RISANAMENTO

Relazione finanziaria semestrale
al 30 giugno 2012

Approvata dal Consiglio di Amministrazione del 2§lio 2012

Risanamento S.p.A. - Via Bonfadini, 148 - 20138avii
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475532



Indice

Composizione degli organi SOCIAl ........ovvvvei i e 3

Relazione intermedia sulla gestione

Considerazioni INtrodULEIVE ..o e e e 4
2.1 - RISURAti di SINEEST ... e e 5
P o 1 (=21 (o I 0] 0 1= = 1Yo P 6
2.3 - Descrizione dei fatti piu significativi dedpodo .............cccoiiiiiiiii i 11
2.4 - Analisi situazione economica, patrimoniafenanziaria del Gruppo Risanamento ............ 13
2.5- Risk management e continuita aziendale .......ceeuoeeieieenine i e 17
2.6 - Informazione sugli strumenti finanziari .............ocoo i, 24
2.7 - Andamento delle principali macro-attivita BrUPPO ..........cooiiiiiii 27
2.8 - Rapporti tra le societa del Gruppo e le @mtitrrelate .............cccooeiiiii i, 30

2.9 - Rapporti tra Risanamento S.p.A. e le impoesgrollate, collegate, controllanti e correlate 31.

2.10 - RISOISE UMAIME ..ttt ettt et et e et et et e et et e et e et et e e e e e et en eae e e e 32
2.11  Attivitd di ricerca € SVIIUPPO ...iviee it e e e e e e e e 33
2.12 - Eventi successivi alla chiusura del Ser@est ...t 34
2.13- Evoluzione prevedibile della gestione ehigcincertezze per il secondo semestre ............. 35

Bilancio semestrale abbreviato

3.1-  Stato Patrimoniale CONSOITALO ..........c.ounuieii e e et e e e e eene s 37
3.2-  Conto Economico consolidato, separato € GEBBIYO ..........coveivieiieiiiiiiiie e 38
3.3-  Prospetto dei movimenti di patrimonio n&bmsolidato .............ocoiiiiii i, 40
3.4 - Rendiconto finanziario CoNSONAAto ..............o.ieimcre i 41
3.5- Note esplicative al bilancio consolidato ..............ccviiiii i 42

Attestazione del Bilancio semestrale abbreviata sensi dell’art. 154-bis del
D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 e successive nfmtiie e integrazioni ...... 82

Relazione della societa di reVISIONE ......ve i e e e 83



1 - Composizione degli organi social

In conformitd a quanto raccomandato dalla Consob,revidiamo noto che il Consiglio di
Amministrazione ed il Collegio Sindacale della sb@&isono cosi composti.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in @&j € stato nominato per il triennio 2012-2013-
2014 dall’assemblea del 30 aprile 2012, Si commbmdici membri, e precisamente:

Nome e cognome Carica
Daniele G. Discepolo (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
Fabio Faina (1) Amministratore

Franco Carlo Papa (1) (4) Amministratore
Carlo Pavesi (1) (3) Amministratore
Luigi Reale (1) (3) (4) Amministratore

Sergio Schieppati (1) (3) Amministratore
Matteo Tamburini Amministratore

() In possesso dei requisiti di indipendenza stedall’'art. 148, comma 3, del TUF
(2) Componente del Comitato Controllo e Rischi

(3) Componente del Comitato per la Remunerazione

(4) Componente del Comitato per le Operazioni cariilZorrelate

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica & stato nominato ip&riennio 2010 — 2011 — 2012 dall’assemblea
del 30 aprile 2010. Si precisa che in data 3 digemb sindaco effettivo Paolo Gualtieri ha
rassegnato le dimissioni. Conformemente al dispdstiart. 2401 al medesimo é subentrato, sino
all’'assemblea del 30 aprile 2012, il sindaco supeléMaria Luisa Mosconi. L’assemblea del 30
aprile 2012 ha poi nominato quale sindaco effet®mseppe Alessandro Galeano.

Il Collegio Sindacale si compone dunque dei segumeembri:

Nome e cognome Carica
Tiziano Onesti Presidente
Giuseppe Alessandro Galeano Sindaco Effettivo
Maurizio Storelli Sindaco Effettivo
Mosconi Maria Luisa Sindaco Supplente
Francesco Marciandi Sindaco Supplente

SOCIETA' DI REVISIONE

Il conferimento dell'incarico all’attuale revisor®ricewaterhouseCoopers S.p.A.,é stato
deliberato dall’assemblea del 6 maggio 2008, peeresercizi con durata sino alla assemblea di
approvazione del bilancio al 31 dicembre 2016.



2 — Relazione intermedia sulla gestione

Considerazioni introduttive

Il risultato consolidato del primo semestre delieszio 2012 si presenta sostanzialmente in linea
con quello registrato nello stesso periodo delfeze precedente.

Tale risultato, che beneficia delle azioni di riditpuo della struttura patrimoniale e finanziaria
manifestatesi nel corso del 2011, riscontra la @wné dell’andamento positivo della gestione del
patrimonio immobiliare a reddito al quale si copprangono gli effetti della sospensione delle
attivita connesse al principale progetto di svilogMilano Santa Giulia) per il quale sono peraltro
proseguite le attivita destinate alla verifica &rdeione della situazione ambientale del sito eltgp
relative al completamento delle opere di urbanizrez secondaria dell’area sud.

A tale proposito si fa presente che ad oggi sonmiteti i lavori di ripristino relativi alla scuola
materna (“Asilo”) e alla “promenade” mentre starqproseguendo nel rispetto dei tempi i lavori di
ripristino ambientale del “parco trapezio”.



2.1 — Risultati di sintesi

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 30 giugno22@tnché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare complgesa valori di carico alla data del 30 giugno

2012, pari a Euro 1,7 miliardi, si raffronta advalore corrente, stimato da periti indipendenta all
data del 31 dicembre 2011, di circa Euro 2,1 ndliar

Gruppo Risanamento

€/000 30-giu-12 30-giu-11 31-dic-11
Fatturato 33.351 32.865 64.364
Variazione delle rimanenze 0 3.595 (1.560)
Altri proventi 6.524 5.513 24.747
Valore della produzione 39.875 41.973 87.551
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti 16.598 1949 39.583
Risultato Operativo 5.693 10.060 20.990
Risultato ante imposte (38.602) (38.880) (75.626)
Risultato Netto (38.417) (37.716) (75.527)
€/000 30-giu-12 31-dic-11 30-giu-11
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 1.741.397 1.750.431 1.932.272
Patrimonio Netto (144.323) (97.931) (19.205)
Posizione Finanziaria Netta (1.855.691) (1.800.618) (1.923.841)
Totale passivita 2.083.755 2.081.319 2.239.186

Il dettaglio e I'analisi dei valori esposti sonoepentati nel successivo paragrafo denominato
“Analisi della situazione economica, patrimonialéirenziaria del Gruppo Risanamento” nonché
nelle “Note illustrative” ai prospetti contabili nsolidati.

Si evidenzia che, come per il corrispondente periddl precedente esercizio, la consuntivazione
dei dati del Gruppo relativi al primo semestre 2812 e positiva a livello di risultato operativgq5
milioni di euro) mentre diventa negativa a livellorisultato netto (38,4 milioni di euro).

Si segnala infine che la posizione finanziaria anetsulta in lieve peggioramento rispetto al 31
dicembre 2011 anche a seguito del fabbisogno legafo interventi di natura ambientale
sull'iniziativa Milano Santa Giulia; permane indtril forte appesantimento derivante dalle
valutazioni deimark to marketlegli strumenti derivati di copertura (che al 30ggo ammontano a
circa 148 milioni di euro negativi rispetto all'impo di circa 136 milioni di euro negativi del 31
dicembre 2011 ed a circa 91 milioni di euro negatel 30 giugno 2011). Si ricorda infine che la
posizione finanziaria netta include il prestito bighzionario convertendo ammontante a circa 263
milioni di euro.



2.2 - Contesto operativo

L’economia mondiale ha continuato a rallentare anoi primi mesi del 2012 e si mantiene ora su
un percorso di crescita moderata.

Le dinamiche produttive delle principali aree edremmie si confermano molto differenziate seppur
tutte accomunate da una progressiva decelerazibee.economie emergenti (dell’Asia,
dellAmerica Latina e dell’Europa centro orientat®ntinuano a svolgere un ruolo di traino per il
sistema mondiale, ma a ritmi meno sostenuti cheaoeinte passato.

La Cina, in particolare, ha ridotto il tasso di soga per via sia dellavvio di importanti
cambiamenti politico-sociali interni (riequilibrinello sviluppo delle province), sia di un minore
impulso proveniente dalle esportazioni. In consideme di una decelerazione produttiva forse piu
intensa delle attese e di segnali di raffreddamentdronte dell'inflazione, il governo cinese ha
intrapreso azioni di sostegno all’economia, comzidne dei tassi ufficiali di interesse e I'adozaon
di un pacchetto di stimoli fiscali.

Per gquanto riguarda le economie avanzate, la apdegli Stati Uniti sta proseguendo con scarso
vigore. Nel primo trimestre del 2012 il Prodottaemo Lordo ha rallentato rispetto a quanto
registrato durante la fine dello scorso anno. L&andnto positivo dei consumi delle famiglie e |l
debole recupero del settore edilizio sono stagiarie compensati dalla flessione degli investimenti
produttivi, dall'indebolimento dei consumi pubbliei dal contributo negativo proveniente dagli
scambi con l'estero. Permane sulleconomia statusg una forte incertezza legata alla crisi
economica e finanziaria della zona euro, alla @zaelone dell'area asiatica, alla persistente
debolezza del mercato del lavoro e alle decisiomateria di finanza pubblica. Con riferimento a
guest’ultimo punto, qualora non fossero prorogétaree misure di stimolo fiscale attuate gli scorsi
anni ed in scadenza a fine 2012, la crescita ecmaone risentira negativamente.

Nella zona dell’euro si accentuano le indicazionuia nuova flessione della crescita nel secondo
trimestre del 2012, dopo quella registrata negiimiltre mesi dello scorso anno e la stagnaziote de
primo trimestre di quest’anno. Sul peggioramentdledeondizioni economiche incidono le
contemporanee manovre di finanza pubblica voltsanare i conti attuate in quasi tutti i Paesi, la
difficolta di acceso al credito per imprese e conatori soprattutto negli Stati alle prese con laicr
del debito, nonché i timori derivanti dall'indebokento del mercato del lavoro e la decelerazione
delle economie emergenti e degli Stati Uniti. Ancted’'area della moneta unica le dinamiche
economiche sono fortemente differenziate, con lenfasia da un lato, che beneficia di tassi di
interesse particolarmente favorevoli, e Paesi cttal@a e Spagna, dall'altro, che hanno dovuto
adottare programmi di aggiustamento di finanza paédbmolto duri e si trovano piu degli altri
esposti agli effetti della stretta del credito.

Le tensioni sui mercati finanziari dellarea dellfe, che si erano attenuate nei primi mesi
dellanno, da aprile si sono nuovamente intendificd’aumento dell’avversione al rischio ha
continuato a comprimere i rendimenti dei titoli d&aesi ritenuti piu sicuri. Alle preoccupazioni
degli investitori circa la situazione politica irrégia e le implicazioni delle difficolta del sistam
bancario spagnolo, si & aggiunta la percezionendiacarsa coesione dei governi nell’orientare la
riforma della ‘governance europea e nell’adeguare i meccanismi di gestideléa crisi nell'area
dell’euro.

Le prospettive del quadro economico dell’'area delb sono fortemente condizionate dagli
sviluppi della crisi della moneta unica. | risuitaegli ultimi vertici tra i rappresentanti delle
economie europee costituiscono passi positivi vérsafforzamento del quadro dgbvernance”
dell'area e 'adozione di un disegno piu organidarezionale, che determini i dettagli e le modalita



di applicazione dei nuovi meccanismi anti crisiy péfrontare le problematiche economiche e
finanziarie.

In un contesto di rallentamento generalizzato iadkbolimento del commercio mondiale, I'attivita
economica nel nostro Paese ha continuato a ridacsie nel secondo trimestre dell’anno in corso.
La caduta del PIL risente della marcata contrazideta domanda interna. Le esportazioni
continuano a sostenere I'attivita economica, arsghke indicazioni piu recenti mostrano, anche su
guesto fronte, segni di indebolimento, per la deegiione del commercio mondiale.

La flessione della domanda interna é stata detetmidalla contrazione dalla spesa delle famiglie,
penalizzata dalla diminuzione del reddito real@adisbile e dal netto deterioramento della fiducia e
della percezione della propria situazione finanzida parte dei consumatori.

Sulla contrazione dei redditi reali disponibili maninfluito il peggioramento del mercato del
lavoro, 'aumento della pressione fiscale, a segdélle manovre di finanza pubblica per risanare i
conti, e I'erosione operata dall'inflazione.

La debolezza della domanda interna ha finora tmopatziale compensazione nell’andamento delle
esportazioni. Tale evoluzione €& andata, pero, @dtetosi nei primi mesi del 2012 per il
progressivo rallentamento internazionale. Pur spogazioni in decelerazione, il contributo della
domanda estera netta al prodotto interno contimmauaque a risultare positivo, anche a seguito
della forte flessione degli acquisti dall’'esterardprese e famiglie italiane.

Resta molto elevata I'incertezza sulle prospettig’'economia. Per 'anno 2012 il PIL del nostro
Paese € previsto in calo di almeno due punti pa&weénLa possibilita che una ripresa prenda avvio
a partire dalllanno prossimo dipende dagli andand=itmercati finanziari, dai rendimenti dei titoli
di Stato, ma principalmente dagli effetti delle ames strutturali approvate ed in via di definizione
per la riduzione e la razionalizzazione della spgsdblica e soprattutto per il rilancio
dell’economia, necessarie per centrare gli obigfiseali e di bilancio cosi da recuperare credtiil
sul piano internazionale e scongiurare nuovi altiesigeculativi sul debito pubblico.

L’andamento del settore immobiliare, specie in ontesto come quello attuale, non pud essere
disgiunto da quello dell'intera economia e subis@alo della domanda generato dalla percezione
di incertezza per il futuro e dai conseguenti timerca la diminuzione di capacita reddituale da

parte di imprese e famiglie, nonché dalle diffiaadi accesso al credito.

Le incertezze e i timori per le prospettive ecorarai hanno finito, infatti, per condizionare i
volumi di transazione determinando il tracollo deglvestimenti in Europa nei primi mesi
dell’'anno in corso. Le difficolta del sistema firzerio, la crescita della disoccupazione che ingpatt
sui consumi, la crisi della moneta unica hannordateato un clima di incertezza nella gran parte
delle economie occidentali, manifestatasi nel setionmobiliare attraverso una riduzione del
livello degli investimenti.

Nel primo trimestre 2012, sono stati investiti iar&pa circa di 20 miliardi di euro, un grandezza di
gran lunga inferiore rispetto a quanto investitbonstesso periodo del 2011 (32 miliardi).

Tale dinamica é riconducibile all'ulteriore conti@ze dell’attivita creditizia, a cui si € aggiurita
diminuzione della fiducia da parte degli investitgerso il comparto.

| Paesi verso cui prevalentemente si sono dirétingestimenti sono Francia, Germania e Regno
Unito, confermando un orientamento verso i mergdli liquidi che vengono percepiti meno
rischiosi rispetto a contesti in cui € maggiorévitllo di incertezza economica.

Nel nostro Paese infatti, nei primi tre mesi del20l volume degli investimenti ha fatto regiserar
un vero e proprio tracollo.

Nel primo trimestre dell'anno in corso, si evidenana perdita di interesse verso il settetail, a
vantaggio di quello direzionale, tornato ad atéragli investimenti a livello continentale,



interrompendo una tendenza alla contrazione indeteemestri. In crescita sono risultati anche gli
investimenti inassetalberghieri e in tipologie miste.

Anche in ltalia, in linea con a quanto evidenziadivello europeo, la maggior parte degli
investimenti effettuati nel primo trimestre dellfanin corso si e indirizzata verso il comparto degl
uffici.

Per quanto riguarda il nostro Paese, la domandanuafiobili in tutti i comparti & fortemente
depressa, complice il deterioramento del conteston@mico, linasprimento dei criteri di
concessione del credito da parte delle banche difflese attese di una correzione dei prezzi al
ribasso piu ampia rispetto a quella fin qui rilevaf cio si aggiunge la contrazione della reale
capacita reddituale delle famiglie, nonché gli mgearichi fiscali sugli immobili previsti dalle
recenti norme di finanza pubblica. Tali fattori soalla base del progressivo ampliamento della
distanza tra valori di mercato e disponibilitd delbmanda potenziale.

