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1 — Composizione degli organi social

In conformita a quanto raccomandato dalla Consob,reidiamo noto che il Consiglio di
Amministrazione ed il Collegio Sindacale della st@&isono cosi composti.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in @aj € stato nominato per il triennio 2012-2013-
2014 dall’assemblea del 30 aprile 2012, Si commbnmdici 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

(1) In possesso dei requisiti di indipendenza @tedall’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 canti Eorrelate

In data 1 marzo 2013 sono pervenute alla Societiniéssioni del Consigliere indipendente Fabio
Faina, che era stato nominato dalla lista di naggza nellassemblea ordinaria del 30 aprile
2012. L'unico candidato non eletto appartenenta aledesima lista, 'Avv. Andrea Giardino, in
occasione del Consiglio di Amministrazione del gmr 14 marzo 2013 ha comunicato di non
accettare la carica, ritenendo, a ragione dei platiempegni professionali, di non poter svolgére
ruolo di consigliere della societa con la necessaontinuita che I'incarico richiede. Nella predett
lista pertanto non residuano candidati non elgt@onsiglio di Amministrazione del 14 marzo 2013
ha dunque preso atto delle dimissioni del Congwglieaina, della rinuncia dell’avvocato Giardino ed
ha ritenuto di non procedere alla cooptazione msisgell’art. 2386, 1° comma C.C. ma di sottoporre
direttamente alla prossima assemblea, in vistédrdelinenza della stessa, la deliberazione in merito
alla nomina di un amministratore.

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica € stato nominato ipé&riennio 2010 — 2011 — 2012 dall’assemblea
del 30 aprile 2010. Si precisa che in data 3 digenb sindaco effettivo Paolo Gualtieri ha

rassegnato le dimissioni. Conformemente al dispdstbart. 2401 al medesimo €& subentrato, sino
all'assemblea del 30 aprile 2012, il sindaco sumeleMaria Luisa Mosconi. L’assemblea del 30
aprile 2012 ha poi nominato quale sindaco effet®rseppe Alessandro Galeano.



Il Collegio Sindacale si compone dunque dei segueembri:

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 revisoRricewaterhouseCoopers S.p.Ag stato deliberato
dallassemblea del 6 maggio 2008, per nove eseroizidurata sino alla assemblea di approvazione
del bilancio al 31 dicembre 2016.



2 — Struttura societaria del Gruppo
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3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive

Signori Azionisti,

i risultati conseguiti dalla Vostra Societa d @Gauppo nell’esercizio 2012 (ovvero il terzo
esercizio chiuso dopo il passaggio in giudicatoladalentenza di omologazione dell’Accordo
sottoscritto ai sensi dell’ art. ex 182 bis L.Fveruto in data 19 dicembre 2009), presentano una
dinamica divergente; infatti la capogruppo registrasensibile miglioramento del risultato netto
(pur restando di segno negativo) rispetto all'eger@recedente cosa che invece non si evidenzia a
livello consolidato in quanto lo stesso risultargiigativamente influenzato dagli effetti di poste
straordinarie e di natura valutativa.

Le motivazioni per le quali si &€ giunti a tale sitibpne sono plurime e tutte dettagliatamente
specificate nella presente relazione; giova in tuesntesto riassumere brevemente quelle piu
importanti.

In via preliminare occorre prendere atto che 'a20@2 ha registrato una continuazione dello stato
di crisi del mercato immobiliare italiano ampliftogperaltro dal contesto piu ampio di difficoltai de
mercati finanziari internazionali.

A fronte di una congiuntura economica non favorewlaltrettanto importante sottolineare come |l
perdurare anche per il 2012 degli effetti stretlar@econnessi ad alcuni accadimenti straordinari,
primo fra tutti il sequestro preventivo delle ardeMilano Santa Giulia, hanno continuato ad
influenzare la dinamica economico/patrimonialegtelppo.

Alla luce del contesto sin qui delineato, e considdo la mancanza di operazioni straordinarie o di
dismissione volte ad attenuare la situazione cgatte, il risultato economico del Gruppo - pur

consolidando i miglioramenti evidenziati a livetdperativo-gestionale indicati nel corso dei periodi
precedenti — risulta ancora di segno negativo gebggioramento rispetto all'esercizio precedente in
quanto influenzato in modo consistente da postaostmarie e di natura valutativa (quali ad

esempio la valutazione del patrimonio immobiliareswluppo e gli adeguamenti dei fondi rischi e

degli strumenti finanziari), in assenza delle qulatisultato sarebbe stato in linea con quello del
passato esercizio.

La struttura patrimoniale ha sostanzialmente manteda posizione di equilibrio raggiunta
nell'esercizio precedente; nello specifico la pmsie finanziaria netta risulta pari a circa 1,9
miliardi di euro (contro i circa 1,8 miliardi delL3licembre 2011); occorre sin d’ora tenere presente
che il dato indicato include le poste relative agtito obbligazionario convertendo per 267 milioni
di euro, la valutazione dehark to marketlegli strumenti derivati di copertura (che al 3dechbre
ammontano a circa 142 milioni di euro negativipehssivita finanziarie destinate alla vendita per
87 milioni (riferentesi allimmobile Parigino commmesso in vendita come piu avanti specificato e
che includono circa 10 milioni di valutazione dmlark to marketdegli strumenti derivati di
copertura).

Si ricorda che la posizione finanziaria netta aldddembre 2009 era pari circa a 3 mld di euro con
una valutazione dehark to marketegli strumenti derivati di copertura pari a ci@ milioni di
euro.



Nel corso del 2012 e continuata la gestione vdlt@aggiungimento della massima valorizzazione
del patrimonio immobiliare aeddito, mentre, a seguito del perdurare del provvedimedito
sequestro preventivo delle aree di Milano Santdi&;itsultano ancora momentaneamente sospese
le attivita operative connesse al progetto di ppluad eccezione:

1. di quelle propedeutiche alla predisposizione del@iante al “Masterplan” con il

coinvolgimento dello Studio Foster ed di un teamahsulenti di alto livello e

2. di quelle volte alla verifica e definizione delltusizione ambientale del sito,
il tutto come ampiamente illustrato nel succesgamgrafo “eventi principali”.
Per quanto concerne i lavori di urbanizzazione ejnala che I'Asilo € stato consegnato
al’Amministrazione Comunale il 5 gennaio 2013 nremtel Febbraio 2013 e stato consegnato il
parcheggio pubblico da 700 posti auto e segueraegna della Promenade avvenuta nel dicembre
2011. Sono tuttora in corso i lavori di ripristiambientale del Parco trapezio iniziati nel mese di
Agosto 2012, la cui conclusione € prevista nel nukddaggio 2013.

Con riferimento specifico all'iniziativa di Milan&anta Giulia occorre segnalare che nel corso del
2012 sono pervenute due distinte proposte concerienvalorizzazione della stessa da parte
rispettivamente di ldea Fimit SGR e di Hines ItaB&R; dopo attenta analisi il Consiglio di
Amministrazione ha deliberato in data 13 diceml@&22di concedere a Idea Fimit SGR un periodo
di esclusiva. Per ulteriori aggiornamenti si ringigparagrafo “eventi principali”.

Per quanto riguarda il patrimonio immobiliare adial ubicato a Parigi in data 19 dicembre 2012 la
controllata Risanamento Europe S.ar.l. ha sottitscdon Pramerica Real Estate Investors un
accordo vincolante per la cessione delle quoteresgntative dell’intero capitale sociale di Etoile
118 Champs-Elysées SARL societa di diritto francelse e proprietaria di un immobile sito in

Parigi - Avenue des Champs-Elysées 118. Si segitadal’offerta pervenuta é stata considerata

particolarmente significativa in quanto la valoazione dell’asset € risultata estremamente
interessante sia sotto il profilo della valutazismesotto il profilo finanziario

L’esecuzione dell'operazione € avvenuta il 31 gemr2013. Tutti i dettagli sono indicati nel
paragrafo “eventi successivi “ della presente etz

Sulla base dei risultati esposti, nonostante ihificativo miglioramento del risultato di esercizio
rispetto all’'anno precedente la capogruppo Risantongermane nella condizione prevista dall’art.
2446 cod.civ., in quanto la riduzione del capitaliege un terzo viene registrata anche alla fine del
presente esercizio. Pertanto il Consiglio di Ammtirsizione proporra all’Assemblea di adottare gli
opportuni provvedimenti ai sensi del secondo cordeibart. 2446 cod. civ. Su questa tematica sara
messa a disposizione degli azionisti con le maaalihei termini previsti dalla normativa la relativ
Relazione lllustrativa del Consiglio di Amministiaze.

Con riferimento infine alla tematica della contiduiaziendale, pit ampiamente descritta nel
successivo paragrafo 3.6, gli Amministratori pultenancertezze del quadro rappresentato, ritengono
che le azioni poste in essere ed in corso di atinaz consentono al Gruppo di operare come una
entita in funzionamento.



3.1 -RISULTATI DI SINTESI

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 31 dicemi@&22nonché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare complgesa valori di carico alla data del 31 dicembre
2012, pari a Euro 1,7 miliardi, si raffronta advwalore corrente, stimato da periti indipendentaall
data del 31 dicembre 2012, di circa Euro 2,1 ndliar

Gruppo Risanamento

€000 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10

Fatturato 65.764 64.364 846.981
Variazione delle rimanenze (17.457) (1.560) (734.671)
Altri proventi 13.458 24747 28570
Valore della produzione 61.765 87.551 140.880
Risultato opertivo ante ammor tamenti, plus/minus. e ripristini/svalutaz.di att.non correnti 11616 39.583 53314
Risultato Oper ativo 3329 20.990 (13.569)
Risultato ante imposte (108.492) (75.626) (87.779)
Risultato Netto (113.199) (75.527) (83.183)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 1.728.724 1.750.431 1.936.345
Patrimonio Netto (222.432) (97.931) (150.928)
Posizione Finanziaria Netta (1.912.787) (1.800.618) (2.050.465)
Totale passivita 2.122.976 2.081.319 2.400.655

Nota: il dato della posizione finanziaria nett@8&ldicembre 2012 include il prestito obbligazionaronvertendo pari a
267 milioni di euro e le passivita finanziarie adate ad attivita destinate alla vendita par a 8ionidi euro.

Risanamento S.p.A.

€/000 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10
Fatturato 3.856 4.363 243.466
Variazione delle rimanenze (1.700) (1.530) (233.836)
Altri proventi 1.636 10.339 10.804
Valore della produzione 3.792 13.172 20.434
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti (17.680) (7210) (10.933)
Risultato Operativo (19.172) (108.888) (187.831)
Risultato ante imposte (48.007) (108.982) (131.282)
Risultato Netto (46.458) (107.660) (126.682)
Patrimonio immobiliare (valore a hilancio) 27.677 29.377 30.907
Patrimonio Netto 102.151 148.447 106.888
Posizione Finanziaria Netta (397.709) (237.051) (305.204)
Totale passivita 1.099.030 1.032.690 1.125.197

Nota: il dato della posizione finanziaria nett@8&ldicembre 2012 include il prestito obbligazionaronvertendo pari a
267 milioni di euro.

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



Il risultato del Gruppo al 31 dicembre 2012 risyitssitivo a livello operativo (3,3 milioni di euro)
mentre permane negativo a livello di risultato m€1t13,2 milioni di euro).

A tal proposito occorre rilevare che pur essenasgguita I'azione di miglioramento della gestione
specificatamente operativa derivante principalmelaiéa valorizzazione degli immobili a reddito e
dalle iniziative volte al contenimento dei costifdnzionamento, il risultato operativo ed il riatth
netto registrano un peggioramento sostanzialmeiti®wabile alla registrazione di effetti legati a
poste straordinarie e di natura valutativa (valot@e patrimonio immobiliare di sviluppo, fondi
rischi, svalutazione crediti, adeguamento deglireenti finanziari) pari a circa 37 milioni di euro,
in assenza dei quali il risultato sarebbe statmaa con quello del passato esercizio.

Si segnala che la posizione finanziaria netta dafega risulta in peggioramento rispetto al 31
dicembre 2011 anche a seguito del fabbisogno legafio interventi di natura ambientale
sull’iniziativa Milano Santa Giulia e alla gestionerrente; permane inoltre il forte appesantimento
derivante dalle valutazioni del mark to market desggfumenti derivati di copertura (che al 31
dicembre ammontano complessivamente circa 152 mhitloeuro). Si ricorda infine che il dato al
31 dicembre 2012 include il prestito obbligazionaronvertendo ammontante a circa 267 milioni di
euro.

Giova infine rilevare che il risultato della Capogpo, sebbene negativo al 31 dicembre del 2012
(46,5 milioni di euro), € in miglioramento rispetéd dato relativo allo scorso esercizio (107,7
milioni di euro) che risentiva delle non positivendizioni del contesto operativo recependo le
necessarie e significative svalutazioni conseguangrocedimento dimpairmentdel valore delle
partecipazioni e dei crediti a queste connesse Taglioramento e sostanzialmente da attribuire all
ripresa di valore (pari a circa 49 milioni di eunseguente al procedimento di impairment sulla
valutazione delle partecipazioni estere generatgli dacrementi valutativi del patrimonio
immobiliare francese che rispetto allanno preceéelsné apprezzato di circa 90 milioni di euro. Per
contro la prospettiva di un miglioramento delle utakioni del mark to market degli strumenti
derivati di copertura non ha trovato conforto iranto le stesse sono peggiorate di circa 16 milioni
di euro
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3.2 -CONTESTO OPERATIVO

L’andamento dell’economia mondiale, nella secondstamdel 2012, & rimasto debole. | flussi
commerciali hanno ristagnato. Nonostante i segdaliafforzamento in alcuni paesi emergenti
registrati alla fine dell’anno, le prospettive diescita globale rimangono soggette a notevole
incertezza legata soprattutto all’evoluzione dellési nell’area dell’euro e alla gestione degli
squilibri del bilancio pubblico negli Stati UnifNel 2013, secondo gli analisti, la ripresa rimabeb
fragile e caratterizzata da un’ampia diversita drae e paesi, mentre I'espansione del prodotto
mondiale dovrebbe intensificarsi nel 2014.

Negli Stati Uniti il Prodotto Interno Lordo, nelr#® trimestre del 2012 é cresciuto rispetto al
periodo precedente, grazie all’accelerazione dagkstimenti in edilizia residenziale, alllaumento

della spesa pubblica e al’accumulazione delletscone hanno piu che compensato il calo degli
investimenti fissi produttivi e dei consumi privati

L’attivita economica nel Regno Unito, nel terzantestre del 2012, ha registrato un rimbalzo dopo la
contrazione nel secondo trimestre, sospinta daswondelle famiglie e dalle esportazioni; tuttavia

la dinamica di fondo rimane debole, in quanto pdeha crescita & imputabile a fattori temporanei

(es: le olimpiadi).

Il Prodotto Interno Lordo in Giappone ha continuatdecrescere segnando, nel terzo trimestre del
2012, una piu decisa flessione rispetto al tringegtrecedente, a seguito del netto calo delle
esportazioni, degli investimenti delle imprese ead@sumi privati.

Nelle principali economie emergenti I'attivita econica ha continuato a rallentare riflettendo gl
effetti negativi della congiuntura internazionatealcuni casi parzialmente compensati dalla tenuta
della domanda interna. In Cina la crescita, neladérimestre del 2012, si & attestata al 7,4 petoce
sul corrispondente periodo precedente (7,6 nelrskrtrimestre), grazie alla spesa per consumi ed
agli investimenti in infrastrutture sostenuti daiarm del governo. In India la decelerazione
dell’'attivita e stata piu marcata (al 2,8 per cemtal 3,9). L'espansione del prodotto in Brasile &
rimasta contenuta, seppure in rafforzamento grailge dinamica delle esportazioni nette e dei
consumi.

Nel terzo trimestre del 2012 il commercio interiazle ha ristagnato, risentendo del netto calo
della domanda in Europa. Le ultime indagini congiuali indicano che la dinamica degli scambi
sarebbe rimasta debole anche negli ultimi mesiahelb e secondo gli indicatori piu recenti, nel
quarto trimestre il quadro congiunturale nei maggpaesi avanzati esterni all'area dell’euro é
rimasto fragile.

Il prodotto interno lordo avrebbe continuato a eslgasi negli Stati Uniti, seppure a ritmi inferiari
quelli osservati nei mesi estivi, per il venir medell’effetto del’accumulazione delle scorte. Le
condizioni sul mercato del lavoro sono in gradualiento miglioramento e continua a rafforzarsi
anche il comparto dell’edilizia residenziale, déaeipresa dei prezzi &€ proseguita in ottobre.
L’attivita economica avrebbe segnato una flessiogleRegno Unito e si sarebbe ancora ridotta in
Giappone, sebbene in misura inferiore rispettoeeda trimestre, mentre in Cina avrebbe segnato
una lieve accelerazione nella parte finale delltarma ripresa sarebbe proseguita anche in Brasile,
riflettendo l'effetto ritardato delle politiche empsive attuate nel corso del 2012; in India sono
emersi primi segnali di stabilizzazione della crescui livelli deboli del trimestre precedente.
Secondo le piu recenti stime dellOCSE il prodattondiale, che nel 2012 avrebbe rallentato in
media al 2,9 per cento, nel 2013 dovrebbe regestwar recupero, al 3,4 per cento. L'attivita si
espanderebbe a ritmi diversi nelle varie econoneé2,0 per cento negli Stati Uniti e poco meno di
un punto percentuale in Giappone e nel Regno Uaitivonte di un nuovo ristagno nell’area
dell’euro. Nelle principali economie emergenti, @e, la dinamica del prodotto sarebbe piu vivace
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ed in rafforzamento rispetto al 2012. Le prospettiel’economia mondiale rimangono soggette a
rischi verso il basso, connessi soprattutto cogdstione delle riforme nell'area dell’euro, nonché
con i problemi geopolitici e con gli squilibri presenteinprincipali paesi industrializzati, elementi
suscettibili di influire sugli andamenti dei mericaiondiali finanziari e delle materie prime.

Per quanto riguarda 'area dell’euro I'attivita eomica ha registrato nel trimestre estivo la seaond
flessione consecutiva, anche se piu lieve rispaitto attese, ed avrebbe continuato a ridursi nella
parte finale dell’anno riflettendo la debolezzalalelomanda interna. Dopo gli annunci delle
operazioni monetarie definitive da parte della Ba@entrale Europea (BCE) nel corso dell’estate e
i progressi a livello europeo nella gestione dsgliilibri e nella definizione di un meccanismo umnic

di vigilanza bancaria, le tensioni sul debito soarai sono decisamente allentate.

Il calo del PIL dell'area dell’euro nel terzo tristee del 2012 ha risentito dell’evoluzione negativa
della domanda interna (in flessione dalla metd2@dll), della diminuzione degli investimenti fissi
lordi e dei consumi delle famiglie che hanno ris@g. L’interscambio con I'estero ha invece
continuato a fornire un contributo positivo allaamica del prodotto.

Le ultime informazioni disponibili segnalano untiiore contrazione dell’attivitd nel complesso
dell’area nell’'ultimo trimestre dell’anno 2012. W@ conferma la fase di debolezza della domanda
interna, mentre dal lato dell'offerta, la produzorindustriale ha registrato una flessione
proseguendo la tendenza in atto da circa un anno.

Tuttavia, segnali meno negativi emergono dallerpaenti inchieste qualitative presso le imprese: il
clima di fiducia nel comparto industriale ha regitd un lieve recupero.

Le conseguenze delle tensioni finanziarie che hatwipito, nel corso dell’anno, alcuni paesi
dell'area e gli effetti del necessario consolidatoarei bilanci pubblici si sono trasmessi anche all
economie finora ritenute piu solide. In Francia &ermania la produzione industriale & calataanell
media del bimestre ottobre-novembre, rispettivameet’l,7 e del 2,7 per cento.

Gli esperti dell’Eurosistema che hanno rivisto gfigativamente al ribasso le previsioni di crescita
collocano la dinamica del PIL nel 2013 in un insdly compreso tra -0,9 e +0,3 per cento.

Per quanto riguarda il nostro paese la domandanenteon ha ancora raggiunto un punto di svolta,
riflettendo la perdurante debolezza dei consumedamiglie e degli investimenti fissi lordi.

Secondo gli indicatori congiunturali la dinamicd B4 e stata negativa anche nel quarto trimestre
del 2012 e rimarrebbe debole in quello in corsmdSmittavia emersi lievi segnali di stabilizzazipne
si e arrestata la prolungata fase di deterioramelaio giudizi delle imprese sulle prospettive
dell’economia. La domanda estera continua a formirecontributo positivo all’attivita economica.
Negli ultimi mesi 'aumento delle esportazioni atstsostenuto dalle vendite verso i paesi extra UE.
Gli effetti della recessione non si sono finordessi in una caduta dell'occupazione, ma hanno
determinato soprattutto un maggiore ricorso allssaaintegrazione guadagni e un aumento delle
persone in cerca di lavoro che ha spinto verstolifltasso di disoccupazione, in particolare quell
giovanile.

Le condizioni del credito hanno beneficiato, neftscodell’anno, della graduale rimozione dei
vincoli di liquidita che gravavano sulle banchelisiae, anche grazie alle politiche attuate
dall’Eurosistema. Tuttavia I'offerta di finanzianteqpermane ancora frenata dall’elevato rischio
percepito dagli intermediari, in relazione aglietfi della recessione sui bilanci delle imprese. |
crediti deteriorati sono aumentati in misura siigaifiva.

| principali analisti hanno rivisto al ribasso lénse del Prodotto Interno Lordo per il 2013, per
effetto del peggioramento del contesto internazemmadel protrarsi della debolezza dellattivita
economica. Si prefigura tuttavia un ritorno all@smita nella seconda meta dell’anno, sia pure su
ritmi modesti e con ampi margini di incertezza. &wlta ciclica sarebbe resa possibile dalla
graduale ripresa degli investimenti, a seguitoadetirmalizzazione delle condizioni del credito & de
recupero della domanda nell’area dell’euro, noradléparziale miglioramento del clima di fiducia.
In tale quadro la dinamica del prodotto resterebbmunque negativa nella media del 2013 e
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tornerebbe lievemente positiva nel 2014. | maggfatiori di rischio al ribasso sono legati
all'andamento della domanda interna, alla situazipalitica, e alle condizioni del credito: gli etie
sull'attivita delle banche del deterioramento digrci bancari e dell'accresciuta rischiosita della
clientela potrebbero essere piu persistenti.

Requisiti indispensabili per un ritorno alla créacsono il continuo miglioramento dell’offerta di
credito, condizioni favorevoli sui mercati dei titdi Stato e il recupero della fiducia che consedit
riavviare gli investimenti. Resta essenziale gararmhe i progressi finora realizzati in questi &@mb
grazie all’azione congiunta di tutte le politichmoaomiche, nazionali ed europee, siano duraturi.
Nel nostro paese e indispensabile consolidareeduilibrio dei conti pubblici e intensificare lo
sforzo di riforma volto a rilanciare la competit&i ed a innalzare il potenziale di crescita
dell’economia.

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

Gli investimenti immobiliari a livello globale, nékrzo trimestre del 2012, hanno fatto segnare una
flessione rispetto ai livelli del’anno precedengd.rallentamento registrato nei paesi europeired i
Asia si contrappone la crescita nelle Americhecommontesto ad evidenziare dinamiche positive.

Il volume degli investimenti in Europa continua inthuire. Infatti quanto rilevato nei primi nove
mesi del 2012, fa ipotizzare che difficilmente aggiungeranno, a fine anno, i livelli del 2011. Sta
perdurando un rallentamento delle transazioni doalle incertezze legate allandamento di alcuni
mercati e, piu in generale, al futuro dell'areal’dato. La riduzione dei valori immobiliari, finoda
0ggi risultata piuttosto contenuta, potrebbe riddamcio al settore, destinato altrimenti, ancheilpe
2013, ai livelli contenuti di quest’anno. Nel 204Re registrata una crescita degli investimenti nel
Regno Unito, in particolare a Londra, ed e progeglai tendenza a vantaggio dei paesi dell’Europa
centro Orientale percepiti come meno rischiosireespansione.

Al contrario, paesi quali I'ltalia, Spagna e Posdtig hanno perso capacita attrattiva a causa delle
incertezze economiche che li caratterizzano.

Gli investimenti commerciali europei risultano ientenziale flessione. Solo in Francia si e
registrata una crescita sospinta da alcune grapdraaioni che hanno interessato il mercato
parigino. In un contesto di contrazione generdlegomparto degli uffici segna un incremento
dell'incidenza relativa, come anche gli investimeatdestinazione mista o riguardanti strutture
ricettive ed alberghiere.

Nonostante la contrazione dei volumi di transazienle difficolta dell’economia, i rendimenti si
sono mantenuti piuttosto stabili.

Dal punto di vista degli investimenti, il settoreaggiormente penalizzato sembra essere quello
retail. Nei mercati del’Europa occidentale, [@ime location stanno tuttavia registrando un
crescente interesse da parte degli operatori. Anblivello di domanda fa riscontro la scarsa
disponibilita di spazi, favorendo la tenuta, se addirittura, un aumento dei canoni di locazione.

Si accentua, quindi, la diversita di andamentaraéino del comparto, da una parte la continua
espansione nelle principdbcation con rendimenti in aumento, dall’altra le difficolthei mercati
cosiddetti secondari. Per il 2013, accanto a LoedParigi, il mercato piu importante penetailers
sara quello tedesco, che potra beneficiare deliditsodella sua economia.

Per quanto riguarda il nostro paese, € proseduitlo degli investimenti e la scarsa attrattiypgr

gli investitori esteri, principalmente a causa didterioramento della situazione economico
finanziaria, che ha contribuito ad accrescere fiicdlta di accesso al credito da parte di imprese
con essa, la possibilita di sostenere gli investineA cid si aggiunge l'incertezza politica e
I'ingente carico fiscale sugli immobili previstoliarecenti norme di finanza pubblica.

La diffusa aspettativa di una contrazione dei prézzcontribuito a rendere ancora piu statico il
mercato e a privilegiare la diversificazione rispetdlle tipologie tradizionali. Infatti in tale ctesto

13



di crisi generalizzata, nel 2012, si sono rido#tetreinsizioni di uffici ed immobili commerciali a
favore di strutture alberghiere o complessi residdn

La domanda di immobili in tutti i comparti rimanertanto fortemente depressa, complice, come gia
evidenziato, il deterioramento del contesto ecorogiinasprimento dei criteri di concessione del
credito da parte delle banche, le diffuse attesandi correzione dei prezzi al ribasso piu ampia
rispetto a quella fin qui rilevata, la contraziatedla reale capacita reddituale delle famiglie, afan

gli ingenti carichi fiscali sugli immobili.

Tali fattori sono alla base del progressivo ampéato della distanza tra valori di mercato e
disponibilita della domanda potenziale.

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

Un’attenta analisi dell’effettiva sostenibilita deiosti di ingresso consente di rappresentare
correttamente la problematicita dell'attuale sitoae del mercato immobiliare. La contrazione della
reale capacita reddituale di famiglie e impreséanmente all'inasprimento dei criteri di conces&on
del credito da parte delle banche, costituiscofattori alla base del progressivo ampliamento della
distanza tra valori di mercato e disponibilita delomanda potenziale.

La rigidita dei prezzi rispetto ai livelli massirhia 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 graadie urbane) relativamente agli ultimi dieci anni.
Si segnala che tali variazioni si riflettono condalita differenti in relazione alla localizzazioed
alla tipologia degli immobili.

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi degl  iimmobili - Media 13 grandi aree urbane
r r r r Ld Ld Ld Ld Ld Ld
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- Abitazioni 10,7% 9,7% 6,9% 6,3% 5,1% 1,1% -4,1% -1,6% -2,3% -4,4%
- Uffici 9,0% 7,9% 6,6% 5,6% 6,3% 3,3% -3,9% -1,8% -3,2% -4,2%
- Negozi 8,3% 8,6% 6,4% 6,0% 5,8% 4,1% -3,2% -1,5% -2,6% -3,3%

(Fonte:Nomisma)
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Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti- Media 13 grandi
aree urbane
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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 svalhrazdegli attivi, relativi al’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 deizpgassa 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 siggttuzionali interessati alle dismissioni
immobiliari, che dipende in larga misura la dinamdtei prezzi di medio termine.

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

La “dipendenza da credito”, che il mercato immaléi ha progressivamente sviluppato nella fase
espansiva del ciclo rappresenta una delle comporentiamentali per comprendere ['attuale
situazione di stallo. L’eccesso di sostegno svelaio una trappola da cui le banche italiane cerca
oggi affannosamente di uscire, in un ambito inlaunassiccia diffusione della proprieta e il ridott
interesse per il comparto da parte degli investitstituzionali limitano significativamente le
possibilita di azione.

La non trascurabile quota di crediti in sofferenassociata all’evoluzione della regolamentazione
prudenziale, che impone agli istituti di creditodditenere capitale addizionale rispetto al passato
fronte degli impieghi immobiliari, ha spinto ad tipensamento delle strategie allocative.

Inoltre, la gestione accomodante dei crediti protaltci, soprattutto di quelli garantiti da ipoteca,
rischia di rappresentare, in assenza di ecceziomarsioni cicliche, una scelta controproducente
per lo stesso sistema bancario.

La rigidita dei valori appare un’anomalia che, seum lato garantisce una stabilita nominale degli
attivi (seppur accrescendo l'illiquidita), dall'edtostacola di fatto I'operativita. Il divario ctteai tra
domanda ed offerta ha favorito una presa di distated mercato che si € puntualmente riflessa
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nell’esiguita dei volumi di transazione. Il limitatarretramento dei valori immobiliari, che ha
caratterizzato in maniera pressoché omogeneaitattimparti, appare non coerente con l'attuale
contesto delineato, oltreché inadeguato a dissifardiffidenza che ha indotto gli investitori,
soprattutto stranieri, a decidere per un riposiaioanto delle attivita verso impieghi e contesti piu
liquidi.

La difesa strenua di posizioni non piu sostendilcon essa, il contingentamento dell'indispensabil
supporto della domanda, da parte degli istitugrddito, finisce per limitare enormemente la platea
dei potenziali interlocutori, con inevitabili ricatt in termini di illiquidita degli immobili da
alienare. In attesa di un opportuno cambiamentstrditegia da parte del sistema bancario, sulla
scorta dell’'esperienza americana dove il sostegnoeecato dei mutui e le misure a vantaggio delle
famiglie in difficolta nei pagamenti hanno contritoua migliorare sensibilmente le prospettive, il
mercato immobiliare italiano pare fatalmente degtira non risollevarsi dai ridotti livelli attuali.

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

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2009 (11l e IV trimestré¢l 2010, del 2011 e nei primi 3 trimestre del20
e le loro variazioni percentuali.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri
Il rim. 09 IV rim. 09 |frim. 10 I trim. 10 (It m. 10 IVtim. 10 [tim. 11 [ trim. 11 [l im. 11 IV trim. 11 | trim. 12 11 rim.12 11l trim.12

Residenziale 132.816 176.241 141.920 171.420 129.296 169.243 136.718 160.073 131.125 170.181  110.021 119.673 95.951
Terziario 3.058 5.300 3.409 3.738 2.967 5.134 3.258 3.888 3.028 4.289 2.618 2.621 2.191
Commerciale 7.664 10.964 8.682 9.743 6.895 10.755 7.909 9.202 7.708 10.064 6.521 6.583 5.420
Produttivo 2.671 3.909 2.525 3.037 2.221 4.065 2.473 3.209 2.949 3.839 2.279 2.368 2.168
(Fonte: Agenzia del Territorio)
Italia - Variazione percentuali numero di compravend ita di immobili negli ultimi 13 trimestri
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var % Var. % Var. % Var. %  Var. % Var. %
11108/11109 1V 08/1IV09 109/ 10 1109/110  1109/11110  IVO9/IV 10  110/111 11110/1111 1110/111111 IV 10/1V 11 111/112 11 11/1112 11 11/11 12

Residenziale -11,0% -3,2% 4,3% 4,5% -2,7% -4,1% -3,7% -6,6% 1,4% 0,6% -19.5%  -25,2% -26,8%
Terziario -18,9% 0,4% -1,3% -14,0% -3,0% -3,5% -4,4% 4,0% 2,1% -16,5% -19,6%  -32,6% -27,6%
Commerciale -17,7% -12,8% -0,5% -4,7% -10,0% -2,0% -8,9% -5,6% 11,8% -6,4% -17,5%  -28,5% -29,7%
Produttivo -17,1% -11,3% -0,2% -4,2% -16,8% 4,0% -2,1% 5,7% 32,8% -5,6% -7,8% -26,2% -26,5%

(Fonte: Agenzia del Teritorio)

Il crollo delle compravendite registrato nei pritné trimestri dell’anno rappresenta l'inevitabile
conseguenza di un sistema che fatica a trovareuwoaa posizione di equilibrio.

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

La percezione di rischiosita del contesto ha spgliténvestitori a privilegiare i comparti a minore
volatilitd e a focalizzarsi esclusivamente sullscfa alta di mercato con forte attenzione alla litgua
locativa”, determinando, da una parte, una prograssompressione dei rendimenprime” delle
tipologie piu ricercate e, dall’altra, la sostameiassenza di operazioni su immobili usati e ubioat
contesti periferici non ottimamente infrastrutturgger i quali il differenziale tra aspettative di
domanda e offerta si € enormemente dilatato.

L’attuale stallo del mercato immobiliare trova cermha anche dall’'ulteriore allungamento dei tempi
medi di compravendita e di locazione, arrivati #dsdarsi su livelli record in tutti i settori.
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Tempi medi di vendita espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane

Ld r

Compatrti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- Abitazioni 4.4 5 58 6,1 6,2 6,6 7,8
- Uffici 5,7 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8 9,5
- Negozi 51 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7
(Fonte:Nomisma)

Tempi medidilocazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
Ld ¥

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- 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 57 6,1

(Fonte: Nomisma)

Il quadro di debolezza e di inerzia descritto retatal mercato immobiliare, nonché le odierne
difficoltd economiche, non sembra possano concetar@festazioni di ottimismo per il prossimo
futuro. In assenza di una repentina correzionelbasso dei prezzi (specie nelle localizzazioni
secondarie), di un allentamento dei criteri di @wsstone del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevalirilancio dell’economia, e difficile ipotizzare
che l'offerta attuale e prospettica trovi riscontielle autonome capacita di assorbimento della
domanda ed un’effettiva ripresa del mercato.

kkkkkkkkkkkkkkhkkhkk

PATRIMONIO IMMOBILIARE FRANCESE

Il patrimonio immobiliare in Francia del Gruppo Rmamento, che ammonta al 31 dicembre 2012
complessivamente a 82.800 mq. e tutto ubicato &iPad € composto da edifici di pregio a
destinazione mista, principalmente terziaria e cencmale. Localizzati all'interno del “Triangle
D’Or”, sulle piu importanti arterie della citta, o caratterizzati dalla presenza di ampi spazi
commerciali ed uffici, locati alle piu importantiogeta del lusso e ad primari operatori
internazionali.

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

L’andamento del mercato in tale comparto, nonostéattuale situazione economica e finanziaria,
si mantiene sostanzialmente stabile e non risegita drisi. La domanda per questa tipologia di beni
immobiliari € sempre attiva con effetti positivilleuguotazioni e sui rendimenti.
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3.3 -EVENTI PRINCIPALI

Al fine di consentire una compiuta analisi dei ltigti 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 corso dell’esercizio 2012 non si segnalano g\seacietari di rilievo

b) Progetti di sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Rispetto alla situazione illustrata nella relaziéinanziaria del 2011 si segnalano i seguenti elgme
di novita:

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

In merito al “progetto SKY” i lavori relativi al terzo immobile continuano adssere
temporaneamente sospesi a causa del sequestroprewaell’area. A tal riguardo e stato definito
con 'Amministrazione Comunale l'iter amministratiteso al ritiro del Permesso di Costruire; la
richiesta di tale permesso € stata presentataalpiife 2012 ed e stata valutata positivamentei dagl
Enti Preposti con comunicazione del 2 agosto 20Entra il suo rilascio avverra solo dopo
I'ottenimento del dissequestro dell’area. A talgudardo si segnala che in data 15 Gennaio 2013 é
stata depositata la richiesta di dissequestro.

