obblighi di informativa periodica
al Consiglio di Amministrazione ¢ al Collegio Sindacale previsti agli artt. 2381 cod. civ. e

150 D.Lgs. 58/1998.

12, Il Collegio Sindacale ha altresi preso conoscenza e vigilato, per quanto di
competenza, sulladeguatezza della struttura organizzativa della Societd e sul relativo
funzionamento, tramite Pacquisizione di informazioni dai Responsabili delle competent
funzioni aziendali, incontri e scambi di informazioni con la Societa incaricata della revisione
legale dei cont, nonché mediante appositi questionar trastessi ai Collegi Sindacali delle
societd controllate, ai sensi e per gli effett dell’ari. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998,

In proposito si ricorda che, nella rdunione consiliare del 24 febbraio 2011, il Consiglio di
Amministeazione ha ridefinito le funzioni dei due Direttori Generali, distinguendo tra
Direttore Generale Staff (con il compito di curare la gestione ordinaria amministrativa della
societd) ¢ Direttore Generale Opetativo (con Pincatico di curare la gestione otdinaria nel
campo dello sviluppo della gestione immobiliare), Inoltre, sono state apportate
alPorganigramma aziendale alcune modifiche finalizzate ad una migliore collocazione degli
organi di controllo interno.

Con particolare riguardo ai presidi di carattere organizzativo e procedurale posti in essere ai
sensi dei D.Lgs. 231/2001 il Collepio Sindacale, facendo rimando a quanto riferito dagli
Amministratori nella Relazione sul Govemno Societado, rifedsce che POrganismo di
Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001 ha garantito un’adeguata informativa sulle attivita svolte nel
corso dell’esercizio 2011 senza segnalare farti o sitazioni che debbano essere evidenzian
nella presente Relazione.

1l Collegio ricorda altresi che, come riportato nella Relazione sulla Gestione, nel corso del
2011 ¢ stato attuato un complessivo programma di dorganizzazione dell’assetto societario
del Gruppo, teso a una razionalizzazione della precedente struttura, nel’ambito del quale le
controllate Sviluppo Comparto 1 S.r.l., Progmamma Sviluppo S.tl. ¢ Costa d’Atgento S.rl
sono state incorporate dspetivamente da Immobiliare Cascina Rubina S.xl, Ri
Investiment $,xl. e Tradital S.p.A., poi trasformatasi in societh a responsabilita limitata, con

riduzione volontaria del capitale sociale al minimo legale. Anche le societd Ri Estate S.p.A.
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¢ Ri Rental $.p.A. sono state trasformate in societa a responsabilita limitata, con contestuale

riduzione volontara del capitale sociale al minimo legale.

13, 1 Collegio Sindacale ha vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno
della Societd, nonché, in qualiti di Comnitato per il controllo intetno ¢ la revisione contabile,
ai sensi dell’art. 19, co. 1, lett. b), D.Lgs. 39/2010, sull’cfficacia del sistema di controllo
intetmo e di revisione intemna. L'attivith di vigilanza ¢ stata condotta attraverso () le
informazioni ricevute in occasione degli incontri perodici intercorsi con il Preposto al
controllo intemo e con il Responsabile delle attivith di internal andit, () i flussi informativi
dal Comitato per il controllo interno; (#) Pesame della Relazione rlasciata dal Comitato per
il controllo interno sullattiviti svolta nonché sull’adeguatezza del sistema di controllo
intemno; (7)) 'esame della Relazione filasciata dal Preposto al controllo intetnio, contenente
la sua valutazione sull’idoneiti del sistema di controllo interno a conseguire un accettabile
profilo di rischio complessivo; (#) le informazioni fornite dal’Organismo di Vigilanza
istituito ai sensi del D.Lgs. 231/2001, con particolare figuardo a quelle dportate nei relativi
documenti di informativa periodica; (#) Pesame dei documenti aziendali e dei rsultad del
lavoro  svolto  dalla = Societ incareata della  revisione  legale  dei  conti
PricewaterhouseCoopers S.p.A.; (#) le informazioni acquisite dai Collegi Sindacali delle
societa controllate, mediante i questionan trasmessi ai sensi ¢ per ghi effetti dell’art. 151, co.
1e2,D.Lgs. 58/1998,

Tl Collegio Sindacale fa presente che la Societd ha affidato lo svolgimento delle attiviti
relative ai controlli ai sensi del D.Lgs. 231/2001 a consulent esterni specializzati.