La notevole mole di offerta, da una parte, e I'em®rfabbisogno abitativo compresso, dall’altra,
appaiono destinati a non trovare un punto di immonin assenza di concreti miglioramenti
dell'accessibilita del settore, che per ora risudtdifficilmente ipotizzabili.

Un’attenta analisi dell’effettiva sostenibilitd deiosti di ingresso consente di rappresentare
correttamente la problematicita dell’attuale sitaaeg del mercato immobiliare. La contrazione
della reale capacita reddituale delle famiglietamiente all'inasprimento dei criteri di concessione
del credito da parte delle banche (le erogazioninddui immobiliari per I'acquisto di abitazioni
sono crollate del 47% nel primo trimestre 2012)stitoiscono i fattori alla base del progressivo
ampliamento della distanza tra valori di mercatlisponibilita della domanda potenziale.

La rigidita dei prezzi rispetto ai livelli massiria di fatto contribuito ad innalzare le barriere
all’entrata del settore.

Le tabelle di seguito riportate illustrano le varani percentuali annuali dei prezzi medi degli
immobili (calcolate su di un campione di 13 graaie urbane) relativamente agli ultimi nove anni.
Si segnala che tali variazioni si riflettono condalita differenti in relazione alla localizzazioad
alla tipologia degli immobili.

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

COMPARTI giu-04 giu-05 giu-06 giu-07 giu-08  giu-09  giu-10  giu-ll  giu-12
- Abitazioni 10,8% 8,4% 6,8% 5,6% 4,2% 35%  -26%  -13%  -35%
- Uffici 9,3% 7,2% 5,9% 6,1% 5,8% 21%  -28%  -16%  -44%
- Negozi 9,2% 7,4% 5,9% 6,2% 6,2% 14%  -23%  -13%  -35%

(Fonte: Nomisma)
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Il calo dei prezzi rispetto ai livelli massimi raggti nel 2007/2008 non e stato in alcun modo
sufficiente a compensare il divario tra domanda#erta. Si € innescato un meccanismo perverso
che, nel tentativo di rendere graduale una svatutazdegli attivi, relativi all’'enorme mole di
invenduto, finisce per soffocare il mercato.

La diffusione della proprieta immobiliare che ctgdizza il nostro Paese esclude, di fatto, la
possibilita che una sostanziale correzione deizdezssa scaturire dall'iniziativa della componente
privata. Non e ipotizzabile un riposizionamento sapevole su livelli di prezzo sostanzialmente
diversi dagli attuali.

E, dunque, dalle scelte di imprese, banche e sthggétuzionali interessati alle dismissioni
immobiliari, che dipende in larga misura la dinaant®i prezzi di medio termine.

Una difesa ad oltranza di livelli insostenibili npregiudica solo le prospettive del comparto, ma
anche la solidita degli stessi detentori di ingeatrimoni oggi del tutto illiquidi.

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 2010, del 2011 e nel primmestre del 2012 e le loro variazioni
percentuali.



Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 9 trimestri

I trim. 10 Il trim. 10 Ul trim. 10 IV trim. 10 Itrim. 11 Il trim. 11 Ul trim. 11 IV trim. 11 |trim. 12
Residenziale 141.920 171.420 129.296 169.243 136.718 160.073 131.125 170.181 110.021
Terziario 3.409 3.738 2.967 5.134 3.258 3.888 3.028 4.289 2.618
Commerciale 8.682 9.743 6.895 10.755 7.909 9.202 7.708 10.064 6.521
Produttivo 2.525 3.037 2.221 4.065 2.473 3.209 2.949 3.839 2.279

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Italia - Variazione percentuali numero di compravendita di immobili negli ultimi 9 trimestri

Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
109/1 10 1109/11 10 111 09/111 10 1V 09/IV 10 110/1 11 1110/11 11 111 10/111 11 IV 10/IV 11 111/l 12
Residenziale 4,3% 4,5% -2,7% -4,0% -3,7% -6,6% 1,4% 0,6% -19,5%
Terziario -1,3% -14,0% -3,0% -3,1% -4,4% 4,0% 2,1% -16,5% -19,6%
Commerciale -0,5% -4,7% -10,0% -1,9% -8,9% -5,6% 11,8% -6,4% -17,5%
Produttivo -0,2% -4,2% -16,8% 4,0% -2,1% 5,7% 32,8% -5,6% -7,8%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Il crollo delle compravendite registrato nei prim@ mesi dell'anno, che trovera replica di entibé n
inferiore nei dati del secondo trimestre, rappresdimevitabile conseguenza di un sistema che
fatica a trovare una nuova posizione di equilibrio.

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

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 venditaespressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 giu-12
- Abitazioni 4,4 5 5,8 6,1 6,2 6.6 7,2
- Uffici 57 6,2 7,2 7,8 8,1 8.8 9,1
- Negozi 51 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,1

(Fonte:Nomisma)

Tempi medi di locazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 giu-12
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3 3,1 3,4 3,5
- Uffici 4,2 4,5 4.8 5,3 5,6 6,2 6,6
- Negozi 4,3 4.4 4,5 51 5,4 5,7 5,9

(Fonte: Nomisma)

Il quadro di debolezza e di inerzia descritto retatal mercato immobiliare, nonché le odierne
difficolta economiche, non sembra possano conceder@festazioni di ottimismo per il prossimo
futuro. In assenza di una repentina correzionelbalsso dei prezzi (specie nelle localizzazioni
secondarie), di un allentamento dei criteri di @ssione del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevalirilancio dell’leconomia, e difficile ipotizzare
che l'offerta attuale e prospettica trovi riscontrelle autonome capacita di assorbimento della
domanda ed un’effettiva ripresa del mercato.
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2.3 -Descrizione dei fatti piu significativi del periodo

Al fine di consentire una compiuta analisi dei ligti del periodo in esame e di comprendere
I'attivita svolta, si ripercorrono sinteticamentgrincipali eventi che hanno interessato il Gruppo
Risanamento.
In particolare vengono analizzati :

a) gli eventi societari;

b) progetto di sviluppo Milano Santa Giulia;

c) patrimonio immobiliare francese.

d) cessioni di immobili e partecipazioni;

a) Gli eventi societari

Nel primo semestre 2012 non si segnalano evenetswoicdi rilievo
b) Progetti di sviluppo
Area Milano Santa Giulia

Rispetto alla situazione ampiamente illustrataanedlazione finanziaria del 2011 non si segnalano
elementi di novita se non quanto di seguito rigorta

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

In merito al “progetto SKY”, i lavori relativi al terzo immobile continuano adssere
temporaneamente sospesi a causa del sequestrotpredell’area. A tal riguardo e stato definito
con I'’Amministrazione Comunale il percorso ammiratitvo teso al ritiro del Permesso di
Costruire, la cui domanda é stata presentataalpti®e u.s. ed il cui rilascio sara ottenuto sobpal

il dissequestro che sara richiesto a valle del detamento del procedimento istruttorio.

Per quanto concerne i lavori di urbanizzazione isg@aona si ricorda che la Promenade e stata
consegnata al Comune il 23 dicembre 2011 menteari di ripristino dell’area intorno all’'Asilo
sono stati completati il 31 marzo 2012. |l progeatiel Parco trapezio e stato approvato e sono
iniziati nel mese di aprile 2012 i lavori di ripiiso ambientale che presumibilmente si
concluderanno nel mese di agosto, mentre € stp&itesla gara ai sensi della legge 163/2006 per i
lavori di realizzazione del parco che inizierannel prossimo mese di settembre e che si
completeranno presumibilmente entro la fine detesde anno.

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

Sono in corso di valutazione le diverse strateg&siili per lo sviluppo di queste due Macrounita,
anche attraverso una rivisitazione del “Masterplalté luce della nuova normativa regionale che
garantisce una premialita sulle superfici edifiiaper progetti a basso consumo energetico e di
edilizia ecosostenibile, come quelli proposti pe@omplesso di Santa Giulia.
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Inoltre, in considerazione della decisione del Coendi Milano di realizzare il Centro Congressi in
altra localita, il Gruppo sta avviando le attiviieopedeutiche alla predisposizione della variahte a
“Masterplan” coinvolgendo peraltro lo Studio Fostére ha manifestato la volonta di riprendere
lattivita progettuale dell'iniziativa; a tal rigudo sono stati avviati i primi contatti con
I’Amministrazione Comunale. Relativamente agli d8pambientali € stato completato il Piano di
Caratterizzazione dell’area, il cui progetto eratstpresentato ad ottobre 2011 ed approvato nel
dicembre u.s., cosi da definire in breve I'azionbahifica dei terreni che dovessero avere eventual
superamenti della concentrazioni di sostanze iraiirsecondo la normativa attuale ed in coerenza
con il piano urbanistico in corso di redazione.

In conclusione si sottolinea che il perdurare aelpedimento di sequestro delle aree, che alla data
odierna risulta essere in atto ormai da 2 annikgpbe comportare uno slittamento di 12/24 mesi
delliniziativa.

¢) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia, che rappreseairca il 50% del valore di mercato dell’'intero
patrimonio del Gruppo, ammonta complessivament2.808 mq. Lo stesso e interamente ubicato a
Parigi ed € composto da 10 edifici di pregio a idagione mista, principalmente terziaria e
commerciale, localizzati all'interno del “Triang@Or”, sulle piu importanti strade commerciali
della citta. Tali immobili, sono caratterizzati ldapresenza di ampi spazi commerciali ed uffici,
locati alle piu importanti societa del lusso edianari operatori internazionali.

| ricavi da locazione del primo semestre 2012 & tmmparto ammontano a circa 26,3 milioni di
euro con un incremento del 6% rispetto allo stgesmdo dell’anno precedente.

d) Cessioni di immobili / partecipazioni

Nel corso del 1° semestre 2012 non vi sono da smgneessioni di immobili o partecipazioni
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

La presente Relazione finanziaria semestrale cumlagal chiusa al 30 giugno 2012 espone una
perdita netta di 38,4 milioni di Euro, che si prgsesostanzialmente in linea con quanto registrato
nel corrispondente periodo dell’'esercizio preceeent

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

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

periodi precedenti, sono sinteticamente illusteabommentati, rinviando per ulteriori dettagli alle
note illustrative ai prospetti contabili consolidat

Per quanto concerne invece la situazione finargialiprospetto della “Posizione Finanziaria

Netta” € supportato dal’esame delle proprie ddfgr componenti. Ulteriori e complementari
informazioni vengono fornite nel “Rendiconto fingarzo” e nelle relative note illustrative.

€000 30-giu-12 30-giu-11 31-dic-11
Ricavi 39.875 38.378 89.111
Produzione interna 0 3.595 (1.560)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 39.875 41.973 87.551
Costi esterni operativi (17.422 (17.606) (34.537T)
VALORE AGGIUNTO 22,453 24.367 53.014
Costi del personale (2.898) (3.158) (8.161)
MARGINE OPERATIVO LORDO 19.555 21.209 44.853
Ammortamenti ed accantonamenti (12.384) (12.125) (25.180)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 7.171 9.084 19.673
Risultato dell'area accessoria (1.225 (420) (152
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari) 1.945 2146 4698
Risultato dell'area straordinaria (253) 1396 2846
Oneri finan ziari (46.240) (51.086) (101314
RISULTATO LORDO (38.602) (38.880) (75.626)
Imposte sul reddito 185 1.164 99
RISULTATO NEITO (38417) (37.716) (75.527)

Come precedentemente indicato, I'operativita delppo, permanendo il provvedimento di

sequestro delle aree di Milano Santa Giulia, € asashlmente concentrata nella gestione e
valorizzazione del patrimonio immobiliare a redditd proseguimento delle attivita legate alla
dismissione del marginale patrimonio tdading residuo e nella definizione ed attuazione degli
interventi di natura ambientale ed urbanisticatnglalla iniziativa Milano Santa Giulia.

Di conseguenza i risultati economici, non benefidia delle marginalita correlate a dismissioni o
ad attivita di sviluppo, continuano a risentire atdégamente del costo dell'indebitamento.

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 39y8lioni di Euro, &€ sostanzialmente determinato
da canoni di locazione e riaddebiti spese ai cdaodutl dato relativo al corrispondente periodo
dello scorso esercizio beneficiava di componenti oadinari di reddito derivanti da ripristini di
valore (3,6 milioni di euro) di alcuni immobili, psessi nella voce “Produzione interna”, in
conseguenza di quanto stabilito da accordi di oassi

| “costi esterni operativi”, pari a circa 17,4 roii di Euro, si presentano in linea con quanto
registrato nello stesso periodo dell’'esercizio pdente. Si riferiscono principalmente a spese di
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gestione immobili (6,6 milioni di euro), a costirgarestazioni professionali e costi legali e nditari
(2,5 milioni di euro), a emolumenti organi soci&li,8 milioni di euro), ed a oneri correlati
all’ottenimento di fideiussioni (3,2 milioni di eay.

| costi del personale, pari a circa 2,9 milionialiro, evidenziano una riduzione del 8% circa
rispetto allo stesso periodo dell’esercizio preotele

La voce “Ammortamenti ed accantonamenti’, pari a4lnilioni di euro, e costituita da
ammortamenti per circa 10,7 milioni di euro, dacatamenti a fondi rischi e svalutazioni crediti
per circa 1,7 milioni di euro.

La voce “Oneri finanziari”, pari a euro 46,2 milipmostra un decremento del 9% circa rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente sostangidke attribuibile alla riduzione dell’esposizione
debitoria a seguito delle cessioni delle partedgrazdi Sviluppo Comparto 5 Srl (proprietaria
dell'immobile sito in Milano Corso Vittorio Emanweebltre ad altri 4 immobili minori) e di G.P.
Offices & Apartments Srl (proprietaria dell'immoéil sito in Milano Galleria Passarella),
perfezionate nel novembre dello scorso esercizio.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000 30-giu-12 31-dic-11 30-giu-11
Attivita non correnti 1.107.034 1.117.061 1.168.615
Attivita correnti 775.367 770.554 942.983
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200 0
Passivita non correnti (142.875) (150.283) (155.841)
Passivita correnti (33.358) (39.845) (51.121)
CAPITALE INVESTITONETTO 1.711.368 1.702.687 1.904.636
Patrimonio netto di Gruppo (144.323) (97.931) (19.205)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (144.323) (97.931) (19.205)
Posizione Finanziaria Netta 1.855.691 1.800.618 1.923.841
MEZZI FINANZIARI NETTI 1.711.368 1.702.687 1.904.636

Il congelamento delle attivita di investimento, tamiente alla mancanza di dismissioni, si & tradotto
in un “capitale investito netto” al 30 giugno 20bdinea rispetto a quanto registrato al 31 dicesmbr
2011.

La voce “attivita non correnti” registra una ridoze rispetto alle risultanze del 31 dicembre 2011
attribuibile sostanzialmente agli ammortamenti deglestimenti immobiliari e degli immobili di
proprieta.

La voce “attivita correnti” evidenzia un leggeronaento rispetto al 31 dicembre 2011 determinato
principalmente dai crediti verso i clienti conduito

La riduzione delle “passivita non correnti” rismet@l 31 dicembre dello scorso esercizio € da
attribuirsi ai fondi per rischi ed oneri a seguitella definizione di alcune vertenze e dell’'utibzz
del fondo bonifiche limitatamente alle attivitaetfiiate in materia ambientale.