Per quanto concerne i lavori di urbanizzazione epnala che I'Asilo e stato consegnato
all’Amministrazione Comunale il 5 gennaio 2013 miertel Febbraio 2013 é stato consegnato |l
parcheggio pubblico da 700 posti auto che segueotssegna della Promenade avvenuta nel
dicembre 2011. Si evidenzia che la consegna diéti’as permesso di liberare circa 2 milioni di
euro di fidejussione assicurativa concessa a gaaB®ono tuttora in corso i lavori di ripristino
ambientale del Parco trapezio iniziati nel mesé\gibsto 2012, la cui conclusione e prevista nel
mese di Maggio 2013 mentre nel Marzo 2013 é stataptetato il ripristino ambientale della
Massicciata, area adibita a spazio pubblico t@ifi@o SKY e il futuro fabbricato NH Hotel.
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Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse”on& Nord

La Societa , con riferimento alle Macro Unita 2-8ora nord ha avviato nel mese di settembre
2012 le attivita propedeutiche alla predisposiziotedla variante al “Masterplan”. Con la
prosecuzione della collaborazione con lo Studiotdfo& Partners e unitamente ad un team di
consulenti di alto profilo e stata predisposta boaza di Masterplan in variante a quanto approvato
nel Marzo 2005 che e stata presentata in via piahira al Comune di Milano in data 19 Febbraio
2013; i prossimi mesi vedranno un periodo di camivocon lo stesso al fine di definire gli aspetti
quantitativi, di offerta dei servizi pubblici e spaerdi.

Aggiornamento sul prowedimento di sequestro preventivo delle aree di Milano Santa Giulia.

Relativamente agli aspetti ambientali a seguito abehpletamento del Piano di Caratterizzazione
dell'area, nel mese di ottobre 2012 é stata pratemd Relazione del Piano di caratterizzazione a
cura del Advisor ERM ltalia, in modo da definire lnmeve I'azione di bonifica dei terreni che
dovessero avere eventuali superamenti della comaoni di sostanze inquinanti secondo la
normativa attuale ed in coerenza con il piano udi&o in corso di redazione.

Per quanto concerne la stima degli oneri di boaificrisultanze delle attivita svolte non hanndofat
emergere alcun elemento significativo tale da camape una modifica della stima contenuta nella
precedenti relazioni pari a 80 milioni di euro. Al iguardo le considerazioni di Erm nella
comunicazione ricevuta datata 7 marzo 2013 affeontéie “Le informazioni aggiuntive acquisite e
I'analisi dei costi sostenuti per le attivita adgogompletate (che risultano coerenti con quanto
preliminarmente stimato) portano a non ritenereegsario, per il momento, un aggiornamento dei
costi stimati nel documento del marzo 2012, chegwan integralmente confermati. Si sottolinea
che tale valutazione e riferita agli oneri comphdsgertanto per ottenere i costi residui al netto
guanto gia effettuato si dovranno sottrarre da#asa i costi gia affrontati”.
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In conclusione si sottolinea che il perdurare delvpedimento di sequestro delle aree, che alla data
odierna risulta essere in atto ormai da oltre 4,aomportera allo stato uno slittamento temporale
di 18/24 mesi del programma originario dell’'iniziat.

c) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia, che rappreseairca il 55% del valore di mercato dell'intero
patrimonio del Gruppo, ammonta complessivament2.80® mq. Lo stesso e interamente ubicato a
Parigi ed € composto da 10 edifici di pregio a idagione mista, principalmente terziaria e
commerciale, localizzati allinterno del “Triangl@’Or”, sulle piu importanti strade commerciali
della citta. Tali immobili, sono caratterizzati @apresenza di ampi spazi commerciali ed uffici,
locati alle piu importanti societa del lusso edianari operatori internazionali.

| ricavi da locazione dell'esercizio 2012 di talengparto ammontano a circa 51,7 milioni di euro
con un incremento del 6% rispetto all'anno preocgele
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d) Cessioni di immobili / partecipazioni
Nel corso del 2012 non vi sono state cessionilidvo.

Nel corso del mese di dicembre é stata cedutartagi@azione non strategica detenuta nella societa
Landinv .

Per quanto riguarda i dettagli relativi alla opé&vaez di cessione dell'immobile sito in Parigi -
Avenue des Champs-Elysées 118, si rimanda al @doatgventi successivi’ in quanto I'operazione
conclusasi nel gennaio 2013 riflettera i suoi contenell’esercizio 2013.

*hkkkkkkkkkkhkhkkk

Aggiornamento sulla manifestazione di interessericevuta sulleareedi Milano Santa Giulia

Come precedentemente indicato nel corso del 201® geervenute due distinte proposte di
valorizzazione della iniziativa immobiliare da parispettivamente di Idea Fimit SGR e di Hines
Italia SGR; dopo attenta analisi il Consiglio di Anmistrazione ha deliberato in data 13 dicembre
2012 di concedere a Idea Fimit SGR un periodo dusi/a.

Tale esclusiva, inizialmente concessa sino al bbriao 2013 € stata prorogata sino al 31 marzo
2013. La proroga € stata concessa in considerazieinfatto che SGR ldea Fimit, ha comunicato:
“che le attivita di due diligence sin qui svoltenha dato esito positivo, e - nel confermare il pi@p
interesse all'operazione - ha altresi richiestouliariore periodo di proroga necessario (i) dia a
completamento della due diligence, ivi compregardcesso di condivisione del masterplan redatto
dalla Societa (ii) sia alla formazione del regolatoedel fondo e del relativo businessplan, sulla
base dei quali potranno proseguire i contatti clonngestitori per la raccolta di equity e con gli
istituti bancari per la definizione della struttdm@anziaria dell’operazione”.
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

Il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2@Epone una perdita netta di 113,2 milioni di euro
contro un risultato netto negativo di 75,5 mili@hieuro dell’esercizio precedente in quanto, come
meglio specificato nel prosieguo, lo stesso rissilmificativamente influenzato dagli effetti digie
straordinarie e natura valutativa per un importoidia 37 milioni di euro.

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

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

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

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

€/000

31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10
Ricavi 79.222 89.111 875.551
Produzione interna (17.457) (1.560) (734.671)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 61.765 87.551 140.880
Costi esterni operativi (35.555) (34.537) (62.931)
VALORE AGGIUNTO 26.210 53.014 77.949
Costidel personale (6.992) (8.161) (8.168)
MARGINE OPERATIVO LORDO 19.218 44.853 69.781
Ammortamenti ed accantonamenti (27.104) (25.180) (41.447)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (7.886) 19.673 28.334
Risultato dellarea accessoria (1.768) (1.529) (1.552)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli afiranziari) 3.851 4.698 24,114
Risultato dell'area straordinaria 12.992 2.846 (18.030)
Oneri finanziari (115.681) (101.314) (120.645)
RISULTATO LORDO (108.492) (75.626) (87.779)
Imposte sul reddito (4.707) 99 4.596
RISULTATO NETTO (113.199) (75.527) (83.183)

L’operativita del Gruppo, permanendo il provvedirtedi sequestro delle aree di Milano Santa
Giulia, e sostanzialmente concentrata nella gestenalorizzazione del patrimonio immobiliare a
reddito, al proseguimento delle attivita legate alismissione del marginale patrimonioti@iding
residuo e nella definizione ed attuazione degkrventi di natura ambientale ed urbanistica relativ
alla iniziativa Milano Santa Giulia.

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

Peraltro, come gia anticipato, pur essendo protediazione di miglioramento della gestione
specificatamente operativa derivante principalmelaiéa valorizzazione degli immobili a reddito e
dalle iniziative volte al contenimento dei costi flinzionamento, i risultati registrano un
peggioramento sostanzialmente attribuibile allasteggione di effetti legati a poste straordinagie
di natura valutativa (valutazione patrimonio immi@be, fondi rischi, svalutazione crediti,
adeguamento degli strumenti finanziari).

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 6Xyllioni di Euro, registra una riduzione rispetio a
precedente esercizio sostanzialmente attribuibigéi effetti valutativi, espressi nella voce
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“Produzione interna”, del’adeguamento dei valogl gatrimonio immobiliare alle risultanze delle
perizie effettuate con riferimento alla data del déembre 2012 per un importo pari a circa 19
milioni di euro.

| “Ricavi” sono essenzialmente determinati da cambriocazione e riaddebiti spese ai conduttori,
che rappresentano la componente reddituale e etgrrche genera flussi economici e finanziari
costanti nel tempo, e che ammontano a circa 74j8mndi euro (74,1 nel 2011); tale voce risulta in
miglioramento anche in considerazione del fatto ith#ato dello scorso esercizio comprendeva
ricavi per locazione pari a circa 1,3 milioni direuelativi a agli immobili detenuti dalle parteaip
Sviluppo Comparto 5 S.r.l. e GP Offices & ApartnseS8tr.l. cedute corso del 2011. Si rileva infine
che lo scorso esercizio beneficiava altresi deffgite della cessione della partecipazione Badsutt’
per un importo pari a circa 6 milioni di euro.

| “costi esterni operativi’, pari a circa 35,5 roiii di Euro, si presentano in linea con quanto
registrato nell’esercizio precedente. Si riferisz@nincipalmente a spese di gestione e manutenzioni
immobili (15,7 milioni di euro), a costi per prezi@ani professionali e costi legali e notarili (4
milioni di euro), a emolumenti organi sociali (3pilioni di euro), ed a oneri correlati
all'ottenimento di fideiussioni (6,5 milioni di eo). Il leggero incremento € da attribuirsi
sostanzialmente agli interventi di manutenzionaasttinaria che stanno interessando I'immobile
sito in Torri di Quartesolo.

| costi del personale, pari a circa 7 milioni dr@uevidenziano una riduzione del 14% circa rispett
all'esercizio precedente.

La voce “Ammortamenti ed accantonamenti”, pari al2milioni di euro, € costituita da
ammortamenti per circa 21,3 milioni di euro, dacatamenti a fondi rischi e svalutazioni crediti per
circa 5,8 milioni di euro.

Il “Risultato dell'area straordinaria”, pari a ca¢d.3 milioni di euro beneficia del ripristino dilgee
dell'immobile Champs Elysees per effetto di quastabilito negli accordi di cessione perfezionatisi
nel corso del mese di gennaio 2013 che hanno zakio I'immobile a 135 milioni di euro. Tutti gli
effetti della vendita a livello consolidato saramegistrati nel corso dell’esercizio 2013.

La voce “Oneri finanziari’ registra al suo interma decremento del 9% circa rispetto allo stesso
periodo dell'anno precedente sostanzialmente athille alla riduzione dell’esposizione debitoria a
seguito delle cessioni delle partecipazioni di §yilo Comparto 5 Srl (proprietaria dell'immobile
sito in Milano Corso Vittorio Emanuele oltre adrad immobili minori) e di G.P. Offices &
Apartments Srl (proprietaria dell'immobile sito Milano Galleria Passarella), perfezionate nel
novembre dello scorso esercizio. Il dato assolettevinvece un incremento (115 ,6 milioni di euro
contro i 101,3 dell’esercizio precedente) a seguied rilevamento della posta connessa alla
rideterminazione del valore contabile del prestibdoligazionario convertibile in ossequio a quanto
previsto dal principio internazionale IAS 39 — AG 8
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Relativamente alla struttura patrimoniale del Gapprimanda al seguente prospetto:

€/000

31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10

Attivita non correnti 996.513 1.117.061 1.181.033
Attivita correnti 754.777 770.554 940.748
Attivita destinate alla vendita 119.462 5.200 0
Passivita non correnti (144.900) (150.283) (160.838)
Passivita correnti (35.497) (39.845) (61.406)
CAPITALE INVESTITONETTO 1.690.355 1.702.687 1.899.537
Patrimonio netto di Gruppo (222.432) (97.931) (150.928)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (222.432) (97.931) (150.928)
Posizione Finanziaria Netta 1.912.787 1.800.618 2.050.465
MEZZI FINANZIARI NETTI 1.690.355 1.702.687 1.899.537

Il congelamento delle attivita di investimento, tamente alla mancanza di dismissioni, si & tradotto
in un “capitale investito netto” al 31 dicembre 20ih linea rispetto a quanto registrato al 31
dicembre 2011.

La voce “attivita non correnti” registra una ridoae rispetto alle risultanze del 31 dicembre 2011
attribuibile sostanzialmente alla riclassifica dellore dellimmobile di Champs Elysees tra le
“attivita destinate alla vendita” ed agli ammortariedegli investimenti immobiliari e degli
immobili di proprieta.

La voce “attivita correnti” & sostanzialmente imga con quanto rilevato lo scorso esercizio. helie
diminuzione rispetto al 2011 e da attribuirsi al@lutazioni effettuate sul patrimonio immobiliare
seguito delladeguamento dei valori alle risultanledie perizie effettuate con riferimento alla data
del 31 dicembre 2012.

La voce *“attivita destinate alla vendita” si rifeze per la quasi totalita al valore di carico
dellimmobile Champs Elysees ceduto nel corso deterdi gennaio 2013.

La riduzione delle “passivita non correnti” rismethl 31 dicembre dello scorso esercizio € da
attribuirsi sostanzialmente ai fondi per rischi ederi ed in particolare all'utilizzo del fondo
bonifiche limitatamente alle attivita effettuatenrateria ambientale.

La voce “passivita correnti” registra una riduzionspetto alle risultanze al 31 dicembre 2011
attribuibile a minori debiti verso fornitori.

Il “patrimonio netto di Gruppo” &€ negativamenteliginzato dal risultato di periodo e dalle poste di
variazione derivanti dalla valutazione fair value degli strumenti finanziari (circa 11 milioni di
Euro). Si rimanda comunque al “Prospetto dei mowitneli patrimonio netto” ove sono
dettagliatamente indicate tutte le movimentaziomediodo.
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Per quanto concerne Rosizione finanziaria netta la stessa risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

® p;sssivita finanziarie correnti (136.650) (92.574) (612.425)
® pgssivita finanziarie non correnti (1.718.915) (1.798.617) (1.565.986)
® p;sssivita finanziarie correlate ad attivita destinate alla vendita (87.014) 0 0
® Djsponibilita e cassa 28.761 89.361 126.495
® (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.031 1.212 1.452

Posizione Finanziaria Netta (1.912.787) (1.800.618) (2.050.465)

La posizione finanziaria netta risulta in peggioesmo anche in considerazione del fatto che nel
corso dell’anno non si sono realizzate operazitrapbsdinarie.

In particolare la variazione e da ascrivere al pmggnento delle valutazioni del mark to market
degli strumenti derivati di copertura (che al 3temhbre ammontano complessivamente circa 152
milioni di euro contro i 136 milioni di euro dellecorso esercizio) a cui si devono aggiungere gli
investimenti legati agli interventi di natura amigee sull’iniziativa Milano Santa Giulia ed alla
gestione corrente.

Si fa presente che la posizione finanziaria nettéude, il prestito convertendo ammontante a circa
267 milioni di euro e le passivita finanziarie deni destinati alla vendita (immobile di Parigiyipa
a circa 87 milioni di euro.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 12)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 128pilioni di euro, debiti per leasing per 1,1 edrialt
debiti per 7,3 milioni di euro. Tali poste sonctifetate in diminuzione, nell’ambito del critericed
“costo ammortizzato” previsto dai principi contabihternazionali, dellimporto non ancora
ammortizzato degli oneri accessori ai finanziamepari a 0,1 milioni di euro.

Si segnala inoltre che in continuita con [linforimat fornita nei precedenti rendiconti, in
ottemperanza all’applicazione dei principi contaipilernazionali, richiamati dalla raccomandazione
Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009 e daldmnto Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 4
del marzo 2010, la posta in commento non includesunga esposizione correlata@enantnon
rispettati.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scalen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche pe52,6 milioni di euro, del prestito obbligazionario
convertibile per 259,4 milioni di euro, del pregtabbligazionario convertendo per 266,8 milioni di
euro, delle passivita per locazioni finanziarie 8¢r milioni di euro e della valutazione dehrk to
marketdegli strumenti derivati di copertura tasso ped frdlioni di euro. Tali poste sono rettificate
in diminuzione, nell’'ambito del criterio del “cos@mmmortizzato” previsto dai principi contabili
internazionali, dell'importo non ancora ammortizzakegli oneri accessori ai finanziamenti, pari a
11,4 milioni di euro.

- le “Passivita finanziarie correlate ad attivita desthate alla vendita” si riferiscono all'immobile
promesso in vendita in data 19 dicembre 2012 edlgaeo le quote a medio e lungo termine

24



(scadenza oltre i 12 mesi) dei debiti verso le haner 76,9 milioni di euro e della valutazione del
mark to marketlegli strumenti derivati di copertura tasso peniifioni di euro.

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

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 15,7 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.

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

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

Come per l'esercizio precendente, anche per il BRendbre 2012 l'attivita e stata svolta da
valutatori di primario standing quali Praxi SpA ggirimmobili italiani e Knight Frank e Jones Lang
LaSalle per il portafoglio estero.

In generale, il valore di mercato di una proprigiane inteso come il piu probabile prezzo di
trasferimento della proprieta stessa. Nelle fattisp piu complesse ed articolate, riconducibilg all
iniziative di sviluppo immobiliare, tale valutaziersi esplica nel “Valore Attuale Netto”, alla data
della stima, della differenza tra ricavi e costeat dell’operazione immobiliare riferibili allstatus

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

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

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

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

A seguito dellattivita svolta il patrimonio immdlare risulta avere un valore di mercato di circa
euro 2,1 miliardi, al lordo degli effetti fiscalusplusvalori intrinseci. Tale importo &€ da conftare
con un corrispondente valore contabile di bilaramasolidato al 31 dicembre 2012 di circa euro 1,7
miliardi.

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

ad euro 1,3 miliardi a fronte di un valore di bdamdi 0,9 miliardi di euro (i dati indicati non
includono I'immobile classificato tra le attivit@stinate alla vendita).

In particolare, si riassumono nella tabella sottot i valori contabili e di mercato suddivisi per
settore operativo:
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Valore contabile Valori di mercato
Settori di attivita 31.12.12 31.12.12
€/000 €/000

SVILUPPO 661.581 673.542
REDDITO 899.347 1.290.464
TRADING 53.534 57.823
TOTALE 1.614.462 2.021.829
ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA 114.262 135.000
TOTALE 1.728.724 2.156.829

Per quanto riguarda i criteri di valutazione adotai periti indipendenti, si rimanda alla detiath
informativa presente nelle “Note esplicative dedtato patrimoniale e del conto economico” ed in
particolare alla nota n° 5
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3.6 -RISK MANAGEMENT

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

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

Rischi relativi all’attuale scenario economico cdt

La crisi finanziaria globale, che come noto si @uppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'eserciflaPsi era infatti aperto con segnali di ripreséada
recessione, ma lo scorcio dellanno ha visto I'iytiso ed inaspettato peggioramento del quadro
congiunturale internazionale, con nuove tensiomifécolta, che hanno interessando soprattutto
I'Europa e I'area dell’euro. L’andamento dell’econi@ mondiale nel 2012 e rimasto debole. | flussi
commerciali hanno ristagnato. Nonostante i segdaliafforzamento in alcuni paesi emergenti
registrati alla fine dell’anno, le prospettive diescita globale rimangono soggette a notevole
incertezza legata soprattutto all’evoluzione deallesi nell’area dell'euro e alla gestione degli
squilibri del bilancio pubblico negli Stati Uniti.

Questa nuova grande crisi economica (secondo apmmsino peggiore di quella del 2008) e stata
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di divesati, soffocati da crescenti deficit pubblicires di
mira dalla speculazione internazionale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, chet @ggi pare rientrata, e la conseguente incertelaea

si é diffusa sui mercati finanziari hanno incistissuaccolta delle banche, soprattutto all'ingro®so
tali difficolta si sono trasmesse all'offerta dedito all'economia, ostacolando la ripresa ciclica
dell’area dell’euro.

Nelle principali economie emergenti la dinamica pgebdotto, nel prossimo futuro, sarebbe piu
vivace ed in rafforzamento rispetto al 2012, ma icmnementi non a doppia cifra come in passato,
per degli effetti della crisi internazionale, cheifiette su tutti i mercati dello scenario glolzaato
dell’economia mondiale.

| principali indicatori economici per il prossimotfiro sono di nuovo orientati in senso negativo.
Sulle prospettive dell’economia globale gravanocaamumerosi fattori di incertezza, legati agli
effetti del consolidamento dei conti pubblici nedeonomie avanzate, alla gestione delle riforme
nell’area dell’euro, nonché groblemi geopolitici e agli squilibri presenti nprincipali paesi
industrializzati, elementi suscettibili di influireugli andamenti dei mercati mondiali finanziari e
delle materie prime. Inoltre il perdurare delldfidolta di raccolta del settore bancario europeo
potrebbe ridurre la capacita di erogare credite@homia, alimentando una spirale negativa tra il
calo dell'attivita produttiva, la debolezza delteet finanziario e i rischi sul debito sovrano.

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

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihelrcato immobiliare

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

28



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

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dal peggioramento delle gia difftogke condizioni di accesso al credito, nonché
dall’elevato tasso di disoccupazione.

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

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

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

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

Rischi connessi alla realizzazione dei progetfviluppo

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 all'innaiwa qualita progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, non gh#risentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuliatardi nell'attuazione del programma anche a
seguito degli eventi precedentemente descritti, mamo consentito sinora di realizzare le opere di
urbanizzazione nella zona nord (ex Montedison) ntmeerisultano pressoché completate nella zona
sud (Rogoredo). Cio potrebbe implicare alcuni riskthparticolare 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 Giul@si come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmuse, da parte dellamministrazione pubblica
interessata, di parte delle polizze fideiussoriesfate nell'interesse delle societa interessate a
garanzia della corretta e tempestiva esecuzion&deii e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii)
eventuali pretese risarcitorie di terzi laddove tahrdi comportino inadempienze imputabili alla
Societa.

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

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

Con riferimento agli eventi di cui sopra i risaarrelati non sono allo stato apprezzabili neppuire

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

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

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

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere soocesso nei settori nei quali opera potrebbe
incidere negativamente sulla relativa posizione naércato, con conseguenti effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimiabe e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Rischi connessi al contratto di cessione dell’ Aeagdralck

Come gia indicato nelle precedenti relazioni cderiinento al contratto di compravendita dell’Area
ex-Falck sottoscritto in data 22 ottobre 2010,isdnda che il pagamento del saldo del prezzo di
compravendita, pari a Euro 60.000.000, e subordimditavveramento di entrambe le seguenti
condizioni sospensive entro il 31 dicembre 2012:

(1) approvazione di un programma integrato di intervequiale strumento attuativo relativo
all'’Area ex-Falck che preveda la realizzazionerdakterplanpredisposto con riferimento al
progetto di riqualificazione dell’Area ex-Falck, aibicato in conformita al piano di governo
del territorio approvato in data 16 luglio 2009 @dmune di Sesto San Giovanni (Ml) ed
entrato in vigore in data 4 novembre 2009 e quiadvossibilita di edificare sull’Area, in
ragione del riconoscimento delle premialita previstel PGT una superficie lorda di
pavimento per funzioni private di mq. 962.885 di, quevia variante al PGT da richiedere in
sede di presentazione dello strumento attuativoesiew, mqg. 90.000 di SLP di grande
struttura di vendita; e

(i) approvazione dei progetti definitivi di bonificalrea ex-Falck da parte delle autorita o
enti competenti.

In relazione alla condizione sospenssub (i) dell’approvazione entro il 31 dicembre 2012uh
programma integrato di intervento quale strumentoativo relativo all’Area ex-Falck si precisa
quanto segue.

1. In data 8.08.2011 Sesto Immobiliare ha protocolfatsso il Comune di Sesto San Giovanni
una proposta di P.l.I. che é stata approvata ia 8@tAprile 2012.

2. Sono stati presentati quattro diversi ricorsi irmial il Tribunale Amministrativo Regionale
(TAR) della Lombardia, tre dei quali (nn.r. 205253 e 2054/2012) aventi ad oggetto gli
atti di approvazione del sopracitato P.L.I. (il goa- n,r, 2033/2012 - concerne invece
provvedimenti diversi, e segnatamente gli atti uli al’Accordo di Programma intervenuto
tra il Comune di Sesto San Giovanni e la Regionatardia e finalizzato ad individuare una
cabina di regia comune per la gestione delle fasiguialificazione dell’Area ex-Falck).
Successivamente, e segnatamente nell'ottobre 26drp stati altresi presentati motivi
aggiunti nei tre ricorsi al TAR riguardanti 'apmazione del P.LI., a cui si sono poi
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assommati nel febbraio 2013 ulteriori motivi agdgiurguardanti uno solo di detti tre ricorsi
(ed in particolare quello riportante il n.r. 205@12). Sia nei ricorsi, sia nei motivi aggiunti &
stata formulata esclusivamente domanda di annulitongegli atti impugnati, senza quindi
richiesta di misura cautelare.

Il rischio di impugnativa del P.l.I. approvato esciplinato dal contratto in questione prevedendo
che: “nel caso in cui il PIl venisse approvato entr31 dicembre 2012 ma fosse oggetto di azioni,
ricorsi o impugnazioni, il termine per l'avveramentdella condizione [...] si intendera
automaticamente prorogato sino al 305° giorno ssiee al 31 dicembre. Nel caso in cui entro tale
data i ricorsi pendenti non siano stati abbandoaoatiansatti o rigettati nella competente sede,
ovvero le autorita competenti abbiano annullato via di autotutela il provvedimento di
approvazione, la condizione [...] si intendera nowesata e pertanto il Saldo Prezzo non sara
dovuto. Viceversa nel caso in cui entro tale dateorsi pendenti siano stati abbandonati o transat
o rigettati nella competente sede, ovvero le aiarompetenti non abbiano annullato in via di
autotutela il provvedimento di approvazione, la diaione ... si intendera comunque avverata”.
Pertanto, il termine per la definizione dei soptacricorsi al TAR € il 1 novembre 2013. Propnip i
ragione della necessita di ottenere un pronuncitoman tempi rapidi da parte del TAR, nel
novembre 2012 Immobiliare Cascina Rubina ha spiegtb di intervento ad opponendum nei tre
ricorsi concernenti i provvedimenti del PIl, forrantdo altresi apposita istanza di prelievo volta a
sollecitare la fissazione dell’'udienza di trattamodei ricorsi medesimi. Il TAR, in accoglimento
della suddetta istanza, ha quindi fissato 'udiedzanerito per il 21 marzo 2013. Sul punto va
tuttavia evidenziato che, poiché nel febbraio 28b80 stati presentati nuovi motivi aggiunti nel
ricorso n.r. 2054/2012, in relazione ai quali nasssstono i termini a difesa, Sesto Immobiliare, in
qualita di soggetto controinteressato, ha presensgecifica istanza di rinvio dell’udienza in
questione, tra l'altro formulandola con riguarddu#ti e quattro i ricorsi pendenti. Ad oggi nhon e
dato sapere se il TAR accogliera o meno la sud@staza di differimento.

In relazione alla condizione sospensaub (i) dell'approvazione entro il 31 dicembre 2012l d
progetto definitivo di bonifica dell’Area ex-Falcgi precisa che in data 6 novembre 2012 si e tenuta
una Conferenza di Servizi Istruttoria a cui hadasieguito in data 19 novembre 2012 una
Conferenza di Servizi Decisoria. All'esito di emtibe le Conferenze di Servizi, il Ministero
competente non ha potuto approvare il progettondef® di bonifica presentato dalla societa
Acquirente in data 4 agosto 2011, per un verswaiido che, nonostante le ripetute richieste di
integrazione formulate nel tempo dalla Autorita Iplidhe competenti, il proponente ha omesso di
darvi adeguato riscontro, e per altro verso presodo a carico di quest’ultima ulteriori incombenti
istruttori volti ad eliminare le gravi lacune infnti il progetto presentato. Siffatto progettotét,

tra I'altro, sottoposto a diverse rilevanti modifec da parte del proponente, anche a seguito della
decisione di localizzare sull’Area ex-Falck la oGitta della Salute e della Ricerca (a tale rigoard
vale solo la pena di precisare che, in occasiora d&onferenza di Servizi Decisoria del 19
novembre 2012, il Ministero ha ritenuto di strateia@alla progettazione proprio la porzione di area
destinata alla Citta della Salute e della Riceircaglazione alla quale é stato formalmente as®enti
I'avvio delle opere di bonifica. Dai rilievi dedottlagli Enti interessati emerge ancora una volta
come lattivita istruttoria per I'approvazione delogetto definitivo di bonifica dell’Area ex-Falck

sia protratta nel tempo — anche oltre il termink3fedicembre 2012 - a causa di alcune carenze
relative alla progettazione predisposta da Partgukente, carenze mai dalla medesima sanate.

Richiamato, dunque, quanto gia dichiarato nelleguenti relazioni; tenuto conto che anche dopo
'approvazione dell'ultima semestrale Parte Acqoiee ha ribadito le contestazioni mosse in
precedenza in merito all'avveramento della condigisospensiva indicata sub (i), contestazioni che
si ritengono del tutto infondate; tenuto inoltrentto che il mancato verificarsi della condizione
sospensiva sub (i) dipende dallattivita e dallenissioni di Parte Acquirente nell'ambito
dell’attivita istruttoria per I'approvazione delqgetto definitivo di bonifica, Immobiliare Cascina
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Rubina, di concerto con la controllante Risanamgmaritenuto di avviare il procedimento arbitrale
previsto dal contratto per la soluzione delle cowdrsie insorte, depositando la domanda di arbitrat
al fine di sentir dichiarare:

(1) la condanna, ancorché condizionata, di Parte Aeqtéral pagamento della somma di Euro
60 milioni, oltre accessori;

(i) 'accertamento del diritto di Immobiliare Cascinaildtha (e di Risanamento, in qualita di
garante), nel caso in cui fossero tenute — netilijpnevisti dal contratto — a sopportare parte
di costi collegati alla bonifica dell’Area, a nonrdspondere a Sesto Immobiliare i maggiori
costi di bonifica ascrivibili alle scelte progetliudella stessa Parte Acquirente;

(i) la declaratoria di infondatezza di ogni pretesanaata da Sesto Immobiliare in relazione alla
condotta di Immobiliare Cascina Rubina e di Risagam durante le trattative che hanno
portato alla stipulazione del contratto del 22 lot#02010.

Il procedimento arbitrale & attualmente pendente teomine al 31 marzo 2013 per il deposito
dell'atto di nomina di arbitro e delle difese disBeImmobiliare.

Tenuto conto di quanto sopra esposto, e con ilrpadlei legali che tutelano gli interessi della
societa, si ritiene che allo stato non vi sianangeti tali da pregiudicare il pagamento del saldo
prezzo sopra citat@i segnala comunque che l'instaurazione del prooedio arbitrale produrra
una ulteriore dilazione dei tempi di incasso deldmito saldo prezzo.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2012 il Gruppo Risanamestidenzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 1.912,8 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 10 31dic 11 31 dic 12

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 2.050 1.800 (*) 1.913 (*)
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@&r convertendo

A seguito del rallentamento dell’attivita concertiesoprattutto la valorizzazione dell'iniziativa di
Milano Santa Giulia ed in considerazione degli ignuedel Gruppo, potrebbe sussistere il rischio di
tensioni finanziarie nella gestione della liquiditdreve; si fa comunque presente che tale risahio,
seguito dellomologa dell'accordo di ristrutturazed e della sua esecuzione, risulta
considerevolmente ridimensionato. Occorre inoleeete presente che buona parte del debito
esistente (circa 1,3 miliardi di euro) e al sewviziegli immobili costituenti I'attuale portafoglio
immobiliare.

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

kkkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamemiene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione
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(1) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale di Euro 20.000 migliaia.

Con riferimento al sopra citato finanziamento si paesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 20& stato piu volte prorogato dalla banca
finanziatrice (nonché banca Agente). In considerazidel fatto che la banca Agente (unitamente
agli altri due istituti di credito finanziatori) hgia deliberato I'operazione nel suo complesso, si
ritiene che la posizione sara positivamente formaalia. Si ricorda che [l'ultima proroga
ufficialmente rilasciata sino al 31 dicembre, mdatio attualmente in essere per volere degli stess
istituti di credito e che comunque sara formaliaza¢l corso dei prossimi giorni, € stata concebksa a
fine di pervenire alla definizione di un accordd giano di rientro degli ammontari dovuti, tenuto
anche conto della persistente situazione di sequedstl’area di proprieta della controllata Svilapp
Comparto 3 Srl.

(2) Contratti di finanziamento tra Risanamento Spa. e Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale di Euro 41.800 migliaia.

Con riferimento ai sopra citati contratti si fa geate che in data 20 novembre 2012 e stato
sottoscritto tra le parti un accordo modificativolte a rimodulare sotto il profilo temporale le
scadenze e le modalita di rimborso del finanziamentessere. Tale accordo ha nella sostanza
determinato che:

1. T'originario finanziamento di euro 30,4 milioni pttosi ad euro 24,9 milioni, sara rimborsato
con un piano di ammortamento avente una durata lessipa di 15 anni;

2. il finanziamento di euro 11,4 milioni verra rimbats in una unica rata alla data del 31
dicembre 2014.

khkkkkkkkkhkkkhkkhkkx

Rischi connessi ai debiti scaduti

» Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e amcoeon pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 31 dicembre 2012 é di 4,1 milioni di eunaporto inferiore rispetto al 31 dicembre 2011
ove lo scaduto ammontava a 4,5 milioni; si segnatdtre la riduzione dei debiti relativi alle
posizioni in contenzioso, il cui saldo & passata2damilioni di euro al 31 dicembre 2011 a 2,4
milioni di euro al 31 dicembre 2012.

* Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2012 non si segnalanatidielibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

Alla data del 31 dicembre 2012 non si evidenziasloitdfinanziari scaduti
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Con riferimento ad alcune linee di firma in essereoncesse dagli istituti bancari sottoscrittori
dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 bisFL-. si segnala che la liquidazione delle relative
commissioni maturate al 31 dicembre 2012 (parireac8,2 milioni di euro) unitamente quelle che
matureranno nel corso del 2013 (pari a circa 8Bmidi euro) & stata oggetto di un accordo di
moratoria sottoscritto in data 27 dicembre 2012e Taoratoria € stata concessa sino al 31 dicembre
2013, con impegno eventualmente ad estenderlaadiaaata anteriore tra il 31 dicembre 2014 e
quella di scadenza dei rispettivi contratti.

Per completezza di informativa si segnala che (cgreanticipato nelle relazioni intermedie del
2012) il perdurare del provvedimento di sequestsd/’Atea Milano Santa Giulia potrebbe
comportare uno slittamento di 18/24 mesi delloupplo dell’iniziativa; a tal proposito, proprio per
tener conto di questo aspetto di non poca rilevamezaata 9 luglio 2012 sono state inviate alle
banche attualmente finanziatrici del progetto @atanPaolo, Deutsche Pfandbriefbank AG e Banca
Popolare di Milano) comunicazioni ufficiali in marialla richiesta di una moratoria a tutto il 31
dicembre 2014 per il pagamento delle quote di ebpi di interessi che verranno a scadere a partire
dal 1 trimestre 2013 e sino al 31 dicembre 2014.

Nei primi mesi dell’anno 2013 sono intercorsi pharincontri volti alla definizione della sopracigat
richiesta tenendo peraltro in debita consideraziangrospettiva di una eventuale formalizzazione
della proposta avanzata da ldea Fimit circa lougypib dell’area di Milano Santa Giulia (gia
descritta nel precedente paragrafo 3.3). Pertantbeaa seguito dello scenario venutosi a delineare
stata formulata una richiesta di moratoria iniziahte da concedere sino a tutto il 31 dicembre 2013.
Gli istituti bancari coinvolti nel recepire la rigsta hanno attivato i propri processi di valutaeied
alcuni di essi si sono gia dichiarati disponibilsattoporla con parere favorevole ai propri organi
deliberanti.