Pet quanto rdguarda le attivita di infernal andit, nel corso del 2011 si & concluso il contratto
che prevedeva laffidamento dell’incarico di Responsabile di tali attivith ad un consulente
esterno. La Societd ha deciso di designare al propdo interno il nuovo Responsabile, il quale
¢ enttato nelle proprie funzioni a partire dal 1° luglio 2011,

Nel corso dell’esercizio, il Collegio Sindacale ha monitorato il progressivo processo di
miglioramento del sistema di controllo interno avviato dalla Societd gid a partre dal
precedente esercizio (in particolare, per quanto attiene alla formalizzazione delle procedure
aziendali e alla definizione dei compiti, delle funzioni  delle responsabilith del vari organi
di controllo, nonché dei reciproci flussi informativi). A tal proposito, il Collegio Sindacale

vuole sottolineare i progressi registeati, anche in termini di maggiore coinvolgimento di tutti
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gli Organi facenti parte dell'ambiente dei controlli interni; il Collegio continueri a vigilare
affinché la Societa proscgua nel cammino intrapreso, nell’ottica di un sempre maggiore
miglioramento del sisterna dei controlli complessivamente inteso.

Per quanto sopra, alla luce dellattvitd di vigilanza svolta e tenuto anche conto della
valutazione di adeguatezza, efficacia ed effettivo funzionamento del sistema di controllo
interno formulata dal Consiglio di Amministrazione nella Relazione sul Governo
Societario, i Collegio Sindacale rtene, per quanto di proptia competenza, che non
sussistano element tali da far dubitate del’adeguatezza ¢ dell’efficacia del sistema di

controllo interno nel suo complesso.

14, Tl Collegio ha valutato e vigilato sull’adeguatezza del sistema amministrativo-
contabile e sulla relativa affidabilith a rappresentare correttamente i fatd di gestione,
mediante () le informazioni acquisite nel corso degli incontrd intercorsi con il Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societar, nonché mediante 'esame delle
attestazioni da questi rilasciate congiuntamente allAmministratore Delegato in data
15 marzo 2012 a1 sensi dellart. 154-bis, co. 5, D.Lgs. 58/1998 ¢ delPart. 81-fer del
Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e
integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
concemente la disciplina degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittenti”); (#) Pottenimento
di informazioni dai responsabili delle funzioni aziendali competenti; (i7) Pesame dei
documenti aziendali ¢ dei tisultati del lavoro svolto dalla Societd incaticata della revisione
legale dei conti PricewatethouseCoopers S.p.As; (#4) le informazioni acquisite dai Collegi
Sindacali delle societd controllate, mediante i questionati trasmessi ai sensi ¢ per gli effetti
dell’art. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

Il Collegio, alla luce delattivits di vigilanza svolta, ritiene, per quanto di propta
competenza, che il sistema amministrativo-contabile sia sostanzialinente adeguato ¢
affidabile ai fini della cotretta rappresentazione dei fatti di gestione.

Infine, con particolare rferimento alfattivitd di vigilanza sul processo di informativa
finanziaria, di cui all’art. 19, co. 1, lett. a), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, in qualitd di
Cotnitato per il controllo interno e la revisione contabile, di atto che la Societa incaricata
della revisione legale dei conti, pur non avendo finalizzato alla data odiema la relazione di

propria competenza ai sensi dell'art, 19, co. 3 del D.Lgs. 39/2010, nel’ambito degli scambi
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di informazioni, ha comunque comunicato al Collegio Sindacale che le verifiche svolte sul
sistema di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziatia non hanno
evidenziato carenze significative suscettibili di menzione nella Relazione ex art. 19, co. 3 del

DXLgs. 39/2010 di prossimo rilascio,

15, 1 Collegio Sindacale ha vigilato sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla
Societh alle proptie controllate ai sensi dell’act. 114, co. 2, D.Lgs. 58/1998, ritenendole

idonec al fine di adempiere agli obblighi di comunicazione previsti dalla legge.

16.  Nel corso delPesercizio, il Collegio Sindacale ha incontrato perodicamente gli
esponenti della Societa incaricata della revisione legale dei conti al fine di scambiare con gli
stessi i dati e le informazioni rlevand ai sensi del’art. 150, co. 3, D.Lgs. 58/1998,

Inoltre, per quanto conceme il dovere di vigilanza sulla revisione legale dei conti annuali e
consolidati, di cui all’art. 19, co. 1, lett, ¢), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, tenuto
anche conto delle interpretazioni fornite dai pit autorevoli ofganismi rappresentatvi delle
professioni contabili ¢ delle imprese quotate, in coerenza con quanto gia effertuato nel
corso del precedente esercizio, ha adempiuto a tale dovere di vigilanza richiedendo alla
Societd incarcata della revisione legale dei conti, nel’ambito degli incontd intercorsi, di
illustrare Papproccio di revisione adottato, i fondamentali aspetti del proprio piano di
lavoro, nonché le principali evidenze tiscontrate nelle verifiche svolte.

Sulla base delle informazioni ricevute dalla Societa incaricata della revisione legale dei cond,
non sono emersi fatti, circostanze o irregolariti che debbano essere segnalati nella presente

Relazione.