La voce “passivita correnti” registra una riduziongpetto alle risultanze al 31 dicembre 2011
attribuibile a minori debiti verso fornitori.
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Il “patrimonio netto di Gruppo” € negativamentelugnzato dal risultato di periodo e dalle poste di
variazione derivanti dalla valutazione fair value degli strumenti finanziari (circa 8 milioni di
Euro). Si rimanda comunque al “Prospetto dei mowiineali patrimonio netto” ove sono
dettagliatamente indicate tutte le movimentaziometiodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

® Pjssivita finanziarie correnti (127.650) (92.574) (241.404)
& Pgassivita finanziarie non correnti (1.779.872) (1.798.617) (1.790.820)
« Disponibilita e cassa 50.786 89.361 107.032
& (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.045 1.212 1.351
Posizione Finanziaria Netta (1.855.691) (1.800.618) (1.923.841)

La posizione finanziaria netta risulta in lieve gegamento rispetto al 31 dicembre 2011 anche a
seguito del fabbisogno legato agli interventi diuna ambientale sull'iniziativa Milano Santa
Giulia; permane inoltre il forte appesantimentoivierte dalle valutazioni dehark to marketlegli
strumenti derivati di copertura (che al 30 giugmongontano a circa 148 milioni di euro negativi
rispetto all'importo di circa 136 milioni di eurcegativi del 31 dicembre 2011 ed a circa 91 milioni
di euro negativi del 30 giugno 2011). Si ricordéne che la posizione finanziaria netta include |l
prestito obbligazionario convertendo ammontanteca 63 milioni di euro.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1g)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 1218ilioni di euro, debiti per leasing per 1,1 edialt
debiti per 5,3 milioni di euro. Tali poste sonatifetate in diminuzione, nell’ambito del critericetl
“costo ammortizzato” previsto dai principi contabihternazionali, dell'importo non ancora
ammortizzato degli oneri accessori ai finanziamegari a 0,1 milioni di euro.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche ped1,4 milioni di euro, del prestito obbligazionario
convertibile per 230,6 milioni di euro, del prestabbligazionario convertendo per 263 milioni di
euro, delle passivita per locazioni finanziarie @& milioni di euro e della valutazione deéark to
market degli strumenti derivati di copertura tasso peB,14milioni di euro. Tali poste sono
rettificate in diminuzione, nelllambito del criteridel “costo ammortizzato” previsto dai principi
contabili internazionali, dell'importo non ancorammortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 13,2 milioni di euro.

- i “Crediti finanziari, titoli e altre attivitd equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate/consociate per circa 0,9 mildbruro.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 27,1 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.
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A seguito della richiesta Consob del 14 luglio 20609065323, si riporta di seguito Rosizione
finanziaria netta della Controllante Risanamento S.p.A.:

(valori in €/000)

30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

& pPgassivita finanziarie correnti (387.745) (363.287) (309.707)
®® Pgassivita finanziarie non correnti (556.483) (553.835) (585.157)
« Disponibilita e cassa 26.167 53.109 61.499
& (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 625.488 626.962 665.813
Posizione Finanziaria Netta (292.573) (237.051) (167.552)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1s2)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 55,1 miliowii euro, debiti per finanziamenti da controllatr p
332,3 milioni di euro e altri debiti finanziari p@y3 milioni di euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scadehee i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 64,6 milidneuro e del prestito obbligazionario
convertibile per 230,6 milioni di euro, del prestibbligazionario convertendo per 263 milioni di
euro, passivita e altri debiti finanziari per 3,Hiomi di euro. Tali poste sono ridotte, nell’antit
dell'applicazione del principio del “costo ammowgao”, dell'importo residuo degli oneri accessori
ai finanziamenti, pari a 5,2 milioni di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 625,5 milioni di euro e ctefihanziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchesuiliEuro 15,6. milioni
vincolate e oggetto di garanzia.
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2.5 - Risk Management e continuita aziendale

Nell'esercizio in corso la situazione patrimoni&eé economico finanziaria del Gruppo potrebbe
essere influenzata da una serie di fattori di resdhdividuati analiticamente nella Relazione
finanziaria annuale al 31 dicembre 2011 ed alldegsiarimanda in assenza di novita di rilievo. Si
fornisce di seguito un aggiornamento specifico tredmente ai rischi connessi alle iniziative
immobiliari, all’indebitamento finanziario, ai debiscaduti, alle problematiche fiscali ed al
contenzioso.

Rischi connessi alla realizzazione dei progetiviuppo

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

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

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

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

Con riferimento ai tempi necessari per attuarengirventi di natura ambientale ed amministrativa
che si rendessero necessari a seguito delle ngeltdella caratterizzazione (ad oggi completata)
concernente I'area nord, sono in corso le attigitaoncerto con I'Arpa, il Comune di Milano e gl
altri Enti competenti al fine di valutare compiutame i lavori da svolgere, nonché un
cronoprogramma degli interventi da effettuare agletamento della bonifica.

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

Rischi connessi al contratto di cessione dell’Aardralck

Si ricorda che ai sensi del Contratto sottosciriitdata 22 ottobre 2010 il pagamento del saldo del
prezzo di compravendita, pari a Euro 60.000.006uléordinato all’avveramento di entrambe le
seguenti condizioni sospensive entro il 31 dicen2yE2:

0] approvazione di un programma integrato di interventale strumento attuativo relativo
allArea ex-Falck che preveda la realizzazione deasterplan predisposto con
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riferimento al progetto di riqualificazione dell’éa ex-Falck, modificato in conformita
al piano di governo del territorio approvato inada6 luglio 2009 dal Comune di Sesto
San Giovanni (Ml) 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 pter di mqg. 962.885 di cui, previa
variante al PGT da richiedere in sede di presemtazidello strumento attuativo
medesimo, mq. 90.000 di SLP di grande strutturgeddita; e

(i) approvazione dei progetti definitivi di bonificalti&rea ex-Falck da parte delle autorita
0 enti competenti.

Circa il monitoraggio dell’avveramento delle condid sospensive sopra citate si precisa quanto
segue:

1. in data 8.08.2011 la Sesto Immobiliare ha protatollpresso il comune di Sesto San
Giovanni la proposta di Pll che é stato approvatdata 30 Aprile 2012 con la concessione
di una autorizzazione commerciale unitaria perac86.500 mq di slp.

2. In data 4 agosto 2011 la Sesto Immobiliare Srl hesentato il progetto definitivo di
bonifica che e stato oggetto di discussione dipnraa conferenza dei servizi Istruttoria con
esito positivo. Si prevede I'approvazione defiratentro la fine del corrente anno

A completamento dell'informativa si evidenzia claesbcieta Acquirente ha manifestato attraverso
una comunicazione pervenuta nel corso del mesesrhiago 2012 una differente interpretazione
circa la possibilita dellavveramento delle condisi sospensive sopra richiamate ed in special
modo quella connessa all’'ottenimento della “grastlettura di vendita” da 90.000 mq di slp. Tali
perplessita, che avrebbero potuto mettere in désocos il pagamento del saldo prezzo di euro 60
milioni non trovano riscontro negli eventi soprahiamati. A tal riguardo infatti Immobiliare
Cascina Rubina, di concerto con la controllanteaRasnento, ha provveduto ad effettuare una
attenta analisi delle doglianze espresse dallar@oatte anche con il supporto di autorevoli
professionisti competenti in materia urbanisticdegale. Da tale analisi € emerso in modo
sufficientemente chiaro che al momento attuale morsono elementi tali da pregiudicare
'avveramento delle condizioni sospensive (di coawia manifestatasi) e conseguentemente il
pagamento del saldo prezzo sopra citato.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 30 giugno 2012 il Gruppo Risanamextimlenzia una posizione finanziaria netta pari
a circa 1.856 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31 dic 09 31 dic 10 31dic 11 30 giu 12
Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  2.821 2.050 1.800 1.856
A seguito del rallentamento dell’attivita dismissie in considerazione degli impegni del Gruppo,
potrebbe sussistere il rischio di tensioni finarigiaella gestione della liquidita a breve; si rot@
che tale rischio, a seguito dellomologa dell'actmordi ristrutturazione e della sua esecuzione,

risulta considerevolmente ridimensionato.

In relazione all’indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadislla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
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del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3o 2012 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiati non rispettati.

*kkkkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziameniene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione

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

Con riferimento al sopra citato finanziamento si peesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 2@&d inizialmente prorogato al 31 marzo 2012, é
stato ulteriormente prorogato dalla banca finanzmt(nonché banca Agente) al giorno 31 luglio
2012. Tale proroga € stata concessa al fine diep@er alla definizione di un accordo sul piano di
rientro degli ammontari dovuti, tenuto anche coulela persistente situazione di sequestro
dell'area di proprieta della controllata Sviluppor@parto 3 Srl.

In considerazione del fatto che la banca Agentgihaleliberato I'operazione nel suo complesso, si
ritiene che la posizione sara positivamente formzalia.

Si segnala infine che qualora non intervenga timélizzazione entro il termine previsto del 31
luglio la banca agente ha gia manifestato la peogisponibilita alla concessione di una ulteriore
proroga.

kkhkkkkkhkhhkhkhkkkkkkx

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e nan@a pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 30 giugno 2012 e di 4,2 milioni di eurontro i 4,5 milioni al 31 dicembre 2011; anche i
debiti relativi alle posizioni in contenzioso, pari2,4 milioni di euro, sono lievemente diminuiti

rispetto al 31 dicembre 2011 ove il loro ammongegedi 2,7 milioni di euro.

o Debiti tributari

Alla data del 30 giugno 2012 non si segnalano defidutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

Si segnala che alla data del 30 giugno 2012 n@videnziano debiti finanziari scaduti relativi ai

finanziamenti in corso.

Con riferimento ad alcune linee di firma in essemoncesse dagli istituti bancari sottoscrittori

dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 big-L-. si segnala che la liquidazione delle relative
commissioni maturate al 30 giugno 2012 (pari aacB@ milioni di euro) e attualmente oggetto di
rinegoziazione volta all’'ottenimento di una mor&odei pagamenti di tutte le commissioni

maturate e maturande alla data di scadenza dsfiettive linee. A tal riguardo e stata inviata una
richiesta ufficiale in data 9 luglio 2012 agli tsti interessati, come convenuto nel corso
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dell'incontro con gli istituti medesimi avvenuto3lluglio 2012, i quali si sono dichiarati dispaitiib
a sottoporla con parere favorevole ai propri orgeshiberanti.

Per completezza di informativa si segnala che (cpmeedentemente indicato) il perdurare del
provvedimento di sequestro dell’Area Milano Santali@ potrebbe comportare uno slittamento di
12/24 mesi dello sviluppo delliniziativa; a talgmosito, proprio per tener conto di questo aspétto
non poca rilevanza, in data 9 luglio 2012 soncestatiate alle banche attualmente finanziatrici del
progetto (IntesaSanPaolo e Banca Popolare di Milaonunicazioni ufficiali in merito alla
richiesta di una moratoria a tutto il 31 dicemb@4.2 per il pagamento delle quote di capitale e di
interessi che verranno a scadere a partire daihtfestre 2013 e sino al 31 dicembre 2014. Gli
istituti bancari coinvolti, nel recepire la richiasion hanno riscontrato particolari aspetti di@ta
circa la futura concessione della moratoria.

Rischi correlati ai contenziosi

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

Alla data del 30 giugno 2012 sono in essere seunmzgoni/precetti di pagamento per un totale di
circa 0,8 milioni di euro; tali atti monitori sonstati notificati a Risanamento Spa ed a sue
controllate e sono stati tutti debitamente oppasti termini di legge. Per alcuni di essi sono in
corso trattative volte alla loro definizione trattsa.

*kkkkkkkkhkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi le societa appartenenti alppo Risanamento sono state oggetto di diverse
verifiche fiscali che di seguito vengono riassuritei bilanci delle singole societa sono stati
effettuati, ove del caso, gli stanziamenti ritemécessari. Di seguito vengono segnalate le novita
intercorse rispetto all'informativa esposta neiarzione finanziaria annuale 2011

Risanamento S.p.A.

In relazione agli avvisi di accertamento relatigiiaanni 2005 e 2006 per i quali la societa aveva
presentato istanza di accertamento con adesiomatanl7 febbraio 2012, si osserva che, in data 21
maggio 2012 e in data 19 luglio 2012 (il ricorsato I'avviso di accertamento dell’annualita 2006
in materia di Ires é stato preceduto dall*Istardiacomputo in diminuzione delle perdite dai
maggiori imponibili derivanti dall’attivita di acceamento”(IPEC), trasmesso in data 17 maggio
2012) la societa ha depositato i relativi ricomsinressendosi perfezionata la procedura di adesione.

Inoltre si da presente che in data 7 febbraio 20%fato notificato dalla Direzione Provinciale 1 di
Milano un questionario in relazione agli sviluppitalune operazioni di locazione finanziaria negli
anni 2007, 2008 e 2010.

Il questionario & stato notificato in conseguenefiedsegnalazioni riportate sul PVC relativo
all'anno 2005.La societa ha presentato le proprie memorie noteli@cumentazione richiesta in
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data 7 marzo 2012. Alla data odierna non sono mt#fficati avvisi di accertamento in esito ai
controlli dell’Ufficio.

In data 14 maggio 2012 e stato notificato a Svilu@omparto 5 S.r.l. (le cui quote societarie sono
state cedute a terzi il 10 novembre 2011 da Risantorche si € pertanto costituita garante per le
passivita fiscali antecedenti la data di cessiamepvviso di liquidazione per imposte di registro
ipotecarie e catastali in relazione ad un attoahgravendita immobiliare del 2007. L'Ufficio in
particolare non aveva recepito un versamento eweglalla societa in data 30 giugno 2011
usufruendo dell'istituto del ravvedimento operot@. societa presentava autotutela e I'Ufficio
accoglieva solo in parte I'autotutela ritenendo ithavvedimento operoso non fosse applicabile per
la fattispecie in esame e conseguentemente irrogaggiori sanzioni per circa 450 mila Euro. La
societa, confortata anche dal parere dei proprsalenti, ha presentato ricorso in data 13 luglio
2012.

Milano Santa Giulia S.p.A.

Con riferimento agli avvisi di accertamento relatille annualita 2003, 2004, 2007 e 2008 avverso
i quali la societa ha presentato ricorso in data@lembre 2011, sono stati notificati il 15 e il 18
maggio 2012 le relative cartelle di pagamento.

Trattasi in particolare di ruoli straordinari emesall’Agenzia delle Entrate, DP1 di Milano, che ha
ravvisato, nelle fattispecie in esame, un fondaticplo per la riscossione.

Detti ruoli sono stati notificati anche alla conlaate per la parte afferente il profilo IRES per |
annualita in cui Milano Santa Giulia ha aderito eooonsolidata alla tassazione di Gruppo di
Risanamento.

Risanamento e Milano Santa Giulia hanno preseptatatamente ricorso per la sospensione.

Nel frattempo la Commissione Tributaria ProvincidiéMilano, con sentenza depositata il 16 luglio
2012, ha sospeso I'esecutivita degli atti impugoaticitato ricorso presentato in data 21 novembre
2011 ed ha fissato la trattazione nel merito pgioitno 12 novembre 2012.

Infine si segnala che in data 16 luglio 2012 Risaeato e Milano Santa Giulia hanno presentato
ricorso alla Commissione Tributaria Provinciald\iliano per 'annullamento delle citate cartelle di
pagamento per la parte in cui e richiesto il pagamdi somme a titolo di compensi di riscossione.

RI Estate S.p.A.

In relazione agli avvisi di accertamento per l'aalita 2005, conseguenti alla verifica fiscale da
parte della Direzione Regionale della LombardiadidfGrandi Contribuenti, e dai quali emergono
maggiori imposte accertate per Euro 162 mila, Lan@assione Tributaria Provinciale, con
sentenza depositata il 18 aprile 2012, ha accoltmisi presentati della societa.

Infine si segnala che in data 5 aprile 2012 e statificato a Rl Estate S.r.l. dal’Agenzia delle
Entrate DP1 di Milano, un avviso di liquidazionguardante imposte di registro, ipotecarie e
catastali in relazione a vendite immobiliari perbemte dalla societa nel corso del 2010. Le imposte
accertate ammontano ad Euro 130 mila circa. L'aas stato notificato anche alla societa
acquirente Melior Valorizzazioni Immobiliari S.r(gia Rl Agnano S.r.l.) che all'epoca dei fatti era
interamente posseduta da Risanamento. Alla datar@dnon é stata ancora concordata la strategia
difensiva.
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Continuita aziendale

Come gia anticipato nelle considerazioni introckttidella presente relazione il gruppo
Risanamento sta continuando la valorizzazione dei dsset strategici ad oggi in portafoglio
(ovvero l'iniziativa di sviluppo denominata Milardanta Giulia ed il patrimonio immobiliare di
pregio parigino) a seguito della positiva conclusiali tutte le operazioni ed iniziative effettuate
adempimento delle previsioni del piano di ristredtzione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i&a Giulia occorre sottolineare il permanere del
provvedimento di sequestro delle aree che allaal#igxrna risulta essere in atto ormai da 2 anni. La
situazione viene costantemente monitorata dal @bosdi Amministrazione anche per gli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario.