*kkkkkkkkkkkkkkkkhkkkk

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamemio comportano rischi economici che non

siano stati debitamente rappresentati attravesgptstazione di adeguati fondi. La periodica analis

dei singoli contenziosi, con il supporto ancheeatjdli esterni, consente di rivedere periodicamente
gli accantonamenti effettuati in ragione dello ctd¢lle cause.

Alla data del 31 dicembre sono in essere tre irgam di pagamento per un totale di circa 0,5
milioni di euro. Tali atti monitori sono stati nbtiati a Risanamento Spa ed a sue controllate e son
stati tutti debitamente opposti nei termini di leg@er alcuni di essi sono in corso trattativeevolt

alla loro definizione transattiva.

*kkkkkkkkkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2012 le sacppartenenti al Gruppo Risanamento sono state
oggetto di diverse verifiche fiscali. Nei bilanceli singole societa sono stati effettuati, ove del
caso, gli stanziamenti ritenuti necessari.
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Di seguito vengono dettagliatamente descritti iteomiosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di risé@do conseguenti stanziamenti effettuati.

Risanamento S.p.A.

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

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

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

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regierdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Tributaria Provinciale di Milalistanza di adozione di misure cautelargi
sensi dell'art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472d#&ta 27 luglio 2010 la societa ha depositato presso
la Commissione Provinciale di Milano le proprie nogia ed in data 26 ottobre 2010 si é tenuta la
pubblica udienza per la discussione nel meritaidelso. La Commissione, con sentenza depositata
in data 15 dicembre 2010, ha respinto I'istanzaidure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis del
D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio contegh I'elusivita dell’operazione di cessione delle
quote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (sdtieneficiaria nelloperazione di scissione pdezia
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso imiterie sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12
agosto 2011 la societa ha presentato la memoratet2, comma 7, dello Statuto del Contribuente
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difees

In relazione al PVC, nonché al predetto questianain data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per 'annual2005.

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

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

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli awvisi di accertamento, la
societa in data 17 febbraio 2012 ha presentistanza di accertamento con adesionai sensi
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentatcsdcalla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 21 maggio 2012.

Limitatamente all'avviso di accertamento TMB061HAA91VA 2005) e stato notificato in data 12
dicembre 2012 un ruolo provvisorio emesso dall’Agardelle Entrate Direzione Regionale della
Lombardia. La societa ha presentato istanza diesmépne e la Commissione Tributaria Provinciale
ha fissato l'udienza di sospensione e di meritoilgggorno 26 marzo 2013.
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2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionalella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2@1di € conclusa in data 22 settembre 2011 con la
consegna del processo verbale di constatazione @@N(T).

Si fa presente che i rilevi originano per la quexalita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 200Si eiferiscono in particolare alla presunta indebi
detrazione, nell’esercizio 2006, dell'lVA affereniecanoni derivanti dai contratti di leasing
immobiliari stipulati nel corso del 2005.

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

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20WUfficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materia BRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dell'istanza “IPEC” da parte ddfficio. Complessivamente le imposte accertate
ammontano ad Euro 2,5 milioni su cui sono statdiegdp sanzioni ed interessi per un importo di
Euro 5,6 milioni.

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

Non avendo trovato un accordo con I'Ufficio in estlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Px@ale di Milano in data 21 maggio 2012 e in
data 19 luglio 2012.

In relazione agli avvisi di accertamento TMB031H0D11(Irap 2006) e TMB061H01112 (IVA
2006) sono stati notificati in data 12 dicembrel2@uoli provvisori emessi dell’Agenzia delle
Entrate Direzione Regionale della Lombardia. Laietacha presentato istanza di sospensione e la
Commissione Tributaria Provinciale ha fissato lerdia di sospensione e di merito per il giorno 26
marzo 2013.

Con riferimento all'avviso di accertamento TMB081HQO (Ires 2006) e stato notificato in data 23
gennaio 2013 il ruolo provvisorio emesso dall’Agendelle Entrate, Direzione Regionale della
Lombardia. La societa ha presentato istanza diessspne e la Commissione Provinciale di Milano
in data 27 febbraio 2013 ha disposto la sospenslehaiolo nonché I'accorpamento dell'udienza di
merito agli altri procedimenti previsti per il groy 26 marzo 2013.

3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfima Nucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @ouni fornitori di servizi — anno 2007.

La verifica, che si & conclusa in data 16 febbr20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall’attivita svolta dalla Guardia di Finanza neinéronti di un architetto milanese e delle soceta
quest’ultimo riconducibili. La Guardia di Finanziéiene che le prestazioni fatturate dall’architetto
alla societa (e da quest'ultima successivamentideiitate alla controllata Immobiliare Cascina
Rubina S.r.l.) siano relative ad operazioni inesisted ha pertanto proposto la ripresa a tassazion
ai fini IRES e IRAP degli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzidella Guardia di Finanza e in data 3 aprile 2042 h
presentato le osservazioni ai sensi art. 12, corfimdello Statuto del Contribuente al fine di
illustrare le proprie ragioni difensive.
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In relazione al predetto PVC, in data 19 dicemi@&22¢ stato notificato un atto di contestazione
recante irrogazione di sanzioni per Euro 51 mik.sbcieta ha presentato le deduzioni difensive in
data 15 febbraio 2013.

4.- Avvisi di accertamento emessi dall’Agenzia ddélintrate, Direzione Provinciale 1 di Milano
per I'anno 2007.

Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sastati emessi in esito alle segnalazioni proddgie
Funzionari della Direzione Regionale della Lombardel corso delle citate verifiche dei periodi
d’'imposta 2005 e 2006, al Processo Verbale di Goaibne emesso dalla Guardia di Finanza in
data 16 febbraio 2012 nonché ad un Questionarificatd dalla Agenzia delle Entrate D.P. 1 di
Milano in data 7 febbraio 2012 riferito ad alcungerazioni relative alle annualita 2007, 2008 e
2010.

Le imposte accertate si riferiscono ad Ires, IrdygA e sommate a sanzioni ed interessi ammontano
complessivamente ad Euro 5,5 milioni.

Pur non condividendo le assunzioni dell'Ufficio, ihe di definire in via stragiudiziale le
contestazioni mosse con gli avvisi di accertameatspcieta in data 14 febbraio 2013 ha presentato
“Istanza di accertamento con adesiona’sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Si segnala altresi che I'Ufficio ha fissato pegibrno 18 marzo 2013 l'incontro con i rappreseritant
della societa allo scopo di attivare la procedur@dertamento con adesione

In relazione alle passivita concernenti i predettrisi di accertamento per le annualita 2005, 2006
2007 e tenuto conto delle valutazioni precedentéeni@dicate circa I'infondatezza dei rilievi mossi,
si € mantenuto il fondo rischi in essere pari ailiorre di Euro.

RI Estate S.rl.

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

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

In relazione a tale PVC, tra il 15 ed il 17 luglg010 I'Ufficio ha notificato gli avvisi di
accertamento. Complessivamente le maggiori impastertate ammontano ad Euro 162 mila.

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

Con sentenza depositata il 18 aprile 2012, La Casiome Provinciale di Milano ha accolto |l
ricorso.

In data 30 novembre 2011 I'Ufficio ha presentatpdio alla Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia.

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusa25 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato leqypali operazioni svolte nel periodo.
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A conclusione del loro lavoro i Verificatori hangontestato il trattamento sia civilistico che figca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Huro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

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

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

2. Awvisi di accertamento per le annualita 2003, 2@B07 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notifitaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed IM& [ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gli
awvisi di accertamento relativi ai periodi d’'impase007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielarell’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

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

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

Complessivamente le imposte accertate ammontarueri 11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25iliom.

La societd, supportata anche dai propri consulertgrpellati specificatamente, respinge le

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

dei costi da reato.

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

Per le motivazioni sopra esposte non si e riteducantonare alcun importo specifico a fronte dei
rilievi contestati dall’Ufficio mentre le spese B sono ricomprese in quelle gia previste al
successivo punto 3.

In relazione a tali avvisi di accertamento sondi statificati in data 18 maggio 2012 ruoli
straordinari emessi dall’Agenzia delle Entrate, D&l Milano. L’'Ufficio ha ravvisato nella
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione.
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La Commissione Tributaria Provinciale di Milano ceentenza depositata il 9 luglio 2012 ha
disposto la sospensione dei ruoli. L'udienza ditézaone della controversia dapprima fissata per il
giorno 12 novembre 2012 é stata rinviata al 18rf&ibl2013 e successivamente rinviata al 3 giugno
2013.

3. Awvisi di accertamento per le annualita 2005 e 2006

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

Complessivamente le imposte accertate ammontaruem 26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 70iféom.

Coerentemente con le iniziative intraprese a difdagli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, haegentato ricorso avanti la competente
Commissione Tributaria Provinciale di Milano in @&o0 febbraio 2012 e in data 18 aprile 2012.

Si osserva altresi che in relazione a tali avvisaatertamento sono stati notificati tra il 31 logl
2012 e I'11 settembre 2012 ruoli provvisori emetd|’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia.

La Commissione Provinciale di Milano con sentengpasitata il 13 settembre 2012 e il 3 dicembre
2012 ha disposto la sospensione dei ruoli.

L'udienza di trattazione delle controversie fisspt il giorno 11 marzo 2013 é stata rinviata al
giorno 3 giugno 2013.

Fermo restando la difendibilita dell’'operato deflacieta relativamente alle operazioni svolte si e

proceduto solo per i rilievi di minore entita a rtearere il fondo gia stanziato per I'importo di Euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Imbonati S.p.A. in liguidazione

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

Il rischio, quantificabile in circa 264 mila Eurndlusivo di sanzioni e interessi, & stato interaeen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha pwatml’ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1Z2806, la cassazione della sentenza
impugnata e la diposizione di rinvio ad altra seeiaella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Con sentenza depositata in data 18 dicembre 20C2ramissione Tributaria Regionale ha respinto
il ricorso della societa. La societa sta valutatalgossibilita di proporre un ulteriore ricorso in
Cassazione.

RI Investimenti S.r.l.

1. Questionari notificati dalla Agenzia delle Entr&td®. 1 di Milano
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Sono stati notificati in data 9 e 12 luglio 2012refazione alle operazioni che hanno determinato
variazioni in aumento o in diminuzione del redditgoonibile dichiarato da RI Investimenti, nonché

da Programma Sviluppo S.r.l. incorporata nel calslo2011, per i periodi d'imposta 2009 e 2010.

La societa ha presentato le proprie memorie notecltcumentazione richiesta in data 31 luglio

2012.

Tradital S.r.l.

1. Questionario notificato dalla Agenzia delle Entrat®. 1 di Milano
E stato notificato in data 19 luglio 2012 in retam alle operazioni che hanno determinato
variazioni in aumento o in diminuzione del redditgponibile dichiarato dalla societa per i periodi
d’'imposta 2009 e 2010. La societa ha presentafardprie memorie nonché la documentazione
richiesta in data 13 settembre 2012.

Altri contenziosi

1. In data 21 marzo 2011 si e svolta I'udienza dindmZLommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamegt@ardante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trdd8a.. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata d#itld. La Commissione di secondo grado ha
accolto I'appello dell'Ufficio e la societa ha pesgato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunque che I'impdeba cartella € gia stato saldato da
Tradital Srl.

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

3. In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la C@sione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell’appello presentato da Risandm&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la sagiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con
vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societa.diia 14 febbraio 2013 I'Ufficio ha
presentato ricorso in Cassazione.
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Continuita aziendale

Come gia anticipato nelle considerazioni introdwttilella presente relazione il gruppo Risanamento
sta continuando la valorizzazione dei due assategfici ad oggi in portafoglio (ovvero liniziativa
di sviluppo denominata Milano Santa Giulia ed itrjpaonio immobiliare di pregio parigino oltre al
complesso immobiliare locato a Sky) a seguito dedlaclusione di tutte le operazioni ed iniziative
effettuate in ottemperanza all’Accordo di Ristrudizione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i@a Giulia occorre sottolineare il permanere del
provvedimento di sequestro delle aree che alla ddierna risulta essere in atto ormai da oltre 2
anni e mezzo. La situazione viene costantementeitonata dal Consiglio di Amministrazione
anche per gli eventuali risvolti che potrebbero eyaee sotto il profilo patrimoniale e finanziario.

In particolare si ricorda che Milano Santa GiulipaScon il supporto della societa di consulenza
ERM (societa di primario standing internazionaley, da tempo avviato, e sta proseguendo con
riscontri positivi, tutte le attivita in collabor@mne e contradditorio con gli enti preposti per la

individuazione e risoluzione delle problematichebgntali finalizzate alla realizzazione delle opere

di bonifica e al conseguente dissequestro delle. are

In merito alla evoluzione di tali attivita € imparite considerare che la societa ERM ha ribadito con
lettera del 7 marzo 2013 il contenuto della relagigilasciata in data 12 marzo 2012. Infatti dal
testo di tale comunicazione si evince che “le infazioni aggiuntive acquisite e I'analisi dei costi
sostenuti per le attivita ad oggi completate (ciseltano coerenti con quanto preliminarmente
stimato) portano a non ritenere necessario, p@oinento, un aggiornamento dei costi stimati nel
documento del marzo 2012, che vengono integraimeaefermati. Si sottolinea che tale
valutazione é riferita agli oneri complessivi, p@tb per ottenere i costi residui al netto di qaant
gia effettuato si dovranno sottrarre dalla stessssii gia sostenuti”.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltdte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno mantenuto a bilanci@cBatonamento commisurato alla stima
originaria complessiva di 80 milioni di euro istrial 31 dicembre 2012 al netto di utilizzi pari a
circa 14 milioni di euro.

Si ricorda inoltre che dal parere di Erm Italia $pavidenzia che le potenziali attivita di borfic
dovranno essere svolte in un arco temporale edasn dhe allo stato attuale non sembrano in
contrasto con l'attuale cronoprogramma dello syplupmmobiliare dell’area.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piardudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni, anemeito conto delle sue variazioni, e che tutti
gli impegni assunti dagli Istituti finanziari conAtcordo di Ristrutturazione volti al
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Grug@nno trovato una puntuale conferma
con la conclusione, nel corso del 2011, delloperaz di aumento del capitale e della
emissione del prestito convertendo;

» come precedentemente indicato al paragrafo 3.@ seltione “debiti finanziari”, le banche
aderenti all’accordo di ristrutturazione hanno asso la moratoria del pagamento delle
commissioni maturate e maturande (ammontanti se laasnua a circa 8,2 €/mil) sulle
fideiussioni rilasciate dalle banche aderenti ati@do di ristrutturazione sino al 31
dicembre 2013, con impegno ad estendere tale m@aimo alla data anteriore tra il 31
dicembre 2014 e quella di scadenza dei rispettintratti;
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» | medesimi istituti di credito hanno provvedutoilaelare alcuni depositi vincolati che ad
0ggi risultano pertanto nella piena disponibilila societa;

» lo stato di avanzamento delle trattative volte allaodulazione dei finanziamenti scadenti
nell'arco dei prossimi 12 mesi concessi da Unidr&pa unitamente ad altri due istituti
bancari (pari a 20 milioni di euro) consente ragwmwimente di ritenere che gli accordi
vengano finalizzati nel corso del corrente anno;

» € stata inviata (come precedentemente indicatopaehgrafo 3.6 nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3icémbre 2013 del pagamento delle quote di
rimborso capitale ed interessi relativi ai finamzenti concessi nell’ambito della iniziativa
Milano Santa Giulia scadenti a partire dal 31 ma@a3; tale richiesta é giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di siequshe potrebbero comportare uno
slittamento di 18/24 mesi dello sviluppo delle ameedesime tenendo nel contempo in debita
considerazione la prospettiva di una eventuale &inrazione della proposta avanzata da
Idea Fimit circa lo sviluppo dell’area di Milano rf8a Giulia (gia descritta nel precedente
paragrafo 3.3). Pertanto anche a seguito delloasimenenutosi a delineare e stata formulata
una richiesta di moratoria inizialmente da concedsno a tutto il 31 dicembre 2013. Gli
istituti bancari coinvolti nel recepire la richiasthanno attivato i propri processi di
valutazione ed alcuni di essi si sono gia dichiadiponibili a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2012, pari a circa 26 milioni di euwnajtamente ai flussi previsti per il prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere itur@zgone di equilibrio finanziario.

Con riferimento alla circostanza che la capogruBmanamento permane nella condizione prevista
dall’art. 2446 cod.civ., il Consiglio di Amministzeone proporra al’Assemblea di adottare gli
opportuni provvedimenti ai sensi del 2° comma detl’'2446 cod. civ..

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritopmifili temporali dei piu significativi flussi
finanziari tra cui quello di un ulteriore ritard@idtempi di incasso del saldo prezzo della cessione
dell’Area ex Falck (come specificato nel precedepégagrafo “Rischi connessi al contratto di
cessione dell’Area ex Falck”). Pur in presenza eleincomprovanti I'esistenza e I'esigibilita del
credito gli Amministratori hanno comunque identfic e considerato le varie azioni, come
eventuali operazioni di dismissione di alcuni ass#te potrebbero essere intraprese secondo
tempistiche e condizioni idonee per far fronte aeintuali ritardi dell'incasso del saldo prezzo.aA t
riguardo giova precisare che la vendita intercoedanese di Gennaio 2013 dell’'immobile ubicato a
Parigi — Champs Elysees 118 conferma le consideragbpra esposte sia in termini di tempi che
per modalita e contenuti economici/patrimonialirehziari.

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

superamento delle stesse, gli Amministratori hammenuto che sussistano i presupposti per
predisporre il bilancio in termini di continuitaiamdale.
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3.7 -INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

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

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

» proteggere l'assetto finanziario garantendo urdsaiupporto alle funzioni di gestione
caratteristica

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

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

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

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

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

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

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

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

In via secondaria, invece, per fronteggiare il hiecdi oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di spedie operazioni o gruppi di operazioni omogenei.
Inoltre, Il'attivita di copertura, sebbene concetdraulla controllante — Risanamento S.p.A. -
riguarda e comprende anche I'esposizione deller@apntrollate.

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

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

al differenziale tra tassi a breve e a lungo.

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

La strategia diRisk Managementdel Gruppo, formalizzata nellpolicy sopra citata, mira
essenzialmente a contenere i costfulliding ed a stabilizzare i flussi finanziari, in modoetala
garantire margini di certezza ai flussi di cass@vdati dalla gestione caratteristica.

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

Rischio di cambio

Si fa presente che alla data del 31 dicembre 2@IR2risulta alcune esposizione connessa a tale
rischio.

Con riferimento alla cessione dell'immobile di N&ark si rende noto che ai sensi del contratto di
cessione la controllata Risanamento Europe Sarickauto tutte le somme in dollari statunitensi
spettanti a termini del medesimo contratto.

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

al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

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

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

Rischio di liquidita

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

Anche a seguito delle operazioni di vendita di inbhoposte in essere nel corso dell'ultimo
biennio, si segnala una riduzione del rischio igedtp rispetto a quanto evidenziato nel corso degli
esercizi precedenti.

Altri rischi

Infine si segnala chaon vi sono rischi specifici legati a variazioni gliezzi fatta eccezione per

alcune partecipazioni azionarie per il cui detagi rimanda alla specifica sezione delle note al
bilancio.
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Le funzioni aziendali preposte al presidio deilisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgiwin delle unitd operative al fine di monitorare
i diversi profili di rischio ed il corretto funzi@mento dei meccanismi di presidio. In particolare i
rischi di natura prettamente finanziaria sono gegtincipalmente all'interno della funzione
Finanza, con l'ausilio dadvisors esterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati fasi:
identificazione, stima del rischio, valutazionestygne del rischiofeporting comunicazione e
monitoraggio.
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3.8 -ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI MACRO ATTIVITA' DEL GRUP PO

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

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
31 dicembre

(valori in migliaia) 2012 2011
Ricavi 68 69
Variazione delle rimanenze (15.690 (4.05Q)
Altri proventi 171 131
Valoredella Produzone (15.451 (3.847)
Acquisti di immobili 0 o
Costiper servizi (7.791 (7.436
Costidel personale (1.943 (1.913
Altri costi operativi (2.770 (424
EBITDA (27.955 (13.624)
Ammortamenti (108 (185
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivitd non ricorrenti (209 134
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (28.272 (13.664)

| risultati economici del settore sono I'espressiatel momentaneo congelamento delle attivita di
sviluppo sulle aree di Milano Santa Giulia a seguwel provvedimento di sequestro preventivo
avvenuto nel luglio del 2010.

Si sono pertanto temporaneamente sospese le attivilmvestimento fatta eccezione per quelle
destinate alla verifica e definizione della sitwsme ambientale del sito, quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndeall'area sud e per quelle connesse alla
rivisitazione del'Master plan”.

Il peggioramento del risultato operativo rispetto gaanto registrato lo scorso esercizio é
sostanzialmente da attribuirsi agli effetti, espresella voce “Variazione delle rimanenze”,
dell’adeguamento dei valori di carico dell'areaMilano Santa Giulia alle risultanze delle perizie
effettuate con riferimento alla data del 31 diceenP@12.
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31 dicembre

(valori in migliaia) 2012 2011
Ricavi 62.823 59.931
Variazione delle rimanenze 0 o
Altri proventi 11.34€ 13.99¢
Valore della Produzone 74.169 73.92B
Acquisti di immobili 0 o
Costiper servizi (12.221 (12.253)
Costidel personale (756 (1.339
Altri costi operativi (2.325 (1.563
EBITDA 58.867 58.77B
Ammortamenti (18.998 (19.037)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivitd non ricorrenti 13.564 5.52b
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 53.434 45.26p

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

I canoni di locazione sono attribuibili ad inveséimti esteri per circa 51,7 milioni di Euro pari al
83% del totale e ad investimenti italiani per citdal milioni di Euro.

Rispetto a quanto registrato lo scorso esercizempni di locazione registrano un aumento di circa
2,9 milioni di Euro (5%) attribuibile per la qudstalita al patrimonio francese a seguito delRat#

di valorizzazione degli immobili a reddito.

Si evidenzia che il risultato operativo dell’eseraiin corso beneficia di componenti non ordinari d
reddito derivanti dal ripristino del valore (cirda milioni di euro) dellimmobile sito in Parigi
avenue des Champs Elysées, espresso nella voaaRinze/Minusvalenze /Svalutazioni/Ripristini
di valore di attivita non ricorrenti”, in conseguwendi quanto stabilito da accordi stipulati per la
cessione, concretizzatisi nel gennaio del 2013.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
31 dicembre
(valori in migliaia) 2012 2011

Ricavi 2.873 4.258
Variazione delle rimanenze (1.767 2.49D
Altri proventi 1.606 1.73p
Valore della Produzione 2.712 8.47%
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (3.820 (3.989
Costidel personale 0 0
Altri costi operativi (2.833 (1.581
EBITDA (3.941 2.90%
Ammortamenti @ 1
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti

valore di attivita non ricorrenti (390 (2.157
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (4.332 74]

Il “Risultato operativo” del settore relativo albercizio 2012 e sostanzialmente determinato dalla
differenza tra canoni di locazione/riaddebiti sp@seconduttori ed i costi di gestione relativi al
residuo patrimonio di Trading’, e risente negativamente degli effetti, espresslla voce
“Variazione delle rimanenze”, delladeguamento diori di carico di alcuni immobili alle
risultanze delle perizie effettuate con riferimeatia data del 31 dicembre 2012.

Si evidenzia che il “Risultato operativo” lo scomssercizio beneficiava di componenti non ordinari

di reddito derivanti da ripristini di valore (ciréamilioni di euro) di alcuni immobili, espressillze
voce “Variazione delle rimanenze”, in conseguenzgudnto stabilito da accordi di cessione.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati duréal’esercizio hanno riguardato:

(valori in €/000)

Investimenti immobiliari 283
Acconti su investimenti immobiliari 144
Altri beni 5
Portafoglio immobiliare 1.320
Attivita di ripristino ambientale 7.400
TOTALE 9.152

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

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarip correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotiondizioni di mercato.

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(€/000)
Crediti Crediti Pass. Passivta Debiti
DESCRIZIONE . L Cassa - Finanziarie Finanziarie -
Finanziari Commerciali i . commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 12.227 (479.342) (75.168)
Altre societa Correlate 605 1.552 (8.490) (1.114) (7.012)
Totale 984 12.227 1.552 (487.832) (76.282) (7.012)

| rapporti finanziari sono comprensivi di interebguidati a tassi di mercato.
Si rileva che, in considerazione dei rapporti didito e di debito verso le societa controllanti e

correlate, non vi sono posizioni non recuperabiloh compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

RAPPORTI ECONOMICI

(€/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  C0St Per Prowenti Oneri
Sermvizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (4.705) 141 (29.089)
Altre societa Correlate 993 1.472 (238)
Totale 993 1.472 (4.705) 141 (29.327)

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

In ottemperanza allinformativa sulle partecipazidetenute dagli amministratori, dai sindaci, dai
direttori generali e dai dirigenti con responsaiitrategiche direttamente o per il tramite dietac
controllate, di societa fiduciarie e per interpgségisona, in Risanamento Spa e nelle sue congollat
si fa presente che alla data del 31 dicembre 2@&k8uma delle figure precedentemente indicate
possiede direttamente o indirettamente alcuna @peEione azionaria nel capitale di Risanamento
Spa.

Le operazioni con parti correlate sono state efédt a condizioni equivalenti a quelle prevalamti i
libere transazioni.

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 YH”) le informazioni relative ai compensi degl
amministratori, sindaci, direttori generali e derdi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdataConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente alla presente relazione.
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3.10 -INFORMAZIONI SULL'’AMBIENTE

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

Con riferimento al personale del Gruppo Risanamétitdia e Francia) si riportano, in forma
tabellare, le informazioni piu rilevanti:

Altre

Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 9 7 12 0 0 28
Donne (numero) 1 5 12 0 0 18
Totale dipendenti 10 12 24 0 0 46
Eta media a7 43 40 0 0 42
Anzianita lavorativa 7 8 7 0 0 7
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 pensionamenti di 31-dic-12
e cessazioni categoria
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 0 0 10
- Quadri 12 1 (2) 0 12
- Impiegati 24 1 (2) 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,coeso dell’anno 2012 l'assetto organizzativo e
rimasto invariato.
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3.12 — ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMON IALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO S.P.A.

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2012 espone uealipa netta di 46,5 milioni di euro, contro la
perdita netta di 107,7 milioni di euro dell’eseroiprecedente.

Il sensibile miglioramento €& sostanzialmente dabaiire alla ripresa di valore (circa 49 milioni di
euro) generata dagli incrementi valutativi del patmio immobiliare francese che rispetto all’'anno
precedente si & apprezzato di circa 90 milionudoe

Di contro la societa anche per il 2012 ha contiowarisentire delle non edificanti condizioni che
caratterizzano l'attuale contesto operativo in qoam qualita di Capogruppo ha necessariamente
dovuto sostenere finanziariamente I'attivita defleoprie controllate (e specificatamente delle
societa connesse al progetto Milano Santa Giulracepire significative svalutazioni conseguenti al
procedimento diimpairment del valore delle partecipazioni. In ottemperanzdl’id®rmativa
richiamata anche dal recente Documento Banca idA@bnsob/Isvap del 4 marzo 2010, si rinvia al
Bilancio per un’analisi dettagliata della metodaéogtilizzata e degli effetti.

E’ utile precisare che i principali fattori che maninfluito sulla valutazione delle partecipaziani
riferiscono: (a) allandamento dei tassi di intes)eghe ha inciso negativamente sulla valutazione al
fair value degli strumenti derivati di coperturdldesocieta controllate; (b) alle nuove valutazioni
peritali e (c) alle perdite economiche generatéedaicieta controllate.

Occorre infine evidenziare che I'andamento econompatrimoniale e finanziario della Societa e
connesso con quello delle societa controllate fiaqemte del Gruppo. L'operativita, permanendo il
provvedimento di sequestro preventivo delle areeMdano Santa Giulia, € sostanzialmente
concentrata nella gestione e valorizzazione delrpahio immobiliare a reddito, al proseguimento
delle attivita legate alla dismissione del margephtrimonio dirading residuo e nella definizione
ed attuazione degli interventi di natura ambienéleirbanistica relativi alla iniziativa Milano San
Giulia.

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

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

€/000 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10
Ricavi 5.492 14.702 254.270
Produzione interna (1.700) (1.530) (233.836)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 3.792 13.172 20.434
Costi esterni operativi (12.971) (11.246) (17.941)
VALORE AGGIUNTO (9.179) 1.926 2.493
Costidel personale (4.294) (4.910) (5.189)
MARGINE OPERATIVO LORDO (13.473) (2.984) (2.696)
Ammortamenti ed accantonamenti (2.388) (2.666) (5.829)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (15.861) (5.650) (8.525)
Risultato dellarea accessoria (1.891) (1.657) (2.499)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli afiranziari) 35.750 (58.482) (97.602)
Risultato dellarea straordinaria (196) (5.771) 5.410
Oneri finanziari (65.810) (37.422) (28.067)
RISULTATO LORDO (48.007) (108.982) (131.283)
Imposte sul reddito 1.549 1.322 4.601
RISULTATO NETTO (46.458) (107.660) (126.682)
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Il “valore della produzione operativa”, pari a 3y8lioni di euro, registra una riduzione attribudil
al fatto che i valori dello scorso esercizio beciafrano della plusvalenza connessa alla dismissione
della partecipazione detenuta nel Badrutt's Pattatel AG (circa 6 milioni di euro).

La voce “ricavi” dell’esercizio in corso é sostaaimente composta per 2,7 milioni di euro da ricavi
per affitti e da riaddebiti spese ai conduttort, P milioni di euro da ricavi derivanti da prestai
di servizi a favore delle societa controllate e g 0,3 milioni da altri proventi.

| “costi esterni operativi”, pari a 12,9 milioni éuro, hanno registrato un incremento rispettolal 3
dicembre 2011, principalmente riconducibile a maggsosti di gestione e manutenzione immobili,
connessi soprattutto con l'intervento di naturaaattinaria in atto sullimmobile di Torri di
Quartesolo, e ad oneri correlati all’ottenimentdidieiussioni. Si segnala una riduzione dei costi p
prestazioni professionali, consulenze legali, fisceosti notarili ed emolumenti organi sociali,
conseguenza della strategia di risanamento edliitilerio economico e patrimoniale messa in atto.

| “costi del personale”, pari a 4,3 milioni di ey presentano in leggera flessione (13%) rispetto
all'esercizio precedente.

Il “risultato dell'area finanziaria”, 35,8 miliordi euro, registra un deciso miglioramento rispeito
31 dicembre 2011. Si ricorda infatti che il datdl@ecorso esercizio risentiva delle svalutazioni
apportate al valore delle partecipazioni e dei itrdéchanziari verso le controllate conseguenti al
procedimento dimpairmentdel valore delle partecipazioni stesse per un itgpoomplessivo di
circa 96 milioni di euro. Nel 2012 invece tale vataulta essere pari a circa 1 milione di euro in
quanto le svalutazioni afferenti le societa coneesk progetto Milano Santa Giulia sono state
totalmente compensate dal ripristino di valorealebntrollate Ri Europe a seguito dell'importante
incremento del valore di mercato registrato sughiobili parigini.

Gli “oneri finanziari”, pari a 65,8 milioni di eurgcontro 37,4 milioni del precedente esercizio),
hanno registrato un sensibile incremento (76%)asasiimente imputabile al rilevamento della
posta connessa alla rideterminazione del valoréabda del prestito obbligazionario convertibile in
0ssequio a quanto previsto dal principio internaaie IAS 39 — AG 8.

La situazione patrimoniale della societa é espostaeguente prospetto:

€/000 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-10
Attivitd non correnti 376.997 280.111 311.770
Attivita correnti 232.319 220.956 225.942
Attivita destinate alla vendita 0 0 0
Passivita non correnti (4.026) (6.566) (7.810)
Passivita correnti (105.430) (109.003) (117.810)
Passivita correlate ad attivita destinate alla vtand 0 0 0
CAPITALE INVESTITONETTO 499.860 385.498 412.092
Patrimonio Netto 102.151 148.447 106.888
Posizione Finanziaria Netta T 397.709 237.051 305.204
MEZZI FINANZIARI NETTI 499.860 385.498 412.092

Il “capitale investito netto” presenta una increftwerispetto allo scorso esercizio sostanzialmente
attribuibile alla voce “attivita non correnti” ed particolare alla ricapitalizzazione della contta
Milano Santa Giulia S.p.A..
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Le “attivita correnti” fanno registrare un increnterrispetto allo scorso esercizio principalmente
dovuto ai crediti commerciali verso controllate.

Le “passivita correnti”, ammontanti a 105,4 miliai euro, hanno registrato un decremento rispetto
al 31 dicembre 2011, da attribuirsi principalmeatia riduzione delle posizioni debitorie verso i
fornitori ed altri soggetti terzi.

Il “patrimonio netto” € negativamente influenzatalld perdita di esercizio che ammonta a 46,5
milioni di euro.

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

Si da atto che al 31 dicembre 2012 Risanamentoh@peegistrato una perdita d’esercizio pari a
46.458 migliaia di euro che, tenuto conto delleme preesistenti e della perdita dell’esercizia20
rinviata a nuovo pari a 107.660 migliaia di euromporta una riduzione del patrimonio netto a
102.151 migliaia di euro, in misura superiore akoedel capitale sociale, integrando quindi la
fattispecie di cui all’art. 2446 del codice civdiemma 2.

Alla luce di quanto precede il Consiglio di Ammiazione deliberera di convocare I'assemblea
degli Azionisti, oltre che per I'approvazione ddlbcio di esercizio 2012, anche per I'adozione dei
provvedimenti di cui all'art. 2446 Cod.Civ. comma 2

Per quanto concerne la “Posizione Finanziaria Nd#acomposizione risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

® pgassivita finanziarie correnti (371.257) (363.287) (684.152)
® pgssivita finanziarie non correnti (618.317) (553.835) (315.424)
®  Disponibilita e cassa 11.185 53.109 66.807
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 580.680 626.962 627.565

Posizione Finanziaria Netta (397.709) (237.051) (305.204)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1d)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 26,2 miliowii euro, debiti per finanziamenti da controllatr p
343,6 milioni di euro e altri debiti finanziari p&r4 milioni di euro.

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

12 mesi) dei debiti verso le banche per 93,1 milibreuro, del prestito obbligazionario convertil
per 259,4, del prestito obbligazionario convertepdn266,8 milioni di euro e passivita e altri debi
finanziari per 2,9 milioni di euro. Tali poste sondotte, nell’ambito dell’applicazione del prinaip
del “costo ammortizzato”, dell'importo residuo degheri accessori ai finanziamenti, pari a 3,9
milioni di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese

controllate per circa 580,3 milioni di euro e ctefinanziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.
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Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banche¢udi Euro 0,5 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.