17. La Societd, secondo quanto indicato daghi Amministrator nella Relazione sul
Governo Societatio, adesisce al Codice di Autodisciplina elaborato dal Comitato per la
Corporate Governance delle Societh Quotate e promosso da Borsa Italiana (il “Codice di
Autodisciplina”). Il sistema di govemo societatio adottato dalla Societd dsulta
dettagliatamente deseritto nella Relazione sul Govemo Societario per Pesercizio 2011,

1l Collegio ricorda che, nel cotso del mese di dicembre 2011, sono state apptovate alcune

modifiche al Codice di Autodiscipling, alle quali la Societi doved dare applicazione nel

corso del 2012,

(N
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18.  DalPatiivita di vigilanza ¢ controllo svolta dal Collepio Sindacale non sono emersi
fatt significativi suscettibili di menzione nella presente Relazione.
1l Collegio sente tuttavia il dovere di srichiamare Pattenzione sulla patticolare situazione
della Societd, la quale, come noto, sta attuando un Accotdo di ristrutturazione dei debiti ax
art. 182-bis L.F. sottosctitto il 2 sestembre 2009 ¢ omologato con sentenza passata in
giudicato il 19 dicembre 2009. Di conseguenza, il contesto operativo di Risanamento &
ancora  fottemente influenzato dalla  complessa  arttivith  di  ristrutturazione
dell’indebitamento e dalla ricapitalizzazione della Societd. In particolate, Ia Societd nel corso
del 2011:

- ha dato esecuzione alloperazione di aumento di capitale deliberato dall’Assemblea

degli Azionisti del 29/30 ottobre 2010 per euro 150.280.014,64;
- ha emesso un prestito obbligazionario convertendo per curo 254.603.000 scadente
nel 2014,

Tali operazioni, previste dal’Accordo di dstrutturazione dei debiti ex act, 182-bis L.F.,
hanno coinvolto, quali sottoscdttori, i prncipali Isdtud di credito finanziatod, con
conseguente modifica del precedente assetto azionatio della Societh.
Come rcordato dagli Amministratod nella propda Relazione sulla Gestione, la Sacietd &
stata altresi impegnata nella gestione dellliniziativa di sviluppo immobiliare di Milano Santa
Giulia, sia con rifefimento all'insieme di attivith legate agli cventi occorsi nel corso del 2010,
sia per quanto attiene le ricerca di ua partner per la possibile cessione dell’area.
Inoltre, con riferimento alla cessione dell'area c.d. ex Falck” avvenuta il 22 ottobre 2010,
la quale & stata realizzata con tempi significativamente anticipati rispetto a quelli
inizislmente programmad, il Gollegio — ricordando che il saldo del prezzo di cessione {pari
a euro 60 milioni) & stato sottoposto, nel contratta di compravendita, ad alcune condizioni
sospensive, il cui avveramento deve avvenite entro il 31 dicembre 2012 — fa presente che,
pur al vedificarsi delPipotesi di una eventuale dilazione dei tempi di incasso di tale saldo
prezzo, gli Amministratori hanno identificato e considerato le varde azioni che pottebbero
essere intraprese, secondo tempistiche ¢ condizioni idonee al superamento di eventuali
incertezze e, conseguentemente, a supporto di un cventuale aumento del fabbisogno

finanziatio, comprendendovi anche possibili dimissioni di alcuni assors.
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Infine, il Collegio vuole ricordare che il bilancio separato di Risanatento, nonché il
bilancio consolidato del Gruppo, sccondo le valutazioni espresse dagli Amministrator nella
propria Relazione sulla Gestione, sono stati redatti con criteri di funzionamento. In
particolare, il Consiglio di Amministrazione, pur in considerazione dei fatti ¢ delle vicende
occotsi nelP'esercizio 2010 e dianzi richiamati e della perdita registrata al 31 dicembre 2011,
per cui ricorre la fattispecie di cui all'art, 2446 cod. div., ha ritenuto sussistent i presupposti
della continuita aziendale. Cio, essenwialmente, in considerazione del fatio che, come
riportato nella Relazione sulla Gestione:

- lo stato di avanzamento e di attuazione del Piano Industdale ¢ Finanziado & al
momento tegolare;

- gli impegni assunti con PAccordo di dstrutturazione dei debit ex act. 182-bir L1,
dagli Istitud di credito finanziatori per il rafforzamento patrimoniale e finanziario del
Gruppo “hanno trovato wna puniwate conferma con la conclusione sia dell ‘operagione di anmento
del capitale (avvennta il 24 febbraio 2011) che del prestito convertendo (avvennta il 29 gingno
2011y

- lo stato di avanzamento delle trattative volte alla rimodulazione dei finanziament
scadenti nellarco dei successivi 12 mesi concessi da Unicredit SpA. e Banca
Nazionale del Lavoro S.p.A. (tispettivamente pati a 20 milioni di euro ¢ 41,8 milioni
di euto circa) “consente di ritencre che gli accordi soltostanti alla suddetta timodulagione siano
Jinalizzali nei tempi ¢ nelle modalita previsie, superando pertanto eventuali incerteszd”

= e disponibilita liguide ¢ now vincolate esistenti alla data del 31 dicembre 2011, (...) wnitamente
ai flussi previsti per § prossimi 12 mresi, consentiranno alla Societe di mantenere una situagione di

equilibrio”.