In particolare si ricorda che Milano Santa GiulipaScon il supporto della societa di consulenza
ERM (societa di primario standing internazionak, da tempo avviato, e sta proseguendo con
riscontri positivi, tutte le attivita in collabor@amne e contradditorio con gli enti preposti per la
individuazione e risoluzione delle problematicheb@ntali finalizzate alla realizzazione delle
opere di bonifica e al conseguente dissequestle dede.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che in assenza di elementi di
rilievo nel primo semestre 2012, la societa ERMribadito nella sua totalitd con lettera del 24
luglio 2012 il contenuto della relazione rilascidta data 12 marzo 2012 che nella sostanza
confermava la stima di 80 milioni originariamentetuata (come meglio specificato nella nota 13
delle note esplicative del presente bilancio cadatb)

Alla luce di quanto sopra indicato le societa colldte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno mantenuto a bilanci@eckatonamento commisurato alla stima
originaria complessiva di 80 milioni di euro istirdal 30 giugno 2012 al netto di utilizzi pari aca

11 milioni di euro.

Si ricorda inoltre che dal parere di Erm Italia Sp&videnzia che le potenziali attivita di borsfic
dovranno essere svolte in un arco temporale edisn dhe allo stato attuale non sembrano in
contrasto con I'attuale cronoprogramma dello syolwpnmobiliare dell’area.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piamtudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni e chiéi wli impegni assunti dagli Istituti
finanziari con I’Accordo di Ristrutturazione vo#l rafforzamento patrimoniale e finanziario
del Gruppo hanno trovato una puntuale confermalaaronclusione, nel corso del 2011,
dell’'operazione di aumento del capitale e dellassione del prestito convertendo;

> lo stato di avanzamento delle trattative volte altaodulazione dei finanziamenti scadenti
nell’arco dei prossimi 12 mesi concessi da Unidr&gia (pari a 20 milioni di euro) e Banca
Nazionale del Lavoro (pari a 41,8 milioni di euomnsente ragionevolmente di ritenere che
gli accordi con i predetti istituti di credito sare finalizzati nei tempi e nelle modalita
previste;

» come precedentemente indicato nel paragrafo 218 sekione “debiti finanziari”, & stata
effettuata la richiesta di moratoria del pagamendi premi e delle commissioni
(ammontanti su base annua a circa 8,2 €/mil) didleiussioni rilasciate dalle banche
aderenti all’accordo di ristrutturazione, unitaneertla richiesta di liberazione di alcuni
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depositi bancari vincolati. Gli istituti di credigd sono dichiarati disponibili a sottoporre tale
richiesta ai propri organi deliberanti con pareredirevole;

» € stata inviata (come precedentemente indicatopaedgrafo 2.5 nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3icdmbre 2014 del pagamento delle quote di
rimborso capitale ed interessi relativi ai finamaénti concessi nelllambito della iniziativa
Milano Santa Giulia scadenti a partire dal 31 m&@a3; tale richiesta € giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di stequehe potrebbero comportare uno
slittamento di 12/24 mesi dello sviluppo delle ameedesime. Gli istituti bancari coinvolti,
nel recepire la richiesta non hanno riscontratdiqudari aspetti di criticita circa la futura
concessione della moratoria.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2012, pari a circa 23,4 milioni di eunnitamente ai flussi previsti per il prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere ituagzgone di equilibrio finanziario.

Come gia segnalato nella relazione annuale 20tirdastanza che la capogruppo Risanamento si
trovi nella condizione prevista ex art. 2446 cod,cihon costituisce un elemento che possa
influenzare negativamente la continuitd aziend@ié. anche in considerazione del fatto che nel
corso del primo semestre 2012 non sono emersiniatvi tali da modificare le considerazioni gia
espresse nella precitata relazione al 31 dicenflité.2

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritgrafili temporali delle piu significative entrate
finanziarie tra cui quella di un ritardo dei tengppiincasso del saldo prezzo della cessione deldiAre
ex Falck. Pur in presenza di ulteriori elementi poowanti I'esistenza e I'esigibilita del credita gl
Amministratori hanno comunque identificato e coesado le varie azioni, come eventuali
operazioni di dismissione di alcuni asset, chegiiitero essere intraprese secondo tempistiche e
condizioni idonee per far fronte ad eventuali diatell'incasso del saldo prezzo.

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

superamento delle stesse, gli Amministratori hamitenuto che sussistano i presupposti per
predisporre il bilancio in termini di continuitaiandale
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2.6 — Informazione sugli strumenti finanziari

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

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

e proteggere l'assetto finanziario garantendo urdsadupporto alle funzioni di gestione
caratteristica.

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

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

| principali strumenti finanziari in essere, diviedai derivati, comprendono depositi bancari aavist
e a breve termine, finanziamenti bancari e leasihg, hanno '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’attisitoperativa.

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

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

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

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

In via secondaria, invece, per fronteggiare ilhiscdi oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di spedie operazioni o gruppi di operazioni omogenei.
Inoltre, lattivita di copertura, sebbene concetaraulla controllante — Risanamento S.p.A. -
riguarda e comprende anche I'esposizione dellergrapntrollate.

Si noti che lattivita di gestione e copertura diu@po puo riguardare la copertura di rischio
puntuale e/o prospettica in un dato arco temporale.

L’efficacia della copertura € monitorata periodiete (a livello di Gruppo) confrontando anche
lammontare 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 copextarinferiore alla durata della posta coperta: tale
disallineamento € una scelta derivante dalla luhgata di alcune poste oggetto di coperta, che
rende oggettivamente difficile una previsione raaie ed attendibile del’andamento dei tassi. La
stessa mira ad ottimizzare tlade-off tra ampiezza temporale della copertura e costoicitgpl
legato al differenziale tra tassi a breve e a lungo

Le operazioni di copertura sono effettuate coeraatge con Igolicy per la gestione del rischio
tasso, formalizzata ed emanata e con la procedieana di gestione degli strumenti finanziari
derivati. Il Gruppo stipula operazioni in derivagirincipalmenteswap di tassi di interesse ed
interest ratecap, con la finalita di gestire il rischio di tassoidieresse generato dalle attivita e dalle
connesse fonti di finanziamento.

La strategia diRisk Managementel Gruppo, formalizzata nellpolicy sopra citata, mira
essenzialmente a contenere i costfutiding ed a stabilizzare i flussi finanziari, in modoetala
garantire margini di certezza ai flussi di cassavdati dalla gestione caratteristica.

Inoltre, e fatto divieto negoziare di strumentidinziari e utilizzare tali strumenti con finalita
speculative.

Rischio di cambio

Fino a dicembre del 2010, il Gruppo deteneva pgdzoni denominate in valuta differente
dall’euro, configurandosi quindi un’esposizioneiathio di cambio. In particolare, si trattava,lael
specifico, di rischio traslativo, ovvero che il oe¢ di tali partecipazioni mutasse in ragione delle
oscillazioni del tasso di cambio euro/dollaro.

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

A seguito della vendita del relativo immobile, atstdismesso il veicolo con conseguente accollo
del finanziamento da parte dell’acquirente. Peaatfla data del 30 giugno 2012, non risulta alcuna
esposizione connessa a tale rischio.

Si ricorda altresi che ai sensi del contratto disame dellimmobile di New York la controllata
Risanamento Europe Sarl potrebbe ricevere somrdeliari statunitensi per un importo massimo
di circa 1,5 milioni di dollari e sarebbe pertarstottoposta a rischio di oscillazioni del tasso di
cambio Euro/USD.

Rischio di credito
Il rischio di credito riguardante le attivita finaarie del Gruppo, che comprendono crediti
commerciali e finanziari, disponibilita liquide eemei equivalenti, presenta un rischio massimo patri

al valore contabile di queste attivita in casondolvenza della controparte.

Come evidenziato nella tabella riepilogativa présn nelle note al bilancio, le controparti
interessate ai crediti finanziari sono Gruppi bandeprimariostandingnazionali 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 equilibrira il mantenimento della provvista e
flessibilita attraverso I'uso di scoperti, finanzanti e leasing.
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Anche a seguito delle operazioni di vendita di inbrmoposte in essere nel corso dell’ultimo
biennio, si segnala una riduzione del rischio igeitp rispetto a quanto evidenziato nel corso degli
esercizi precedenti.

Altri rischi

Infine si segnala chaon vi sono rischi specifici legati a variazioni ghezzi fatta eccezione per
alcune partecipazioni azionarie per il cui detagli rimanda alla specifica sezione delle note al
bilancio.

Le funzioni aziendali preposte al presidio deilmisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgiwi delle unita operative al fine di
monitorare i diversi profili di rischio ed il cote funzionamento dei meccanismi di presidio. In
particolare i rischi di natura prettamente finanaissono gestiti principalmente all'interno della
funzione Finanza, con l'ausilio @didvisorsesterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati
fasi: identificazione, stima del rischio, valutazeg gestione del rischiogporting comunicazione e
monitoraggio.
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2.7 — Andamento delle principali macro-attivita delGruppo

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

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Settore - Sviluppo

30 giugno
(valori in migliaia) 2012 2011

Ricavi 34 133
Variazione delle imanenze 0 0
Altri proventi 115 71
Valore della Produzione 149 204
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (3.261 (3.930
Costidel personale (813 (794
Altri costi operativi (198 (118
EBITDA (4.123 (4.633
Ammortamenti (56) (92
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti

valore di attivita non ricorrenti (96) 43
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (4.275) (4.682)

| risultati economici del settore sono I'espressialel momentaneo congelamento delle attivita di
sviluppo sulle aree di Milano Santa Giulia a segwel provvedimento di sequestro preventivo

avvenuto nel luglio del 2010.

Si sono pertanto temporaneamente sospese le attivinvestimento fatta eccezione per quelle
destinate alla verifica e definizione della sitwmd ambientale del sito e quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndeall’area sud (area “Parco Trapezio”).
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
30 giugno

(valori in migliaia) 2012 2011
Ricavi 31.811 30.30b
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 5.638 4.42B
Valoredella Produzione 37.449 34.73B
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (6.220 (5.972
Costidel personale (289 (474
Altri costi operativi (2.080 (514
EBITDA 28.860 27.771L
Ammortamenti (9.495 (9.589
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (6) 3.83]
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 19.359 22.013

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

| canoni di locazione sono attribuibili ad investini esteri per circa 26,3 milioni di Euro pari al
83% del totale ed ad investimenti italiani per &i&5 milioni di Euro.

L’incremento degli “Altri costi operativi’ rispett@ quanto registrato nel corrispondente periodo
dell'esercizio precedente e da attribuirsi sostnente ad accantonamenti a fondi rischi e
svalutazione crediti conseguenti alla gestiondaliree posizioni con i clienti conduttori.

Si evidenzia che il “Risultato operativo” relatival primo semestre dello scorso esercizio
beneficiava degli effetti positivi (circa 3,8 mitio di euro) derivanti dalla definizione di una
vertenza con un conduttore, nonché della plusvaleozrelata all'incasso di crediti connessi alla
cessione della partecipazione della societa chendea I'immobile sito in New York avvenuta nel
dicembre del 2010.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Settore - Trading

30 giugno
(valori in migliaia) 2012 2011

Ricavi 1.50€ 242
Variazione delle rimanenze 0 3.591
Altri proventi 666 82]
Valoredella Produzione 2172 6.85
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (1.854 (2.102
Costidel personale 0 (0
Altri costi operativi (745 (528
EBITDA (427 4.220
Ammortamenti 0 0
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti

valore di attivita non ricorrenti (24) (2.045
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (451) 2.175

Il “Risultato operativo” del settore relativo al iipo semestre del 2012 €& sostanzialmente
determinato dalla differenza tra canoni di locaeioiaddebiti spese ai conduttori ed i costi di

gestione relativi al residuo patrimonio dirading'.

| “Costi per servizi”, benché in diminuzione risfmes quanto rilevato nel corrispondente periodo
dell'esercizio precedente a seguito delle dismmsséfettuate, risultano appesantiti dagli intertven
di manutenzione straordinaria in corso rivolti alalorizzazione dell'immobile sito in Torri di

Quartesolo.

Si evidenzia che il “Risultato operativo” lo scomsercizio beneficiava di componenti non ordinari
di reddito derivanti da ripristini di valore (circ&6 milioni di euro) di alcuni immobili, espressi
nella voce “Variazione delle rimanenze”, in consaga di quanto stabilito da accordi di cessione.
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2.8 - Rapporti tra le societa del Gruppo e le entt correlate
In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.

Alla data di riferimento risultano in essere i segiilrapporti con imprese collegate e altre coteela

RAPPORTI PATRIMONIALI

(€/000)
. - Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credltl. . Finanziarie Finanziarie Debm. .
Finanziari Commerciali ; . commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 32.804 (497.828) (44.672)
Altre societa Correlate 559 1.436 (9.038) (1.092) (6.824)
Totale 938 32.804 1.436 (506.866) (45.764) (6.824)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(€/000)
DESCRIZIONE Ricai  AltiProventi  COSU Per Proventi Oneri
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.339) (91) (15.354)
Altre societa Correlate 649 715 (140)
Totale 649 715 (2.339) (91) (15.494)
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2.9 - Rapporti tra Risanamento S.p.A. e le impresecontrollate,
collegate, controllanti e correlate

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(€/000)
. " Pass. Passivita -
DESCRIZIONE .CrEdl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debm. .
Finanziari Commerciali . ) commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 580.886 177.226 (332.354) (90.866)
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 21.359 (327.720) (13.255)
Altre societa Correlate 1.436 (5.902)
Totale 581.265 21.359 178.662 (327.720) (345.609) (96.768)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(€/000)
DESCRIZIONE Ricai  AltiProventi  COSU Per Proventi Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 1.103 1 19.230 (6.981)
Societa Correlate (Istituti di credito) (1.454) 75 (7.768)
Altre societa Correlate 625 687
Totale 1.728 688 (1.454) 19.305 (14.749)

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

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

. o . . : . . 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
Eta media 47 43 40 0 0 43
Anzianita lavorativa 6 7 6 0 0 6
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 8 6 0 0 22
Titolo di studio: diploma 2 4 18 0 0 24
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0
- Dimissioni, . Passaggi .
Turnover 1-gen-12 assunzioni pen5|onamen_t| di categoria 30-giu-12
e cessazioni ' categ
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 0 0 10
- Quadri 12 0 .0 0 12
- Impiegati 24 0 .0 0 24
- Operai 0 0 0 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 46 0 0 0 46

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate, cmiso del primo semestre 2012 I'assetto
organizzativo non si € modificato.
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2.11 — Attivita di ricerca e sviluppo

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

» Come precedentemente indicato con riferimento afratio di finanziamento sottoscritto da
Sviluppo Comparto 3 Srl per un importo di 20 miliah euro in data 2 luglio 2012
Unicredit Spa in qualita di banca finanziatrice rioloé banca Agente) ha concesso una
ulteriore proroga fino al 31 luglio 2012 in meri&b rimborso dello stesso. Per ulteriori
dettagli si rinvia al precedente paragrafo risk aggament.

* In data 19 luglio 2012 é stata effettuata la comamione dell'aggiudicazione definitiva
della gara mediante trattativa privata ai sendiatel 122 comma 8 e dell'art. 57 comma 6
del digs. N. 163/2006 e ss.mm.ii., dei lavori dvamizzazione secondaria a scomputo oneri
da realizzarsi in via Pizzolpasso in attuaziond.RmVlontecity-Rogoredo MUdC n. 1 — UdC
lI- Parco Pubblico Area “Trapezio”
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2.13 - Evoluzione prevedibile della gestione perslecondo semestre

Il prosieguo dell’esercizio 2012 vede il Gruppo d&iamento impegnato principalmente
nell'ottimizzazione della gestione del portafoglionmobiliare italiano ed estero e nella
prosecuzione delle attivita concernenti il progdititano Santa Giulia con particolare riguardo a
guelle connesse alla situazione ambientale egedidisposizione della variante urbanistica.