Per una analisi piu approfondita delle dinamichee dilanno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimanda ai prospettighdiconto finanziario.
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INVESTIMENTI

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

(migliaia di euro)
Altre attivita non correnti
Crediti in imprese controllate 32.248

Per quanto riguarda le societa controllate, I'inceato e riferito a crediti per finanziamenti eragat
alle societa partecipate.
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3.13 - RAPPORTI TRA RISANAMENTO S.P.A. E IMPRESE CONTROLLATE,
COLLEGATE, CONTROLLANTI E CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i segil rapporti:

Rapporti patrimoniali

(€/000)
Crediti Crediti (Pass. — Passivta Debiti
DESCRIZIONE . L Cassa o Finanziarie Finanziarie .
Finanziari Commerciali i . commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 580.286 192.055 (343.591) (90.733)
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 9.144 (326.405) (23.682)
Altre societa Correlate 1.552 (6.124)
Totale 580.665 9.144 193.607 (326.405) (367.273) (96.857)

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

Rapporti economici

Nella tabella seguente sono indicati i rapportaliura economica:

(€/000)
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi oSt Per Prowenti Onert -
Semvizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 2.438 1 31.164 (13.243)
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.927) 112 (15.504)
Altre societa Correlate 945 1.415
Totale 3.383 1.416 (2.927) 31.276 (28.747)

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

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 YH”) le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e derdi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdataConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente alla presente relazione.
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3.14 - ALTRE INFORMAZIONI

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

In applicazione di quanto previsto dall’articolo @8l Regolamento Mercati emanato da Consob con
riferimento alle “Condizioni per la quotazione dii@ni di societa controllanti societa costituite e
regolate dalla legge di Stati non appartenentiUailbne Europea” di cui all'art. 36 del citato
Regolamento, Risanamento S.p.A. ha provveduto mkalsi alle previsioni indicate in merito
all'adeguatezza dei sistemi amministrativo-contalmbn riguardo alle dimensioni dell’attivita in
oggetto, e al flusso informativo verso la direziand revisore centrale, funzionale all’attivita di
controllo dei conti annuali e infra-annuali dellagdgruppo.

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

In ordine alle disposizioni dell’art. 37 dello stesRegolamento Mercati emanato da Consob, non vi
sono soggetti che controllano di diritto Risanarme8tp.A., che non risulta pertanto sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di urralsocieta.

kkkkkkkkkkkkkkkkk

A seguito della riforma tributaria introdotta cdrD. Lgs. 12 dicembre 2003 n° 344, la Societa ha
esercitato I'opzione per il regime del consolidaszale nazionale, disciplinato dagli articoli 1&7
seguenti TUIR

kkkkkkkkhkkkkkkkkk

Ai sensi dell’art. 3 della delibera Consob n. 18@#) 20 gennaio 2012, la Societa ha aderito al
regime di semplificazione previsto dagli art. 70puna 8, e 71, comma 1-bis, del regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e s.m.i., amdale pertanto della facolta di derogare agli
obblighi di pubblicazione dei documenti informatiyrescritti in occasione di operazioni

significative di fusione, scissione, aumenti di italp mediante conferimenti di beni in natura,
acquisizioni e cessioni.
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3.15.1 - ATTIVITA’ DI RICERCA E SVILUPPO

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

3.15.2 - AZIONI PROPRIE

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

3.15.3 - SEDI SECONDARIE

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

La Societa si trova nelle ipotesi previste dal m96/03, - Codice in materia di protezione sui dat
personali -, per la redazione del “Documento Pnognatico sulla Sicurezza” come
successivamente integrato dalla Legge 166 del Z0DPS”) e pertanto e dotata del predetto
Documento Programmatico.

Per maggior completezza si precisa che l'art. 45déereto legge n.ro 5 del 9 febbraio 2012 -
contenente disposizioni urgenti in materia di séficpkzione e sviluppo — ha soppresso i paragrafi
da 19 a 19.8 e il paragrafo 26 dell'Allegato B delLgs. 30 giugno 2003, n. 196 e quindi ha
soppresso I'obbligo del titolare di un trattamedtadati sensibili o di dati giudiziari di redigeie
DPS e di riferire nella relazione accompagnatoeibilancio di esercizio, dell’'avvenuta redazione o
aggiornamento del medesimo.

Pertanto, nell’esercizio 2012, la Societa, attrawdiUfficio Sistemi Informativi, ha adeguato su
base volontaria le procedure interne volte a gasnha gestione e un utilizzo dei dati confornfa al
normativa.

La nostra Societa per quanto attiene I'espletaméeghi adempimenti connessi al D.Lvo 196/03, si

avvale della consulenza permanente fornita dall@iStLegale Carozzi e da Programma Radon
Sl
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3.17 - INFORMATIVA EX ART. 123 bis DEL TUF 58/98

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

In data 31 gennaio 2013 la controllata Risanamdfucmope S.ar.l. ha dato esecuzione
all'accordo con Pramerica Real Estate Investorpukstio in data 19 dicembre 2012.
Risanamento Europe ha pertanto venduto allAcqteréntte le quote da essa detenute nel
capitale della societa di diritto francese EtoitB81Champs-Elysées SARL. Quest'ultima
controlla Etoile Elysées SCI, societa di diritt@arfcese proprietaria di un immobile sito a
Parigi - Avenue des Champs-Elysées 118 (75008)ind¢sta uso ufficio e vendita al
pubblico.

L’operazione evidenzia una valorizzazione dell’'lnbie pari a circa euro 135 milioni che

rappresenta circa il 30% in piu del valore di perindicato nel bilancio 2011. La

conclusione dell'operazione ha comportato una dixione dell’'indebitamento consolidato
del Gruppo Risanamento pari a circa € 87 milionineincasso netto stimato di circa € 24
milioni. | dati indicati tengono conto degli effetiscali complessivi connessi all'intera

operazione.

In data 14 febbraio 2013 é stata prorogata I'es@usoncessa a ldea Fimit SGR nell’ambito
della proposta ricevuta a fine 2012. La prorogaaéasconcessa in considerazione del fatto
che SGR Idea Fimit, ha comunicato: “che le attidiaddue diligence sin qui svolte hanno
dato esito positivo, e - nel confermare il propriteresse all'operazione - ha altresi richiesto
un ulteriore periodo di proroga necessario (i) a@i@ompletamento della due diligence, ivi
compreso il processo di condivisione del masterpiediatto dalla Societa (i) sia alla
formazione del regolamento del fondo e del relatussinessplan, sulla base dei quali
potranno proseguire i contatti con gli investitpar la raccolta di equity e con gli istituti
bancari per la definizione della struttura finanzalell’operazione”.
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3.19 - EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Per quanto riguarda i risultati attesi nel 2013ttivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo sara
caratterizzata, come per gli esercizi precedeninezberenza con quanto previsto dall’Accordo di
Ristrutturazione, dalle iniziative finalizzate meipalmente all’ulteriore ridimensionamento
dell'indebitamento finanziario, evidenziando cheassenza di eventi straordinari e di significative
dismissioni, il risultato economico atteso negatpatrebbe essere in miglioramento rispetto a quello
conseguito nell’esercizio 2012 che come precedemm&nevidenziato risulta significativamente
influenzato dagli effetti di poste straordinaridignatura valutativa.
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3.20 - PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,

il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 14 marzo 2013, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2012 all’approvazione dell’ Assemblea.

I1 Bilancio di Esercizio al 31 dicembre 2012 di Risanamento Spa evidenzia una perdita d’esercizio
pari a euro 46.457.832 che, tenuto conto delle riserve preesistenti e della perdita dell’esercizio 2011
rinviata a nuovo, comporta una riduzione del patrimonio netto ad euro 102.151.205, ovvero in
misura superiore al terzo del capitale sociale, integrando quindi la fattispecie di cui all’art. 2446 del
codice civile.

Siete pertanto invitati a:
- approvare la Relazione finanziaria annuale per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012;
- assumere gli opportuni provvedimenti ai sensi dell’art. 2446 comma 2 del Codice Civile
Si rimanda alla Relazione del Consiglio di Amministrazione redatta ai sensi dell’art. 2446 del codice

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

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

s PR~/
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio consolidato
al 31 dicembre 2012

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

(migliaia di euro) 31.12.2012 31.12.2011
note
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Avviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita
- Attivita immateriali a vita definita 1) 233 244
233 244
Attivita materiali 2y
- Investimenti immobiliari 890,347 1.017.793
- Immobili di proprieta 47038 30,049
- Altr beni 6.887 7102
934192 1074044
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e parteciparioni valutate secondo il metodo del patrimonio netto 260
- Titoli e partecipanioni disponibili per la vendita (available for sale) 37 38
- Crediti finanzian e altre attivita finanziarie non cotrenti 1.013 1.196
i cui con parti correlate 284 207
- Credifi van e altre attiviti non correnti 23293 21819
24.343 23913
Attivita per imposte anticipate 4 18.758 19156
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 997.528 1.118.257
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 3) 715115 732.638
Lavor in corso su ordinarione
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti &) 30662 37916
i cui con parti correlate 1] 1332 1378
Titoli e parteciparioni D] 16 16
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti ) 28.761 39361
di cuf con parti carrelate ) 12227 69.781
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 783.554 855.931
Attivita destinate alla vendita: 4]
di natura finanziaria
di natura non finanziana 119462 3200
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 119.462 5.200
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C) 1.900.544 1.983.388
Patrimomio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo (222.432) (97.931)
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) (222.432) (97.931)
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11} 1.718.913 1.798.617
di cui con parti correlate 11) 487.832 324326
Eenefici a dipendenti 12) 1378 1.112
Passivita per imposte differite 4) 49118 44743
Fondi per rischi e onen futur 13) 36.173 06.473
Debiti vari e altre passivitd non correnti 14) 8231 7.953
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.863.815 1.948.900
Passivita cotrenti:
Passivita finanziarie correnti 15) 136.630 02574
di cui con parti correlate 13) 76,282 19.252
Debiti tributan 16) 2466 1.927
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 16) 33.051 37918
i cui con parti correlaie 16) 7012 6.745
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 172.147 132.419
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria ] 37.014
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) 87.014
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 2.122.976 2.081.319
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA" (D +H) 1.900.544 1.983.388
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Conto economico consolidato

(migliaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
2002 [ 2
fiote
Ricavi 20 63.764 64364
di cui con parti correlaie 20) 993 1291
Variazione delle rimanenze 3 (17.457) (1.560)
Altri proventi 21) 13438 24747
di cui con parti correlaie 21) 1472 1.214
Valore della produzione 61.765 87.551
Costi per servizi 2 (33.021) (32.529)
di cui con parti correlate 22} 4.703) (3.012)
Costi del personale 23 (6.992) (8.161)
Altri costi operativi 24 (10.136) (7278)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINIYSVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENTI (EBITDA) 11.616 39.583
Ammortamenti 12 (21270) (21.439)
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni Ripristini di valore
di attivita non fcomrenti 223) 12.983 2.846
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 33120 20.990
Proventi finanzian 26) 3.860 4.608
di cui con parti correlaie 26) 4] i
Oneri finanrian ) {115.681) (101.314)
di cui con parti correlaie 27) (29.327) (28.871)
i cui con nen ricorrenti
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (103.492) (75.626)
Imposte sul reddito del periodo 28 4.707) 99
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (113.199) {75.527)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vendita
UTILE (FERDITA) DEL PERIODO {113.199) {75.527)
Attribuibile a:
- Utile {perdita) del peniodo attribuibile alla Capozruppo (113.199) (73.327)
- Utile (perdita) del periodo di pertinenza di Azionisti terzi
note
(eura)
- Utile per arione base: 100
- da attivita in funzionamento (0,140) (0,093}
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per arione base (0,140) (0,093)
- Utile per arione diluito:
- da attivita in funzionamento (0.109) (0,083
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione diluito (0.109) (0,083)




Conto economico consolidato complessivo

(mighaia di eurao) 31 dicembre 31 dicembre
ro2012 [ 201
Utile (perdita) del periodo {113.109) (75.527)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione
Variazrione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace) (10.931) (21.104)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile {perdita) complessivo {321) 445
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo {11.302) {20.659)
Totale utile (perdita) complessivo del periodo {124.501) (96.186)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (124 301) (96.136)
- Utile del periodo di pertinenza di Aziomisti terzi
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(in mighizia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Caposruppo
Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accurmulati Patrimonio Totale
Capitale sovrapprezzo (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
azioni direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terd
note

Saldo al 1° gennaio 2011 79.603 0 (86.317) 155.985 (300.289) (150.928) (150.928)
Movimenti del patrimonio netto 2011
Operazion in derivati (20659)| (20659)| (20659)|
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (20.659) (20.659) (20.659)
Utile (perdita) netto dell'esercizio (75.527)| (75.527)|
Aumento di Capitale - 28 febbraio 2011 10)) 150280 (1.097) 149183 149183
Dividendi comisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2011 220.973 of (106.976) 154.888 (375.816) (97.931) (97.931)
Movimenti del patrimonio netto 2011
Operazioni in derivati 10)| (11302)| (11302)| (11302)|
Riserva per differenze nette di cambio da traduzione
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (11.302) (11.302) (11.302)
Utile (perdita) netto dell'esercizio (113.199) (113.199) (113.199)
Dividend cormisposti
Destinazione risultato a Riserva Legale
Saldo al 31 dicembre 2012 220973 of (118278) 154.888 (480.015) (222.432) (222.432)
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Rendiconto Finanziario consolidato

(migliaia di euro) 31122012 31122011
nota 30
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile {perdita) del periodo (115.199) (73.32T)
Rettifiche per iconciliare Iutile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 21270 21439
Svalutazioni‘ripristind di valore (incluse partecipazioni) a) 8.363 (2.703)
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo {incluse partecipazioni) b) 733 (6.037)
Vanarione fondi c) (10.036) (10.286)
Vanazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate {differite) d) 4452 863
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (1.234) (10)
Cessioni di portafoglio immobiliare e)
Variazione netta delle attivita e passivita commerciali f) (9.882) (26.898)
di cui parti correlate bl 93 2934
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (99.349) (99.159)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali g) (432) (3354
Cessioni di attivita materiali g)
Investimenti/cessioni in attivita immateriali h) (13)
Investimenti‘cession in partecipazioni i) 117 24.000
Variazione dei crediti e altre attivita finanziare i) (1.343) 27272
di cui parti correlate {77}
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DIINVESTIMENTO (B) (1.658) 47.905
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA
Variazione netta delle passivita finanziarie k) 40407 (19.854)
di cui parti correlate k) 18.069
Comspettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Aumenti/rimborsi di capitale al netto costi di impianto e ampliamento I 34004
di cui parti correlate i 29.249
Dividendi commspost a terzi (inclusa la distriburione di riserve)
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 40.407 14.120
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D))
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+D) (60.600) (37.134)
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 89.361 126.495
Effetto netto della conversione di valute estere sulla liquidita {G)
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + G) 28.761 89.361
(migliaia di euro) 31122012 31.12.2011
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanzaria (rate da corrispondere) 9604 10.643
Imposte sul reddito pagate 255 3204
Interessi pagati 57306 70.779
RICONCILIAZIONE CASSA F ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 20361 126495
Discontinued operations
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 28.761 89361

Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risaeato S.p.A. per l'esercizio chiuso al 31
dicembre 2012 é stata autorizzata con deliberaCdeisiglio di Amministrazione del 14 marzo
2013 e potra essere soggetta a modificazioni filacdata dell’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2012 é stegdatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dell’'Unione Europea includendo tra questi gli “International Accounting Standards
(IAS)” rivisti che gli “International Financial Repting Standards (IFRS)” oltre alle interpretazioni
dell'International Financial Reporting InterpretatiCommittee (IFRIC) e del precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimentanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n.
38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono imeltinformativa 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@&lI Documento Banca d’ltalia / Consob /
Isvap n. 4 del 3 marzo 2010.

| prospetti di bilancio sono redatti secondo leussgi modalita:

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

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

- il rendiconto finanziario e stato redatto utibz@o il metodo indiretto.

Nel conto economico, nellambito del risultato ogtero, e stata specificatamente identificata la
gestione ordinaria, separatamente dai proventigh daeri che derivano da eventi non ricorrenti,
qguali le cessioni di immobilizzazioni, i costi dstrutturazione e in generale tutti quei proventi e
oneri derivanti da operazioni che non si ripetoalfangestione ordinaria dell’attivita.

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

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

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

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

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

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

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

C. PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

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

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

Rispetto al 31 dicembre 2011 non ci sono stateazemi relativamente alle societa “controllate
consolidate con metodo integrale” mentre tra leietac“collegate e controllate a controllo
congiunto valutate con il criterio del patrimonietto” si segnala la cessione, avvenuta in data 18
dicembre 2012, della Landinv Holdings Ltd.
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Al 31 dicembre 2012 il numero delle imprese cofdrtel e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, sono cosi ripartit

31.12.2012
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 10 13 23
» collegate e controllate a controllo congiuntowate con il
criterio del patrimonio netto 1 1
Totale imprese 11 13 24

D. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

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

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

comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licemadusivo dei costi relativi a
consulenze esterne o allimpiego del personalenot@ecessari all'implementazione; i suddetti
costi sono ammortizzati in funzione della duratbloi® sfruttamento.

Immobilizzazioni materiali

Costo

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

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

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

economico quando sostenuti.

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

Ammortamento

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

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

Quando l'attivita materiale e costituita da piu g@nenti significative aventi vite utili differenti,
'ammortamento e effettuato per ciascuna componente

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

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le segju

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

Riduzione di valore delle attivita ( mpairment)

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

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

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

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

L’attualizzazione € effettuata a un tasso che te@mo del rischio implicito nel settore di attivit
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Quando non e possibile stimare il valore recupé&ahiun singolo bene, il Gruppo stima il valore
recuperabile dell'unita generatrice di flussi fiagri cui il bene appartiene.

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

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

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

ripristino di una perdita di valore € iscritto anbm economico.

Investimenti immobiliari

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

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono conliabate secondguanto stabilito dallo IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazioaela IAS 32 -Strumenti finanziari: esposizione nel
bilancio ed informazioni integrativa.

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

Le altre partecipazioni, classificate come attiiteanziarie disponibili per la venditaailable

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

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamentel n
patrimonio netto fino al momento in cui l'attivifinanziaria € venduta o viene svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel patrimonio
netto, vengono incluse nel conto economico debgleri

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

Il rischio derivante da eventuali perdite eccedémiatrimonio netto e rilevato in apposito fondo
nella misura in cui la partecipante € impegnatadempiere a obbligazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o0 comunque aicepe sue perdite.

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

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al costo

rappresentato ddhir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertego dei costi di
transazione (es. commissioni, consulenze, etcyvaltire di iscrizione iniziale € successivamente
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rettificato per tener conto dei rimborsi in quotapitale, delle eventuali svalutazioni e
dellammortamento della differenza tra il valore ritnborso e il valore di iscrizione iniziale;
l'ammortamento & effettuato sulla base del tassmtdresse interno effettivo rappresentato dal
tasso che rende uguali, al momento della rilevazioiziale, il valore attuale dei flussi di cassa
attesi e il valore di iscrizione iniziale (cd. métodel costo ammortizzato).

Le attivita finanziarie correnti e i titoli detemabn I'intento di mantenerli in portafoglio sindlaa
scadenza sono contabilizzati sulla base della dat@egoziazione e, al momento della prima
iscrizione in bilancio, sono valutati al costo diqaisizione inclusivo dei costi accessori alla
transazione.

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

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

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

Strumenti finanziari derivati

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

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

» Fair value hedge— Se uno strumento finanziario derivato € desmname copertura
dell’'esposizione alle variazioni del valore coreenli una attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detmare effetti sul conto economico, I'utile o la
perdita derivante dalle successive valutazionivd@re corrente dello strumento di copertura sono
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rilevati a conto economico. L'utile o la perditalayposta coperta, attribuibile al rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e soitevati a conto economico.

» Cash flow hedge- Se uno strumento finanziario € designato conpertora dell’esposizione
alla variabilita dei flussi di cassa di un’attivitadi una passivita iscritta in bilancio o di una
operazione prevista altamente probabile e che lpodravere effetti sul conto economico, gli utili
o le perdite sulla porzione efficace dello strunoefmanziario sono rilevati nel patrimonio netto.
L'utile o la perdita cumulati sono stornati dal fratonio netto e contabilizzati a conto economico
nello stesso periodo in cui viene rilevata I'opé&vae oggetto di copertura. L'utile o la perdita
associati ad una copertura o a quella parte deplartura diventata inefficace, sono iscritti a cont
economico immediatamente.

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

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

» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati ellg passivita finanziarie

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

dicembre 2012 e 2011 € basatadistounted cash flow modehe prevede:

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

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

Strumenti finanziari composti rappresentati da afpzioni convertibili in azioni dell’'emittente

Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell’opzione:

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

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

Portafoglio immobiliare e lavori in corso

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

Le aree edificabili sono valutate al minore tradbto di acquisizione ed il corrispondente presunto

valore netto di realizzo. Il costo € aumentatoalslbese incrementative e degli oneri finanziari
capitalizzabili.
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Gli immobili in costruzione sono valutati al minorega il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettoel presunto valore netto di realizzo.

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

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

Le operazioni di cessione e di rilocazione di imiiokengono contabilizzate applicando la
metodologia finanziaria prevista dallo IAS 17 in agto il valore attuale dei canoni
contrattualmente previsti risulta sostanzialmerag glla somma ddhir value degli immobili in
locazione. Conseguentemente, nello stato patrifeoniangono evidenziati, all’attivo, i beni
ceduti e presi in locazione e, al passivo, il debésiduo; nel conto economico vengono iscritti,
anziché i canoni di locazione, le quote di ammosdatn e gli interessi passivi mentre I'eventuale
plusvalenza realizzata al momento della venditafferda lungo la durata del contratto viene
stornata ed iscritta in aumento delle altre pasivi

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

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

Attivita e Passivita destinate alla vendita

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

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

dismissione dell’attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

L attivitd puo essere attivamente scambiata sucatere dunque offerta in vendita;

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

5. Risulta improbabile che il programma possa essaydifioato significativamente ovvero
annullato.

w
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Benefici ai dipendenti

Piani successivi al rapporto di lavoro

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

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

a prestazioni di lavoro pregresse non rilevati pdentemente.

Piani a contribuzione definita

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

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accaatmenti derivanti da obbligazioni attuali (legali
o implicite) quali risultanti di un evento passaper I'adempimento delle quali € probabile che si
renderd necessario un impiego di risorse, il cumamare pud essere stimato in maniera
attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappngéativo della migliore stima del’ammontare che
'impresa razionalmente pagherebbe per estingt@sbligazione ovvero per trasferirla a terzi alla
data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo é signifivat e le date di pagamento delle obbligazioni
sono attendibilmente stimabili, 'accantonamentoggetto di attualizzazione; I'incremento del
fondo connesso al trascorrere del tempo é imp@taimnto economico alla voce “Proventi (oneri)
finanziari”.

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

| ricavi sono valutati aflair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta bdeni sono stati trasferiti all’acquirente;
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. I'effettivo controllo sui beni venduti e il normalevello continuativo di attivita associate
con la proprieta sono cessati;

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmenteed®inato
. e probabile che i benefici economici derivanti daléndita saranno fruiti dall'impresa;
. I costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.

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

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

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

| dividendi ricevuti da societa collegate sono sémgiti a riduzione del valore della partecipazione.

| costi sono riconosciuti a conto economico quarelativi a beni e servizi venduti o consumati
nell’esercizio o per ripartizione sistematica oweuando non si possa identificare I'utilita futura
degli stessi.

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

Imposte

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

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

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

Esse sono calcolate sulle differenze temporandes&dari delle attivita e delle passivita iscriite
bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti fni fiscali ad eccezione dell’avviamento non
deducibile fiscalmente e di quelle differenze danitv da investimenti in societa controllate per le
qguali non si prevede I'annullamento nel prevedilfieuro. Le imposte anticipate sulle perdite
fiscali riportabili e sulle differenze temporaneeddcibili sono riconosciute nella misura in cui
probabile che sia disponibile un reddito imponibiléuro a fronte del quale possano essere
recuperate. Le attivita e le passivita fiscali eatr e differite sono compensate quando le imposte
sul reddito sono applicate dalla medesima autdi#t@ale, quando vi e un diritto legale di
compensazione e quando i tempi di atteso riversensmo omogenei. Le attivita e le passivita
fiscali differite sono determinate con le aliqudigcali che si prevede saranno applicabili, nei
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rispettivi ordinamenti dei paesi in cui il Grupp@ersa, negli esercizi nei quali le differenze
temporanee saranno realizzate o estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passiviéa imposte differite sono classificate tra le atibiv

e le passivita non correnti.

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

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

- I'entitda ha un diritto legalmente esercitabile dingensare le attivita fiscali correnti con le
passivita fiscali correnti;

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

Le poste di attivitd anticipata e passivita diteersono esposte mediante compensazione su
singolalegal entityappartenenti al perimetro di consolidamento.

E. 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 reladii settori operativi utilizzati dal management
ai fini gestionali ovvero: settore reddito, settskgluppo e settore trading. Inoltre vengono farnit
anche gli schemi economico — patrimoniali per g@agrafica: Italia e Estero.

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

F. USO DI STIME

La redazione del bilancio consolidato e delle reéahote in applicazione degli IFRS richiede da
parte della direzione I'effettuazione di stime eadisunzioni che hanno effetto sui valori delle
attivita, in particolare quelle relative al patrimo immobiliare, e delle passivita di bilancio e
sull’informativa relativa ad attivita e passivitatpnziali alla data della relazione. | risultatiecki
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 aticmamenti e fondi.

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

G. RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edreamico-finanziaria del Gruppo potrebbe essere
influenzata da una serie di fattori di rischio egsito individuati.
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Il Gruppo ha una chiara percezione delle incertdegate al difficile contesto macroeconomico,
alla crisi che interessa i mercati finanziari & albnseguenti difficolta operative che incontraho g
operatori, soprattutto del settore immobiliare,omseguentemente ha messo in atto una serie di
misure volte ad arginare gli effetti che potrebbeeoivarne.

Rischi relativi all'attuale scenario economico &b

La crisi finanziaria globale, che come noto si duppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'eserciZd P si era infatti aperto con segnali di ripresa
dalla recessione, ma lo scorcio dell’anno ha vighoprovviso ed inaspettato peggioramento del
guadro congiunturale internazionale, con nuove id@nse difficolta, che hanno interessando
soprattutto I'Europa e l'area dell’'euro. L'andamemiel’economia mondiale nel 2012 e rimasto
debole. | flussi commerciali hanno ristagnato. Nsiaote i segnali di rafforzamento in alcuni paesi
emergenti registrati alla fine dell’anno, le pra$pe di crescita globale rimangono soggette a
notevole incertezza legata soprattutto all’evologiaella crisi nell'area dell’euro e alla gestione
degli squilibri del bilancio pubblico negli Statinii.

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

di mira dalla speculazione internazionale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, che aggi pare rientrata, e la conseguente incertezza
che si é diffusa sui mercati finanziari hanno iocisulla raccolta delle banche, soprattutto
allingrosso, e tali difficoltd si sono trasmesskofferta di credito allleconomia, ostacolando la
ripresa ciclica dell'area dell’euro.

Nelle principali economie emergenti la dinamica pgeddotto, nel prossimo futuro, sarebbe piu
vivace ed in rafforzamento rispetto al 2012, ma io@mnementi non a doppia cifra come in passato,
per degli effetti della crisi internazionale, cheiflette su tutti i mercati dello scenario glolzaiato
dell’economia mondiale.

| principali indicatori economici per il prossimotéiro sono di nuovo orientati in senso negativo.
Sulle prospettive dell’economia globale gravanoocaamumerosi fattori di incertezza, legati agli
effetti del consolidamento dei conti pubblici neleonomie avanzate, alla gestione delle riforme
nell'area dell’euro, nonché aroblemi geopolitici e agli squilibri presenti ngrincipali paesi
industrializzati, elementi suscettibili di influirgugli andamenti dei mercati mondiali finanziari e
delle materie prime. Inoltre il perdurare delldfidolta di raccolta del settore bancario europeo
potrebbe ridurre la capacita di erogare credite@homia, alimentando una spirale negativa tra il
calo dell’attivita produttiva, la debolezza delteet finanziario e i rischi sul debito sovrano.

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

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura shelrcato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilneestl settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralleetsim comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica eqettore.
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Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdizie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dal peggioramento delle gia difftogke condizioni di accesso al credito, nonché
dall'elevato tasso di disoccupazione.

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

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

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

Le conseguenze operative si traducono in una m@ogf@ delle operazioni di trading e
nell'aumento degli immobili sfitti.

Rischi connessi alla realizzazione dei progetsviluppo

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 all'inndiva qualita progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, nongharisentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

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

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

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

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

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

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

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

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

Rischi connessi al contratto di cessione dell’ Aagdalck

Come gia indicato nelle precedenti relazioni coferinento al contratto di compravendita

dell’Area ex-Falck sottoscritto in data 22 ottol2@10, si ricorda che il pagamento del saldo del
prezzo di compravendita, pari a Euro 60.000.008ul@ordinato all’avveramento di entrambe le
seguenti condizioni sospensive entro il 31 dicen2E2:

(1) approvazione di un programma integrato di intereemqiale strumento attuativo relativo
all’Area ex-Falck che preveda la realizzazione makterplanpredisposto con riferimento
al progetto di riqualificazione dell’Area ex-Falckyodificato in conformita al piano di
governo del territorio approvato in data 16 lugi@09 dal Comune di Sesto San Giovanni
(MI) ed entrato in vigore in data 4 novembre 2009uendi la possibilita di edificare
sull’Area, in ragione del riconoscimento delle pralita previste nel PGT una superficie
lorda di pavimento per funzioni private di mq. 985 di cui, previa variante al PGT da
richiedere in sede di presentazione dello strumatit@ativo medesimo, mq. 90.000 di SLP
di grande struttura di vendita; e

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

In relazione alla condizione sospenssub (i) dell’approvazione entro il 31 dicembre 201 2udi
programma integrato di intervento quale strumentiwasivo relativo all’Area ex-Falck si precisa
quanto segue.

1. In data 8.08.2011 Sesto Immobiliare ha protocollptesso il Comune di Sesto San
Giovanni una proposta di P.I.I. che e stata appeowvadata 30 Aprile 2012.

2. Sono stati presentati quattro diversi ricorsi irmaa il Tribunale Amministrativo Regionale
(TAR) della Lombardia, tre dei quali (nn.r. 205253 e 2054/2012) aventi ad oggetto gli
atti di approvazione del sopracitato P.LI. (il goa- n,r, 2033/2012 - concerne invece
provvedimenti diversi, e segnatamente gli attiwiall’Accordo di Programma intervenuto
tra il Comune di Sesto San Giovanni e la Regionmhardia e finalizzato ad individuare
una cabina di regia comune per la gestione dediediaiqualificazione dell’Area ex-Falck).
Successivamente, e segnhatamente nell'ottobre 284y stati altresi presentati motivi
aggiunti nei tre ricorsi al TAR riguardanti I'apmpazione del P.ILI., a cui si sono poi
assommati nel febbraio 2013 ulteriori motivi agdiuiguardanti uno solo di detti tre ricorsi
(ed in particolare quello riportante il n.r. 205312). Sia nei ricorsi, sia nei motivi aggiunti
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e stata formulata esclusivamente domanda di ammetito degli atti impugnati, senza
quindi richiesta di misura cautelare.

Il rischio di impugnativa del P.I.I. approvato ésciplinato dal contratto in questione prevedendo
che: “nel caso in cui il Pll venisse approvato ernti31 dicembre 2012 ma fosse oggetto di azioni,
ricorsi 0 impugnazioni, il termine per l'avveramentella condizione [...] si intendera
automaticamente prorogato sino al 305° giorno ssige al 31 dicembre. Nel caso in cui entro
tale data i ricorsi pendenti non siano stati abbaatl o transatti o rigettati nella competente sede
ovvero le autorita competenti abbiano annullato via di autotutela il provvedimento di
approvazione, la condizione [...] si intendera noneasta e pertanto il Saldo Prezzo non sara
dovuto. Viceversa nel caso in cui entro tale daieorsi pendenti siano stati abbandonati o transat
o rigettati nella competente sede, ovvero le atdtaompetenti non abbiano annullato in via di
autotutela il provvedimento di approvazione, ladinione ... si intendera comunque avverata’.
Pertanto, il termine per la definizione dei soptciricorsi al TAR e il 1 novembre 2013. Proprio
in ragione della necessita di ottenere un pronumerdo in tempi rapidi da parte del TAR, nel
novembre 2012 Immobiliare Cascina Rubina ha spegto di intervento ad opponendum nei tre
ricorsi concernenti i provvedimenti del PlI, forrando altresi apposita istanza di prelievo volta a
sollecitare la fissazione dell'udienza di trattamadei ricorsi medesimi. Il TAR, in accoglimento
della suddetta istanza, ha quindi fissato I'udiedzanerito per il 21 marzo 2013. Sul punto va
tuttavia evidenziato che, poiché nel febbraio 268t80 stati presentati nuovi motivi aggiunti nel
ricorso n.r. 2054/2012, in relazione ai quali nasssstono i termini a difesa, Sesto Immobiliare, in
gualita di soggetto controinteressato, ha presendptcifica istanza di rinvio dell’'udienza in
guestione, tra l'altro formulandola con riguardéudti e quattro i ricorsi pendenti. Ad oggi non e
dato sapere se il TAR accogliera o meno la suddstaza di differimento.

In relazione alla condizione sospenssub (i) dell’approvazione entro il 31 dicembre 2018l d
progetto definitivo di bonifica dellArea ex-Falckj precisa che in data 6 novembre 2012 si e
tenuta una Conferenza di Servizi Istruttoria a ltaifatto seguito in data 19 novembre 2012 una
Conferenza di Servizi Decisoria. All'esito di entrbe le Conferenze di Servizi, il Ministero
competente non ha potuto approvare il progettondefd di bonifica presentato dalla societa
Acquirente in data 4 agosto 2011, per un versoaildo che, nonostante le ripetute richieste di
integrazione formulate nel tempo dalla Autorita Iplidhe competenti, il proponente ha omesso di
darvi adeguato riscontro, e per altro verso presodo a carico di quest’ultima ulteriori incombenti
istruttori volti ad eliminare le gravi lacune infati il progetto presentato. Siffatto progettot&ta,

tra I'altro, sottoposto a diverse rilevanti modifec da parte del proponente, anche a seguito della
decisione di localizzare sull’Area ex-Falck la aitta della Salute e della Ricerca (a tale rigoard
vale solo la pena di precisare che, in occasiorka donferenza di Servizi Decisoria del 19
novembre 2012, il Ministero ha ritenuto di stratei@alla progettazione proprio la porzione di area
destinata alla Citta della Salute e della Riceirtaelazione alla quale e stato formalmente asenti
'avvio delle opere di bonifica. Dai rilievi dedotiiagli Enti interessati emerge ancora una volta
come l'attivita istruttoria per I'approvazione dalogetto definitivo di bonifica dell’Area ex-Falck

si sia protratta nel tempo — anche oltre il termdeé31 dicembre 2012 - a causa di alcune carenze
relative alla progettazione predisposta da Partgukente, carenze mai dalla medesima sanate.

Richiamato, dunque, quanto gia dichiarato nelleguenti relazioni; tenuto conto che anche dopo
'approvazione dell’'ultima semestrale Parte Acquiee ha ribadito le contestazioni mosse in
precedenza in merito allavveramento della condigicospensiva indicata sub (i), contestazioni
che si ritengono del tutto infondate; tenuto ir@ltonto che il mancato verificarsi della condizione
sospensiva sub (i) dipende dall’attivita e dallenissioni di Parte Acquirente nell’ambito
dell'attivita istruttoria per I'approvazione delqgetto definitivo di bonifica, Immobiliare Cascina
Rubina, di concerto con la controllante Risanameht ritenuto di avviare il procedimento
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arbitrale previsto dal contratto per la soluzioededcontroversie insorte, depositando la domanda
di arbitrato al fine di sentir dichiarare:

0] la condanna, ancorché condizionata, di Parte Aeqgteéral pagamento della somma di Euro
60 milioni, oltre accessori;

(i) I'accertamento del diritto di Immobiliare Cascinalitha (e di Risanamento, in qualita di
garante), nel caso in cui fossero tenute — netiljpnevisti dal contratto — a sopportare parte
di costi collegati alla bonifica dell’Area, a noardspondere a Sesto Immobiliare i maggiori
costi di bonifica ascrivibili alle scelte progettiudella stessa Parte Acquirente;

(i)  la declaratoria di infondatezza di ogni pretesanasta da Sesto Immobiliare in relazione
alla condotta di Immobiliare Cascina Rubina e dsaRiamento durante le trattative che
hanno portato alla stipulazione del contratto @ebftobre 2010.