19. 11 Collegio Sindacale, preso atto delle fisultanze del bilancio di esetcizio chivso al 31
dicembse 2011, ricordando che lo stesso chiude con un dsultato di petiodo negativo per
curo 107.660.063 (integrando, pertanto, i presupposti di cui allaet. 2446 cod. ¢iv.), non ha
obiezioni da formulare in merto al’approvazione del bilancio ¢ alle proposte  di
deliberazione presentate dal Consiglio di Amministrazione, tenuto anche conto di quanto
rportato nelle propric Osservazioni sulla Relazione Thustrativa all’Assemblea predisposta

dagli Amministratori ai sensi dell’art. 2446 cod. civ. e dell’ast. 74 del Regolamento Emittenti.

% ok %k
12

A

245




It Collegio Sindacale ricorda infine che PAssemblea & chiamata, tra le altre cose:

- ad assumere le delibere ai sensi dell’art, 2446 cod. civ.;

- a dnnovare il Consiglio di Amministrazione, il cui mandato giunge a scadenza con

Papprovazione del bilancio al 31 dicembre 2011;

a provvedere alla ricomposizione del Collegio Sindacale — che, secondo lo statuto

della Socicta, deve essere composto da tre membri effettivi e due supplenti — a

seguito delle dimissioni del Prof. Paolo Gualtieti dalla carica di Sindaco Effettivo

della Societd (avvenute in data 3 dicembre 2011), al quale nel corso dell’esercizio &

subentrato, a norma dellart. 2401 cod. civ., il Sindaco Supplente Dott.ssa Maria Luisa

Mosconi;

- a deliberare sulla richiesta di adeguamento dei compensi della Societa di revisione,

per fa quale il Collegio Sindacale ha rilasciato la propria proposta motivata.

Milano, 5 aprile 2012

1L COLLEGIO SINDACALR

Prof. Tiziano Onesti — Presidente

Dott.ssa Maria Luisa Mosconi —i/Si daco Effeftivd \
INEN

Dott. Maurizio Storelli — Sindaco Effettivo
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AT SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative
note esplicative di Risanamento SpA chiuso al 31 dicembre 2011. La responsabilita della
redazione del bilancio in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo
g del D.Lgs. n° 38/2005, compete agli amministratori di Risanamento SpA. E'nostra la
responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile.

2 Il nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. 11
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché
la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio d’esercizio dell'esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 6
aprile 2011.

3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2011 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo g del D.Lgs. n° 38/2005; esso
pertanto e redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa di Risanamento SpA
per I'esercizio chiuso a tale data.

PricewaterhouseCoopers SpA

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa g1 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3,754.400,00 Euro i.v., C.F. e PIVA ¢
Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n° 43 dell'Albe Consob - Altri Uffici: Bari 70125 Via Don Luigi Guanella 17 Tel. 0805640211
- Bologna Zola Predosa 40069 Via Tevere 18 Tel. 0516186911 - Brescia 25123 Via Borgo Pietro Withrer 23 Tel. 0303697501 - Firenze
50121 Viale Gramsci 15 Tel. 0552482811 - Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel, 01029041 - Napoli 8o121 Plazza dei Martiti 58 Tel.
08136181 - Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel. 0498762677 - Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 - Parma 43100 Viale
Tanara 20/A Tel. 0521242848 - Roma 00154 Largo Fochetti 29 Tel. 06570251 - Torino 10122 Corso Palestro 10 Tel. 011556771 - Trento
38100 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100 Via]eé%isscnr 90 Tel, 0422690911 - Trieste 34125 Via Cesare Battisti 18 Tel.
0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225789 - VefOiYa 37122 Via Francia z21/c Tel.ogs8002561

www.pwe.com/it



;-

pwe

4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul
governo societario e sugli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del
sito internet di Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e
dai regolamenti compete agli amministratori di Risanamento SpA. E’ di nostra compe-
tenza I'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), ), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’arti-
colo 123-bis del D.Lgs. 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e sugli
assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le
procedure indicate dal principio di revisione n° 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), 1), 1),
m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98 presentate nella rela-
zione sul governo societario e sugli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio
d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2011.

Milano, 5 aprile 2012

PricewaterhouseCoopers SpA

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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