Per quanto riguarda i risultati attesi nel 2013ajtivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo sara
caratterizzata, in coerenza con quanto previstbAdabrdo di Ristrutturazione sottoscritto nel
2009, dalle iniziative finalizzate principalmerti€ulteriore ridimensionamento dell’'indebitamento
finanziario, evidenziando che, in assenza di evsinfordinari e di significative dismissioni, il
risultato economico atteso potrebbe essere in tneajuello conseguito nell’esercizio 2011.
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3. Bilancio Semestrale Abbreviato
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3.1 - Stato Patrimoniale consolidato

(migliaia di eure) 3062012 31122011 variarioni
note a b a-b
Attivita non correnti:
Attivita immatenali
- Attivita immateriali a vita definita Ly 239 244 (3)
239 244 (3)
Attivita materiali 2)
- Inwvestimenti immobiliari 1.008.742 1.017.793 (9.031)
- Immobili di proprieta 48980 50.049 (1.060)
- Altri beni 6.920 7.102 (112)
1.064.721 1.074.044 (10.223)
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e partecipazion valutate secondo il metodo del patimonio netto 850 860 (100
- Titoli e parteciparioni disponibili per la vendita (available for sale) 31 38 (7)
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non cotrenti 1.029 1.1%6 (167)
di cui con parti correlate 938 907 il
- Crediti van e altre attivita non comrenti 22018 21.819 199
23028 23913 15
Attivita per imposte anficipate 4 19.173 19.156 19
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (4) 1.108.063 1.118.257 (10.194)
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 732.655 732.638 17
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 42712 37.916 4.796
di cui con parti correlate 1436 1378 j8
Titoli e partecipazioni 7 16 16 0
Cassa e altre disponibilita hquide equivalenti 8) 50.786 89.361 (38.573)
di cui con parti correlate 32.804 69.781 (36.977)
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 826.169 850,931 (33.762)
Attivita destinate alla vendita:
di natura finanziania
di natura non finanziaria %) 3200 3200 0
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 5.200 5.200 0
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C) 1.939.432 1.983.388 (43.956)
Patrimonio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo (144.323) (97.931) (46.392)
quota di pertinenza dei Terzd
TOTALE PATRIMONIO NETTO (I} (144.323) (97.931) (46.392)
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 1.779.872 1.798.617 (18.745)
di cui con parti correlate J06.866 J24.3526 (17.660)
Benefici a dipendenti 12) 1192 1.112 20
Passivita per imposte differite 4 44311 44743 (432)
Fondi per nischi e onen futun 13) 89207 96.473 (7.178)
Debiti van e altre passivita non correnti 14) 8.073 1933 122
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.922.747 1.948.900 (26.153)
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 127.650 92374 35.076
di cui con parti correlate 43.764 19.252 26512
Debiti tributan 16) 2933 1.927 1.026
Debiti commerciali, vari e altre passivita cotrenti 16) 30.403 37.918 (7.313)
di cui con parti correlate 6.824 6.743 79
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 161.008 132.419 218.580
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 2.083.755 2.081.319 2.436
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D +H) 1.939.432 1.983.388 (43.956)
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3.2 - Conto Economico consolidato, separato e complessivo

(migliaia di eura) 1% semestre 1* semestre variazioni
212 [ 2
note assolute Y
Ricavi 20% 33530 32.863 436 1
di cui con parti correlate 20) 649 641 8 ]
Variazrione delle imanenze 3) 3.595 (3.595) (100}
Altri proventi 21) 6.324 3513 1.011 18
di cui con parti correlate 21) 7i5 334 181 34
Valore della produzione 390875 41.973 (2.098) (3
Acquisti di immolbili
Costi per servizi 22 (15.93T) (16.413) 478 (3
di cui con parti correlate 22 (2.339) (823) (1.318) 184
Costi del personale 23) (2.808) (3.138) 260 (%)
Altnl costi operativi 24) (4.442) (2.930) (1.492) 3l
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINISVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON COREENTI (EBITDA) 16.598 19.450 (2.852) 219
Ammortamenti 1.2) (10.652) (10.787) 133 (1)
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni Ripristini di valore
di atftivita non ncorrenti 23) (233) 1.397 (1.6507) (118)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 5.693 10.060 {4.36T) (43)
CQuota dei risultati delle partecipazioni in imprese collegate valutate
secondo il metodo del patrimonio netto
Proventi finanziari 26) 1.945 2.146 (201) )
di cui con parti correlate 26) 2l 178 (87} 49)
Oneri finanziari 2T (46.240) (31.086) 4846 )
di cui con parti correlate 27) (13.494) (12.887) (2.607) 2
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (38.602) (38.880) 278 (4]
Imposte sul reddito del periodo 185 1.164 (979 (34)
UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (38.417) (37.716) (701) 2
Utile (perdita) netto da attivitd destinate alla vendita
UTILE DEL PERIODO (38.417) (37.716) (701} 2
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (38417) (37.718) (7o1) 2
- Utile del periodo di pertinenza di Arionisti terzi
vatlaziom
(eura) note assolute %
- Utile per azione base: 10)
- da attivita in funzionamento (0.03) (0,03) 0.00 0
- da attivita destinate alla vendita - -
- Utile per azione base (0,05) (0,03) 0,00 0
- Utile per azione diluito:
- da attivita in funzionamento (0.,04) (0.04) 0.00 0
- da attivita destinate alla vendita - -
- Utile per arione diluito (0.04) (0,04) 0.00 0
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di eura) 17 semestre 1% semestre
r 2012 [ 2011
Utile (perdita) del periodo {38.417) {37.716)
Altre componenti dell"utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione
Variazione fair value attivita finanziarie disponibili per la vendita
Variazrione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace) {(3.109) 23232
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile {perdita) complessivo 134 (2.976)
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo {7.075) 20.256
Totale utile (perdita) complessivo del periodo {46.391) {17.460)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo {46.392) (17.460)

- Utile del periodo di pertinenza di Aziomisti terzi
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3.3 - Prospetto dei movimenti di Patrimonio Netto consolidato

Prospetto dei movimenti di patrimonio netto al 30 giugno 2012

{in migliaia di eura) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili {perdite)
Altri utili accumulati, Patrimonio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2012 229.973) (106.976) 28.207 (249.135) (97.931) (97.931)
Meovimenti del patrimonio netto primo semestre 2012
Operazioni in derivati
Fair value attivita finanziarie (7.975)| (7.975)] (7.975)]
Totale utili (perdite) del periedo rilevate direttamente a patrimeonic netto (7.975)] (7.979)| (7.975)|
Utile {perdita) netto del periodo (38.417) (38.417) (38.417)
Strumenti rappresentativi di patrimonio natto
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato
Saldo al 30 giugno 2012 229.973] (114.951) 28.207 (287.552) (144.323) (144.323)(
Prospetto dei movimenti di patrimonio netto al 30 giugno 2011
(in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Altri utili accumulati, Patrimonio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2011 79.693 (86.317) 155.985, (300.289) (150.928) (150.928)
Movimenti del patrimenio netto primo semestre 2011
Fair value attivita finanziarie 20.256 20.256 20.256
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 20.256 20.256 20.256
Utile (perdita) netto del periodo (37.716) (37.716) (37.716)
Strumenti rappresentativi di patrimonio netto 0
Aumento di Capitale - 28 febbraio 2011 150.250 (1.097)] 149.183 149.183
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione 0
Dividendi corrisposti
Destinazione risultato (126.681), 126.681 0
Saldo al 30 giugno 2011 229.973] (66.061) 28.207 (211.324) (19.205) (19.205)
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3.4 - Rendiconto Finanziario consolidato

(mighaia di euro) 1° semestre 1° semestre
r
nota 20 2012 2011
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo (38.417) (37.716)
Rettifiche per riconciliare utile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 10.652 10.787
Svalutazrioni/ripristini di valore {incluse partecipazioni) a) 873 (2.486)
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo {incluse partecipazioni)
Vanazione fondi b) (7.098) (4.239)
Variazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (differite) c) (317) (78)
Investimenti in portafoglio immobiliare d) (1n 2%
Cessioni di portafoglio immobiliare d)
Variazione netta delle attivita e passivitd commerciali e) (11.967) (9.972)
di cui parti correlae el 21 18
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DIESERCIZIO (A) (46.291) (43.733)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali f) (422) (1.890)
Cessioni di attivita mateniali f)
Investimenti/cessioni in attivita immateriali
Investimenti/cessioni in partecipazioni
Variarione dei crediti e altre attivita finanziarie z) (32) (6%)
di cui parti correlae g (81 (83)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (504) (1.959)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA FINANZIARTA
Variazione netta delle passivita finanziarie h) 8220 (1.775)
di cui parti correlaie Rl 2033
Comispettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Aumentinmborsi di capitale al netto costi di impianto & ampliamento i) 34.004
di cui parti correlaie il (29.249)
Dividendi corrisposti a terzi {inclusa la distnbuzione di iserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 8.220 26.229
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D)
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C+D) (38.575) (19.463)
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODC (F) 89.361 126.495
Effetto netto della conversione di valute estere sulla liquidita (G)
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + G) 50.786 107.032
(mighaia di eura) 1% semestre 1° semestre
2012 2011
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da comspondere) 10.130 11.129
Imposte sul reddito pagate 5.041
Interessi pagati 28.609 37.327
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIEILITA' LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIOD(, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita hquide equivalenti 89.361 126.495
Discontinued operations
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODC, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 50.786 107.032

Discontinued operations
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3.5. — NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato semesti@breviato del Gruppo Risanamento per il
semestre chiuso al 30 giugno 2012 e stata auttaizzan delibera del Consiglio di
Amministrazione del 26 luglio 2012.

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.

Il presente Bilancio semestrale abbreviato € stdatto, in forma sintetica, in conformita allo I1AS
34 “Bilanci intermedi”. Tale documento non comprergertanto tutte le informazioni richieste dal
bilancio annuale e deve essere letto unitamentslaaicio consolidato del Gruppo Risanamento
predisposto per I'esercizio chiuso al 31 diceml@gl2

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

Per ragioni di comparabilita sono stati presentd#ti patrimoniali al 31 dicembre 2011, quelli di
conto economico e rendiconto finanziario del primemestre 2011, nonché i movimenti di
patrimonio netto del 1" semestre 2011, in applmaei a quanto richiesto dallo IAS 1
(Presentazione del bilancio).

| principi contabili adottati nella redazione dalepente Bilancio semestrale abbreviato sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per 'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2011, ai quali si rimandagecezione di quanto descritto nel successivo
paragrafo “Nuovi principi ed interpretazioni addttaall’Unione Europea” applicabili dal 1
gennaio 2012 che non hanno comunque comportaitelazione di alcun effetto contabile per il
Gruppo.

| valori esposti nelle note, laddove non diversaim@mdicato, sono espressi in migliaia di euro.
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Il bilancio semestrale abbreviato e stato redattbase al principio del costo storico, ad eccezione
degli strumenti finanziari derivati e delle attvifinanziarie destinate alla venditavéilable for
sale), che sono valutati e iscritti al valore eqteir(value).

Non sussistono beni intangibili a vita indefinita.

Continuita aziendale

Come gia anticipato nelle considerazioni introdwttdella Relazione intermedia sulla gestione il
gruppo Risanamento sta continuando la valorizzazidei due asset strategici ad oggi in
portafoglio (ovvero [liniziativa di sviluppo denomata Milano Santa Giulia ed il patrimonio
immobiliare di pregio parigino) a seguito della pwa conclusione di tutte le operazioni ed
iniziative effettuate in adempimento delle preunsidel piano di ristrutturazione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i@a Giulia occorre sottolineare il permanere del
provvedimento di sequestro delle aree che allaal#iexna risulta essere in atto ormai da 2 anni. La
situazione viene costantemente monitorata dal @basdi Amministrazione anche per gli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario.

In particolare si ricorda che Milano Santa GiuligaScon il supporto della societa di consulenza
ERM (societa di primario standing internazionaleg, da tempo avviato, e sta proseguendo con
riscontri positivi, tutte le attivita in collabor@ne e contradditorio con gli enti preposti per la
individuazione e risoluzione delle problematichebantali finalizzate alla realizzazione delle
opere di bonifica e al conseguente dissequestle dede.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che in assenza di elementi di
rilievo nel primo semestre 2012, la societa ERMribadito nella sua totalita con lettera del 24
luglio 2012 il contenuto della relazione rilascidta data 12 marzo 2012 che nella sostanza
confermava la stima di 80 milioni originariamentéettuata (come meglio specificato nella Nota
13).

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltate Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno mantenuto a bilanciecBatonamento commisurato alla stima
originaria complessiva di 80 milioni di euro istirdl 30 giugno 2012 al netto di utilizzi pari aca

11 milioni di euro.

Si ricorda inoltre che dal parere di Erm Italia Spa&videnzia che le potenziali attivita di boréfic
dovranno essere svolte in un arco temporale ecsn dhe allo stato attuale non sembrano in
contrasto con l'attuale cronoprogramma dello syplupnmobiliare dell’area.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del pianttudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni e chi#i gli impegni assunti dagli Istituti
finanziari con I'Accordo di Ristrutturazione voltal rafforzamento patrimoniale e
finanziario del Gruppo hanno trovato una puntwaieferma con la conclusione, nel corso
del 2011, delloperazione di aumento del capitaledela emissione del prestito
convertendo;

> lo stato di avanzamento delle trattative volte ahaodulazione 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 euoonsente ragionevolmente di ritenere che
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gli accordi con i predetti istituti di credito sare finalizzati nei tempi e nelle modalita
previste;

» come precedentemente indicato nel paragrafo 218 sekione “debiti finanziari”, € stata
effettuata la richiesta di moratoria del pagamend premi e delle commissioni
(ammontanti su base annua a circa 8,2 €/mil) didieiussioni rilasciate dalle banche
aderenti allaccordo di ristrutturazione, unitaneela richiesta di liberazione di alcuni
depositi bancari vincolati. Gli istituti di creditsi sono dichiarati disponibili a sottoporre
tale richiesta ai propri organi deliberanti congrarfavorevole;

» € stata inviata (come precedentemente indicatopaedgrafo 2.5 nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3lcdmbre 2014 del pagamento delle quote di
rimborso capitale ed interessi relativi ai finamaénti concessi nell’ambito della iniziativa
Milano Santa Giulia scadenti a partire dal 31 m&@t3; tale richiesta e giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di siequahe potrebbero comportare uno
slittamento di 12/24 mesi dello sviluppo delle ameedesime. Gli istituti bancari coinvolti,
nel recepire la richiesta non hanno riscontratdiguari aspetti di criticita circa la futura
concessione della moratoria.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2012, pari a circa 23,4 milioni di eunutamente ai flussi previsti per il prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere iturgzgone di equilibrio finanziario.

Come gia segnalato nella relazione annuale 20tkdastanza che la capogruppo Risanamento si
trovi nella condizione prevista ex art. 2446 cod,chon costituisce un elemento che possa
influenzare negativamente la continuita aziend@ie. anche in considerazione del fatto che nel
corso del primo semestre 2012 non sono emersinfatvi tali da modificare le considerazioni gia
espresse nella precitata relazione al 31 dicenflité.2

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritrafili temporali delle piu significative entrate
finanziarie tra cui quella di un ritardo dei tengpincasso del saldo prezzo della cessione deldiAre
ex Falck. Pur in presenza di ulteriori elementi poowanti I'esistenza e I'esigibilita del credita gl
Amministratori hanno comunque identificato e comsado le varie azioni, come eventuali
operazioni di dismissione di alcuni asset, chegiiitero essere intraprese secondo tempistiche e
condizioni idonee per far fronte ad eventuali diatell'incasso del saldo prezzo.

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

superamento delle stesse, gli Amministratori hanibenuto che sussistano i presupposti per
predisporre il bilancio in termini di continuitaiandale

C. AREA DI CONSOLIDAMENTO
Il Bilancio semestrale abbreviato comprende i db80 giugno 2012 di Risanamento S.p.A. e delle

societa controllate, redatti adottando i medesinigpi contabili della controllante.

Rispetto al 30 giugno 2011 le variazioni intervenoella composizione del Gruppo si riferiscono
all'uscita dall'area di consolidamento delle so&iet

Costa d’Argento S.r.l. fusa in Tradital S.r.l. ittatore 2011
Sviluppo Comparto 1 S.r.l. fusa in Immobiliare GaadRubina S.r.l. in ottobre 2011
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Programma & Sviluppo S.r.l. fusa in Ri Investimedti.l. in ottobre 2011
Sviluppo Comparto 5 S.r.l., ceduta in novembre 2011
GP Offices & Apartments S.r.l. ceduta in novemibé

Rispetto al 31 dicembre 2011 non si segnalano ziananella composizione del Gruppo.

Al 30 giugno 2012 il numero delle imprese contrigla collegate di Risanamento S.p.A. & cosi
ripartito:

30.06.2012
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 01 13 23
« collegate e controllate a controllo congiuntowate con il
criterio del patrimonio netto 1 1 2
Totale imprese 11 14 25

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principi@3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio 2009, si
redigono gli schemi economico — patrimoniali refadii settori operativi utilizzati dal management
ai fini gestionali ovvero: settore reddito, settsk@luppo e settore trading. Inoltre vengono farnit
anche gli schemi economico — patrimoniali per g@agrafica: Italia e Estero.