Il procedimento arbitrale e attualmente pendente teomine al 31 marzo 2013 per il deposito
dell'atto di nomina di arbitro e delle difese dis&eImmobiliare.

Tenuto conto di quanto sopra esposto, e con ilrpadei legali che tutelano gli interessi della
societa, si ritiene che allo stato non vi sianoreeti tali da pregiudicare il pagamento del saldo
prezzo sopra citaté®i segnala comunque che linstaurazione del procextio arbitrale produrra
una ulteriore dilazione dei tempi di incasso deldgito saldo prezzo.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2012 il Gruppo Risanamertidenzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 1.912,8 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31dic 10 3ldic 11 31 dic 12

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 2.050 1.800 (*) 1.913 (¥)
(*) gli importi includono il prestito obbligazioniar convertendo

A seguito del rallentamento dell’attivita conceriesoprattutto la valorizzazione dell'iniziativa di
Milano Santa Giulia ed in considerazione degli igmiedel Gruppo, potrebbe sussistere il rischio
di tensioni finanziarie nella gestione della ligtada breve; si fa comunque presente che tale
rischio, a seguito dellomologa dell’accordo ditmsturazione e della sua esecuzione, risulta
considerevolmente ridimensionato. Occorre inolerete presente che buona parte del debito
esistente (circa 1,3 miliardi di euro) e al sewidiegli immobili costituenti I'attuale portafoglio
immobiliare.

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

*kkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamew~iene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione
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(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 geesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 20& stato piu volte prorogato dalla banca
finanziatrice (nonché banca Agente). In considerazidel fatto che la banca Agente (unitamente
agli altri due istituti di credito finanziatori) hgia deliberato I'operazione nel suo complesso, si
ritene che la posizione sara positivamente formzalia. Si ricorda che ['ultima proroga
ufficialmente rilasciata sino al 31 dicembre, mdatio attualmente in essere per volere degli stess
istituti di credito e che comunque sara formaliaza¢l corso dei prossimi giorni, & stata conceksa a
fine di pervenire alla definizione di un accordd giano di rientro degli ammontari dovuti, tenuto
anche conto della persistente situazione di sequedgl’area di proprieta della controllata
Sviluppo Comparto 3 Srl.

(2) Contratti di finanzamento tra Risanamento Spa. e Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale di Euro 41.800 migliaia.

Con riferimento ai sopra citati contratti si fa geate che in data 20 novembre 2012 e stato
sottoscritto tra le parti un accordo modificativolte a rimodulare sotto il profilo temporale le
scadenze e le modalita di rimborso del finanziamentessere. Tale accordo ha nella sostanza
determinato che:

1. l'originario finanziamento di euro 30,4 milioni wttosi ad euro 24,9 milioni, sara
rimborsato con un piano di ammortamento aventedunata complessiva di 15 anni;

2. il finanziamento di euro 11,4 milioni verra rimbats in una unica rata alla data del 31
dicembre 2014.

khkkkkkkkkhkkkhkkhkkx

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e aacoon pagati in quanto soggetti a verifiche)
alla data del 31 dicembre 2012 é di 4,1 milionedro, importo inferiore rispetto al 31 dicembre
2011 ove lo scaduto ammontava a 4,5 milioni; sha&ginoltre la riduzione dei debiti relativi alle
posizioni in contenzioso, il cui saldo & passat®damilioni di euro al 31 dicembre 2011 a 2,4
milioni di euro al 31 dicembre 2012.

o Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2012 non si segnalanatideibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

Alla data del 31 dicembre 2012 non si evidenziaslotdfinanziari scaduti
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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 31 dicembre 2012 (parreacB,2 milioni di euro) unitamente quelle che
matureranno nel corso del 2013 (pari a circa 8J/niidi euro) é stata oggetto di un accordo di
moratoria sottoscritto in data 27 dicembre 2012le Timoratoria € stata concessa sino al 31
dicembre 2013, con impegno eventualmente ad estarsieo alla data anteriore tra il 31 dicembre
2014 e quella di scadenza dei rispettivi contratti.

Per completezza di informativa si segnala che (cgraeanticipato nelle relazioni intermedie del
2012) il perdurare del provvedimento di sequestet’Atea Milano Santa Giulia potrebbe
comportare uno slittamento di 18/24 mesi delloupplo dell’iniziativa; a tal proposito, proprio per
tener conto di questo aspetto di non poca rilevamezdata 9 luglio 2012 sono state inviate alle
banche attualmente finanziatrici del progetto @atanPaolo, Deutsche Pfandbriefbank AG e
Banca Popolare di Milano) comunicazioni ufficiali merito alla richiesta di una moratoria a tutto

il 31 dicembre 2014 per il pagamento delle quoteagtitale e di interessi che verranno a scadere a
partire dal 1 trimestre 2013 e sino al 31 dicen#fy#4.

Nei primi mesi dellanno 2013 sono intercorsi phariincontri volti alla definizione della
sopracitata richiesta tenendo peraltro in debitasicerazione la prospettiva di una eventuale
formalizzazione della proposta avanzata da ldeatkinta lo sviluppo dell’area di Milano Santa
Giulia (come indicato nel paragrafo 3.3 della Relae sulla gestione). Pertanto anche a seguito
dello scenario venutosi a delineare e stata fortaulma richiesta di moratoria inizialmente da
concedere sino a tutto il 31 dicembre 2013. Gltustbancari coinvolti nel recepire la richiesta
hanno attivato i propri processi di valutazioneagzlini di essi si sono gia dichiarati disponibili a
sottoporla con parere favorevole ai propri orgaiteranti.

kkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkx

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamewoio comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attravemspptistazione 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 31 dicembre sono in essere tre irgam di pagamento per un totale di circa 0,5
milioni di euro. Tali atti monitori sono stati nfitiati a Risanamento Spa ed a sue controllate e son
stati tutti debitamente opposti nei termini di leg&er alcuni di essi sono in corso trattativeevolt

alla loro definizione transattiva.

kkkkkkkkkkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2012 le sacappartenenti al Gruppo Risanamento sono
state oggetto di diverse verifiche fiscali. Neiabiti delle singole societa sono stati effettuate o
del caso, gli stanziamenti ritenuti necessari.
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Di seguito vengono dettagliatamente descritti iteomiosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di ris@tda conseguenti stanziamenti effettuati.

Risanamento S.p.A.

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

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

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

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Reglerdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Tributaria Provinciale di Milatietanza di adozione di misure cautelaréi
sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472.dmta 27 luglio 2010 la societa ha depositato
presso la Commissione Provinciale di Milano le pi@pnemorie ed in data 26 ottobre 2010 si €
tenuta la pubblica udienza per la discussione mitandel ricorso. La Commissione, con sentenza
depositata in data 15 dicembre 2010, ha respirst@atiza di misure cautelari.

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

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per I'anntal2005.

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

La societa, supportata anche dal parere di eqfiediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che i rilievi proposti siano infondati a@tche illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentaicsdalla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 21 maggio 2012.

Limitatamente all’avviso di accertamento TMBO61HA8YIVA 2005) e stato notificato in data

12 dicembre 2012 un ruolo provvisorio emesso dgk¥Azia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia. La societa ha presentato istanzsospensione e la Commissione Tributaria
Provinciale ha fissato I'udienza di sospensioneraetito per il giorno 26 marzo 2013.

90



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

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2@1si e conclusa in data 22 settembre 2011 con la
consegna del processo verbale di constatazione @NCT).

Si fa presente che i rilevi originano per la quidalita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 2005sieriferiscono in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’'esercizio 2006, dell’'lVéfferente i canoni derivanti dai contratti di
leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sullargomento, come gia evidenziato in preceder@asocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritienge dl rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20Wfficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materia BRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dell'istanza “IPEC” da parte tdificio. Complessivamente le imposte accertate
ammontano ad Euro 2,5 milioni su cui sono statdiegip sanzioni ed interessi per un importo di
Euro 5,6 milioni.

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

Non avendo trovato un accordo con |'Ufficio in estlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Pr@ale di Milano in data 21 maggio 2012 e in
data 19 luglio 2012.

In relazione agli avvisi di accertamento TMB0O31H011(Irap 2006) e TMB061H01112 (IVA
2006) sono stati notificati in data 12 dicembré20uoli provvisori emessi dell’Agenzia delle
Entrate Direzione Regionale della Lombardia. Laetacha presentato istanza di sospensione e la
Commissione Tributaria Provinciale ha fissato lerdia di sospensione e di merito per il giorno 26
marzo 2013.

Con riferimento all’avviso di accertamento TMB0O81HQAO0 (Ires 2006) e stato notificato in data
23 gennaio 2013 il ruolo provvisorio emesso dalbAgia delle Entrate, Direzione Regionale della
Lombardia. La societa ha presentato istanza diessspne e la Commissione Provinciale di
Milano in data 27 febbraio 2013 ha disposto la sasne del ruolo nonché I'accorpamento
dell’'udienza di merito agli altri procedimenti prst per il giorno 26 marzo 2013.

3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfina Nucleo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa @aouni fornitori di servizi — anno 2007.

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

La societa ritiene non condivisibili le assunzideila Guardia di Finanza e in data 3 aprile 2012
ha presentato le osservazioni ai sensi art. 12m@m, dello Statuto del Contribuente al fine di
illustrare le proprie ragioni difensive.
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In relazione al predetto PVC, in data 19 dicemt@&22¢e stato notificato un atto di contestazione
recante irrogazione di sanzioni per Euro 51 mikashcieta ha presentato le deduzioni difensive in
data 15 febbraio 2013.

4.- Avvisi di accertamento emessi dall’Agenzia ddéthtrate, Direzione Provinciale 1 di Milano
per I'anno 2007.

Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sostati emessi in esito alle segnalazioni prodotte
dai Funzionari della Direzione Regionale della Lamtia nel corso delle citate verifiche dei
periodi d'imposta 2005 e 2006, al Processo Verlhl€onstatazione emesso dalla Guardia di
Finanza in data 16 febbraio 2012 nonché ad un @uesio notificato dalla Agenzia delle Entrate
D.P. 1 di Milano in data 7 febbraio 2012 riferitd alcune operazioni relative alle annualita 2007,
2008 e 2010.

Le imposte accertate si riferiscono ad Ires, IragVA e sommate a sanzioni ed interessi
ammontano complessivamente ad Euro 5,5 milioni.

Pur non condividendo le assunzioni dell’'Ufficio, filhe di definire in via stragiudiziale le
contestazioni mosse con gli awvisi di accertameidosocieta in data 14 febbraio 2013 ha
presentato‘lstanza di accertamento con adesioneli sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs
218/1997.

Si segnala altresi che I'Ufficio ha fissato peagidrno 18 marzo 2013 I'incontro con i rappreseritant
della societa allo scopo di attivare la procedur@cdertamento con adesione

In relazione alle passivita concernenti i predettrisi di accertamento per le annualita 2005, 2006
e 2007 e tenuto conto delle valutazioni precedeetgenindicate circa l'infondatezza dei rilievi
mossi, si &€ mantenuto il fondo rischi in esseré @armilione di Euro.

RI Estate S.rl.

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

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

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

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

Con sentenza depositata il 18 aprile 2012, La Casiome Provinciale di Milano ha accolto il
ricorso.

In data 30 novembre 2011 I'Ufficio ha presentatpaio alla Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia.

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclugd25 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato Iegypiali operazioni svolte nel periodo.
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A conclusione del loro lavoro i Verificatori hanoontestato il trattamento sia civilistico che figca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Huro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

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

Quanto all'evoluzione successiva si rimanda alitarione di cui al punto 3 che segue.

2. Awvisi di accertamento per le annualita 2003, 2@B07 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notifitzaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed IV [@ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gl
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'impase007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielael’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

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

Sulla scorta delle predette circostanze I'Ufficia imvocato nei confronti di Milano Santa Giulia
S.p.A., I'applicazione della disciplina recata @atl 14, comma 4-bis, della Legge 24 dicembre
1993 n. 537 in materia di indeducibilita dei catdi reato, contestando la deducibilita dei costi di
bonifica e [Iindetraibilita dell'lVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di ymogetto criminoso”’ In via subordinata,
'Agenzia delle Entrate ha manifestato I'esistedzdfondati dubbi circa I'effettivita delle opere
che sarebbero state realizzate nell’area, tali dgenerare incertezza sia con riguardo all’an, sia
con riguardo al quantum, delle opere poste in essell'ambito della Commessa”
Complessivamente le imposte accertate ammontamied11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25ifiom.

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

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

dei costi da reato.

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

Per le motivazioni sopra esposte non si € ritedliimccantonare alcun importo specifico a fronte
dei rilievi contestati dall’Ufficio mentre le spesegali sono ricomprese in quelle gia previste al
successivo punto 3.

In relazione a tali avvisi di accertamento sondi statificati in data 18 maggio 2012 ruoli

straordinari emessi dall’Agenzia delle Entrate, D&1Milano. L’'Ufficio ha ravvisato nella
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione.
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La Commissione Tributaria Provinciale di Milano ceantenza depositata il 9 luglio 2012 ha
disposto la sospensione dei ruoli. L’'udienza dit@zaone della controversia dapprima fissata per il
giorno 12 novembre 2012 e stata rinviata al 18 rf@ibb2013 e successivamente rinviata al 3
giugno 2013.

3. Avwvisi di accertamento per le annualita 2005 e 2006

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

Complessivamente le imposte accertate ammontaimerdd26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 70ifgom.

Coerentemente con le iniziative intraprese a diféagli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, haegentato ricorso avanti la competente
Commissione Tributaria Provinciale di Milano in @&O0 febbraio 2012 e in data 18 aprile 2012.

Si osserva altresi che in relazione a tali avvissaatertamento sono stati notificati tra il 31 fogl
2012 e I'11 settembre 2012 ruoli provvisori emetdl’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia.

La Commissione Provinciale di Milano con sentenspasitata il 13 settembre 2012 e il 3
dicembre 2012 ha disposto la sospensione dei ruoli

L'udienza di trattazione delle controversie fisspta il giorno 11 marzo 2013 é stata rinviata al
giorno 3 giugno 2013.

Fermo restando la difendibilita dell'operato delacieta relativamente alle operazioni svolte si e

proceduto solo per i rilievi di minore entita a rrearere il fondo gia stanziato per I'importo di Euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

1. Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte dell&gia delle Entrate, Ufficio di
Milano.

Il rischio, quantificabile in circa 264 mila Eurodlusivo di sanzioni e interessi, € stato interamen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha paatml’'ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1282806, la cassazione della sentenza
impugnata e la diposizione di rinvio ad altra saeialella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Con sentenza depositata in data 18 dicembre 201Qolamissione Tributaria Regionale ha
respinto il ricorso della societa. La societa stdutando la possibilita di proporre un ulteriore
ricorso in Cassazione.

Rl Investimenti S.r.1.

1. Questionari notificati dalla Agenzia delle Entr&td®. 1 di Milano
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Sono stati notificati in data 9 e 12 luglio 2012r@lazione alle operazioni che hanno determinato
variazioni in aumento o in diminuzione del redditoponibile dichiarato da RI Investimenti,
nonché da Programma Sviluppo S.r.l. incorporatacaedo del 2011, per i periodi d'imposta 2009
e 2010. La societa ha presentato le proprie memaornehé la documentazione richiesta in data 31
luglio 2012.

Tradital S.r.l.

1. Questionario notificato dalla Agenzia delle Entrat®. 1 di Milano
E stato notificato in data 19 luglio 2012 in retam alle operazioni che hanno determinato
variazioni in aumento o in diminuzione del redditgoonibile dichiarato dalla societa per i periodi
d’'imposta 2009 e 2010. La societa ha presentafrdprie memorie nonché la documentazione
richiesta in data 13 settembre 2012.

Altri contenziosi

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

2. Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diavo alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaldadeombardia in data 22 febbraio
2007 favorevole alla societa, che disponeva I'damgnto di una cartella esattoriale
riguardante IRAP anno 2000 di 590 mila Euro ciroaessa nei confronti di Milano Santa
Giulia S.p.A.; 'udienza per la trattazione nel iit@non e stata ancora fissata.

In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la C@sione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell’appello presentato da Risanam8npoA. avverso la sentenza di primo grado del 28
aprile 2010 (sfavorevole per la societa) per ImpatRegistro afferente una transazione con SADI
del 2008 (importo del rilievo pari a circa 1,2 rili di Euro con vincolo di solidarieta con la
controparte). La Commissione con sentenza depasital gennaio 2012 ha accolto I'appello della
societa. In data 14 febbraio 2013 I'Ufficio ha metato ricorso in Cassazione.

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1° gennaio 2012

IFRS 7-Strumenti finanziari informazioni aggiuntive — Sfarimenti di attivita finanziarie
Data di omologa: 22 novembre 2011

Pubblicazione in G.U.C.E: 23 novembre 2011
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Data di efficacia prevista dal principio: Eserciziwe iniziano il o dopo il 1 luglio 2011

Gli emendamenti sono stati emessi con lintentandiliorare la comprensione delle transazioni
che prevedono il trasferimento di attivita finami@ache non generano derecognition in quanto i
rischi sono rimasti in capo alla societa che hsféréo tali attivita.

Essi prevedono inoltre che siano fornite informaki@ggiuntive anche qualora le attivita
finanziarie trasferite siano state derecognized,I'sr@ita sia ancora soggetta ad alcuni rischi o
benefici associati alle attivita trasferite.

Le informazioni aggiuntive hanno I'obiettivo di peettere al lettore del bilancio di comprendere la
relazione che esiste tra I'attivita finanziariastegita e la relativa passivita e di valutare leurae i
rischi associati all’attivita trasferita ma nonneihata dal bilancio.

Inoltre, gli emendamenti ampliano le informazioichieste nel caso in cui un numero rilevante di
transazioni di questo tipo & posto in essere aliter del periodo contabile.

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

IAS 12-Imposte sul reddito — Fiscalita differita: recupeelle attivita sottostanti.
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1 genna@il3, & consentita I'applicazione anticipata.
L’emendamento chiarisce i criteri per la determioag delle imposte differite attive o passive
sugli investimenti immobiliari valutati al fair va¢. Esso introduce la presunzione che le imposte
differite attive o passive calcolate su un investmo immobiliare valutato al fair value debbano
essere determinate sulla base del valore chegieeera tramite la vendita. Inoltre, richiede ahe |
imposte differite attive o passive derivanti daaitivita non ammortizzata ma valutata usando |l
modello della rivalutazione previsto dallo IAS I1€iano calcolate tenendo in considerazione il
modo in cui il valore contabile di tale attivitar@aecuperato.

Conseguentemente l'interpretazione SIC 21-Imposteexidito-Recuperabilita di un’attivita non
ammortizzabile rivalutata non & piu applicabile.

IFRS 1-Prima adozione degli International Financial RepgriStandard. Grave iperinflazione ed
eliminazione di date fissate per neo- utilizzatori
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eseraihie iniziano il o dopo il 1 gen 2013 & consentita
I'applicazione anticipata.

La modifica prevede che in sede di prima applicgaidegli IFRS, i finanziamenti pubblici ottenuti
ad un tasso agevolato possano essere contabilaédzatiore contabile del finanziamento iscritto,
secondo i precedenti Principi Contabili, nel bilanalla data della transizione.

Pertanto i benefici derivanti dai finanziamenti asd40 agevolato saranno contabilizzati come
contributi pubblici successivamente alla prima aoloz degli IFRS.
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L'IFRS 13 — Valutazione del fair value
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eserciie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013 e
consentita I'applicazione anticipata

Il documento stabilisce un unico quadro IFRS perdlutazione del fair value e fornisce una guida
completa su come valutare il fair value di attiwat@passivita finanziarie e non finanziarie. L'IFRS
13 si applica quando un altro IFRS richiede o cotesevalutazioni al fair value o richiede
informazioni integrative sulle valutazioni del failue.

IAS 1 —Presentazione del bilancio — Esposizione del bitadelle voci delle altre componenti del
conto economico complessivo
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eseraihie iniziano il o dopo il 1 luglio 2012, & conséati
I'applicazione anticipata.

L’emendamento allo IAS 1 migliora la chiarezza agiresentazione delle componenti del conto
economico complessivo. Il principale cambiamenttromotto € la necessita di raggruppare i
componenti del conto economico complessivo sulleldella loro potenziale riclassificabilita al
conto economico, al fine di rendere piu chiarageszione del numero crescente di voci delle altre
componenti di conto economico complessivo.

IAS 19— Benefici ai dipendenti
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eserciie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013, e
consentita I'applicazione anticipata.

Gli emendamenti apportati allo IAS 19 hanno deteato significativi miglioramenti in quanto:

- € stato eliminato il ‘metodo del corridoio’ pea tontabilizzazione degli utili e delle perdite
attuariali;

- e stata semplificata la presentazione dei camdnigindelle attivita e passivita correlate ai piani
benefici definiti, in modo che le rimisurazioni Belstesse siano incluse nel conto economico
complessivo e solo i cambiamenti derivanti dalensazioni operative vengano contabilizzate nel
conto economico;

- sono state migliorate le informazioni da fornmeelazione ai piani a benefici definiti, includin
informazioni circa le caratteristiche dei piani gsichi a cui il Gruppo & esposto partecipanddia ta
piani.

IFRS 7-Strumenti finanziari informazioni aggiuntive — Cpensazione di attivita e passivita
finanziarie.

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
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Data di efficacia prevista dal principio: Esercidie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013, e
consentita I'applicazione applicazione anticipata.

Il documento richiede la presentazione di inforroaziche permettano al lettore del bilancio di

valutare gli effetti o i potenziali effetti dellaompensazione nella posizione finanziaria del gruppo
di crediti e debiti finanziari della societa e éetlue collegate.

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicabili dal 1° gennaio 2014:

IFRS 10-Bilancio consolidato
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: Eserahie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

Il nuovo standard identifica il concetto di contootome fattore determinante per l'inclusione di
una societa nel bilancio consolidato della Capogoyipbiettivo dell'IFRS 10 e quello di fornire un
unico modello per il bilancio consolidato che preéeél controllo come base per il consolidamento
di tutti i tipi di entita.

Il principio fornisce inoltre delle linee guida plardeterminazione del controllo nei casi di diféc
identificazione.

L'IFRS 10 sostituira il SIC 12 e parte dello IAS, 2%l quale & stato rimosso ogni riferimento al
bilancio consolidato.

Per la nuova versione del principio lo IASB avendicato il 1 gennaio 2013 come data di entrata
in vigore; tuttavia la Commissione europea in da@icembre 2012, ha posticipato di un anno la
data di applicazione che pertanto e fissata peeggicizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014. A
fronte dell’emissione dello IFRS 10 Bilancio condato e stato riedito lo IAS 27 Bilancio
consolidato e separato. Nel documento e stato amogni riferimento al consolidato. Pertanto, lo
IAS 27 disciplina solo il bilancio separato, oss$igilancio individuale di un’impresa.

IAS 28 — Partecipazioni in societa collegate o joint veat
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: Eserahie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

L’emendamento modifica parzialmente il vecchio I88 “Investments in associates” cosi come
pubblicato nel 2003. Lo standard incorpora i nupsmncipi fissati per le joint venture ad alcuni
emendamenti discussi dal board e deliberati cdticlalosure draft”. Il principio sara applicabile
dai bilanci degli esercizi che

iniziano il 1° gennaio 2014 o in data successiva. IR nuova versione del principio lo lasb aveva
indicato il 1 gennaio 2013 come data di entrataigore; tuttavia la Commissione europea con in
data 11 dicembre 2012, ha posticipato di un anrdata di applicazione che pertanto é fissata per
gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014.

IFRS 11- Accordi a controllo congiunto
Data di omologa: 11 dicembre 2012
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Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: Eseraihie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

L'IFRS 11 stabilisce i principi di rendicontazionentabile per le entita che sono parti di accordi a
controllo congiunto e sostituisce lo IAS 31 Papecioni in joint venture e la SIC-13 Entita a
controllo congiunto Conferimenti in natura da palée partecipanti al controllo

Il principio fornisce una piu realistica rifless®nsulla definizione di ‘Accordo congiunto”
focalizzando I'attenzione sui diritti e sugli olddti contenuti nel contratto, piuttosto che sulla
forma giuridica dello stesso. Pertanto, ogni padi&volta nell’accordo congiunto contabilizzera i
diritti e gli obblighi derivanti da tale partecipane.

Viene, inoltre, eliminata la possibilita di scettael metodo di consolidamento proporzionale delle
joint-venture.

L'IFRS 11 sostituira il SIC 13 e lo IAS 31. L’appézione anticipata € consentita; in tal caso
devono essere applicati anche i seguenti printifgRRS 10, IFRS 12, IAS 27 e IAS 28, emessi
contestualmente.

IFRS 124nformazioni aggiuntive sulle partecipazioni inralimprese
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: Eserahie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

Il nuovo principio definisce le informazioni da erére nelle note al bilancio in relazione a tutte |
forme di partecipazione in altre imprese, includepant-venture, societa collegate, SPE e tutte le
altre forme di interessenza, anche fuori bilancio.

L’'IFRS 12 combina, rafforza e sostituisce gli olghii di informativa per le controllate, gli accordi
per un controllo congiunto, le societa collegate entita strutturate non consolidate.

UTILE PER AZIONE

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

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nelllambito 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. Intisafare, nell’esame di ciascun rapporto con parti
correlate I'attenzione é stata rivolta alla sostadel rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

Inoltre, a maggior informazione, si precisa cha dhta odierna:
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- nessun contratto sottoscritto da Risanament®Sgpda sue controllate contiene clausolerdiss
defaultcon I'indebitamento delle societa del c.d. Sistedmdding del Cav. Zunino, del soggetto
controllante Risanamento S.p.A. e/o delle partredate dei soggetti a monte di Risanamento
S.p.A.

- non vi sono clausole di garanzia, lettere di reea) 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 adlante Risanamento S.p.A. e/o delle parti
correlate dei soggetti a monte di Risanamento S.p.A

M. CONTINUITA’ AZIENDALE

Come gia anticipato nelle considerazioni introdttdella Relazione sulla Gestione, il gruppo
Risanamento sta continuando la valorizzazione dei dsset strategici ad oggi in portafoglio
(ovvero l'iniziativa di sviluppo denominata Milarfdanta Giulia ed il patrimonio immobiliare di
pregio parigino oltre al complesso immobiliare lkaca Sky) a seguito della conclusione di tutte le
operazioni ed iniziative effettuate in ottemperaalt@ccordo di Ristrutturazione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i@a Giulia occorre sottolineare il permanere del
provvedimento di sequestro delle aree che alla odierna risulta essere in atto ormai da oltre 2
anni e mezzo. La situazione viene costantementetonata dal Consiglio di Amministrazione
anche per gli eventuali risvolti che potrebbero eyaee sotto il profilo patrimoniale e finanziario.

In particolare si ricorda che Milano Santa GiuliaScon 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 problematicheb@ntali finalizzate alla realizzazione delle
opere di bonifica e al conseguente dissequestte dede.

In merito alla evoluzione di tali attivitd € imparte considerare che la societa ERM ha ribadito
con lettera del 7 marzo 2013 il contenuto dellazieine rilasciata in data 12 marzo 2012; infatti da
testo di tale comunicazione si evince che “le infazioni aggiuntive acquisite e I'analisi dei costi
sostenuti per le attivita ad oggi completate (cisaeltano coerenti con quanto preliminarmente
stimato) portano a non ritenere necessario, paoihento, un aggiornamento dei costi stimati nel
documento del marzo 2012, che vengono integralmeotgermati. Si sottolinea che tale
valutazione e riferita agli oneri complessivi, jp@tb per ottenere i costi residui al netto di goant
gia effettuato si dovranno sottrarre dalla stessssii gia sostenuti”.

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 istrél 31 dicembre 2012 al netto di utilizzi pari a
circa 14 milioni di euro.

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

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della Relazione sulla gestione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del pianttudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni, anamuto conto delle sue variazioni, e che
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tutti gli impegni assunti dagli Istituti finanziadon I'’Accordo di Ristrutturazione volti al
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Grug@mno trovato una puntuale conferma
con la conclusione, nel corso del 2011, dell'operaz di aumento del capitale e della
emissione del prestito convertendo;

» come precedentemente indicato al paragrafo 3.8 &allazione sulla gestione nella sezione
“debiti finanziari”, le banche aderenti all'accordb ristrutturazione hanno concesso la
moratoria del pagamento delle commissioni matueat®@aturande (ammontanti su base
annua a circa 8,2 €/mil) sulle fideiussioni rilagei dalle banche aderenti all'accordo di
ristrutturazione sino al 31 dicembre 2013, con igmeead estendere tale moratoria sino alla
data anteriore tra il 31 dicembre 2014 e quellscdidenza dei rispettivi contratti;

> | medesimi istituti di credito hanno provvedutoilaelare alcuni depositi vincolati che ad
0ggi risultano pertanto nella piena disponibiligla societa

> lo stato di avanzamento delle trattative volte alaodulazione dei finanziamenti scadenti
nell'arco dei prossimi 12 mesi concessi da Unidr&pa unitamente ad altri due istituti
bancari (pari a 20 milioni di euro) consente ragmmimente di ritenere che gli accordi
vengano finalizzati nel corso del corrente anno;

» € stata inviata (come precedentemente indicatopaedgrafo 3.6 della Relazione sulla
gestione nella sezione “debiti finanziari”) la riebta di moratoria fino al 31 dicembre 2013
del pagamento delle quote di rimborso capitaleneet@ssi relativi ai finanziamenti concessi
nell'ambito della iniziativa Milano Santa Giuliaatenti a partire dal 31 marzo 2013; tale
richiesta e giustificata dalle conseguenze connakseto provvedimento di sequestro che
potrebbero comportare uno slittamento di 18/24 ndefio sviluppo delle aree medesime
tenendo nel contempo in debita considerazione lasgattiva di una eventuale
formalizzazione della proposta avanzata da IdeatEinca lo sviluppo dell'area di Milano
Santa Giulia (gia descritta nel paragrafo 3.3 dekdazione sulla gestione). Pertanto anche
a seguito dello scenario venutosi a delineare & $teimulata una richiesta di moratoria
inizialmente da concedere sino a tutto il 31 dices2013. Gli istituti bancari coinvolti nel
recepire la richiesta hanno attivato i propri pssteli valutazione ed alcuni di essi si sono
gia dichiarati disponibili a sottoporla con paréeorevole ai propri organi deliberanti.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2012, pari a circa 26 milioni di eunajtamente ai flussi previsti per il prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere itui@zgone di equilibrio finanziario.

Con riferimento alla circostanza che la capogruRsanamento permane nella condizione prevista
dall'art. 2446 cod.civ., il Consiglio di Amminisizeone proporra allAssemblea di adottare gli
opportuni provvedimenti ai sensi del 2° comma detl’2446 cod. civ..

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritopmfili temporali dei piu significativi flussi
finanziari tra cui quello di un ulteriore ritard@idkempi di incasso del saldo prezzo della cessione
dellArea ex Falck (come specificato nel precedepéeagrafo G al punto relativo ai “Rischi
connessi al contratto di cessione dell’Area ex EalcPur in presenza elementi comprovanti
I'esistenza e l'esigibilita del credito gli Amminiatori hanno comunque identificato e considerato
le varie azioni, come eventuali operazioni di dssmone di alcuni asset, che potrebbero essere
intraprese secondo tempistiche e condizioni idgeefar fronte ad eventuali ritardi dell'incasso
del saldo prezzo. A tal riguardo giova precisare lehvendita intercorsa nel mese di Gennaio 2013
dell'immobile ubicato a Parigi — Champs Elysees t@B8ferma le considerazioni sopra esposte sia
in termini di tempi che per modalita e contenutrg@mici/patrimoniali e finanziari.
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Considerate tutte le incertezze di cui si € dafwas@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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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 31.12.2012

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 29 (11) 18
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 244 0 0 (11) 0 0 233

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

avviene in dieci anni.
Si evidenzia come il valore di tale posta (233 rneilaio) sia dato dal costo storico pari a 370 mila
euro al netto di un fondo ammortamento di euro rh3a.

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

Si evidenziano nella tabella sotto indicata i viatbggli investimenti mobiliari e degli altri beni,
confrontati con il precedente esercizio:

31.12.2012 31.12.2011

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.131.294 240.179 891.115 1.261.897 252.192 1.009.705
Immobilizzazioni in corso e acconti 8.232 8.232 8.088 8.088
1.139.526 240.179 899.347 1.269.985 252.192 1.017.793
Immobili di proprieta 60.225 12.267 47.958 60.225 10.176 50.049

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 12.267 47.958 60.225 10.176 50.049
Altri beni 6.366 2.479 3.887 6.360 2.258 4.102
Acconti 3.780 780 3.000 3.780 780 3.000
10.146 3.259 6.887 10.140 3.038 7.102
Totale 1.209.897 255.705 954.192 1.340.350 265.406 1.074.944
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Le variazioni intervenute nel periodo sono statedguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2011 mento Incrementi Decrementisvalutazioni 31.12.2012
Investimenti immobiliari 1.009.705 283 (114.262) (4.611) 891.115
Immobilizzazioni in corso e
acconti 8.088 144 8.232
1.017.793 0 427 (114.262) (4.611) 899.347
Immobili di proprieta 50.049 (2.091) 47.958
Immobilizzazioni in corso e
acconti 0 0
50.049 0 0 0 (2.091) 47.958
Altri beni 4.102 5 (220) 3.887
Acconti 3.000 3.000
7.102 0 5 0 (220) 6.887
Totale 1.074.944 0 432 (114.262) (6.922) 954.192

“Investimenti immobiliari”

Il decremento si riferisce esclusivamente allaasslfica del valore dell'immobile sito in Parigi
avenue des Champs Elysées tra le “Attivita desiadla vendita” (Nota 9). Come ampiamente
descritto nella Relazione sulla Gestione, cuirsarnda, la societa che detiene tale immobile é stata
infatti ceduta a terzi nel corso del mese di gem28il 3.

Si segnala che la posta “ammortamenti e svalutdgjmistini” € composta dalla somma algebrica
tra gli ammortamenti (18.945 migliaia di euro) eif@ese di valore sullimmobile di avenue des
Champs Elyseés (14.337 migliaia di euro).

“Immobili di proprieta” e “Altri beni”

La movimentazione si riferisce quasi esclusivameaike quote di ammortamento. Gli acconti
rilevati tra gli altri beni si riferiscono allo StoFlat non ancora ultimato sull’area di Milano Sant
Giulia.
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatdb
patrimonio netto:

« Imprese collegate e a controllo congiunto 0 860 (860)
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita

(available for sale):

« Partecipazioni in altre imprese 37 38 (1)

37 898 (861)

Crediti finanziari
* Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non

correnti 1.015 1.196 (181)
Crediti vari e altre attivita non correnti 23.293 21.819 1.474
Totale 24.345 23.913 432

Le partecipazioni in imprese collegatee a controllo congiunto sono cosi dettagliate:

Quota del
31.12.2011 Investimenti Decrementi risultato ~ Svalutazion 31.12.2012
Impresol S.r.l. in liquidazione 10 (10) 0
Landinv Holdings Ltd 850 (850) 0
Totale 860 0 (850) 0 (10) 0

Il decremento € relativo alla cessione delle quieka Landinv Holdings Ltd perfezionatisi nel
corso del mese di dicembre 2012.

La partecipazione di Impresol Srl in Liquidazionstata azzerata e si sono svalutati anche crediti
vantati nei confronti della medesima societa peo &0 mila.

In ottemperanza con gli obblighi di informativa ypisti dallo IAS 28 (collegate) di seguito si
riepilogano i dati patrimoniali ed economici dedlecieta collegate.