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

E. STAGIONALITA’

| ricavi generati nei sei mesi dalle diverse atdivoperative del Gruppo non presentano particolari
effetti legati alla stagionalita delle locazionienire risentono del processo di sviluppo immokaliar
che, per I'entita delle opere in portafoglio, esipdi gli effetti in un arco temporale pluriennale.

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

F. USO DI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle reégahote 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 patrimio immobiliare, e delle passivita di bilancio e
sull'informativa relativa ad attivita e passivitatpnziali alla data della relazione. | risultatecéi
consuntiveranno potrebbero differire da tali stinhe stime sono utilizzate per rilevare gli
accantonamenti per rischi su crediti, per svalotazili magazzino, ammortamenti, svalutazioni di
attivo, benefici ai dipendenti, imposte, altri atiwmamenti e fondi.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamengli effetti di ogni variazione sono riflesse
immediatamente a conto economico.
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G. RISCHIO DI DEFAULT: NEGATIVE/AFFERMATIVE PLEDGE E COVENANT
LEGATI AD OPERAZIONI DI INDEBITAMENTO BANCARIO.

Per quanto concerne i debiti finanziari di Grup@dcuni contratti prevedono il rispetto di
affermative, negative predgecovenant

In relazione all'indebitamento finanziario in prdedaza 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 3@y 2012 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsati@li non rispettati.

Per maggiori informazioni si rimanda al paragrafe @ella Relazione.

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziaoplicati dal 1° gennaio 2012

In data 7 ottobre 2010 lo IASB ha pubblicato alcaimiendamenti al principio IFRS 7Strumenti
finanziari: Informazioni aggiuntiveapplicabile per i periodi contabili che avrannziaiil o dopo

il 1° luglio 2011. Tali emendamenti sono stati esie®n 'intento di migliorare la comprensione
delle transazioni di trasferimenttelle attivita finanziarie, inclusa la comprensiate possibili
effetti derivanti da qualsiasi rischio rimastodapo allimpresa che ha trasferito tali attivitdi G
emendamenti inoltre richiedono che vengano formigggiori informazioni nekaso in cui un
ammontare sproporzionato di tali transazioni sigt@adn essere in prossimita della fine di un
periodo contabile.

Principi contabili di futura efficacia

Alla data della presente Relazione finanziaria strake gli organi competenti dell’Unione

Europea hanno concluso il processo di omologazi@eessario per I'applicazione delle modifiche
ai seguenti esistenti principi contabili ed intetazioni, la cui efficacia € successiva al 30 gaugn
2012:

- In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadtorallo IAS 1 Presentazione del
bilancio per richiedere alle imprese di raggruppare tutteoponenti presentate tra gli Altri
utili/(perdite) complessivi a seconda che esse gusso meno essere riclassificate
successivamente a conto economico. L'emendameafplécabile dagli esercizi aventi inizio
dopo o dal 1° luglio 2012.

- In data 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emeadmallo IAS 19 -Benefici ai
dipendenticon il quale si elimina I'opzione di differire ilconoscimento degli utili e delle
perdite attuariali con il metodo del corridoio; schiede pertanto la presentazione nella
situazione patrimoniale e finanziaria del deficisarplus del fondo, il riconoscimento delle
componenti di costo legate alla prestazione law@ae gli oneri finanziari netti nel conto
economico, liscrizione degli utili e perdite attisdi 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@ essere calcolato sulla base del tasso di sconto
della passivita e non piu del rendimento atteste ddtivita.
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L'emendamento infine, introduce nuove informaziaudizionali da fornire nelle note al
bilancio.

L’emendamento & applicabile in modo retrospettiati esercizio avente inizio dopo o dal 1°
luglio 2012.

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

Di seguito riportiamo i principi contabili internianali, le interpretazioni, le modifiche ad esidten
principi contabili ed interpretazioni, nonché sfiiebie previsioni contenute nei principi e nelle
interpretazioni approvati dallo IASB che non sonca@a state omologate per 'adozione in Europa
alla data della presente Relazione finanziaria saale.

In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicatorih@pio IFRS 9 —Strumenti finanziarsulla
classificazione e valutazione delle attivita fin@nz. Tale principio € applicabile dal 1° gennaio
2015, in modo retrospettivo. Questa pubblicaziagmpresenta la prima parte di un processo per
fasi che ha lo scopo di sostituire interamente A& 139. Il nuovo principio utilizza un unico
approccio basato sulle modalita di gestione deglingenti finanziari e sulle caratteristiche dei
flussi di cassa contrattuali delle attivita finaara 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 valonegtvita finanziarie.

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un eameadito minore all'lFRS 1 Prima
adozione degli International Financial ReportingaSdard (IFRS)al fine di eliminare il
riferimento alla data del 1° gennaio 2004 in essatenuta e descritta come data di transizione agli
IFRS e per fornire una guida sulla presentazioriebi@ncio in accordo con gli IFRS dopo un
periodo di iperinflazione. Tali emendamenti sonopla@abili dal 1° luglio 2011 in modo
prospettico.

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

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

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il priaciiFRS 10 —Bilancio consolidatoche
sostituira il SIC-12Consolidamento — Societa a destinazione speciocai€¢ta veicoloe parti
dello IAS 27 —Bilancio consolidatoe separatoil 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 kpettivo dal 1° gennaio 2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il priacipRS 11 -Accordi di compartecipazione
che sostituira lo IAS 31 Partecipazioni in Joint Ventured il SIC-13 —Imprese a controllo

congiunto — Conferimenti imatura da parte dei partecipanti al controlldl nuovo principio

fornisce dei criteri per l'individuazione degli aedi di compartecipazione basati sui diritti e gli
obblighi derivanti dagli accordi piuttosto che aulbrma 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
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dal 1° gennaio 2013. A seguito dellemanazione’lf IS 11, lo IAS 28 —Partecipazioni in
imprese collegateé stato emendato per comprendere nel proprio ardbiépplicazione anche le
partecipazioni in imprese a controllo congiunto.cha lo IAS 28 & applicabile dal 1° gennaio
2013.

In data 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il priicilFRS 12 —Informazioni addizionali su
partecipazioni in altre impresehe prevede che vengano fornite informazioni addal
relativamente ad ogni tipologia ghartecipazione, ivi incluse quelle su imprese ailaie, gli
accordi di compartecipazione, collegate, societiestinazione specifica ed altre societa veicolo
non consolidate. Il principio € applicabile in magdrospettivalal 1° gennaio 2013.

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

In data 16 dicembre 2011 lo IASB ha emesso alcumerglamenti alllFRS 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 devonosese fornite in modo retrospettivo; gli
emendamenti sono applicabili per gli esercizi avaio 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 passivitarfaieie presenti nello IAS 32. Gli emendamenti
sono applicabili in modo retrospettivo per gli esaraventi inizio dal o dopo il 1° gennaio 2014.

Annual Improvement IFRS 2009-2011

In data 17 maggio 2012 lo IASB ha emesso una seneodifiche agli IFRS i cui dettagli sono di
seguito riportati. Gli emendamenti non sono stationa omologati dalla Unione Europea alla data
in cui il presente bilancio consolidato semesteddbreviato al 30 giugno 2012 e stato autorizzato
per la pubblicazione. Gli emendamenti si applicamananiera retrospettiva agli esercizi che
cominciano dal 1° gennaio 2013. L’applicazione @ptéita € permessa.

* Emendamento dell'lFRS 1 — “Prima Adozione degli #RL'’emendamento chiarisce che una
societa puo, in determinate circostanze, applitB#BS 1 piu di una volta. Una societa che ha
adottato in precedenza e, successivamente, sokp@siicazione degli IFRS, pud, nel momento
in cui ricomincia ad utilizzare gli IFRS, applicaraovamente I'lFRS 1.

* Emendamento dell'lFRS 1 — “Prima Adozione degli #RL’emendamento chiarisce che una
societa puo scegliere di adottare lo IAS“@eri finanziari” dalla data di prima applicazione
degli IFRS o da una data precedente.

« Emendamento dello IAS 1- “Presentazione del bilahcilL’emendamento chiarisce la
differenza tra informazioni comparative addizionapposte volontariamente ed informativa
comparativa minima richiesta. Tale emendamentorisie I'informativa da fornire nel caso in
cui periodi comparativi aggiuntivi siano aggiuntlentariamente.

« Emendamento delllFRS 1 — “Prima Adozione degli $Roer effettodel su menzionato
emendamento allbAS 1- “Presentazione del bilancia” L’emendamento chiarisce la societa
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che adotta per la prima volta gli IFRS deve forgjoanto richiesto daEmendamento dello IAS
1 di cui sopra.

 Emendamento allo IAS 16 — “Immobili, impianti e mldoari”. L’emendamento chiarisce la
contabilizzazione delle parti di ricambio e del eratle di manutenzione. Sono contabilizzati
come immobilizzazioni nel caso in cui soddisfinequisiti per la capitalizzazione definiti dagli
IFRS, altrimenti sono classificati nelle rimanenze.

» Emendamento allo IAS 32 - “Presentazione degli sémti finanziari. L’emendamento
chiarisce il trattamento delle imposte sul reddetative alle distribuzioni, riconosciute nel
conto economico, ed ai costi di transazioni chenbaad oggetto strumenti di patrimonio netto,
riconosciute nel patrimonio netto.

* Emendamento dello IAS 34“Bilanci intermedi”. L’'emendamento chiarisce che I'indicazione
delle attivita e delle passivita per ciascun segmerdovuta se tale informazione é regolarmente
fornita al piu alto livello decisionale operativese significativi cambiamenti hanno avuto luogo
rispetto all’ultimo bilancio annuale approvato..

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nel’lambito della “Relazione sulla
gestione”, le informazioni inerenti la natura dedlgerazioni e dei saldi in essere con parti caeela
cosi come definite dallo IAS 24 paragrafo 9. Intipafare, nellesame 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@dSgpda sue controllate contiene clausolerdss
defaultcon I'indebitamento delle societa del c.d. Sistdtiwdding del Cav. Zunino, del soggetto
controllante Risanamento S.p.A. e/o delle partiralate 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 dacemrollate a favore delle societa del c.d.
Sistema Holding del Cav. Zunino, del soggetto ail@nte Risanamento S.p.A. e/o delle parti
correlate dei soggetti a monte di Risanamento S.p.A
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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 2011, presentano la sggue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2011 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 31.06.2012

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 29 (5) 24
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 244 ©) 239

Le concessioni, licenze, marchi e diritti simili sferiscono a licenze software che vengono
ammortizzate in cinque anni ed al marchio comuiait®tilano Santa Giulia il cui ammortamento

avviene in dieci anni.
Si evidenzia come il valore di tale posta (239 reilso) sia dato dal costo storico pari a euro 370
mila euro al netto di un fondo ammortamento di L8t mila.

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

La movimentazione, rispetto al 31 dicembre 20lihdécata nella tabella seguente:

30.06.2012 31.12.2011

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.262.161 261.659 1.000.502 1.261.897 252.192 1.009.705
Immobilizzazioni in corso e acconti 8.240 8.240 8.088 8.088
1.270.401 261.659 1.008.742 1.269.985 252.192 1.017.793
Immobili di proprieta 60.225 11.236 48.989 60.225 10.176 50.049

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 11.236 48.989 60.225 10.176 50.049
Altri beni 6.366 2.376 3.990 6.360 2.258 4.102
Acconti 3.780 780 3.000 3.780 780 3.000
10.146 3.156 6.990 10.140 3.038 7.102
Totale 1.340.772 276.051 1.064.721 1.340.350 265.406 1.074.944
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Le variazioni intervenute nel periodo sono statecliguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2011 mento Incrementi Decrementisvalutazioni. 30.06.2012
Investimenti immobiliari 1.009.705 264 (9.467) 1.000.502
Immobilizzazioni in corso e
acconti 8.088 152 8.240
1.017.793 416 (9.467), 1.008.742
Immobili di proprieta 50.049 (1.060) 48.989
Immobilizzazioni in corso e
acconti 0 0
50.049 (1.060) 48.989
Altri beni 4.102 6 (118) 3.990
Acconti 3.000 3.000
7.102 6 (118) 6.990
Totale 1.074.944 422 (10.645) 1.064.721

“Investimenti immobiliari”

Gli incrementi si riferiscono quasi esclusivameatavori effettuati sugli immobili francesi.

Nel periodo non si sono rilevate svalutazioni digeguenza, I'importo di 10.645 migliaia di euro,

si riferisce elusivamente a quote di ammortamento.

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatid
patrimonio netto:
* Imprese collegate e a controllo congiunto 850 860 (10)
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita
(available for sale):
e Partecipazioni in altre imprese 31 38 @)

881 898 (a7)
Crediti finanziari
e Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non
correnti 1.029 1.196 (167)
Crediti vari e altre attivitd non correnti 22.018 21.819 199
Totale 23.928 23.913 15
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Le partecipazioni in imprese collegatesono di seguito dettagliate:

Quota del
31.12.2011 Investimenti Decrementi risultato  Svalutazion 30.06.2012
Impresol S.r.l. in liquid. 10 (20) 0
Landinv Holdings Ltd 850 850
Totale 860 (20) 850

Oltre alla svalutazione integrale della partecipagi si € reso necessario effettuare anche una
svalutazione dei crediti (per 50 mila euro) vemsypiesol Srl in liquidazione a causa delle perdite
riportate da quest’ultima nel corso del precedestzcizio.

Le partecipazioni in altre imprese si riferiscono a partecipazioni di minoranza inn€orzi e
societa.

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si decrementano di euro 167 mila rispetto al 3g¢migre 2011 e sono cosi composti:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 379 429 (50)
Crediti finanziari verso parti correlate 559 478 81
Strumenti finanziari derivati 91 289 (198)
Totale 1.029 1.196 (167)

Come precedentemente indicatorediti verso imprese collegatesono stati svalutati di 50 mila
euro nel corso del presente periodo.

La valorizzazione deglistrumenti finanziari derivati e relativa alla valutazione inhédge
accounting dei derivati dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione
Imposte chieste a rimborso 21.913 21.711 202
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 105 108 (3)
Totale 22.018 21.819 199

Le “Imposte chieste a rimborso’sono rappresentative di crediti IVA chiesti a rordp,
comprensivi degli interessi maturati nel periodo.
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NOTA 4 — ATTIVITA’ PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV ITA’ PER IMPOSTE
DIFFERITE

Il saldo netto € cosi composto.

30.06.2012 31.12.2011Variazione

Attivita per imposte anticipate 19.175 19.156 19
Passivita per imposte differite (44.311) (44.743) 432
Totale (25.136) (25.587) 451

Si analizza la posta dettagliandone la composizp@nenatura:

30.06.2012 31.12.2011

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazion 13.396 13.430
Incapienza Rol per oneri finanziar 6.580 6.580
Fair value strumenti finanziari 13.734 13.714
Altre e minori (1.655) (1.712)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.853) (7.853)
Plusvalori a tassazione differita (21.422) (21.422)
Eliminazione partecipazioni (27.916) (28.324)
Totale (25.136) (25.587)

Tale voce é sostanzialmente in linea con il 31rdm& 2011 in tutte le sue poste dettagliate per
natura.

L’ammontare complessivo delle attivita per imposieicipate € stato giudicato sostenibile, anche
con lausilio di consulenti fiscali sulla scortaid@&esupposti realizzativi rinvenibili dal Piano
Industriale redatto dalla societa e tuttora ritenwdlido; quindi si ritiene che le attivita per iogie
anticipate siano recuperabili negli esercizi futuri

Si precisa infine che 'ammontare delle perdite &l dicembre 2011) su cui non sono state
stanziate imposte anticipate e pari a 166 miliomiuto.

Le imposte differite che scaturiscono dall’elimanane partecipazioni” derivano dalla differenza
tra i valori di bilancio ed i valori fiscali delienmobilizzazioni e del patrimonio immobiliare.
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NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel semestre state |lesely

Variazione
area di
consolida-
31.12.2011 mento Incrementi Decrementi 30.06.2012

» Prodotti in corso di lavorazione 679.512 (320) 679.192
* Prodotti finiti e merci 52.929 320 53.249
+ Acconti 197 17 214
Totale 732.638 337 (320) 732.655

| saldi e la composizione sono sostanzialmentenealcon il 31 dicembre 2011; si evidenzia solo
una riclassifica ed il lieve incremento della veceonti.

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

CATEGORIA VALORI;%%S‘)TABILE CON?ZIB-II—LEIF?ZOA;LDNE VALORE((SB%I)ERCATO DATA ULTIMA PERIZIA
INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 820.536 (A) 1.096.200 dic-11

- ltalia 188.206 (A) 240.534 dic-11
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.008.742 1.336.734

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 677.343 (B) 687.411 dic-11
Immobili di trading 55.312 B) 61.900 dic-11
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 732.655 749.311

TOTALE 1.741.397 2.086.045

A supporto della suddetta informativa si richiamadteri di contabilizzazione utilizzati nonché i
riferimenti ai valori di mercato.
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Valore contabile e criteri di contabilizzazione
A - Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imitatd’) e valutato al costo, al netto di

ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

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

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

Gli immobili di “Trading’ sono valutati al minore tra il costo ed il valaretto di realizzo. Il costo
di acquisizione viene aumentato delle eventualisspacrementative sostenute al momento
dell'acquisto.

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

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

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

Valore di mercato

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

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

*  Per i progetti “di sviluppo” € stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull’attualizzazione, alla data della stima, deusfii di cassa generati dall'operazione
immobiliare nell’arco di tempo corrispondente aflaa durata. Essendo i flussi di cassa |l
risultato della differenza tra ricavi e costi, pginteticamente il Valore dell'iniziativa
determinato con il metodo in esame si puo defioinme differenza tra il Valore della proprieta
trasformata e i costi sostenuti per la trasformaaidi fa inoltre presente che i ricavi e i costi
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*

*

sono a valori costanti, posizionati nei momentcum si verificano e scontati con un opportuno
tasso in funzione del rispettivo profilo di rischio

Per gli “investimenti immobiliari” e stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF") ed il Metodo della Capitalizzazione del et locativo.

I metodo del “DCF” si basa: (i) sulla determinmze, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,ftlessi netti futuri derivanti dalla locazione dell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valorentercato del bene immobile oggetto di perizia
al termine del periodo di locazione mediante laitedipzazione del flusso netto atteso; (iii)
sull’attualizzazione alla data della valutazionegldeaddendi determinati secondo i criteri
precisati.

Con il metodo della Capitalizzazione del redditoaltivo, il reddito locativo netto (dedotti i
costi non recuperabili dai conduttori) attuale (catti in essere) e prospettico (rinegoziazioni
degli affitti a scadenza a valori di mercato tereerabnto delle quotazione per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidienenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio del’mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati naomenti a carico della proprieta (spese per
ristrutturazione; spese relative a periodi di gfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

In presenza di significativi interventi di manut@ne 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 ultimetodo si basa sul confronto fra il bene
immobile oggetto della perizia e altri beni concessmparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o sazpiaconcorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informaziorspdnibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustam&riendo in considerazione fattori quali:
periodo di tempo per la vendita, ubicazione, etalith 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 vendaeparandole di volta in volta con le

proprieta da valutare e giungendo quindi ad un reajponderato dopo aver eseguito dli
opportuni aggiustamenti in relazione all'ubicazipnaccessibilita, superficie, tipologia

costruttiva, stato di conservazione, funzionalitdgchiamo architettonico e data della

transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazggeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dotore corrisponde a circa il 16,6% del
monte canoni complessivo

» iltasso di rendimento medio al 1° luglio 2012 & p&5,0% circa su valori di mercato

» il tasso di occupazione e pari a circa il 95,5%admuperficie totale disponibile
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» alla data di bilancio non esistono significativeldematiche di incasso dei crediti verso i
condulttori.

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

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

Sono cosi analizzabili:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 24.976 21.601 3.375
» Crediti verso parti correlate 1.436 1.378 58

26.412 22.979 3.433
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 16.300 14.937 1.363
Totale 42.712 37.916 4,796

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione h €6.004 mila (euro 15.505
mila al 31 dicembre 2011), determinati sulla basgatluitazioni puntuali delle singole posizioni
creditizie.

Il fondo ha subito nel corso del semestre la selgumovimentazione:

30.06.2012 31.12.2011
Saldo iniziale 15.505 16.451
Accantonamenti dell’'esercizio 807 1.002
Utilizzi dell'esercizio (308) (1.948)
Saldo finale 16.004 15.505

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coemtiali approssimi il lordfair value non sono
evidenziate concentrazioni significative del rigcti credito.

Di seguito é riportato #igeingdei crediti netti scaduti a fine esercizio, sudkliin rangetemporali
in linea con le caratteristiche del credito eluedinessaziendale:

30.06.2012 31.12.2011
Non scaduti 20.798 18.223
Scaduti da meno di 30 giorni 166 412
Scaduti da 30 a 60 giorni 25 25
Scaduti da 60 a 90 giorni 263 164
Scaduti da oltre 90 giorni 3.724 2,777
Totale 24.976 21.601
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione
Anticipi a fornitori 749 50 699
Crediti tributari 14.130 13.426 704
Altri crediti 1.421 1.461 (40)
Totale 16.300 14.937 1.363

| “crediti tributari” accolgono crediti Iva per euro 5.811 mila, crettiéis e Irap per euro 7.989
mila e da altri crediti tributari per euro 328 mila

Gli “altri crediti” sono esposti al netto di un fda svalutazione che ammonta a 1.808 migliaia di
euro.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari am 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2011.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di euro 38.575 mila rispetto alidé@mbre 2011 e sono cosi composte:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istiti

finanziari e postali 50.779 89.355 (38.576)
Cassa 7 6 1
Totale 50.786 89.361 (38.575)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 50.78@anidi cui 32.804 sono relative a depositi
presso parti correlate come meglio indicato neld@aNB1 cui si rimanda).

Si segnala che la disponibilita vincolata e paivdl milioni di euro (contro i 28,7 milioni vincdla
al 31 dicembre 2011) ed € 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 fidegime bancaria, nell'interesse di Risanamento a
favore di RBoS come disciplinato nell’accordo désiene quote del 10 novembre 2011.

- 11,12 milioni sono vincolati nellambito delle apeioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi.

- i imanenti sono relativi a somme vincolate atomgaranzia di fidejussioni ottenute in Italiale a
pagamento di interessi su finanziamenti in essere.
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Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncbn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.

NOTA 9 — ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA

Il saldo si riferisce interamente all’'opera delfista Anisch Kapoor per la quale é 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 nel
semestre e dovuta al risultato del periodo ed\allatazioni al mercato degli strumenti finanziari
designati “cash flow hedge”.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di eur®.3@3.371,82, mentre il capitale sociale sottascrit
e versato ammontava a euro 282.566.897,82, suddinin. 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 aumentatous €24.260.213,10 con un capitale sociale
sottoscritto e versato che ammontava a euro 288962, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010@éwcato le deliberazioni assunte dallassemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibexatocrementare 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, risultacsatitto 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 € margfiesimediante versamento di liquidita per euro
35.100.000 e conversione crediti per euro 115.1180631.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 114.951 mila e nel corso del periodo ha
subito un decremento di euro 7.975 mila rispettdadb del 31 dicembre 2011, ove tale riserva era
negativa per euro 106.976 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.
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NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontana7/9.872 migliaia di euro di cui 506.866 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hata 31):

30.06.2012 31.12.2011 Variazione

»  Debiti verso banche 1.136.845 1.173.270 (36.425)
e Obbligazioni convertibili 228.789 225.007 3.782
e Prestito obbligazionario convertendo 262.133 258.163 3.970
e Altri debiti finanziari 143.067 132.601 10.466

1.770.834 1.789.041 (18.207)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungrtine 9.038 9.576 (538)
Totale 1.779.872 1.798.617 (18.745)

| debiti verso banchenon correnti non hanno subito sensibili variaziogpetto al 31 dicembre
2011 a causa dell’'assenza di operazioni signifieatel primo semestre. La lieve diminuzione é da
imputare alla scadenza della prima rata del pianandnortamento sui finanziamenti accesi con
Banca Popolare di Milano e Intesa / Deutsche Pfagithiank

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

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 17.
La tabella che segue evidenzia le passivita firmaiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor

di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febhBGD9.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ%%S)T ABILE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 820.536 839.814 finanziamento ipotecario 57
- Italia 188.206 194,217 finanziamento ipotecario, mutuo 15,0
fondiario

TOTALE INVESTIMENT! IMMOBILIARI 1.008.742 1.034.025
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 677.343 120.570 mutuo fondiario 2,5
Immobili di trading 55.312 51.930 finanziamento ipotecario, leasing 1,4
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 732.655 172.500
TOTALE 1.741.397 1.206.525

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabils@igoli asset immobiliari
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“Prestito Obbligazionario Convertibile”

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

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

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

- premio di conversione pari al 50% calcolato selzgo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell'azione di Risanamento S.p.A., pari ad eur®d8¢he ha determinato un prezzo di conversione
pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversionagione di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 1@, 00.

| detentori delle obbligazioni convertibili 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 meéoclussemburghese Euro MTF.

Non sono avvenute conversioni nel corso del periodo

“Prestito Obbligazionario Convertendo”

In data 28 giugno 2011 si e conclusa la sottosorezidel Prestito Convertendo Risanamento 2011
— 2014 emesso in forza della delibera del ConsigliioAmministrazione della Capogruppo
Risanamento S.p.A. in data 23 marzo 2011, in essoeizlella delega allo stesso conferita ai sensi
dell'articolo 2420 ter del codice civile dall’asski®a 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 2014jeadata le obbligazioni, qualora non fossero
state rimborsate anticipatamente, saranno autcamagicte convertite in azioni.

Il rendimento previsto € pari al 3% per i primi@@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 lkitqi nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentibPrestito Obbligazionario Convertendo non

rappresenta ai fini contabili uno strumento rappmégtivo di capitale non essendo ad oggi
determinabile il numero di azioni di nuova emissigivenienti dalla conversione stessa. Pertanto
tale posta é stata interamente classificata teditidfinanziari a medio — lungo termine.

Gli altri debiti finanziari di euro 143.067 mila (euro 132.601 mila al 31 nibee 2011)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \&lutazione di derivati trattati inhédge
accounting.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 9.038 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi.
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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 forpigeindica di seguito I'indebitamento netto espost
in forma tabellare secondo i criteri previsti ddlamunicazione Consob n. DEM / 6064293 del 28
luglio 2006.

A Cassa 7 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liguide 50.779
c. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A)+(B)+® 50.802

E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 121.260
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.092
H. Altri debiti finanziari correnti 5.298

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) + (G) + (H) 127.650

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE - (E)-(D) 76.848

K. Debiti bancari non correnti 1.136.846
L. Obbligazioni emesse 490.922
M. Altri debiti non correnti 152.105

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 1.779.872

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO )+ (M) 1.856.720

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’'esercizio € stata la seguent

30.06.2012
Saldo all'1.1.2012 1.112
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 108
Utilizzi del periodo a7)
Attualizzazione (12)
Saldo al 30.06.2011 1.192

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2011.

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

Tasso annuo di attualizzazione 4,10%
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 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, tra icla scelta del lavoratore in merito alla
destinazione del proprio TFR maturando (ai fondprividenza complementare oppure al “Fondo
di Tesoreria” gestito dal’'INPS).

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

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si riducono di 7.178 migliaia di euro, comprenddacjuota a medio/lungo termine dei fondi e
sono cosi dettagliati:

30.06.2012 31.12.2011 Variazione
Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 2.842 3.011 (169)
Altri fondi 86.455 93.464 (7.009)
Totale 89.297 96.475 (7.178)

La posta“‘altri fondi” & sostanzialmente costituita dal fondo rischi lpamifiche (euro 69 milioni
ca.), contabilizzati nell’esercizio 2010 nelle sdaicontrollate Milano Santa Giulia S.p.A. e MSG
Residenze Srl.

Tale posta, che originariamente ammontava a 8Comnildi euro, era stata iscritta a seguito
dell’'Atto di sequestro dell’area di Milano Santau@& sulla base di una relazione tecnica svolta da
Erm Italia S.p.A. e con il supporto di un parere peritate del Professor Mario Cattaneo.

Comungue, come specificato nell’'ultima relaziorasgiata da ERM in data 24 luglio 2012, si
avvalorano allo stato attuale le stime degli omeecedentemente effettuate. In particolare si
confermano le valutazioni emerse nella relazionk & marzo 2012 ove si evince che la
modellizzazione avente come base dati piu comglesinche consolidatipresenta rispetto al
passato una curva decisamente piu “stretta” attoraovalori a probabilita maggiore (moda,
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mediana, media). Pertanto I'adozione di una stinelodstesso valore assoluto del passato (80
milioni di euro) include elementi di maggiore prude e sicurezza rispetto a quei dati”.

Sempre tra gli“altri fondi” si segnalano il "Fondo oneri futuri su iniziatieedute", che
rappresenta I'accantonamento effettuato in esepceaiedenti in prospettiva della costruzione del
Centro Congressi in Milano Santa Giulia, e gli atoaamenti 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 inquifier depositi cauzionali ricevuti e sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 120 .8igliaia di euro di cui 45.764 mila riferite a
rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 31):

30.06.2012 31.12.2011 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
«  Debiti verso banche 121.260 86.031 35.229
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.092 1.070 22
Altre passivita finanziarie 5.298 5.473 (175)
Totale 127.650 92.574 35.076

L’incremento deidebiti verso bancheé dovuto essenzialmente alla riclassifica delletejudi
finanziamento che dovranno essere rimborsate @r@fbgiugno 2013, come meglio indicato nella

Nota 11.

Per quanto riguarda [gassivita per locazioni finanziarie pari a euro 1.092 mila, si riferiscono a
debiti per leasing scadenti entro 12 mesi.

Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 30 giugno 2042 psestito
obbligazionario convertibile per euro 336 mila éitleconseguenti alla valutazione di derivati

trattati in ‘hedge accountirigoer euro 4.962 mila.
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NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 6.487 mila e sono cosi osthp

30.06.2012 31.12.2011 Variazione

Debiti tributari 2.953 1.927 1.026
Debiti commerciali:

*  Debiti verso fornitori 12.269 18.271 (6.002)
*  Acconti 2.309 2.309 0

14578 20.580  (6.002)

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 578 968 (390)

« Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 0

«  Altre passivita correnti 15.219 16.340 (2.121)
15.827 17.338 (1.511)

Totale 33.358 39.845 (6.487)

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

| debiti verso fornitori si sono sensibilmente ridotti in virtu degli pagatieffettuati nel corso
del periodo.

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

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

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

Sono cosi riepilogati:

Contraente Controparte Der}omlnaz Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Per|0d|C|ta. Scadenza
ione regolamenti
Copertura
. . o €91.946 .
Etoile Francois 1er Credit Mutuel IRS .spe.cmca . (con piano di T‘?‘SSO Eurlbo.r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
. . e €79.872 .
Etoile Deuxieme Credit Mutuel IRS _spe_cmca . (con piano di T".’ISSO Eurlbo_r s Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
Sviluppo Comparto Unicredit Banca spgciﬁca € 186'561 . Tasso | Euribor 6
, IRS N . (con piano di . . Semestrale 2015
3 Srl d’'Impresa Spa rischio tassi Fisso mesi
ammortamento)
Su mutuo
Copertura
] o € 57.055 :
Eroglgélslga(?lhamp Eurohypo AG IRS rizgﬁi((:)lfggsi (con piano di -II;?SSSS:)) Eunqlggir 3 Trimestrale 2016
y ammortamento)
SuU mutuo
igggirftilé;a €20.071 Tasso | Euribor 3
Etoile Elysees Sc Eurohypo AG IRS rischio tassi (con piano di Fisso mesi Trimestrale 2016
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. IntesaSanpaolo specifica Tasso | Euribor 3 .
MSG Residenze Srl Spa IRS rischio tassi €112.603 Fisso mesi Trimestrale 2014
SuU mutuo
Copertura
Risanamento Spa Banca Popolare d IRS specifica (c§n32i.a6r?(())di Tasso | Euribor 6 Semestrale 2017
P Milano Scarl rischio tassi P Fisso mesi
ammortamento)
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 62.091 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 oo Tasso .
Etoile St. Augustin Immobilien Bank CAP _spe_cmca . €2.214 fisso Eurlbo_r s Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
SuU mutuo
Westdeutsche Csioggirftilé;a € 29814 Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank IRS SPet . (con piano di fisso . Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
Su mutuo
Westdeutsche (;oggirftilé;a Tasso Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien Bank CAP Spe . €1.050 fisso - Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG step-up
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 14.089 Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank IRS .spe.cmca . (con piano di fisso Eurlbo.r 8 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
Su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile St. Florentin Immobilien Bank CAP .Spe.c'ﬂca . € 496 fisso Eurlbo_r s Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
SuU mutuo
Copertura
. . Westdeutsche e € 216.972 Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien Bank IRS .spe.cmca . (con piano di fisso Eurlbo.r 8 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG su mutuo ammortamento) | step-up
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Copertura

. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile 50 Montaigne Immobilien Bank CAP .spe.cmca . € 7.638 fisso Eurlbo.r 8 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche oo € 34.814 Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank IRS specifica (con piano di fisso Euribor 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
su mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o Tasso .
Etoile 54 Montaigne Immobilien Bank CAP .spe.cmca . €1.226 fisso Eurlbo.r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi mesi
AG step-up
Su mutuo
Westdeutsche (;oggirftilé;a € 209.519 Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank IRS SPe . (con piano di fisso . Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG ammortamento) | step-up
su mutuo
Westdeutsche (éoggirftilé;a Tasso Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien Bank CAP spe . €7.376 fisso . Trimestrale 2017
rischio tassi mesi
AG step-up
Su mutuo
NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA’F  INANZIARIE

Ammontano a euro 1.867.247 mila (di cui 846.904amnal favore di parti correlate) e sono
interamente rappresentate dal’ammontare delleegh& iscritte su immobili e aree il cui valore di
carico consolidato e pari a 1.264.431 migliaiaufio.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gttiariino alla scadenza, da pegno su azioni o
quote di societa controllate per un ammontare b ¢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 societ&Gduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatecspari a euro 481.894 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interess#éedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
153.801 mila (di cui 130.496 prestate da partielate).