Attivita non correnti 4
Attivita correnti 1.327
Passivita non correnti (54)
Passivita correnti (1.439)
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 0
Costi della produzione (113)
Risultato netto (220)

Le partecipazioni in altre imprese si riferiscono a partecipazioni di minoranza innSorzi e
societa.
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Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si decrementano di euro 181 mila rispetto al 3&miigre 2011 e sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 379 429 (50)
Crediti finanziari verso parti correlate 605 478 127
Strumenti finanziari derivati 31 289 (258)
Totale 1.015 1.196 (181)

| crediti verso imprese collegatee verso parti correlate sono analiticamente esposti nella Nota

34 alla quale si rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione imetige accountirigdei

derivati dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivitd non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Imposte chieste a rimborso 23.158 21.711 1.447
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 135 108 27
Totale 23.293 21.819 1.474

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

NOTA 4 —
DIFFERITE

Il saldo netto € cosi composto.

ATTIVITA® PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV

ITA” PER IMPOSTE

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Attivita per imposte anticipate 18.758 19.156 (398)
Passivita per imposte differite (49.118) (44.743) (4.375)
Totale (30.360) (25.587) (4.773)
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Si analizza la posta dettagliandone la composizp@nenatura:

31.12.2012 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 12.936 13.714
Altre e minori (1.726) (1.712)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.805) (7.853)
Plusvalori a tassazione differita (21.453) (21.422)
Eliminazione partecipazioni (32.288) (28.324)
Totale (30.360) (25.587)

Il sensibile incremento €& quasi esclusivamente ndcgibile alla voce “eliminazione
partecipazioni” ed e relativo alla fiscalita latentorrelata alla ripresa di valore effettuata
sullimmobile sito in avenue des Champs Elysées eameglio indicato nella Nota 2 cui si

rimanda.
Si segnala anche la riduzione imposte anticipate/p8 mila euro relative alle variazioni deir

valuedei derivati trattati ircash flow hedge

L’ammontare complessivo delle attivita per impaatéicipate € stato giudicato recuperabile, anche
con lausilio di consulenti fiscali sulla scortaid@&esupposti realizzativi rinvenibili dal Piano

Industriale redatto dalla societa.
Si precisa infine che 'ammontare delle perditecsunon sono state stanziate imposte anticipate

pari a ca. 296 milioni di euro.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel corso dell’esercizano state le seguenti:

Variazione
area di
consolida-
31.12.2011 mento Incrementi Decrementi 31.12.2012
» Prodotti in corso di lavorazione 679.512 1.320 (17.320) 663.512
» Prodotti finiti e merci 52.929 320 (1.777) 51.472
» Acconti 197 (66) 131
Totale 732.638 0 1.640 (19.163) 715.115

| “Decrementi” sono quasi esclusivamente riferitasvalutazione sull’area Milano Santa Giulia
(17 milioni) ed alle svalutazioni sui fabbricati,Imilioni).

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

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/000) CONTABILIZZAZIONE (€/000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 713.155 (A) 1.054.330 dic-12
- ltalia 186.192 (A) 236.134 dic-12
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 899.347 1.290.464

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo -  Milano Santa Giulia 661.581 B) 673.542 dic-12
Immobili di trading 53.534 B) 57.823 dic-12
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 715.115 731.365
Attivita destinate alla vendita 114.262 © 135.000
TOTALE 1.728.724 2.156.829

A supporto della suddetta informativa si richiamadteri di contabilizzazione utilizzati nonché i
riferimenti ai valori di mercato.

Valore contabile e criteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imitaty’) e valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading
| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmie tra il costo di acquisizione ed il corrispomige
presunto valore netto di realizzo. Il costo &€ aua@endelle spese incrementative e degli oneri

finanziari capitalizzabili.

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

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

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

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

C — Attivita destinate alla vendita

Le attivita destinate alla vendita sono valutatenahore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.

Valore di mercato

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

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

*  Per i progetti “di sviluppo” e stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull’attualizzazione, alla data della stima, deus8i di cassa generati dall’operazione
immobiliare nell’arco di tempo corrispondente aflaa durata. Essendo i flussi di cassa il
risultato della differenza tra ricavi e costi, 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
sono a valori costanti, posizionati nei momentcim 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 bt locativo.
I metodo del “DCF” si basa: (i) sulla determinaaze, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,flessi netti futuri derivanti dalla locazione cell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valorenaercato 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 dellimmobil 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
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ristrutturazione; spese relative a periodi di sfiggcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

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

* Infine, per gli immobili “ditrading” & stato utilizzato il Metodo dé)iscounted Cash Flowltre

al Metodo comparativo. In particolare, tale ultimeetodo si basa sul confronto fra il bene
immobile oggetto della perizia e altri beni concesemparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o swuzpiaconcorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informaziorgpdnibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustam&riendo in considerazione fattori quali:

periodo di tempo per la vendita, ubicazione, etmlith e condizione dei fabbricati, metodi di

pagamento... In base alle indagini svolte nel segmeltmercato 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 realponderato dopo aver eseguito gli
opportuni aggiustamenti in relazione all'ubicazipnaccessibilita, superficie, tipologia

costruttiva, stato di conservazione, funzionalitdgchiamo architettonico e data della

transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazgigaificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dattore corrisponde a circa il 17,8% del
monte canoni complessivo

» il tasso di rendimento medio al 1° gennaio 201am g 4,9% circa su valori di mercato
» il tasso di occupazione e pari a circa il 94,9%eadsuperficie totale disponibile

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

L’'ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaé riportato alla Nota 18.
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NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI

Sono cosi analizzabili:

TA’ CORRENTI

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 21.345 21.601 (256)
« Crediti verso controllanti 0 0 0
« Crediti verso parti correlate 1.552 1.378 174

22.897 22.979 (82)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 16.765 14.937 1.828
Totale 39.662 37.916 1.746

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do €19.034 mila al 31
dicembre 2012 (euro 15.505 mila al 31 dicembre 2Odi&terminati sulla base di valutazioni

puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito la seguente movimentazione:

31.12.2012 31.12.2011
Saldo iniziale 15.505 16.451
Accantonamenti dell’'esercizio 3.845 1.002
Utilizzi dell'esercizio (316) (1.948)
Saldo finale 19.034 15.505

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

Di seguito e riportato #igeingdei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisiramge temporali in
linea con le caratteristiche del credito e liesinessaziendale:

31.12.2012 31.12.2011
Non scaduti 17.721 18.223
Scaduti da meno di 30 giorni 44 412
Scaduti da 30 a 60 giorni 423 25
Scaduti da 60 a 90 giorni 100 164
Scaduti da oltre 90 giorni 3.057 2,777
Totale 21.345 21.601

| crediti verso parti correlate, che ammontano a 1.552 migliaia di euro, sonoit@wahente

esposti nella Nota 34 cui si rimanda.
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Anticipi a fornitori 1.056 50 1.006
Crediti tributari 13.827 13.426 401
Altri crediti 1.882 1.461 421
Totale 16.765 14.937 1.828

| crediti tributari, il cui ammontare € in linearcd precedente esercizio, accolgono essenzialmente
crediti lva per euro 6.389 mila e crediti Ires @&dliper acconti versati per euro 7.108 mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

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

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di euro 60.600 mila rispetto alidémbre 2011 e sono cosi composte:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istiti

finanziari e postali 28.755 89.355 (60.600)
Cassa 6 6 0
Totale 28.761 89.361 (60.600)

Le disponibilita liguide ammontano ad euro 28.76lan{di cui euro 12.227 mila sono relativi a
depositi presso parti correlate come dettagliatia idota 34 cui si rimanda).

Si segnala che la disponibilita vincolata e patba/ milioni di euro (contro i 28,7 milioni vincdla
al 31 dicembre 2011).

- 13 milioni sono vincolati nell’ambito delle operani di finanziamento collegate alle acquisizioni
in Parigi.

- i rimanenti sono relativi a somme vincolate ialili per il pagamento di quote capitale e interessi
su finanziamenti in essere.

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

NOTA 9 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA e PASS IVITA’ CORRELATE AD
ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Le “attivita destinate alla vendita” sono compogtesi esclusivamente dal valore dell’immobile
sito in Parigi avenue des Champs Elyséees, (114@@iaia di euro) precedentemente classificato
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tra gli “investimenti immobiliari”. Infatti, come eglio specificato nella Relazione sulla gestione,
la societa detentrice di tale fabbricato é statiutzea terzi nel corso del mese di gennaio 2013.
Inoltre, in tale posta, risulta ricompresa ancherapell’artista Anisch Kapoor (5.200 migliaia di
euro) per la quale é stato conferito un mandateddita ad un intermediario.

Tra le “passivita correlate ad attivita destindta wendita” sono stati riclassificati il finanzianto
(76.856 migliaia di euro) e lo swap (10.158 miglidi euro) correlati con I'immobile di cui sopra.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di pabnio netto”, la variazione intervenuta
nell’esercizio € dovuta al risultato del periodoakke valutazioni 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 aumed&d 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, suddimisn. 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 288982, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010édwacato le deliberazioni assunte dall’assemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibestatocrementare il capitale sociale a pagamento
mediante I'emissione di 536.714.338 azioni ordimaventi 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, risultacsaritto e versato per euro 229.972.957,64 e
suddiviso in 811.051.132 azioni ordinarie privesdiore nominale.

L’aumento di capitale sopra descritto si € mangfesimediante versamento di liquidita per euro
35.100.000 e conversione crediti per euro 115.118063.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 118.278 mila e nel corso del periodo ha
registrato un ulteriore peggioramento di euro 12.8flla rispetto al dato del 31 dicembre 2011,
ove tale riserva era negativa per euro 106.976. mila

Non risultano emesse azioni di godimento.

L’ utile per azionebase al 31 dicembre 2012 risulta negativo di €,td0.
L’ utile diluito per azione al 31 dicembre 2012 risulta negativo di euro 0,109
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PROSPETTO DI RACCORDO TRA PATRIMONIO NETTO E RISULT ATO DEL
PERIODO DELLA CAPOGRUPPO E PATRIMONIO NETTO E RISUL TATO

DEL PERIODO CONSOLIDATO DI GRUPPO

31 dicembre 2012 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio
Patrimonio netto e risultato del periodo della Capogruppo 102.151 (46.438)
Eliminarione profitt e perdite zia nflesse in consolidato (23.381)
Patrimonio netto e rnsultato dell’esercirio delle societa
controllate consolidate 39020 (31.438)
Maggzior costo di acquisto i parteciparioni in societa
consolidate nspetto al patnmonio netto sottostante (al netto
dell’ effetto imposte) attribuibile a:
- portafoglio immobiliare 3283
- immaobilizzazrioni matenali 68.833 8278
Annullamento del valore netto di carico (436.617)
Valutazione partecipariord col metodo del patrimonio netto
Patrimonio netto e risultato del periodo consolidati di Gruppo (222 432y (113.199}
31 dicembre 2011 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio
Patrimonio netto e risultato del periodo della Capogmippo 148.447 (107 660}
Eliminazione profitti e perdite g1a riflesse in consolidato 94339
Patrimonio netto e rsultato dell’esercirio  delle societa
controllate consolidate (149.778) (64.638)
Maggior costo di acquisto di partecipazioni in societa
consolidate rispetto al patrimonio netto sottostante (al netto
dell’effetto imposte) attribuibile a:
- portafoglio immobiliare 3283
- immobilizzazioni matenali 60.553 2252
Annullamento del valore netto di catico (160.438)
Valutarione parteciparioni col metodo del patrimonio netto
Patnmonio netto e risultato del periodo consolidati di Gruppo (97.931) (73.32T)

| valori di mercato delle aree, delle iniziativelegli immobili di proprieta delle societa del Grapp
riflettono, oltre ai maggiori valori allocati in de di acquisizione, i valori di mercato, al nett d
relativi effetti fiscali e supportano il valore teekingole controllate al fine di identificare ialore
corrente del “Patrimonio netto”.
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NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontana78.915 migliaia di euro di cui 487.832 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hata 34):

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

»  Debiti verso banche 1.050.266 1.173.270 (123.004)
e Obbligazioni convertibili 258.087 225.007 33.080
e Prestito obbligazionario convertendo 266.143 258.163 7.980
e Altri debiti finanziari 135.929 132.601 3.328

1.710.425 1.789.041 (78.616)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungortine 8.490 9.576 (1.086)
Totale 1.718.915 1.798.617 (79.702)

| debiti verso banchenon correnti sono diminuiti rispetto al 31 dicemlt@011. Il decremento e
sostanzialmente riconducibile alla riclassificar(p&,9 milioni di euro) tra le “passivita correlatd
attivita destinate alla vendita” del finanziamerdorrelato all'immobile di Parigi avenue des
Champs Elysées.

Si segnala anche la riclassifica tra i debiti vdvaache correnti delle rate di rimborso capitale ch
scadranno nel corso del 2013 (per un totale di ®7i)®ni di euro) relative ai finanziamenti
concessi da Banca Popolare di Milano e Intesa -oHygtrettamente correlati con l'iniziativa di
sviluppo immobiliare di Milano Santa Giulia. Corerimento a questi finanziamenti si fa presente
inoltre che sono in corso avanzate trattative valiottenimento di una moratoria come gia
anticipato nella Relazione sulla Gestione.

Infine si indica la riclassifica, dalle passivit@dnziarie correnti (per 33,8 milioni di euro), del
mutuo BNL grazie alla sottoscrizione in data 20emabre 2012 di un Accordo di Modifica che ha
rimodulato la durata e le scadenze su tale finamzido.

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 18.
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La tabella che segue evidenzia le passivita firmaiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor
di attivita illustrate nella descrizione del podghfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febhBG09.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ/CO%S)T ABILE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 713.155 757.859 finanziamento ipotecario 5,6
- ltalia 186.192 195,303 inanziamento ipotecario, mutuo 14,4
fondiario

TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 899.347 953.162
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo -  Milano Santa Giulia 661.581 123.168 mutuo fondiario 2,0
Immobili di trading 53.534 45.952 finanziamento ipotecario, leasing 9,8
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 715.115 169.120
Attivita destinate alla vendita 114.262 76.898 finanziamento ipotecario 1,8
TOTALE 1.728.724 1.199.180

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabilisaigoli asset immobiliari.
La quasi totalita dei finanziamenti prevede il g&p di alcuni covenant di comune applicazionecaehpo
immobiliare quali ad esempio: LTV (loan to valuk}R (interest cover ratio), ecc

Prestito Obbligazionario Convertibile

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

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

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

- premio di conversione pari al 50% calcolato seizgo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell'azione di Risanamento S.p.A., pari ad eurd8¢he ha determinato un prezzo di conversione
pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversionagone di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 103, 00.

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

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meoclussemburghese Euro MTF.
Non sono avvenute conversioni nel corso dell’egerci

Il sensibile incremento del valore contabile deflassivita e principalmente imputabile alla
rideterminazione del valore di rimborso derivantdlal variazione di stima dei flussi finanziari
futuri effettuata nel corso del presente esera@zamnseguente all’approssimarsi della scadenza ed
alla non percorribilita di ipotesi alternative dinborso. Infatti, in ossequio a quanto previsto dal
principio internazionale IAS 39 — AG 8, il valorelth passivita e stato rideterminato utilizzando il
tasso di interesse effettivo originario dello stamo finanziario e la differenza é stata rilevata
come onere finanziario.
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Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si e conclusa la sottosmeidel Prestito Convertendo Risanamento 2011
— 2014 emesso in forza della delibera del ConsiglioAmministrazione della Capogruppo
Risanamento S.p.A. in data 23 marzo 2011, in essoezlella delega allo stesso conferita ai sensi
dellarticolo 2420ter del codice civile dall’asseled 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 atrswecedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno ligii nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentbPrestito Obbligazionario Convertendo non

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

Gli altri debiti finanziari di euro 135.929 mila (euro 132.601 mila al 31 dibee 2011)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \alutazione di derivati trattati inhédge
accounting. Si segnala che lo swap correlato con il finanmmato dell'immobile di Parigi avenue
des Champs Elysées ¢ stato riclassificato tra iyiggssorrelate ad attivita destinate alla vendita”

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 8.490 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi. Ledstae temporali sono riportate alla Nota 19.
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La Posizione finanziaria nettae illustrata nella Relazione sulla gestione aapeafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaribGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli
strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornige indica di seguito I'indebitamento netto espost
in forma tabellare secondo i criteri previsti ddlamunicazione Consob n. DEM / 6064293 del 28
luglio 2006.

SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

A Cassa 6 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 28.756
c. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A)+(B)+®@ 28.777
E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0
F. Debiti bancari correnti 128.346

G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.114
H. Altri debiti finanziari correnti 7.303

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) + (G) + (H) 136.763

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE - (E)-(D) 107.986

K. Debiti bancari non correnti 1127122
L. Obbligazioni emesse 524.230
M. Altri debiti non correnti 1564464

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 1.805.816

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO )+ (M) 1.913.802

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’esercizio € stata la segrent

31.12.2012
Saldo all'1.1.2012 1.112
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 217
Utilizzi del periodo a7)
Attualizzazione 66
Saldo al 31.12.2012 1.378

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

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

118



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

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 3,20%
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 daRagioneria 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 fondpividenza 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 lairaati “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 riduce di euro 10.302 mila, comprendono la quotaedio/lungo termine dei fondi e sono cosi
dettagliati:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 2.546 3.011 (465)
Altri fondi 83.627 93.464 (9.837)
Totale 86.173 96.475 (10.302)

La postd‘altri fondi” e sostanzialmente costituita dal fondo rischikpifiche (euro 66,4 milioni
ca.), contabilizzati inizialmente nell’'esercizio1ZD(e per un importo complessivo di 80 milioni)
nelle societa controllate Milano Santa Giulia S.peAMSG Residenze Srl.

A tal riguardo si evidenzia che le risultanze deltivita svolte in merito all’aggiornamento sulla
valutazione della stima di tale fondo, non hanritofamergere alcun elemento significativo tale da
comportare una modifica della stima contenuta rakeedenti relazioni pari a 80 milioni di euro.
Nello specifico le considerazioni di Erm nella caonuazione ricevuta datata 7 marzo 2013
affermano chelie informazioni aggiuntive acquisite e I'analisii@®sti sostenuti per le attivita ad
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oggi completate (che risultano coerenti con quapteliminarmente stimato) portano a non
ritenere necessario, per il momento, un aggiornaimelei costi stimati nel documento del marzo
2012, che vengono integralmente confermati. Soko#ta che tale valutazione é riferita agli oneri
complessivi, pertanto per ottenere i costi residlinetto di quanto gia effettuato si dovranno
sottrarre dalla stessa i costi gia affrontati

Alla data del 31 dicembre 2012 ['utilizzo del fondmnifiche, pari a 13,6 milioni di euro
complessivi, € relativo a lavori di ripristino arebtale gia effettuati.

Sempre tra gli‘altri fondi” si segnalano il "Fondo oneri futuri su iniziaticedute” (per ca 6,7
milioni di euro), che rappresenta I'accantonamesftettuato in esercizi precedenti in prospettiva

della costruzione del Centro Congressi in Milanmt&aGiulia; sono ricompresi inoltre anche gli
accantonamenti che nel tempo il Gruppo ha effaitadtonte di contenziosi legali in essere.

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

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

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 128.®igliaia di euro di cui 76.282 mila riferite a
rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 34):

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
e Debiti verso banche 128.346 86.031 42.315
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.114 1.070 44
Altre passivita finanziarie 7.190 5.473 1.717
Totale 136.650 92.574 44.076

L'incremento deidebiti verso banchecorrenti & riconducibile alle prime rate dei finamenti di
Banca Popolare di Milano e Intesa — Hypo, strett@meorrelati con l'iniziativa di sviluppo
immobiliare di Milano Santa Giulia, che scadranmal corso del 2013 e che nel precedente
esercizio erano classificati tra i debiti versodianon correnti.

Con riferimento a questi finanziamenti si fa présenoltre che sono in corso avanzate trattative
volte all’ottenimento di una moratoria come giadieipato nella Relazione sulla Gestione.

Per quanto riguarda [eassivita per locazioni finanziariesi rimanda alla Nota 19.

Le altre passivita finanziarie comprendono interessi maturati al 31 dicembre 20d2prestito
obbligazionario convertibile per euro 1.436 milalebiti conseguenti alla valutazione di derivati
trattati in ‘hedge accountirigoer euro 5.754 mila.
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NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 4.348 mila e sono cosi osthp

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Debiti tributari 2.466 1.927 539

Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 12.923 18.271 (5.348)

e Acconti 2.309 2.309 0
15.232 20.580 (5.348)

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 807 968 (161)

« Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 0

e Altre passivita correnti 16.962 16.340 622
17.799 17.338 461

Totale 35.497 39.845 (4.348)

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

| debiti verso fornitori si sono fortemente ridotti in virtu dei pagamenffietuati nel corso
dell’'esercizio.

Le altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti coteeslper 7.012
migliaia di euro. Si rimanda alla Nota 34 per ittdglio delle stesse. Si evidenzia che tra i debiti
commerciali verso parti correlate & ricompresoraparto di ca 2,5 milioni di euro avente scadenza
oltre 12 mesi.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

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

Denomina RTI . , . Periodicita
Contraente Controparte Jione Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve regolamenti Scadenza
Etoile . Copertura € 90.956 .
Francois ler Credit IRS specifica rischio (con piano di Tgsso Eurlbo.r 8 Trimestrale 2014
Mutuel . Fisso mesi
Sarl tassi sumutuo | ammortamento)
Etoile . Copertura €79.012 .
Deuxieme Credit IRS specifica rischio (con piano di Tgsso Eurlbo.r 8 Trimestrale 2014
Mutuel . Fisso mesi
Sarl tassi sumutuo | ammortamento)
Sviluppo Uggiglt Copertura €184.444 Tasso Euribor 6
Comparto 3 , IRS specifica rischio (con piano di - . Semestrale 2015
d’'Impresa . Fisso mesi
Srl Spa tassi su mutuo | ammortamento)
Etoile 118 Copertura € 56.785 .
Champ Eurohypo IRS specifica rischio|  (con piano di Tasso Eurlbo_r s Trimestrale 2016
. AG ] Fisso mesi
Elyseés Sarl tassi sumutuo | ammortamento)
. Copertura €20.071 .
Etoile Elysees| Eurohypo IRS specifica rischio (con piano di Tgsso Eurlbo.r 3 Trimestrale 2016
Sc AG : Fisso mesi
tassi sumutuo | ammortamento)
Copertura .
MS(.; IntesaSanpad IRS specifica rischio €112.603 T".JISSO Eurlbo_r 8 Trimestrale 2014
Residenze Srl lo Spa . Fisso mesi
tassi su mutuo
Risanamento Banca Copertura € 26.800 Tasso Euribor 6
Spa Popolare di IRS specifica rischio (con piano di Fisso mesi Semestrale 2017
P Milano Scarl tassi sumutuo| ammortamento)
Etoile St. Westdeutsch Copertura € 62.365 Tasso Euribor 3
Augustin e Immobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017
Sarl Bank AG tassi su mutuo| ammortamento) | step-up
Etoile St. Westdeutsch Copertura Tasso Euribor 3
Augustin e Immobilien CAP specifica rischio €2.214 fisso mesi Trimestrale 2017
Sarl Bank AG tassi su mutuo step-up
Etoile Rome Westdeutsch Copertura € 29.560 Tasso Euribor 3
Sarl e Immobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo | ammortamento) | step-up
. Westdeutsch Copertura Tasso .
Etoile Rome e Immobilien CAP specifica rischio €1.050 fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl . mesi
Bank AG tassi su mutuo step-up
Etoile St. Westdeutsch Copertura € 13.969 Tasso Euribor 3
Florentin e Immobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017
Sarl Bank AG tassi su mutuo| ammortamento) | step-up
Etoile St. Westdeutsch Copertura Tasso Euribor 3
Florentin e Immobilien CAP specifica rischio € 496 fisso mesi Trimestrale 2017
Sarl Bank AG tassi su mutuo step-up
Etoile 50 Westdeutsch Copertura € 215.122 Tasso Euribor 3
Montaigne e Immobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017
Sarl Bank AG tassi su mutuo| ammortamento) | step-up
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Etoile 50 Westdeutsch Copertura Tasso Euribor 3

Montaigne e Immobilien CAP specifica rischio €7.638 fisso mesi Trimestrale 2017

Sarl Bank AG tassi su mutuo step-up

Etoile 54 Westdeutsch Copertura € 34.517 Tasso Euribor 3

Montaigne e Immobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017

Sarl Bank AG tassi su mutuo| ammortamento) | step-up

Etoile 54 Westdeutsch Copertura Tasso Euribor 3

Montaigne e Immobilien CAP specifica rischio €1.226 fisso mesi Trimestrale 2017

Sarl Bank AG tassi su mutuo step-up

Etoile Westdeutsch Copertura € 207.732 Tasso Euribor 3

Actualis Sarl | © Immaobilien IRS specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo| ammortamento) | step-up

Etoile Westdeutsch Copertura Tasso Euribor 3

Actualis Sarl | © Immobilien CAP specifica rischio €7.376 fisso mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo step-up

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

Al 31 dicembre 2012 la valutazione degli strumdimi@nziari alfair valuerisulta essere negativa
per euro 151.841 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione della

Riserva dicash flow hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso

31/12/2012 31/12/2011

Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (117.976) (97.959)
Var|a2|on_| positive (+) / negative (-) della risardi CFH per rilevazione di (44.147) (50.626)
nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storndldefficacia 34.629 30.609
negativa/positiva da P/N e imputazione di onerwvprti finanziari a C/E ' ’
Saldo finale (al lordo delle imposte) (127.493) (117.976)
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Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del sottostant
oggetto di copertura per il rischio di tasso d'ietse. Si noti che tali flussi sono relativi aufu
flussi di interesse (non attualizzati) oggetto@pertura.

. . . . . . Sottostanti
Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31/12/2012 31/12/2011

Rischio Tasso Solo Interessi | Solo Interessi
Flussi fino a 6 mesi (1.197) (7.890)
Flussi da 6 mesi a 1 anno (1.221) (5.428)
Flussida 1 a 2 anni (3.195) (10.683)
Flussida 2 a 5 anni (13.465) (39.950)
Flussi oltre i 5 anni - (10.008)
Totale (19.078) (73.959)

NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA'F  INANZIARIE

Ammontano a euro 1.867.247 mila (di cui 684.904amal favore di parti correlate) e sono
interamente rappresentate dal’ammontare delleeghat iscritte su immobili e aree il cui valore di
carico consolidato e pari a 1.258.608 migliaiautio.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
quote di societa controllate per un ammontare th d9.851 mila (di cui 68 mila a favore di parti

correlate). Le costituzioni in pegno sono statetaffite con rinuncia al diritto di voto da parté de
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéntrollo delle societa.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI
Le garanzie prestate nell'interesse delle societdGduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatocspari a euro 479.115 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesséedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
164.455 mila (di cui 138.534 prestate da partielate).

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercygli lamobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitichding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
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Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobilietra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore rett
contabile di Euro 22.512 mila al 31 dicembre 2012.

In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo I1AS
17, integrate dall'lFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrjo l1anno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 4.360 3.719

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrffo lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
296 818 1.129 3.671 3.690

Tali importi sono sostanzialmente in linea con 012 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-lanrffo lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
63 6( a( 5 -

Per quanto concerne particolari condizioni contidif si rileva che le locazioni operative non
presentano particolari termini contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

NOTA 20 — RICAVI

Ammontano a euro 65.764 mila (euro 64.365 milalatli@embre 2011).
La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2012 68 62.823 2.873 0 65.764
31 dicembre 2011 68 59.931 4.253 112 64.364

Sono cosi ripartiti per area geografica:

31 dicembre 2012 31 dicembre 2011

Italia 13.918 21% 15.205 90%
Estero 51.846 79% 49.159 10%
Totale 65.764 100% 64.364 100%

Come nel precedente esercizio, anche per I'ann@ 200 stati realizzati esclusivamente ricavi da
locazione. Non si registrano infatti ricavi per deéa immobiliari.

Si segnala inoltre che ricavi per 993 mila eurocsiomputabili a rapporti con parti correlate.

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 13.458 mila (euro 24.747 milalatli@embre 2011).

La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2012 171 11.346 1.606 335 13.458
31 dicembre 2011 135 13.997 1.732 8.883 24.747

La sensibile riduzione rispetto all’esercizio 26 principalmente imputabile alla plusvalenza sulla
cessione della partecipazione Badrutt’s rilevatBammo precedente.
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La voce comprende anche proventi (pari a euro 1mdif&) conseguiti verso parti correlate (Nota
34).

NOTA 22 — COSTI PER SERVIZ|

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

31.12.2012 31.12.2011

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 3.836 2.764
Gestione immobili 12.677 12.758
Consulenze, legali e notarili 3.786 5.204
Commissioni su fidejussioni 6.451 4.634
Altri servizi 6.271 7.169
Totale 33.021 32.529

| costi per servizi sono nel complesso in linea tqrecedente esercizio; nella composizione pero
si evidenzia come a fronte di risparmi in spesealleg notarili e negli altri servizi, si
contrappongono gli incrementi nei costi per fidsjasi e per bonifiche, urbanizzazioni e

progettazioni.
La voce comprende anche oneri (pari a euro 4.70%) gonseguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

31.12.2012 31.12.2011

Salari e stipendi 5.035 5.991
Oneri sociali 1.697 1.850
Trattamento di fine rapporto 217 304
Altri costi 43 16
Totale 6.992 8.161

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

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2011 consolid. IncrementiDecrementi 31.12.2012 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

31.12.2012 31.12.2011

Canoni per affitti e noleggi 323 341
Svalutazioni su crediti 4,116 1.002
Accantonamenti per rischi ed oneri 1.718 2.017
ICI/IMU 1.593 1.016
Altri oneri 2.386 2.902
Totale 10.136 7.278

L’incremento e riconducibile alle maggiori svaluta® su posizioni creditorie di dubbia esigibilita
nonché al passaggio dall’'ICl all'IMU.

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

Si segnalano riprese di valore su “Investimenti whihiari” pari a 14,3 milioni di euro riferite
all'immobile sito in Parigi avenue des champs Eégséome indicato nella Nota 2

Si segnalano infine minusvalenze su altre operaei@opravvenienze passive diverse per un totale
di circa 1,4 milioni di euro (di cui 0,7 riferitila cessione della partecipata Landinv Holdings) Ltd

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Altri proventi diversi dai precedenti:

Interessi attivi bancari 171 678
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 3.079 3.130
Interessi e commissioni da altri 610 890
Totale 3.860 4.698
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

Sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011

Interessi su debiti bancari di c/c 0

Interessi su finanziamenti bancari 13.006 18.324
Interessi passivi su mutui 10.547 17.917
Oneri su prestiti obbligazionari 43.260 14.170
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 238 319
Oneri da derivati in Cash Flow Hedge 38.587 33.963
Oneri da derivati non in Cash Flow Hedge 3.061 9.035
Attualizzazioni 218 44
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 1.088 1.156
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 5.676 6.386
Totale 115.681 101.314

L’incremento degli oneri finanziari € sostanzialnmeenmputabile alla voce “Oneri su prestiti
obbligazionari” che risente degli interessi passii Prestito Convertendo 2011 — 2014 (emesso
nel giugno 2011) e della rideterminazione del waloontabile del Prestito Convertibile 2007 —
2014, in ossequio a quanto previsto dal principiemazionale I1AS 39 — AG 8, come meglio
indicato nella Nota 11 cui si rimanda.

La voce comprende anche oneri (pari a euro 29.3aygonseqguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 28 — IMPOSTE

Le imposte sul reddito si analizzano come segue:

31.12.2012 31.12.2011

Imposte correnti

- Imprese italiane (1.829) (1.926)

- Imprese estere 0 0
(1.829) (1.926)

Imposte differite e anticipate nette

- Imprese italiane 1.122 2.822

- Imprese estere (4.000) (797)
(2.878) 2.025

Totale (4.707) 99

Tra le imposte correnti dell’'esercizio si segnaaimontare dell'IRAP per euro 254 mila.

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle imposté risultato del periodo prima delle imposte
e di -4,34% (-0,13% nel 2011) a fronte dell'incidanfiscale teorica del -27,63% (-26,84% nel
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2011) che risulta applicando le aliquote fiscak\pste dalla normativa fiscale italiana del 27,5%
(IRES) all’utile prima delle imposte e del 3,909 AP) al valore netto della produzione

L’analisi della differenza tra I'aliquota fiscaledrica e quella effettiva e la seguente:

31.12.2012 31.12.2011

Aliguota teorica (27,63) (26,84)

Variazioni in aumento (diminuzione) rispetto altialota

teorica

- differenze permanenti e altre motivazioni 23,29 26,71
(4,34) (0,13)
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NOTA 29 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 31 dicembre 2012 le attivita del Gruppo sonodiuide sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
» Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading R|ca:|/|§§;:| non Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2017 2011 2012 2011
Ricavi 68 64 62.823 59.931 2.873 4.453 0 112 65,764 64.364
Variazione delle rimanenze (15.690 (4.050) 0 o (1.767) 2.400 0 0 (17.457) (1.p60)
Altri proventi 171 134 11.346 13.997 1.606 1.132 335 8{883 13.458 747
Valoredella Produzione (15.451 (3.847) 74.169 73.9p8 2.712 8.475 335 8|995 61.7687.55]
Acquisti di immobili 0 q [ q q D
Costi per servizi (7.791 (7.434 (12.221)  (12.233) (3.820) (3.989) (9.1189) (8.851, (33.021)  (32.52p)
Costidel personale (1.943 (1.913 (756) (1.33p) 0 0 (4.293) (4.909) (6.992) .168)
Altri costi operativi (2.770 (424 (2.32%) (1.56B) (2.833) (1.5B1) (2.208) 187 (10.136) (7.27§)
EBITDA (27.955) (13.62() 58.867 58.7f3 (3.941) 2905 (15.355) 478 1161 39.583
Ammortamenti (108 (185 (18.998)  (19.037) 1) 1) (2.163) (2.416) (20  (21.439
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifristi
valore di attivita non ricorrenti (209 139 13.565 5.5 (390 (2.157 17 (662) 12.983 2.446
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (28.272 (13.664) 53.434 m2| (4.332 74y (17.501) (11.393) 3.329 20.p90
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (111.821] (96.614)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (108.492) (75.624)
Imposte sul reddito del periodo (4.707 9
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (113.199 (75.527)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (113.199) (75.521)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (113.199 (75.52
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2012 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S . ' ) Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 682.230 937.668 57.513 103.671 1.781.082
Attivita destinate alla vendita 5.200 114.262 119.462
Totale attivita 687.430 1.051.930 57,513 103.671 1.9@045
Passivita del settore 491.586 1.121.924 56.959 365.493 2.035.962
Pas§|V|ta correlate gd attivita 87014 87014
destinate alla vendi
Totale passivita 491.586 1.208.938 56.959 365.493 2.1978
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2011 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore

S , . ' Importi non
valori in migliaia Swil Reddito Tradin Totale
( g ) iupRo ! N9 allocati
Attivita del settore 719.711 1.050.459 60.585 146.573 1.977.328
Partecipazione in collegate 0 860 860
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 724911 1.050.459 61.445 146.573 1.9883
Passivita del settore 462.718 1.200.734 63.646 354.221 .021.319
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valoriin migliaia) ltalia Estero Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2012 2011 2012 2011 2012 2011
Ricavi 13.918 15.20b 51.846 49.159 65.764 64|364
Variazione delle rimanenze (17.457 (1.56Q) 0 (17.457) (1.560)
Altri proventi 2.168 4.788 11.290 19.9p4 13.458 241747
Valoredella Produzione (1.371 18.428 63.136 69.1p3 61.765 87.p51
Acquisti di immobili 0 0 [0 [0 a
Costi per servizi (21.196 (20.680) (11.825) (11.849) (33.021) (32.p29)
Costidel personale (6.236 (6.822 (756) (1.33P) (6.992) (8.161)
Altri costi operativi (8.646 (6.069 (1.490) (1.209) (10.186) (7.478)
EBITDA (37.449) (15.143) 49.065 54.7p6 11.616 39.p83
Ammortamenti (6.300 (6.429 (14.970) (15.010) (21.270)  (21.439)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rigmisti
valore di attivita non ricorrenti (614 (2.694) 13.597 5.540 12.983 2.846
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (44.363 (24.26d) 47.692 4556 3.32¢ 20.99p
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (111.821 (96.614)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (108.492) (75.624)
Imposte sul reddito del periodo (4.707 9
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (113.199 (75.527)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (113.199) (75.527)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (113.199 (75.527)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalad®embre 2012 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.030.514 750.568 1.781.082
Attivita destinate alla vendita 5.200 114.262 119.462
Totale attivita 1.035.714 864.830 1.900.54¢4
Passivita 1.123.505 912.457 2.035.962
Pas§|V|ta correlate gd attivita 87014 87014
destinate alla vendita
Totale passivita 1.123.505 999.471 2.122.97pb

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 28dro di seguito riportate.