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercgli deamobili mediante contratti di leasing. Tali
beni sono stati identificati come operazionitrdiding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle Attivita
Correnti, alla voce Portafoglio Immobiliare tra roBotti Finiti e Merci, per un valore netto
contabile di Euro 22.512 mila al 30 giugno 2012.
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In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo I1AS
17, integrate dall'lFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6mesi | 6mesi-1ando 1anno-2angi 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 4.360 4.444

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrfo lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
290 807 1.107 3.599 4.334

Tali importi sono sostanzialmente in linea con @12 in quanto non vi sono state nuove
acquisizioni ne dismissioni.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrjo lanno-2ani 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
67 6( 114 4] -

Per quanto concerne particolari condizioni conigdif 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 33.351 mila ed evidenziano ureligxcremento rispetto al corrispondente
periodo dell’'esercizio precedente (ove ammontawaeoro 32.865 mila).

La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30-giu-12 34 31.811 1.506 33.351
30-giu-11 132 30.305 2.428 32.865

Sono cosi ripartiti per area geografica:

30-giu-12 30-giu-11
Italia 6.939 21% 7.883 24%
Estero 26.412 79% 24.982 76%
Totale 33.351 100% 32.865 100%

In particolare, nel periodo sono stati realizzatilesivamente ricavi per locazioni (di cui 649 mila
euro relativi a parti correlate).

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 6.524 mila (euro 5.513 mila ayji8@no 2011).

La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30-giu-12 115 5.638 666 105 6.524
30-giu-11 77 4.428 827 181 5.513

La voce comprende anche proventi (pari a euro 7ild oonseguiti verso parti correlate (Nota 31).
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NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Tale voce ammonta a euro 15.937 migliaia (di cB82.mila riferiti a parti correlate come indicato
nella Nota 31) ed é cosi composta nelle sue graedaacipali:

30.06.2012  30.06.2011

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 1.144 1.231
Gestione immobili 6.617 6.327
Commissioni su fidejussioni 3.210 2.048
Consulenze, legali e notarili 1.492 2.395
Altri servizi 3.474 4.414
Totale 15.937 16.415

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

30.06.2012  30.06.2011

Salari e stipendi 2.052 2.232
Oneri sociali 713 708
Trattamento fine rapporto 108 204
Altri costi 25 14
Totale 2.898 3.158

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del primo semestre del 2012 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Saldo al Media del
31.12.2011 consolid. Incrementi Decrementi 30.06.201Z periodo

Dirigenti 10 10 10
Impiegati e quadri 36 36 36
Totale 46 46 46
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NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

30.06.2012  30.06.2011

Canoni per affitti e noleggi 339 365
Perdite e svalutazioni su crediti 806 1.109
Accantonamenti per rischi ed oneri 926 229
IMU /ICI 836 536
Altri oneri 1.535 711
Totale 4.442 2.950

Si é ritenuto che gli accantonamenti effettuatirente di posizioni debitorie di problematico
realizzo, nella contingente situazione economidzbdro ritenersi nel complesso ricorrenti, anche
se numericamente limitate e concentrate su ridattonitorati nominativi.

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

Il saldo negativo pari a euro 253 mila deriva datbanma algebrica tra i proventi straordinari (pari
a euro 246 mila) e le minusvalenze e sopravvenipagsive (per euro 499 mila)

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 1.945 migliaia di eurcc@di91 mila riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 31) € cosi composta:

30.06.2012 30.06.2011

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Altri proventi:

Interessi attivi bancari 109 281
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 5338. 1.504
Interessi e commissioni da altri 303 361
Totale 1.945 2.146
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 46.240 migliaia di eurouidl5.494 mila riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 31) € cosi composta:

30.06.2012 30.06.2011

Interessi su debiti bancari di c/c

Interessi su finanziamenti bancari e mutui 13.818 18.940
Oneri su prestito obbligazionario convertibile 288 4.881
Oneri su prestito obbligazionario convertendo 3.970 389
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 140 152
Altri interessi passivi 15 391
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 17.761 18.122
Oneri da derivati non in Cash Flow Hedge 2.276 4.469
Attualizzazioni 49 40
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 549 578
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 2.781 3.124
Totale 46.240 51.086

La riduzione degli oneri finanziari &€ sostanzialteemputabile alla riduzione dell’indebitamento
derivante dalla cessione (nel secondo semestre) 201RBoS di due veicoli societari, solo
parzialmente compensata dall’emissione del PreStioligazionario Convertendo.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 30 giugno 2012 le attivita del Gruppo sono swes# sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading Rlca:(lgco;? non Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2017 2011 2012 2011
Ricavi 34 139 31.811L 30.305 1.506 2428 0 0 331351 32.865
Variazione delle rimanenze 0 q a q q 3.59p 0 0 o 3.595
Altri proventi 115 71 5.638 4.428 666 8p7 105 81 6,524 4513
Valoredella Produzione 149 209 37.449 34.743 2172 6.950 05 181 39(875 41.973
Acquisti di immobili 0 0 [0 q q D
Costi per servizi (3.261 (3.93 (6.220) (5.972) (1.854) (2.102) (4.602) 413 (15.937 (16.41p)
Costidel personale (813 (794 (289 479 0 0 (1.796) (1.890) (2.898) (3.158)
Altri costi operativi (198 (118 (2.080) (51¢) (746) (548) (1.419) (1.188) (@4 (2.950
EBITDA (4.123 (4.633 28.860 27.771 (427) 4.420 (7.112) (7.908) 6.598 19.45
Ammortamenti (56) 92 (9.495 (9.589) 0 (o] (1.141) (1.1p6)  (10.652) (@)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivita non ricorrenti (96) 43 (6 3.831 (24) (2.04p) (27) (432) (2p3) 197
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (4.275) (4.682) 19.359 22.0B (451 2.17 (8.940) (9.44p) 5.6P3 10.460
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (44.295 (48.949)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (38.602 (38.884)
Imposte sul reddito del periodo 185 1.164
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (38.417 (37.719)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (38.417) (37.714)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (38.417 (37.719)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2012 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S , ' i Importi non
(valori in migliaia) Shviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 708.813 1.043.144 61.035 120.390 1.933.382
Partecipazione in collegate 850 850
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 714.013 1.043.144 61.885 120.390 1.9324
Passivita del settore 461.957 1.204.134 63.593 354.071  .083.755
Le attivita e le passivita suddivise per settorgtagiugno 2011 sono le seguenti:
Attivitd e Passivita di Settore

S . ) ) Importi non
valori in migliaia Shvilu Reddito Tradin . Totale
( gliaia) bPo g allocati
Attivita del settore 729.682 1.058.019 257.187 156.271 2.201.159
Partecipazione in collegate 860 17.962 18.822
Totale attivita 729.682 1.058.019 258.047 174.233 2.8
Passivita del settore 460.063 1.170.768 257.677 350.678 2.239.186
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valoriin migliaia) ltalia Estero Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno

2012 2011 2012 2011 2012 2011
Ricavi 6.93¢9 7.888 26.412 24.982 33.351 32865
Variazione delle rimanenze 0 3.595 ( ) 3.595
Altri proventi 914 1.092 5.610 4.421 6.524 5.513
Valoredella Produzione 7.853 12.57 32.022 29.403 39.875 41.p73
Acquisti di immobili 0 0 0 [0 @
Costi per servizi (9.885 (10.673) (6.052) (5.742) (15.987) (16.415)
Costidel personale (2.609 (2.684 (289) 47 (2.898) (3.1p8)
Altri costi operativi (2.781 (2.590 (1.661) (36D) (4.442) (2.960)
EBITDA (7.422 (3.377 24.020 22.827 16.598 19.450
Ammortamenti (3.171 (3.212 (7.481) (757) (10.652)  (10.487)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijisdi
valore di attivita non ricorrenti (254) (2.436) 1 3.833 (253 1.39¢
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (10.847) (9.025) 16.540 19.85 5.693 10.06p
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (44.295 (48.940)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (38.602] (38.880)
Imposte sul reddito del periodo 185 1.164
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (38.417 (37.7149)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (38.417] (37.719)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (38.417 (37.71¢)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geografica GlgBigno 2012 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.077.388 856.844 1.934.232
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.082.588 856.844 1.939.43p
Passivita 1.088.661 995.094 2.083.795

Le stesse informazioni relative al 30 giugno 20driosdi seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.333.059 886.922 2.219.981
Passivita 1.277.156 962.030 2.239.146
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NOTA 29 — RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamerftessi di cassa derivanti dall’attivita di eseioiz
di investimento e di finanziamento.

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

flusso monetario da attivita di esercizio. | fludsicassa derivanti dall’attivita di esercizio sono
connessi principalmente all’attivita di produziodel reddito e vengono rappresentati dal
Gruppo Risanamento S.p.A. utilizzando il metodoirgtth; secondo tale metodo I'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\at& di investimento e indicata separatamente
perché essa e, tra l'altro, indicativa di investtifdisinvestimenti effettuati con I'obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e flussi di cassa positiv

flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&iti finanziamento e 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 variazibel periodo, specificando le note alle quali si
rinvia:

la variazione del periodo e correlata alla valuaei secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed alcpsso valutativo di talune poste dell’attivo
corrente e non corrente, dettagliatamente illusti Nota 3;

la variazione del periodo viene illustrata alla @@ e 13;

la variazione del periodo € esposta al netto adfgiti connessi alla valutazione dei derivati;

la variazione del periodo € illustrata alla Nota 5;

la variazione del periodo viene illustrata alla &6te 16;

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

la variazione del periodo € illustrata alla Nota 3;

la variazione del periodo viene illustrata alla @@t e 15;

la variazione si riferiva all’laumento capitale, lnefjuota per cassa come illustrato nella Nota
10;
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NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI
Rischio di liquidita
Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecke risorse finanziarie di cui il Gruppo pud diggo

possano non essere sufficienti a coprire tuttimpegni di pagamento derivanti sia dalla gestione
caratteristica sia finanziaria.

La tabella di seguito riportata riassume il profidmporale delle passivita finanziarie al 30 giugno
2012, comparato con il periodo chiuso al 31 dicen911, sulla base dei pagamenti contrattuali

non attualizzati.

10 DI LIQUIDITA'
Amalisi delle scadenze al 30 gingno 2012 Tntﬂ:::‘:“h A vista <6Gmesi 6-12mesi
PASSIVITA'
STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI B B B B - - -
Debiti commerciali, vari e altre passivita (28.028) (6.033) (16.894) (5.086) (15) - -
Passivita finanziarie (2.031.73T) (6.191) (77.258) (48.608) (381.589) (556.960) (961.131)
Fidejussioni - - - - - - -
Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (2.059.765) (12.224) (94.152) (53.694) (381.604) (556.960) (961.131)
STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI B B B B - - -
Derivati su rischio di tasso - - - - - - -
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita (150.026) - (18.46T) (17.871) (35.768) (75.443) (2.47T)
Totale (150.026) (18.467) (17.871) (35.768) (75.443)

ESPOSIZIONE AL 30 GIUGNO 2012

(2.209.791)

Totale cash

(112.619)

(71.565)

(417.372)

(632.403)

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2011 flow 6-12 mesi
PASSIVITA'
STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI
Debiti commerciali, vari e altre passivita (32.260) (7.747) (22.209) (2.239) (15 - -
Passivita finanziarie (2.075.668) - (41.903) (58.760) (98.444) (880.539) (996.013)
Fidejussioni - - - - - - -
Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (2.107.928) (T.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 DICEMBRE 2011

(2.248.069)

(7.747)

(78.656)

(78.15%)

(130.023)

(951.458)

(1.002.026)

Il prospetto di cui sopra non include gli interepassivi ed i differenziali non pagati sui derivati
che al 30 giugno 2012 risultano insoluti e non konfnel nuovo debito in base all'accordo di

ristrutturazione. L'ammontare di tali interessulia pari a 11.666 migliaia di euro.
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L'mporto “a vista™ delle passivita finanziarie si riferisce alle commissioni su alcune linee di firma
attualmente in essere - concesse dagli istituti bancari sottoscrittori dell” Accordo di Ristrutturazione
ex art. 182 bis L.F.- che al 30 giugno 2012 risultano non pagate e oggetto di rinegoziazione.

NOTA 31 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

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

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

RAPPORTI PATRIMONIALI
.. . Pass. Passivita -
Crediti Crediti : . ; Ghin Debiti
DESCRIZIONE Einancii Cassa Y Fmanzmne_ Funanzm{te SRl
non correnti correnti

Societa Collegate 379
Societa Comrelate {Istituti di credito) 32.804 (497.828) (44 672)
Altre societa Correlate 559 1.436 (9.038) (1.092) {6.824)
Totale 938 32.804 1.436 {506.866) (45.764) (6.824)

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

RAPPORTI ECONOMICI
i . : Costi per Proventi Oneri
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi Sapiiio] FIRARZET ST
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.339) (91) (15.354)
Altre societa Correlate 649 715 (140)
Totale 649 715 (2.339) (91) (16.494)

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 intermedia sulla

gestione.

per il Consiglio di Amministrazione
L’ Amministratore Delegato

Dott. Claudio Calabi
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 30 giugno 2012

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 Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 4)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 540.720 100 4)
Etoile Saint-Augustin S.ar.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 29.709.643 100 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 (1)
RI. Rental S.p.A. Milano 2.600.001 100
RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 3)
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.05( 100
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 (4)
Etoile 118 Champs Elysées S.ar.l. Parigi 5.651.000 100 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.I.
(4) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.
(5) percentuale detenuta da Etoile 118 Champs &ySear.l.



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 £ 100.00C 50
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4 - Attestazione del Bilancio semestrale abbreviato ai sensi dell’art.
81-ter del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche e integrazioni

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

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

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato nel
corso del semestre chiuso al 30 giugno 2012.

Si attesta, inoltre, che il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2012:

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;

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

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

Milano, 26 luglio 2012
Claudio Calabi Silvio Di Loreto
Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione dei

documenti conta "Sw
e ]
petila oo L R é ¢
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RISANAMENTO SpA E CONTROLLATE
(Gruppo Risanamento)

Revisione contabile limitata del bilancio consolidato
semestrale abbreviato al 30 giugno 2012

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

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato, costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto di conto
economico complessivo, dal prospetto dei movimenti di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalle relative note esplicative specifiche di Risanamento SpA (la “Societa”) e
controllate (“Gruppo®) al 30 giugno 2012. La responsabilita della redazione del bilancio
consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio contabile internazionale
applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’'Unione Europea,
compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E’ nostra la responsabilita della redazione
della presente relazione in base alla revisione contabile limitata svolta.

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

Per quanto riguarda i dati relativi al bilancio consolidato dell’esercizio precedente ed al
bilancio consolidato semestrale abbreviato dell’anno precedente presentati ai fini comparativi
si fa riferimento alle nostre relazioni rispettivamente emesse in data 5 aprile 2012 e in data 5
agosto 2011.

E PricewaterhouseCoopers SpA
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3 Sulla base di quanto svolto, non sono pervenuti alla nostra attenzione elementi che ci facciano
ritenere che il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Risanamento al 30
giugno 2012 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall’'Unione Europea.

Milano, 3 agosto 2012

PricewaterhouseCoopers SpA

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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