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.115.993 862.195 1.978.188
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.121.193 862.195 1.983.38B
Passivita 1.092.363 988.956 2.081.31P
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NOTA 30 — RENDICONTO FINANZIARIO

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

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

flusso monetario da attivita di esercizio. | fludsicassa derivanti dall’attivita di esercizio sono
connessi principalmente all’attivita di produziodel reddito e vengono rappresentati dal
Gruppo Risanamento S.p.A. utilizzando il metodoirgttb; secondo tale metodo I'utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dellegte che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogerai di natura non monetaria);

flusso monetario da attivita di investimento. Li\ath di investimento € indicata separatamente
perché essa e, tra l'altro, indicativa di investti@isinvestimenti effettuati con I'obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e flussi di cassa positiv

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

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

a)

la variazione del periodo e correlata alla valudaei secondo il metodo del patrimonio netto
delle partecipazioni in imprese collegate ed alcpsso valutativo di talune poste dell’attivo
corrente e non corrente, dettagliatamente illusatbg Note 2 — 3 — 5 — 6;

le plusvalenze/minusvalenze derivanti dalla cessidinpartecipazioni vengono analizzate alla
Nota 21;

la variazione del periodo viene illustrata alle &a 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 € illustrata alla Nota 6;

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

la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 1;

la variazione del periodo e correlata alla cessatei partecipazione Landinv Holdings Ltd.

la variazione del periodo, illustrata alla Nota 3.

'incremento del periodo € illustrato alla Nota d15;

la variazione si riferiva al versamento per l'auteedi capitale aumento capitale avvenuto nel

corso dell’esercizio precedente;

135



NOTA 31 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

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

caratteristica, sia finanziaria.

La tabella di seguito riportata riassume il proftemporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2012, comparato con l'esercizio chius@ladicembre 2011, sulla base dei pagamenti

contrattuali non attualizzati.

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2012
PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita
Passivita finanziarie
Fidejussioni

Impegni e garanzie

10 DI LIQUIDITA'

Totale cash
flow

(27.76%)
(1.970.938)

A vista

(8.958)

< 6 mesi

(12.255)
(39.446)

6-12 mesi

(2.881)
(28.225)

(2.40%)
(444.244)

(270)
(1.095.428)

(363.645)

Totale

(1.998.75T)

(8.958)

(52.701)

(31.106)

(1.095.698)

(363.645)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita

(152.482)

(19.544)

(20.810)

(33.222

(73.906)

Totale
ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2012

(152.482)
(2.151.239)

Totale cash

(3.953)

(19.544)

(T2.244)

(20.810)
(51.916)

(38.222
(484.371)

(73.906)
(1.169.604)

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) (7.747) (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)

(78.159)

(130.023)

(951.458)

(1.002.026)
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Il prospetto di cui sopra non include gli interepassivi ed i differenziali non pagati sui derivati
che al 31 dicembre 2012 risultano insoluti e nonflaiti nel nuovo debito in base all'accordo di
ristrutturazione. L'ammontare di tali interessulia pari a 15.222 migliaia di euro.

Rischio di mercato

L’esposizione del Gruppo ai rischi di mercato @miducibile principalmente al rischio di tasso di
interesse derivante dai ai finanziamenti a tass@hie accesi ed alle operazioni di copertura in
strumenti finanziari derivati; tale rischio si idéita nella variazione inattesa dell'andamentaifot
dei tassi di interesse che potrebbe determinar@imagosti per I'azienda.

Di seguito e riportata, in forma tabellare, I'asalli sensitivita relativa ai possibili impatti utile

ante imposte (a causa sia delle variazionfalelvalue delle attivita e delle passivita finanziarie, sia
dei maggiori/minori interessi finanziari attivi/sa@) e sul patrimonio netto di Gruppo (a causa di
variazioni delfair value degli strumenti derivati ircash flow hedge derivante da ragionevoli
variazioni (shock positivo dell’1% e negativo del¢b%) del tasso di interesse mantenendo fisse
tutte le altre variabili.

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdmbre 2012, si segnala che tutti gli importi

insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestiabbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsahio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI MERCATO

RISCHIO DI TASS0

Conto Economico Patrimonio Netto

Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity Valore contabile

. Shock up Shock down Shock up Shock down
analysis

31-dic-12  31-dic-11 31-dic-12  31-dic-11 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-12 31-dic-11 31-dic-12 31-dic-11
Attivita fruttifere di interessi - = - - -
Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) | (1.212.242))  (1.251.41T) (12.122 (12.514) 606 6257 - =

Strumenti derivati trattati in hedge accounting (136.611) (122.844) - = - - - - - -
- fair value - - - - - B 34.688 43.244 (1.780)|  (22.562)
- cash flow - - 10.213 10.656 (511) (5.328) - =
Strumenti derivati trattati in hedge accounting (15.198) (12.972) - - - - - -
- fair value - - 1.465 3226 (70) (1.399) - =
- cash flow - B 1.126 1.126 (563) (563) - =
Totale (1.364.051)| (1.387.233) 682 2.493 (537)| (1.033)| 34.688| 43.244| (L.780)| (22.562)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipoteticernemento dell’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite denyat avrebbe un decremento degli oneri finanziari
di euro 682 mila mentre I'effetto che si avrebbegsenza di coperture € pari a euro (12.122) mila.
In tale scenario ipotetico fhir value delle coperture rilevato a conto economico sarebbmea
rispetto a quello effettivamente rilevato al 3leditore 2012, mentre la riserva di Patrimonio Netto
subirebbe un incremento per euro 34.688 mila.

Analogamente, come si evince dalla tabella, unclstdown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sfapaispetto ai valori registrati al 31 dicembre
2011, anche se di impatto minore in valore assplatéunzione del piu basso livello dello shock:
infatti, gli oneri finanziari subirebbero un incrento di euro 537 mila rispetto ai potenziali minori
oneri per euro 606 mila che si sarebbero avutisseaza di coperture; I'impatto sulla riserva di
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patrimonio netto rispetto al valore della risery&84a dicembre 2012 sarebbe di una riduzione di
euro (1.780), mentre I'impatto a conto economico sobirebbe variazioni.

Tale risultato &€ sostanzialmente dovuto alla prepoante presenza nel portafoglio delle coperture
su tasso di strumenti IRS (Interest Rate Swap), pee i finanziamenti oggetto di copertura,
sterilizzano il conto economico dalle oscillazia®i tassi di interesse sia in senso positivo che in
guello negativo.

Il Gruppo non € attualmente esposto al rischicadhlgio.
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NOTA 32 — CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFR S 7)

Di seguito la classificazione di attivita e padsiinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7, con
indicazione separata del fair value.

SSIFICAZIONE

Valore contabile Valore contabile

Attivita Passivita

Attivita/passivita Attivitafpassivita Attivita finanziarie Fair value

R e Crediti e finanziarie A finanziarieal  Derivati di Quota non
finanziarie desigante finanziarie detemute L T L BEREE  disponibili per la Quota corrente

al fair value er la negoziazione vendita costo copertura
B E scadenza ammortizato

corrente

ATTIVITA' 31-dic-12
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso imprese collegate - - 984 - - - - 605 379 984
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi canzionahi) - - 136 - - - - - 136 136
- Cassa e altre disponibilita liguide equivalenti - - 28.761 - - - - 28.761 - 28.761
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 25834 - - - - 25834 - 15.834
- Titoli e partecipazioni R R R R B B B B _ -
- Partecipazioni in altre imprese - - - - a7 - - - 37 37
- Titoli diversi dalle partecipazioni - R - - R - R R - -

- Fondi dinvestimento - - - - - - - - - -
- Titoli azionari - 16 - - - - - 16 - 16

Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -

- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -

- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 31 - 31 31
Totale attivita finanziarie - 16 55.715 - 37 - - 55216 583 55.799
PASSIVITA'
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 32224 - 32224 - 32224
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 8.231 - - 8.231 8.231
- Passivita finanziarie - - - - - 1.790.739 - 130.896 1.659.843 1.767.984
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 136.611 5.867 130.744 136.611
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 15.198 - 15.198 15.198
Totale passivita finanziarie - - - - - 1.831.194 151.809 168.987 1.814.017 1.960.249

Valore contabile Valore contabile

Attivita/passivita - - - Passivita .
Attivita/passivita | Attivita finanziarie Fair value
C Creditie finanziarie finanziarieal | Derivatidi Quota non

finanziarie
finanziarie detenute disponibili per 1a ata corrente
desigante al fair ol Finanziamenti | detenute finoa | oo o F costo e |52 corrente
per la negoziazione vendita

value scadenza ammortizzato

ATTIVITA' 31-dic-11
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso imprese collegate - - 907 - - - - 478 429 907
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi canzionali) - - 108 - - - - - 108 108
- Cassa e altre disponibilita liguide equivalenti - - 89.361 - - - - 89.361 - 89.361
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 24.490 - - - - 14‘490‘ - 24.490
- Titoli e partecipazioni R R R R B B B B B -
- Partectpaziont in alire imprese - - - - a8 - - - a8 a8
- Titoli diversi dalle partecipazioni - R - - R - R R - -

- Fondi dinvestimento - - - - - - - - - -
- Titoli azionari - 16 - - - - - 16 - 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -

- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -

- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 289 - 289 289
Totale attivita finanziarie - 16 114.866 - 38 - 289 114.345 864 115.200
PASSIVITA'
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 36.950 - 36.950 - 36.950
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 7.953 - - 7.953 7.953
- Passivita finanziarie - - - - - 1.754.553 - 88.537 1.666.016 1.732.779
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 122.844 4.037 118.807 122.844
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 12.972 - 12.972 12.972
Totale passiviti finanziarie - - - - - 1.799.456 135816 120524 1.805.748 1.013.498

In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir value il principio IFRS, in seguito
al'emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2008ijede che tali valori siano classificati sulla
base di una gerarchia di livelli che rifletta layrsficativita dei dati di input utilizzati nella
valutazione. In particolare, I'emendamento defmise livelli difair value

* Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatain mercato attivo;
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» Livello 2 — se il fair value € misurato sulla basietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni dello strumento stesso;

e Livello 3 — se il fair value & calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatdair valueal 31 dicembre 2012, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tipoerest rate
swapedinterest rate cam copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2012 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione deflair value dei derivati inseriti in bilancio e stata effettai@ttraverso I'utilizzo di

modelli di valutazione autonomi, in particolare:

» con riferimento agliinterest rate swae stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero I'attualizzazione dei flussi di cassasifte

» con riferimento ai contrattnterest rate cag stato applicato il modello &ilack per le opzioni
su tasso d'interesse.

» Tali modelli sono stati alimentati con i seguergtidli mercato, rilevati al 31 dicembre 2009 da
information provider esterni:

» tassi a breve termine e tasaiaprelativi alle valute EUR e USD;

* quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti cadloor indicizzati all’Euribor e al Libor USD;

» fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

» tasso di cambispotEUR / USD (fonte BCE).
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NOTA 33 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione tadmle riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogquelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 271.690
PWC Controllate 298.128
Altri Controllate 63.981
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 11.544
645.343

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@do del contributo Consob e delle spese.

(2): In tale posta sono contenuti gli altri sergwolti in ottemperanza di leggi o regolamenti.
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NOTA 34 - 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

" s Pass. Passivita .
Crediti Crediti . B s o Debiti
DESCRIZIONE Eifanizini Cassa Commerciali Flnanzmne_ Fmanzuarle comimareiai
non correnti correnti
Societa Collegate 379
Societa Corelate (Istituti di credito) 12.227 (479.342) (75.168)
Altre societa Correlate 605 1.652 (8.490) (1.114) (7.012)
Totale 984 12.227 1.662 (487.832) (76.282) (7.012)

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

RAPPORTI ECONOMICI
L . . Costi per Proventi Oneri
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi Servizi Eimamsiar] Eitarsiafl
Societa Correlate (Istituti di credito) (4.705) 141 (29.089)
Altre societa Correlate 993 1.472 (238)
Totale 993 1.472 (4.705) 141 (29.327)

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 (“TUF") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivitd dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio, si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione.
per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delegato)
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembre 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 10.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxiéme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 (4)
Etoile Saint-Florentin S.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 10.000 100
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 10.000 100
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 100.125.05C 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 GiufieAS.
(2) detenuta al 99,9% da Risanamento S.p.A. e dd %radital
S.p.A.

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.l.
(4) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.
(5) percentuale detenuta da Etoile 118 Champs &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
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GRUPPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

A) CREDITI VERSO SOCI PER
VERSAMENTI ANCORA DOVUTI

B) IMMOEILIZZ A ZIONI

I- IMMATERIALI
I- MATERIALI
IIT - FINANZIARIE :

1) Parteciparioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoh

Totale immobilizzazioni
C) ATTIVO CIRCOLANTE

I- Rimanenze

II-1) Crediti verso chienti

I1-2) Crediti verso controllate
II-2) bis Crediti verso consociate
II-3) Crediti verso collegate
II-4) Crediti verso controllanti
114} bis Crediti tributari

II-4) ter imposte anticipate
II-4) quater verso consociate
II-5) Crediti verso altn

II1-6) Aty titoli

IV} - Disponibilita hquide

Totale attivo circolante

D) RATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO
DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TRADITAL

36.791

36.791

102

104

36.895

270

23.813

26.002

1.000

e
138

23

38

6.093

33.085

MILANO
SGIULLIA

10
31.488

15.882
677

68.037

435970
102
366

38842
247
1.033
10.160

102

513.623
207
581.887

MBG
RESIDENZE

8200

8200

182.700

442

3971

3.5383

17

197.7135

206.014

IV C.
RUBINA

20491

119.169

139.660

310
72012

30

72620

2
212282

SVIL.
COonEP.3

2993
227.368

230.361

2289

47.864
42
278.467

RLESTATE RL
INVESTIM.

40.681 62.001

40681 62.001

60
31
31
18 10
T8 72

40.759 62.163

RIRENTAL

31

38.776

58.807

17.746

18280

283
77.370

RL
PROGETTI

270

270

354
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12

(migliaia di Euro)
STATO PATRIMONIALE
PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
I-CAPITALE SOCIALE

II -FISEREVA SOVEAPPREZZO AZIONI
IIT -RISERVE DI RIVALUTAZIONE

IV -RISERVA LEGALE
V _RISERVA AZIONI PROPRIE
VI -RISERVA STRAORDINARIA
VII -ALTRE RISERVE

VI -UTILK(PERDITE) A NUOVO

IX -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO

Capitale e nserve di terzi
Totale patrimonio netto

E) Fondi per nschi e oneni
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
3) Verso soci per finanzriamento
4) Verso banche
- entro I'es. successivo
- oltre 'es. successivo
3) Verso altri finanziator
&) Acconti
T} Verso formton
9) Verso controllate
10) Verso collegate
11} Verso controllanti
11) bis Debiti verso consociate
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) RATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TEADITAL MILANO

e

2364
4060
1.052

32032

36.895

10
21.830
10
4.368

13.146
(13.690)
004

26.669

326

800
136

4995

129

6.090

§.GIULIA

120
161

215443

(48.041)

167.683

102,407

322

297.224

1.738

737
362
243
179
187

308.059

3416

33.085 581.887

MG

RESIDENZE

10

1.168
5.661
(3.66%)

3221

33.621

35514

114.669

120

193

10.160

160.673
3409

206.014

IV C.
RUBINA

1371

5.000

(7.59)

(1225
1250

I

73.718

361

77.334
13

20

240
152.186

60.000

212.282

SVIL.
COMP .3

50

18.113

(10.798)

1363

3.369

27631
164.931

233

70.782
31

68
263.716
3.817

278.467

RIESTATE

10

110

21

11.301

11
1.103

36

28.014

131

20

28.201

40.759

RIL

INVESTIM.

30

10

18.238
10.658
367

28323

1352

174

62.164

RIFENTAL 1. PROGETTI

10
2.3%0

320

26.500

2132

31752

304

1241

9.604

17

33.933

325
33

77.370

310

(150)
(31}

336

[

18

354
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BILANCIO CONSOLIDATO AT 31.12.12
(migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestarioni
Variazioni delle imanenze

Variazioni lavor in corso su ordinarione
Increment imm i per lavon internt

Altri ricavi e proventi

Totale valore della produzione
Costi della produrione:

- acquisti di merci e serviz

- per godimento beni di terzi

- personale

- ammortamenti e svalutazriom

- altri accantonamenti

- oneri diversi di gestione
Totale costi della produzione
Differenza tra valore e costi produz.
Proventi {oneri) finanziari
Rettifiche di valore di att. finanz.
Proventi (oner) straordinan

Fisultato prima delle imposte

Imposte
Utile/(Perdita) dell'esercizio

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIATLI DELLTULTIMO BEILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IVMBONATI TRADITAL MILANO

(183)

)
2

(190)
(190)

1.621

1.431

(379)
1052

(67)

(67)

(164)

1
)
(174)

@4

1.164

20)

203

903

3.GIULIA

307
1320
171
1.798
(7.169)
(47)
(1.766)
(3.406)
(8.100)
(310)
(20.798)
(19.000)
(17.737)
(11.300)
27

(48.010)

(1)
(48.041)

MEG

IV C.

RESIDENZE FUBINA

(5.500)

0714

4274

(834)

(333)

(20)

(1.187)
3.087

(8.478)

4
(5.393)

1.727
(3.668)

20
(10)

10

(950)
219)
(6.831)
(830)
@
(8.884)
(8.874)

1.488

(187)
(7.383)

(13)

(7.596)"

SVIL.
COME .3

11.1538

149

11.307

(1439)

(4.232)
(835)

(6.506)

43801

(15.400)

(32)
(10.631)

(166)
(10.797)

RIESTATE

(166)

(2
(24)

@
(194)
(194)

1910

(131)

FI
INVESTIM.

300

300

(188)

RIFENTAL i1 PROGETTI

1280

(311)

(270)
(581)

699

(8
3.044

(913)
2.131

(300

(1
B0
(31)

(31

(31
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GRUFPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12

(miglizia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

A) CREDITI VER20 80CI PER

VERSAMENTI ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZA FIONI

I- IMMATERIALIL
- MATERIALI
I - FINANZIARIE :

1) Parteciparioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoli

5) Arioni proprie

Totale immobilizzazioni

C) ATTIVO CIRCOLANTE

I- FEimanenze
II-1) Crediti verso clienti

[I-2) Crediti verso controllate

I1-3) Crediti verso collagate

[I-4) Crediti verso controllanti

[I-4) bis Crediti tributari
[I-4) ter imposte anticipate
[I-5) Crediti verso altr
III-1) Partecipazioni

IM1-6) Altri titoli

IV) - Disponibilita liquide

Totale attivo circolante

D) RATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEFILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO
DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

ETOLLE

ETOLLE

RI

SERVICES DEUXIEME EUROFE

157

o4
2.008

1730
71.796

3.656

1953

85372

120.888
12.388

133276

1

1253

1486

134.762

ETCILE

754
210261

4201

213216

11

193

1.161

2104

3.369

2118.785

ETCILEE.
ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN

258
45314

46.834

198

9.883
30

3417

821

14351

61.185

ETCILEE.

278
10.839

283

11.400

23

29

5.852

4132

15.532

ETCILE

ROME

126
21.7835

398

22,309

36

3741

23509

706

7018

29.527

ETOILE 30

300
209191

4350

214341

6.701

36

4464

14332

218.873

137
39249

722

40.108

134

19

326

479

40.587

ETOILE 34 ETOILLE 118
MONTAIGNE MONTAIGNE

72.181

72214

72278

ETCILE
ELYSEES

20
24496

30

1434
278

1.801

3.622

34
18174

ETOILE
F.1°

648
94487

93.135

304

152

30

1910

2446

97.581

FI
FERANCE

708

708

[
Cn

29

046

1.654
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12
(miglizia di Euro)
STATO PATRIMONIALE

PASSIVO

A)PATRIMONIO NETTO
I-CAPITALE SOCIALE
II -RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI
I -RISERVE DI RIVALUTAZIONE
IV -RISERVA LEGALE
V -RISERVA AZIONI PROPRIE
VI-RISERVA STRAORDINARIA
VII -ALTRE RISERVE
VI -UTILLPERDITE) A NUOVO
X -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO
Capitale e riserve di terzi

Totale patrimonio netto

BE) Fondi per rischi e oneri
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
2) Obbligazioni non convertibili
3) Verso soci per finanziamento
4) Verso banche
- entro I'es. successivo
- oltre l'es. successivo
5) Verso altri finanziatori
6) Acconti
T) Verso fomitor
%) Verso controllate
10) Verso collegate
11) Verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) RATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

ETOLLE

ETOILE

SERVICES DEUXIEME

17

20

1316

128

270
143
122

1979

2.008

241
43828

(6.731)

(1.835%)

(3.520)

247

6.878

2389
77164

85476
169

85372

RI
EURCPE

100125

128.140

(219.251)

15499

24513

95634

352
13.663

110240

134.762

ETOILE

ETOILE 5.

ETOLLE &

ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN

20710

(37.907)

(1.728)

(9.925)

1m

4763
212733

137

10,033

228281
238

218.785

2397

(7.251)
(1.193)

(6.047)

1430
63.873

262

17

61.185

41

(3293)
(549)

(3301)

2031

321
14307

182

ETOILE
ROME

1.139

(3.830)
130

(2561)

678
30273

120

044

32052
36

20527

ETOLLE 50

a3

(10.559)
(3.336)

(3.54)

4584

4934
220324

369

228.873

ETOILE 34 ETOILE 118
MONTAIGNE MONTAIGNE

6270

(5.602)
(780)

(112)

136

4208

40621
43

40.587

3631
11300

(28.797)
2,883

(8.963)

11079

11.789

36.783

1454

70126
36

72278

ETOLLE
ELYSEES

1775

77

374

2226

2048

31
20071

302

219

2163

22004

28174

ETOILE
F.1*

L

(22324)

2.006)

(24.325)

951

24228

2752
85.828

246

4583

120.761
104

97.581

FRANCE

37

(1.856)
04

(2.023)

2645

322

36

3677

1.654
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12
(mighaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestarioni
Variarioni delle rimanenze

WVariazioni lavon in corso su ordinazione
Incrementi imm ni per lavor intermni

Altri ricavi e proventi

Totale valore della produzione

Costi della produzione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di terzi

- personale

- accantonamento ai fondi tfr e div.
- ammortamenti e svalutazioni

- vatiazrioni delle imanenze

- Altri accantonamenti

- onerni diversi di gestione

- svalutazione crediti

Totale costi della produzione

Differenza tra valore e costi produz.

Proventi {oneti) finanziari

Bettifiche di valore di att. finanz.

Proventi {oneri) straordinari
Risultato prima delle imposte

Imposte

Imposte differite
Utile/(Perdita) dell’esercizio
Utile/{Perdita) di terzi
Utile/(Perdita) di gruppo

ETOLLE

ETOLLE

SERVICES DEUXIEME

1.250

(98)
(302)
(668)

(34

9

4718

(13)
(1.863)

@
(10)

(1.859)

(L.859)"

RI
EUROPE

8

(657)
@)
@)

0

(752)

1722

(3.679)

18.180
24)

15.499

15.499

ETCILE
ACTUALIS

14.120

(2.664)

(3.371)

@7

(6.082)

10.197

(11.925)

(1.728)

(L.728)

ETCOLLE:.

ETCILE:.

AUGUSTINE FLOEENTIN

jone

4429

(1344)

(1.046)

(2.539)

1.804

(3.087)

(1.193)

(1.103)

936

394

1.830

(303)

ol

(518)

(621)

(1.689)

141

(690)

(349)

(549)

ETCILE
ROME

669

27894

(671)

(470)

(39
(11)
(L191)

1.603

(1473)

130

130

ETOILE 30

1.978

14.080

@2.311)

(2.302)

(19)
(303)
(5.435)

8643

(11.981)

(3.336)

(3.336)

ETOILE 34 ETOILLE 118
MONTAIGNE MONTAIGNE

2198

(554)

(636)

4

(1194

1301

(2.081)

(780)

(780)

@)

(7.334)

(7.360)

(7.360)

(L670)

11.726

2.696

ETCILE ETOILE

ELYSEES F.1*
5.268 6.448
725 742
5993 7.190
(1.064) (1319)

(502) (2.036)

(2.948) (42)
(140)

(4.514) (3.537)

1479 3653
(918) (5.644)
(15)
561 (2.006)
(187}

r

a74 (2.006)

FI
FRANCE

181

181

(238)

(62)

(300)

(115)

(83)

(204)

(204)
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

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

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o L effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2012.

2. Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio consolidato al 31 dicembre 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.

2.2 la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono
esposti.

Milano, 14 marzo 2013

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari
(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)

150



RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2012
DEL GRUPPO RISANAMENTO

Signoti Azionist,

il bilancio consolidato del Gruppo Risanatnento per Pesercizio 2012, che viene messo a
Vostta disposizione, presenta un tsultato netto complessivo del petiodo negativo per
124.501 migliaia di curo, un attvo totale di 1.900.544 migliaia di euto, un passivo totale di
2.122.976 migliaia di ento ¢ vn patritnonio netto negativo per 222,432 migliaia di euto,

1l bilancio consolidato ci ¢ stato comunicato nei termini di legge, unitamente alla Relazione

sulls Gestione, e risulta redatto conformemente ai principi contabili internazionali

IAS/IFRS omalogati dall'Unjone Europea.

La Societd incaricata della revisione legale dei conti PrcewatethouseCoopers S.p.A., nella
telazione di propria competenza, redatta ai sensi degli artt. 14 ¢ 16 del D.Lgs. 39/2010 e
tilasciata in data odietna, ha attestato che: i bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31
dtconsbre 2012 & conforme aglt International Finandal Reporiing Standards adottati dali'Unions Enrgpea,
nonché af provedimenti emanali in attuazione dellarficols 9 del D.Lgs. u° 38/2005; esso parianto 2
redatio con chiarexza ¢ rappresenta in mode wverifiero ¢ corretio la situagione paltimoniale ¢ finansgatia, i
risiliate ecottomico ¢ £ flussé di eassa del Grappo Risananento per esorvizio chinso a tale data”.

Nella Relazione appena tichiamata la Societd incaricate della revisione legale dei conti ha
altresi attestato che “/a relazione swlla gestione ¢ le informagioni di eni al comma 1, letters ¢), 4), ), 1),
1) o al comma 2, litera b) dell articolo 123-bis del D.Lgs, 58/ 98 presentate nefla relazione sul governo

socistario ¢ gl asselfi proprietari sote cosronti con il bifanelo consolidato di Risanamente SpA al 31

dicembre 2012,

A tali risultanze e informazioni, cos! come anche al bilancio conselidato del Gruppo e ai
" bilanci separati delle socletd controllate da Risanamento S.p.A. al 31 dicembre 2012 non si &
esteso il conttollo del Collegio Sindacale, in conformita con quanto disposto dall’act, 41 del

D.Lgs. 127/91 e, pertanto, non assumiamo alcuna responsabiliti in ordine alla loro

cottettezza.

1 %\\//y
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Ln Relazione sulla Gestione dell'esetcizio 2012 redatta dagli Amministratoti, nel complesso,
illustra in modo adeguato Ja situazione economica, pattimoniale e finanziatia del Gruppo,

landamento della gestione nel corso del 2012 ¢ la sua evoluzione dopo la chiusura
dell’esetcizio.

Per quanto di nostts conoscenzs, Ia Relazione sulla Gestione redatta dagli Amministratoti

tisulta coerente con il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2012.

Milano, 5 aptile 2013

I COLIRGIO SINDACALL

Prof. Tiziano Onest — Presitleht

Dott. Giuseppe Aleggandto Galddno ~ Sindaco Effettivo

— Sindaco Effettivo -

s

Dott. Maurizip Stog
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio al
31 dicembre 2012

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



SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARTA

(euro) 31122012 31.12.2011
note
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Avwviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita
- Attivita immateriali a vita definita 1) 8.400 16.112
8.400 16.112
Attivita materiali 2y
- Investimenti immobiliari 26.718 26.718
- Altri beni 101.338 166.234
128238 192972
Altre attivita non correnti 3)

- Parteciparioni in imprese controllate 343296.301 246.643.927
Partecipaziori in imprese collegate 9.067
Partecipazioni disponibili per 1a vendita (available for sale) 3.601 3.601

- Crediti finanzian 380.664.793 626.946.073
di cui con parti correlate J80.664.793 626.946.073

- Crediti van e altre attivita non cotrenti 22.133.223 21.728.367

046.100.010 895335327
Attivita per imposte anticipate 4 11.424 814 11.512.094
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 057.661.482 207.056.505
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 3) 27.630.001 28.330.001
Lavor in corso su ordinazione 3)
Crediti commerciali, van e altre attivita correnti 6) 204660248 191.606.039
di cui con parti correlate 6} 193.606.579 180.289.454
Titoli e partecipazioni 7 15.691 15.601
Cassa e altre disporibilita hquide equivalenti 3 11.184.893 35.100.030
di cul con parti correlate 9144196 47.452.654
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 243.519.835 274.080.761
Attivita destinate alla vendita:
di natura finannaria
di natura non finansiaria
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) - -
TOTALE ATTINTTA' (A+B+C) 1.201.181.317 | 1.181.137.266
PATRIMONIO NETTO (I} %y 102.151.205 148.446.797
Passivita non cotrenti:
Passivita finanziarie non correnti 10y 618.317.243 553.834.697
di cui con parti correlate 326.404 561 325611664
Benefici a dipendenti 11y 986.763 805.763
Passivita per imposte differite 4y
Fondi per rischi e oner futuri 12) 2.710.802 5.431.802
Debiti van e altre passivita non cotrenti 13) 328.498 328.498
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 622.343.308 560.400.760
Passivitd correnti:
Passivita finanziarie correnti 14) 563236.624
di cui con parti correlate 14) 20050513
Debiti tributari 15} 304.545
Debiti commerciali, varn e altre passivita cotrenti 15) 108.698.540
di cui con parti correlate 13) Y6857 462 96465893
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 476.686.804 471.280.709

Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziana
di natura non finanziana

TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)

TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G)

1.099.030.112

1.032.690.469

TOTALE PATEIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D + H)

1.201.181.317

1.181.137.266

157



CONTO ECONOMICO SEPARATO

(euro) 31122012 31.12.2011
fote
Ricawvi 19) 3.336378 4.362.501
di eui con parti correlate 19) 3382766 1242587
Variarione delle imanenze 3) (1.700.000y (1.330.000)
Altri proventi 200 1.633.606 10339272
di cui con parti correlate 20) 1415926 3332323
Valore della produzione 3702072 13.171.773
Acquisti di immobili
Costi per servizi 1) (12.451.898) {10.859.610)
di cui con parti correlate 21) (2926.941) (1477852
Costi del personale 22) (4.284.131) (4.909.363)
Altri costi operativi 23) (4.725.642) (4.612.843)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL
PLUS/MINUSVALENZE F RIPRISTINISVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENTI {17.679.599) {7.210.243)
Ammortamenti 1.2 (72.428) (246.781)
Plusvalenze/ Minusvalenze/Svalutarion Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 4 (1.419.736) (101.581.32%)
RISULTATO OPERATIVO (19.171.763)| (108.888.353)
Proventi finanziari 23) 369743352 37328203
di cui con parti correlaie 23) 31275924 36370713
Onen finanzian 26) (65.809.676) (37.422.113)
di cui con parti correlate 26) (28 747 284) (24 5311 187)
RISULTATO PREIMA DELLE IMPOSTE DERTVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO {48.007.087)| (108.982.173)
Imposte sul reddito del periodo 20 1.549.233 1.322.110
UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO {46.457.832)| (107.660.063)
Utile {perdita) netto da attivita destinate alla vendita
UTILE DEL FERIODO {46.457.832)| (107.660.063)

CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

(eura)

[FE}
—
-
3
(=)
=
—_
(=)

[
[
=
[
b
—
—
-

Utile (perdita) del periodo
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Variazione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dellutile {perdita) complessivo
Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:

Totale utile (perdita) complessivo del periodo

(46.457.832)

(107.660.063)

223.781 48.730
(61.540) (13.401)
162.241 35329
(46.295.591)| (107.624.734)
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto
(euro)

(in migliaia di euro)

Patrimonio netto

Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati
Capitale Riserva sovrapprezzo (perdite) rilevati Altre riserve inclusa il Totale
sociale legale arioni direttamente a risultato del
patrimonio netto periodo
note
Saldo al 31 dicembre 2010 79.693 (2.109) 155.986 (126.682) 106.888
Movimenti del patrimonio netto 2011
Operazioni in derivati 36| 36
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 36 36
Utile (perdita) netto del periodo (107.660) (107.660)|
Destinazione perdita esercizio precedente (126.682) 126,682 0
Aumento di Capitale - 28 febbraio 2011 150280 (1.097) 149,183
Saldo al 31 dicembre 2011 220973 (2.073) 28.207 (107.660)| 148.447
Movimenti del patrimonio netto 2012 ]
Operazioni in derivati 162 162
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimanio netto 162 162
Destinazione perdita esercizio precedente 0|
Utile (perdita) netto del periodo (46.438) (46.438)
Dividendi comisposti
Saldo al 31 dicembre 2012 229.973 (1.911) 28.207 (154.118)| 102.151




RENDICONTO FINANZIARIO

(mighaia di euro) 31122012 31220
fiota 20
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DIESERCIZIO
Utile {perdita) dellesercizio (46.438) (107.660)
Rettifiche per riconetiare lutile (perdita) del periodo al flusso generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 72 o7
Svalutazioni ripristin di valore (ineluse partecipaziond) a) 5.188 08.143
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipazioni) b) (931)
Variazione fondi c) (2.340) (1.336)
Variazione netta delle attivita (fonde) per imposte anticipate (differite) d) 26 366
Investimenti in portafoglio immaobiliare
Cessioni di portafoglio immobiliare 0
Variazione netta delle attivita e passivita commerciali e) (18.851) (6.001)
dli cui parti correlate £) {13.708) 494
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DIESERCIZIO (4) (62.563) (17.630)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DIINVESTIMENTO
Investimenti/cessiot i attivita materiali f) 0 (42)
Investimenti/cessiond in attivita immateriali g} 0 (14
Dismissione di partecipazioni (gl lordo delle plusvalenze/minusvalenre realizzate) h) 0 24.000
Variazione dei crediti e altre attivita finanziarie i) (32.059) (86.791)
di cul parti correlate 46 281) 83 412)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DIINVESTIMENTO (B) (51.039) (61.847)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA
Variazione netta delle passivita finanziarie i) 12877 32773
i cui parti correlate i 43.240
Comspettivo mcassato per strumenti rappresentativi di patnmonio netto
Versamenti in conto future aumento capitale k) 34.004
oi cui parti correlate k) 29.249
Dividend: comsposti a terzi (inclusa la distnbuzione di nserve)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 72.677 66.779
Flusso monetano da attrvita destinate alla vendita (D)
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO E=A+B+C+D) {41.925) {13.698)
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 35.109 66.807
Effetto netto della conversione di valute estere sulla iquidita (G)
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F +G) 11.184 53.100
(mighaia di euro) 31122012 31122011
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 33.109 66.807
Discontinued operations
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 11.184 33.100

Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni doatib Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148; é iscritta presso il Registroleldmprese di Milano e ha come oggetto
principale I'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare.

Risanamento S.p.A. é societa Capogruppo e l'eleletle societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.pAr I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2012 é stata autorizzata con delibera del Consdjlldmministrazione del 14 marzo 2013 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all’appreione da parte dellAssemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d’esercizio € stato redatto in baserahcipio del costo storico, ad eccezione degl
strumenti finanziari derivati e delle attivita fimgiarie destinate alla vendiféavailable for
sale”), che sono valutati ed iscritti al valore eqtiai¢ value™).

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2012 é stadatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dall’Unione Europea includendo tra quesa gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International Fincial Reporting Standards (IFRS)” oltre
alle interpretazioni dell'International Financiakporting Interpretation Committee (IFRIC)
e del precedente Standing Interpretations Comn{#¢€) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono irltiinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consull5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2@06al Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio saiabesaccolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febl2@09, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2adfdbbraio 2009.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immob#&o”, & stato oggetto di perizie
indipendenti.

| valori esposti nelle note, laddove non diversamendicato, sono espressi in migliaia di
euro.
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In particolare, i prospetti di bilancio sono redaticondo le seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separati@merattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

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

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

Nel conto economico, nellambito del risultato ogero, e stata specificatamente

identificata la gestione ordinaria, separatameitepdoventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immadikzioni e in generale tutti quei proventi e

oneri derivanti da operazioni che non si ripetoallangestione ordinaria dell’attivita.

La Societa nel corso dell'esercizio non ha post@ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell’accezione prevista dalla medesima Comunicaz{oansob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delb@onsob 15519 del 27 luglio 2006, e stata
data separata indicazione dei rapporti con partietate, cosi come definite dallo IAS 24,

negli schemi di stato patrimoniale e di conto ecoito, a cui si rimanda.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risarento S.p.A. (che rappresenta il “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2012 e del periodo pastonfronto & stato redatto in conformita
agli International Financial Reporting Standardsessn dall'International Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall’'Unione Ewrapincludendo tra gli stessi anche
tutti 1 principi contabili internazionali rivistilAS) e tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIGprecedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga all'applicazione dei Principi coilitafiternazionali € stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio e stato redatto secondo il presuppodadla continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base detgimenti descritti al paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivita immateriali acquistate o prodotte in@mnente sono iscritte nell’attivo, secondo
quanto disposto dallo IAS 38Aidtivita immateriali,quando € probabile che I'uso dell’attivita
generera benefici economici futuri e quando il codtll’attivita pud essere determinato in
modo attendibile. Tali attivita sono iscritte alstm d’acquisto o a quello di produzione
interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.
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Attivita immateriali a vita definita

Le attivita immateriali a vita definita sono amnipzate a quote costanti in ogni esercizio in
relazione alla loro residua vita utile, tenuto ttomnche dell'importo delle perdite per
riduzione di valore cumulato.

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licenaelusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o allimpiego del spaale interno necessari alla
implementazione; i suddetti costi sono ammortizzatifunzione della durata del loro
sfruttamento.

Attivita materiali
Costo
Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto,oprensivo degli oneri di diretta imputazione.

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

| costi sostenuti successivamente all’acquisto soapitalizzati solo se incrementano i
benefici economici futuri insiti nel bene a curi$eriscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarigo sionputate a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento im i€ bene & disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la dataui l'attivita e classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all' IFRS=3a data in cui I'attivita viene eliminata
contabilmente.

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

Quando lattivita materiale € costituita da piu gmnenti significative aventi vite utili
differenti, l'ammortamento e effettuato per ciass@womponente.

Il valore da ammortizzare €& rappresentato dal eaftiriscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione al termine della sua uitke, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento eirehi, anche se acquistati
congiuntamente a un fabbricato, nonché le attivitderiali destinate alla cessione che sono
valutate al minore tra il valore di iscrizione eldro fair value al netto degli oneri di
dismissione.

162



Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le segu

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’'ufficio e macchine elettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita ( mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporreibesnza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sottp@sl una verifica di perdita di valore
(impairment te9t tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita oon ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore ammeste o ogniqualvolta vi sia
un’indicazione che I'attivita possa aver subito peadita di valore.

La recuperabilita delle attivita € verificata camftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggiorel tfair valug al netto degli oneri di
dismissione, e il valore d’uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantéaiil value € stimato sulla base dei valori
espressi da un mercato attivo, da transazioni teaeivero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere 'ammontade si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

Il valore d’'uso & determinato attualizzando i fludiscassa attesi derivanti dall’'uso del bene
e, se significativi e ragionevolmente determinalgiielli derivanti dalla sua cessione al
termine della sua vita utile. | flussi di cassa sateterminati sulla base di assunzioni
ragionevoli e documentabili rappresentative dellgliore stima delle future condizioni
economiche che si verificheranno nella residuawiile del bene, dando maggiore rilevanza
alle indicazioni provenienti dall’esterno.

L’attualizzazione € effettuata a un tasso che tiem@o del rischio implicito nel settore di
attivita.

Quando non é possibile stimare il valore recupératti un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’'unita generatrice di fifsganziari cui il bene appartiene.

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

Qualora una perdita su attivita venga meno o sicad il valore contabile dell'attivita o
dell'unita generatrice di flussi finanziari € inorentato sino alla nuova stima del valore
recuperabile. L'incremento del valore contabile poi® eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcunatpgudr riduzione di valore. Il ripristino di
una perdita di valore e iscritto a conto economico.
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Investimenti immobiliari

Il patrimonio immobiliare posseduto al fine di cegsire canoni di locazione o per
I'apprezzamento o per entrambe (“investimenti imifiaii’) e valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di valoumulati.

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono iserial costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente all’atto dell’asqa tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della paifeta di competenza della Societa e inclusa
nel valore di carico della partecipazione in preserdi plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale difemza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi dellawgeaione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenzdal8ocieta delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazionepicede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perditdevata al passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante € impegnata ad adempierebladigazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aricop le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono gmiie ogni anno, 0 se necessario piu
frequentemente, a verifica circa eventuali perditealore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazibbiamo subito una perdita di valore, la
stessa e rilevata nel conto economico come svatun@z

Le partecipazioni in imprese controllate congiurgate e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutatgpalite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazionetffate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con impai@ne dell’effetto a conto economico.

Le partecipazioni in altre imprese classificate kaattivita disponibili per la vendita
(available-for-sal¢ sono valutate alfair valug se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, selanomento della cessione o dell'insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli eifgirecedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando ilfair value non pud essere attendibilmente determinato, léegaazioni sono
valutate al costo rettificato per perdite di valore

Le attivita finanziarie detenute per la negoziaeidreld for trading sono valutate dair
valuein contropartita al conto economico.

| dividendi ricevuti da societa controllate sonconosciuti a conto economico nel momento
in cui é stabilito il diritto a riceverne il pagante e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all’acquisizione della partecipata

Qualora invece derivino dalla distribuzione di nise della partecipata antecedenti
I'acquisizione, tali dividendi sono iscritti in tidione del costo della partecipazione stessa.
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Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono coniabate secondguanto stabilito da IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazionee da IAS 32 - Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativ

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al
costo rappresentato di@ir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, increrten dei
costi di transazione (es. commissioni, consulere,). |l valore d'iscrizione iniziale e
successivamente rettificato per tener conto debonsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dellammortamento della differenea il valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; 'ammortamento € effettuatollgsubase del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende ugablmomento della rilevazione iniziale, il
valore attuale dei flussi di cassa attesi e il kaldi iscrizione iniziale (cd. metodo del costo

ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la venditasclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali o non classificate in nessitreacelle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli struimimanziari disponibili per la vendita e
quelli di negoziazione sono valutati al valore eate. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumentidiriari disponibili per la vendita & misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate,ligach esempio I'analisi dei flussi di cassa
attualizzati, effettuata con le informazioni di ro&io disponibili alla data di bilancio; qualora
un’attendibile valutazione non sia possibile soremtanuti al costo.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamente
nel patrimonio netto fino al momento in cui l'aitévfinanziaria € venduta o svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel
patrimonio netto, sono incluse nel conto econordiglgperiodo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti e i crediti che non sono detenuBcapo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell’attivita carattstica), i titoli detenuti con lintento di
mantenerli in portafoglio sino alla scadenza ectigtattivita finanziarie per le quali non sono
disponibili quotazioni in un mercato attivo e ilidair value non puo essere determinato in
modo attendibile, sono misurate, se hanno una szadprefissata, al costo ammortizzato,
utilizzando il metodo dell'interesse effettivo. Quim le attivita finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo disazgune. | crediti con scadenza superiore ad
un anno, infruttiferi o che maturano interessi fidie al mercato, sono attualizzati utilizzando
i tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni al fineafificare se esista evidenza oggettiva che
un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivjfassa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valozgedessere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.
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Ad eccezione degli strumenti finanziari derivagi,dassivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell'interes$fetivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo diair value hedge sono valutate al valore corrente,
secondo le modalita stabilite pehdédge accountinggli utili e le perdite derivanti dalle
successive valutazioni al valore corrente, dovuteardazioni dei tassi d’interesse, sono
rilevate a conto economico e sono compensate patiaone efficace della perdita o dell’'utile
derivante dalle successive valutazioni al valomeerde dello strumento coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gpg sono posti in essere con lintento di
copertura del rischio di cambio e di tasso. Coemente con quanto stabilito da IAS 39, gli
strumenti finanziari derivati possono essere cdlitabti secondo le modalita stabilite per
I'hedge accountingolo quando, all'inizio della copertura, esistaésignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesgagsume che la copertura sia altamente
efficace, l'efficacia puo essere attendibilmentesuraita e la copertura stessa € altamente
efficace durante i diversi periodi contabili peyuali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratterie per essere contabilizzati iredge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

» Fair value hedge- Se uno strumento finanziario derivato & desmmame copertura
dell’esposizione alle variazioni del valore coreedi un’attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detaare effetti sul conto economico, I'utile o
la perdita derivante dalle successive valutaziogli whlore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L'utila perdita sulla posta coperta, attribuibile
al rischio coperto, modificano il valore di carich tale posta e sono rilevati a conto
economico.

* Cash flow hedge— Se uno strumento finanziario & designato comeertora
dell’esposizione alla variabilita dei flussi di sasdi un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente piole e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utitiele perdite sullo strumento finanziario &
rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perditamulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stessaoderin cui viene rilevata I'operazione
oggetto di copertura. L'utile o la perdita assdcet una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a coetonomico immediatamente.

Se uno strumento di copertura o0 una relazione gertora sono chiusi, ma l'operazione
oggetto di copertura non si € ancora realizzatautgi e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rileveaiconto economico nel momento in cui la
relativa operazione si realizza. Se l'operaziongettp di copertura non e piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora reaéii e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.

Se l'hedge accountinghon puo essere applicato, gli utili o le perditerivdanti dalla

valutazione al valore corrente dello strumento rfmario derivato sono iscritti
immediatamente a conto economico.
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» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati el passivita finanziarie

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

dicembre 2012 e 2011 € basatadistounted cash flow modehe prevede:

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

- l'attualizzazione dei suddetti flussi di cassadimmate un tasso di mercato, che nel caso
degli strumenti derivati e il tassoskless mentre per i finanziamenti € un tasssk
adjusted ottenuto interpolando la curva dei tassi Eurildorcui € stato sommato un

opportunccredit spread

Strumenti finanziari composti rappresentati da odarioni convertibili in  azioni
dell’emittente
Sono contabilizzati separando la componente ditdela quella dell’opzione:
- la componente di debito e iscritta in bilancio Feapassivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato;
- il valore dell'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito
ed il valore nominale dello strumento finanziarimesso, € iscritto in una riserva
specifica di patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

Il portafoglio immobiliare include aree edificabiimmobili ultimati in vendita e immobili
destinati alla vendita.

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

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

L'eventuale svalutazione al valore netto di realizziene effettuata sulla base di una
valutazione eseguita sui singoli immobili da pantipendenti.

Le attivita possedute mediante contratti ldasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tuttischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivita della societa al lortova corrente o, se inferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per ieasing La corrispondente passivita verso il locatore e
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidrbeni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquabt@ indicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sogialmente tutti i rischi ed i benefici legati
alla proprieta dei beni sono classificati comeasing operativi. | costi riferiti aleasing
operativi sono rilevati linearmente a conto ecoramntungo la durata del contrattoldasing
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Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

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

Attivita destinate alla vendita

La voce attivita destinate alla vendita includeatgvita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vangiuttosto che attraverso I'utilizzo
continuativo e la vendita e altamente probabileewipta entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutateadore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle altre partecipazioni catrgponibili per la vendita si rende necessaria
quando:

1. La direzione della Societa si € impegnata nell&attone di un programma finalizzato

alla dismissione dell’attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

L’attivita puo essere attivamente scambiata sucatere dunque offerta in vendita;

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

5. Risulta improbabile che il programma possa esseodifioato significativamente
ovvero annullato.

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

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

L’'obbligazione della societa e il costo annuo rd&va conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo dellaj@zione unitaria del creditgiojectedunit
credit metholl Il valore netto cumulato degli utili e delle pée attuariali € iscritto a conto
economico. | costi relativi allincremento del vedoattuale dell’obbligazione, derivanti
dall’avvicinarsi del momento del pagamento dei ienesono inclusi tra gli oneri finanziari.
La passivita relativa ai benefici da riconosceréeainine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attualEadbbdligazione a benefici definiti, rettificato
da utili e perdite attuariali e da costi relativipeestazioni di lavoro pregresse non rilevati
precedentemente.

Piani a contribuzione definita
La societa assolve la sua obbligazione mediamagamento di contributi a un entita separata
(un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive pgrmpetenza le quote di contribuzione al
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fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro deietigenti, senza provvedere ad alcun calcolo
attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quotatributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita € iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accamatmenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento gase, per I'adempimento delle quali e
probabile che si rendera necessario un impiegsalise il cui ammontare puo essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnégevo della migliore stima dell’ammontare

che l'impresa razionalmente pagherebbe per estiadizdbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo e signifivat e le date di pagamento delle

obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'aot@ahamento € oggetto di attualizzazione;
I'incremento del fondo connesso al trascorreretelepo € imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri aconto economico

I ricavi sono valutati aflair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta deni sono stati trasferiti all’acquirente;

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

. il valore dei ricavi pud essere attendibilmentesd®inato;

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

. I costi sostenuti 0 da sostenere sono determimatiado attendibile.

- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilevguando i servizi sono resi. Gli stanziamenti
di ricavi relativi a servizi parzialmente resi sonitevati con riferimento allo stadio di
completamento dell'operazione alla data di bilapngjoando 'ammontare dei ricavi puo
essere attendibilmente stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria som@onosciuti in base alla competenza
temporale;

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sonlevati nel momento in cui sorge il diritto
per gli azionisti a ricevere il pagamento, che rmmente corrisponde alla data
dell’assemblea annuale dei soci che delibera gyli@azione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quamelativi a beni e servizi venduti o

consumati nell’'esercizio o per ripartizione sistéo@ovvero quando non si possa identificare
I'utilita futura degli stessi.
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| costi volti allo studio di prodotti 0 processianativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non sodd@sfle condizioni per la loro rilevazione
all'attivo patrimoniale e sono considerati costirrenti e imputati a conto economico
nell’esercizio di sostenimento.

Imposte

Le imposte sul reddito correnti sono calcolatesshlise della stima del reddito imponibile; il
debito previsto e rilevato alla voce “Debiti tribut’. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati al valore che si prevededgare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigensostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

Le altre imposte non correlate al reddito, comeéakse sugli immobili e sul capitale, sono
incluse tra gli oneri operativi.

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

Esse sono calcolate sulle differenze temporaneé \edori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori ricosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differemtemporanee deducibili sono riconosciute nella
misura in cui & probabile che sia disponibile uadr® imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate. Le attivita e le ptsfacgali correnti e differite sono compensate
guando le imposte sul reddito sono applicate dakalesima autorita fiscale, quando vi € un
diritto legale di compensazione e quando i tempattkso riversamento sono omogenei. Le
attivita e le passivita fiscali differite sono detenate con le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili negli esercizi nei quali lefeliénze temporanee saranno realizzate o
estinte.

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

Quando i risultati delle operazioni sono rilevaitiettamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivitd per imposte anticipate e &sgivita per imposte differite sono anch’esse
imputate al patrimonio netto.

A seguito della riforma tributaria introdotta cdmi Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la Societa
ha esercitato I'opzione per il regime del consdbidéiscale nazionale, disciplinato dagli
articoli 117 e seguenti T.U.L.R..

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patimali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvekolding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. Inoltre vengono forniti anche gli sahe economico — patrimoniali per area
geografica: Italia e Estero.

La suddivisione sopra esposta corrisponde alleautiibusiness che il management dispone
per monitorarne separatamente i risultati operativi
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E. USO DI STIME

La redazione del bilancio e delle relative noteapplicazione degli IFRS richiede da parte
della direzione l'effettuazione di stime e di asdoni che abbiano effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull'infoativa relativa ad attivita e passivita potenziali
alla data del bilancio. | risultati che si consuatanno potrebbero differire da tali stime. Le
stime sono utilizzate per rilevare gli accantonatinger rischi su crediti, per svalutazioni di

magazzino, ammortamenti, svalutazioni di attivopddeei ai dipendenti, imposte, fondi di

ristrutturazione, altri accantonamenti e fondi. kéme e le assunzioni sono riviste
periodicamente e gli effetti di ogni variazione saiflessi a conto economico.

F. RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edreamico-finanziaria di Risanamento S.p.A.
e del Gruppo potrebbe essere influenzata da unia derfattori di rischio di seguito

individuati.

La Societa ha una chiara percezione delle incertelegate al difficile contesto

macroeconomico, alla crisi che interessa i merfiatinziari e alle conseguenti difficolta
operative che incontrano gli operatori, soprattutttel settore immobiliare, e
conseguentemente ha messo in atto una serie dremglte ad arginare gli effetti che
potrebbero derivarne.

Rischi relativi all’attuale scenario economico gt

La crisi finanziaria globale, che come noto si 8uppata a partire dal 2007/2008, sembrava
aver raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'eg@y2011 si era infatti aperto con segnali di
ripresa dalla recessione, ma lo scorcio dell’anmo visto I'improvviso ed inaspettato
peggioramento del quadro congiunturale internaz&r@on nuove tensioni e difficolta, che
hanno interessando soprattutto I'Europa e l'areeden. L’andamento dell’economia
mondiale nel 2012 é rimasto debole. | flussi conuiadir hanno ristagnato. Nonostante i
segnali di rafforzamento in alcuni paesi emergesdistrati alla fine dell'anno, le prospettive
di crescita globale rimangono soggette a notevaleriezza legata soprattutto all’evoluzione
della crisi nell'area dell’euro e alla gestione kilegjuilibri del bilancio pubblico negli Stati
Uniti.

Questa nuova grande crisi economica (secondo aparsino peggiore di quella del 2008) é
stata innescata dalla crisi dei debiti sovrani tiersi Stati, soffocati da crescenti deficit
pubblici e presi di mira dalla speculazione interanale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, chd aggi pare rientrata, e la conseguente
incertezza che si e diffusa sui mercati finanzi@nno inciso sulla raccolta delle banche,
soprattutto all'ingrosso, e tali difficolta si sontbasmesse all'offerta di credito all'economia,
ostacolando la ripresa ciclica dell’area dell’euro.

Nelle principali economie emergenti la dinamica peddotto, nel prossimo futuro, sarebbe
piu vivace ed in rafforzamento rispetto al 2012,c0a incrementi non a doppia cifra come in
passato, per degli effetti della crisi internazlen che si riflette su tutti i mercati dello
scenario globalizzato del’economia mondiale.
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| principali indicatori economici per il prossimattiro sono di nuovo orientati in senso
negativo.

Sulle prospettive dell’economia globale gravanoocaamumerosi fattori di incertezza, legati
agli effetti del consolidamento dei conti pubbinglle economie avanzate, alla gestione delle
riforme nell’'area dell’euro, nonché aroblemi geopolitici e agli squilibri presenti nei
principali paesi industrializzati, elementi susibgitdi influire sugli andamenti dei mercati
mondiali finanziari e delle materie prime. Inolitgperdurare delle difficolta di raccolta del
settore bancario europeo potrebbe ridurre la ctpadi erogare credito all’economia,
alimentando una spirale negativa tra il calo d#iVda produttiva, la debolezza del settore
finanziario e i rischi sul debito sovrano.

L’eventuale perdurare di tale situazione potrebbasare il prodursi di eventi, a livello
nazionale e internazionale, che potrebbero comugorten’ulteriore peggioramento nella
situazione dei mercati (0o dei settori di mercato) cdui opera il Gruppo Risanamento
conseguenti anche dalla indisponibilita da parglidstituti di credito a sostenere le aziende
nella propria attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ghelrcato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilneersul settore immobiliare che, dopo un
decennio di crescita, a partire dal 2008 ha sulmiteallentamento comune a tutti i comparti,
seppur con manifestazioni differenti per area gafica e per settore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dal peggioramento delle gia diffiogske condizioni di accesso al credito,
nonché dall’elevato tasso di disoccupazione.

La situazione congiunturale del settore immobil@appare quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo e il guadro macroeconomico di rifentoe

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

Per quanto riguarda il comparto immobiliare Itabam assenza di una repentina correzione
al ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazsetgondarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei coptibblici e della creazione di condizioni
favorevoli al rilancio dell’economia, € difficilgpotizzare che l'offerta attuale e prospettica
trovi riscontro nelle autonome capacita di assodnito della domanda ed un’effettiva ripresa
del mercato.

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

Rischi connessi alla realizzazione dei progetivithuppo

La realizzazione delle iniziative immobiliari presga i rischi connessi all’attivita edificatoria,

alla sua durata e alla potenziale esposizione imigihtiva alla ciclicita del mercato

immobiliare.

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che,
dovendo coniugare gli adempimenti amministrativiiralovativa qualita progettuale,
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utilizzandola quale stimolo alla domanda presentengercato, non puo che risentire degli
effetti ciclici del settore immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuliatardi nell'attuazione del programma
anche a seguito degli eventi precedentemente ttesaon hanno consentito sinora di
realizzare le opere di urbanizzazione nella zonal rjex Montedison) , mentre risultano
pressoché completate nella zona sud (Rogoredo).p@itebbe implicare alcuni rischi. In
particolare si segnala che importanti ritardi ei$p ai programmi concordati con le
amministrazioni locali nell’esecuzione di lavori dpere di interesse pubblico sull'area di
Milano Santa Giulia, cosi come nel versamento deriowmli urbanizzazione, potrebbero
determinare: (i) I'escussione, da parte dell’amstnazione pubblica interessata, di parte delle
polizze fideiussorie prestate nell'interesse dsbtieieta interessate a garanzia della corretta e
tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamergb deeri dovuti, e (ii) eventuali pretese
risarcitorie di terzi laddove tali ritardi comparti inadempienze imputabili alla Societa.

Nel primo caso, c'e giurisprudenza in merito pequile il sequestro di un area costituisce
legittimo impedimento all’esecuzione delle operguindi “causa di forza maggiore” per la
guale ogni programma temporale viene di fatto sesgeprorogato dello stesso tempo fino al
dissequestro; relativamente al secondo rischi@gailnon € in corso alcun tipo di richiesta.
Per quanto riguarda l'aspetto ambientale, si éagpiamente riferito in altra parte della
presente relazione. Sui tempi necessari per attaasenifiche sono in corso delle attivita di
concerto con l'Arpa, il Comune di Milano e gli alEnti competenti al fine di valutare
compiutamente le attivita da svolgere, nonché usnaprogramma degli interventi da
effettuare a completamento della bonifica.

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

neppure in termini di probabilita di verificaziors] esclusione di quanto gia evidenziato in
merito ai costi di bonifica dell’Area di Milano S@nGiulia.

Rischi correlati alla competitivita del mercatoléaadamento dei prezzi

Il Gruppo opera in un settore, quello immobiliache, seppur con le differenziazioni dei
modelli di business che caratterizzano ogni sing@alta societaria, risulta comunque
complessivamente molto competitivo.

L’attuale quadro congiunturale ha comportato um@agione del mercato immobiliare critica
per tutti gli operatori, soprattutto in termini ditivita di trading e di sviluppo. Le comuni

conseguenze di riduzione delle performance in t@rdiiricavi e risultati si sono manifestate
con differente intensita in relazione alle diveggecializzazioni delle realta immobiliari

italiane, penalizzando in particolare le societa“skiluppo” caratterizzate da un forte

assorbimento di liquidita e da una conseguente ssééedi reperire a tal fine risorse
finanziarie.

L’eventuale incapacita del Gruppo di competere sancesso nei settori nei quali opera
potrebbe incidere negativamente sulla relativazmse di mercato, con conseguenti effetti
negativi sull'attivitd e sulla situazione economipatrimoniale e finanziaria del’Emittente e
del Gruppo.
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Rischi connessi al contratto di cessione dell’Aardralck

Come gia indicato nelle precedenti relazioni cdariinento al contratto di compravendita
dell’Area ex-Falck sottoscritto in data 22 ottol2@L0, si ricorda che il pagamento del saldo
del prezzo di compravendita, pari a Euro 60.00Q.0®Gubordinato all’avveramento di

entrambe le seguenti condizioni sospensive en8b dicembre 2012:

(1) approvazione di un programma integrato di interwequale strumento attuativo
relativo all’Area ex-Falck che preveda la realizeae delmasterplanpredisposto con
riferimento al progetto di riqualificazione dellda ex-Falck, modificato in
conformita al piano di governo del territorio apgato in data 16 luglio 2009 dal
Comune di Sesto San Giovanni (Ml) ed entrato iroregin data 4 novembre 2009 e
quindi la possibilita di edificare sull’Area, in g@ne del riconoscimento delle
premialita previste nel PGT una superficie lordgavimento per funzioni private di
mq. 962.885 di cui, previa variante al PGT da edeire in sede di presentazione dello
strumento attuativo medesimo, mq. 90.000 di SL§rande struttura di vendita; e

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

In relazione alla condizione sospenssud (i) dell’approvazione entro il 31 dicembre 2012 di
un programma integrato di intervento quale strumexttuativo relativo all’Area ex-Falck si
precisa quanto segue.

1. In data 8.08.2011 Sesto Immobiliare ha protocolfaiesso il Comune di Sesto San
Giovanni una proposta di P.1.1. che e stata appgeowadata 30 Aprile 2012.

2. Sono stati presentati quattro diversi ricorsi immaal il Tribunale Amministrativo
Regionale (TAR) della Lombardia, tre dei quali (n2052, 2053 e 2054/2012) aventi
ad oggetto gli atti di approvazione del sopracitatbl. (il quarto - n,r, 2033/2012 -
concerne invece provvedimenti diversi, e segnatéengh atti di cui all’Accordo di
Programma intervenuto tra il Comune di Sesto Sava&ini e la Regione Lombardia
e finalizzato ad individuare una cabina di regianaae per la gestione delle fasi di
riqualificazione dell’Area ex-Falck). Successivangne segnatamente nell’ottobre
2012, sono stati altresi presentati motivi aggiundi tre ricorsi al TAR riguardanti
I'approvazione del P.L.l.,, a cui si sono poi assatinmel febbraio 2013 ulteriori
motivi aggiunti riguardanti uno solo di detti trecarsi (ed in particolare quello
riportante il n.r. 2054/2012). Sia nei ricorsi, si@i motivi aggiunti € stata formulata
esclusivamente domanda di annullamento degli mpugnati, senza quindi richiesta
di misura cautelare.

Il rischio di impugnativa del P.l.I. approvato ésdplinato dal contratto in questione
prevedendo che: “nel caso in cui il PIl venisserapato entro il 31 dicembre 2012 ma fosse
oggetto di azioni, ricorsi o impugnazioni, il termai per I'avveramento della condizione [...]
si intendera automaticamente prorogato sino al $0&ho successivo al 31 dicembre. Nel
caso in cui entro tale data i ricorsi pendenti s@mo stati abbandonati o transatti o rigettati
nella competente sede, ovvero le autorita compedbbiano annullato in via di autotutela il
provvedimento di approvazione, la condizione [...Jirgendera non avverata e pertanto il
Saldo Prezzo non sara dovuto. Viceversa nel casoiientro tale data i ricorsi pendenti siano
stati abbandonati o transatti o rigettati nella petente sede, ovvero le autorita competenti
non abbiano annullato in via di autotutela il presimento di approvazione, la condizione ...
si intendera comunque avverata”. Pertanto, il teenger la definizione dei sopracitati ricorsi
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al TAR e il 1 novembre 2013. Proprio in ragione lalehecessita di ottenere un
pronunciamento in tempi rapidi da parte del TAR, mavembre 2012 Immobiliare Cascina
Rubina ha spiegato atto di intervento ad opponenchen tre ricorsi concernenti i
provvedimenti del PII, formulando altresi appos#eanza di prelievo volta a sollecitare la
fissazione dell’'udienza di trattazione dei riconsedesimi. Il TAR, in accoglimento della
suddetta istanza, ha quindi fissato l'udienza dritmegoer il 21 marzo 2013. Sul punto va
tuttavia evidenziato che, poiché nel febbraio 2680 stati presentati nuovi motivi aggiunti
nel ricorso n.r. 2054/2012, in relazione ai qualnnsussistono i termini a difesa, Sesto
Immobiliare, in qualita di soggetto controinterdss&a presentato specifica istanza di rinvio
dell'udienza in questione, tra l'altro formulandotan riguardo a tutti e quattro i ricorsi
pendenti. Ad oggi non e dato sapere se il TAR dem@go meno la suddetta istanza di
differimento.

In relazione alla condizione sospenssub (ii) dell’approvazione entro il 31 dicembre 2012
del progetto definitivo di bonifica dell’Area ex-le&, si precisa che in data 6 novembre 2012
si e tenuta una Conferenza di Servizi Istruttorieuaha fatto seguito in data 19 novembre
2012 una Conferenza di Servizi Decisoria. All'esiicentrambe le Conferenze di Servizi, il
Ministero competente non ha potuto approvare iget definitivo di bonifica presentato
dalla societa Acquirente in data 4 agosto 2011, usererso rilevando che, nonostante le
ripetute richieste di integrazione formulate nehp® dalla Autorita pubbliche competenti, il
proponente ha omesso di darvi adeguato riscontper @ltro verso prescrivendo a carico di
quest’ultima ulteriori incombenti istruttori voléd eliminare le gravi lacune inficianti il
progetto presentato. Siffatto progetto e stato, Itadiro, sottoposto a diverse rilevanti
modifiche da parte del proponente, anche a sedelta decisione di localizzare sull’Area ex-
Falck la c.d. Citta della Salute e della Ricercdafe riguardo vale solo la pena di precisare
che, in occasione della Conferenza di Servizi e@xdel 19 novembre 2012, il Ministero ha
ritenuto di stralciare dalla progettazione propgeqoorzione di area destinata alla Citta della
Salute e della Ricerca, in relazione alla qual&atogormalmente assentito I'avvio delle opere
di bonifica. Dai rilievi dedotti dagli Enti intersati emerge ancora una volta come l'attivita
istruttoria per l'approvazione del progetto defwot di bonifica dell’Area ex-Falck si sia
protratta nel tempo — anche oltre il termine ded&kmbre 2012 - a causa di alcune carenze
relative alla progettazione predisposta da Partquikente, carenze mai dalla medesima
sanate.

Richiamato, dunque, quanto gia dichiarato nellegaenti relazioni; tenuto conto che anche
dopo I'approvazione dell’ultima semestrale Parteqéicente ha ribadito le contestazioni
mosse in precedenza in merito all’avveramento dailadizione sospensiva indicata sub (i),
contestazioni che si ritengono del tutto infondaknuto inoltre conto che il mancato
verificarsi della condizione sospensiva sub (ipafide dall’attivita e dalle omissioni di Parte
Acquirente nell'ambito dell’attivita istruttoria pd’approvazione del progetto definitivo di

bonifica, Immobiliare Cascina Rubina, di concertmnca controllante Risanamento, ha
ritenuto di avviare il procedimento arbitrale pi#oi dal contratto per la soluzione delle
controversie insorte, depositando la domanda diratb al fine di sentir dichiarare:

® la condanna, ancorché condizionata, di Parte Aeqgtéral pagamento della somma di
Euro 60 milioni, oltre accessori;

(i) 'accertamento del diritto di Immobiliare Cascinalitha (e di Risanamento, in qualita
di garante), nel caso in cui fossero tenute — meitil previsti dal contratto — a
sopportare parte di costi collegati alla bonifiedl'drea, a non corrispondere a Sesto
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Immobiliare i maggiori costi di bonifica ascrivib#élle scelte progettuali della stessa
Parte Acquirente;

(i)  la declaratoria di infondatezza di ogni pretesanasta da Sesto Immobiliare in
relazione alla condotta di Immobiliare Cascina Rabe di Risanamento durante le
trattative che hanno portato alla stipulazionecdeitratto del 22 ottobre 2010.

Il procedimento arbitrale & attualmente pendenteteomine al 31 marzo 2013 per il deposito
dell’atto di nomina di arbitro e delle difese disgzImmobiliare.

Tenuto conto di quanto sopra esposto, e con ilrpatei legali che tutelano gli interessi della
societa, si ritiene che allo stato non vi sianangeti tali da pregiudicare il pagamento del
saldo prezzo sopra citatdi segnala comunque che l'instaurazione del prooexdtio arbitrale
produrra una ulteriore dilazione dei tempi di irem@adel suddetto saldo prezzo.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2012 Risanamento S.pvAlemzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 398 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémgli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31dic 10 31dic 11 31 dic 12

Posizione finanziaria netta (milioni/euro) 305 237 (*) 398 (%)
(*) gli importi includono il prestito obbligazion&r convertendo

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla
richiesta Consob del 14 luglio 2009 che ai principaditi dalla raccomandazione Consob n.
DEM 9017965 del 26 febbraio 2009, si evidenzia siheal 31 dicembre 2012 che alla data di
redazione della presente relazione non si segnalavenants contrattuali non rispettati.

*kkkkkkk

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

Contratti di finanziamento tra Risanamento Spa. e Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale di Euro 41.800 migliaia.

Con riferimento ai sopra citati contratti si fa geate che in data 20 novembre 2012 e stato
sottoscritto tra le parti un accordo modificativalte a rimodulare sotto il profilo temporale le
scadenze e le modalita di rimborso del finanziaménessere. Tale accordo ha nella sostanza
determinato che:

1. l'originario finanziamento di euro 30,4 milioni ottosi ad euro 24,9 milioni, sara
rimborsato con un piano di ammortamento aventedumnata complessiva di 15 anni;
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2. il finanziamento di euro 11,4 milioni verra rimbats in una unica rata alla data del 31
dicembre 2014.

*kkkkkkkhhhkhkhkxxx

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e a@acaoron pagati in quanto soggetti a
verifiche) alla data del 31 dicembre 2012 e dirhjBoni di euro, importo sostanzialmente in
linea rispetto al 31 dicembre 2011 ove lo scadotmantava a 1,2 milioni di euro.

* Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2012 non si segnalanoitidétibutari e debiti di natura
previdenziale scaduti.

+ Debiti finanziari
Alla data del 31 dicembre 2012 non si evidenziaslitdfinanziari scaduti.

Con riferimento ad alcune linee di firma in essetencesse dagli istituti bancari sottoscrittori
dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 bisFL-. si segnala che la liquidazione delle
relative commissioni maturate al 31 dicembre 20pdri(a circa 8,2 milioni di euro)
unitamente quelle che matureranno nel corso ded §0dri a circa 8,2 milioni di euro) e stata
oggetto di un accordo di moratoria sottoscrittodata 27 dicembre 2012; tale moratoria &
stata concessa sino al 31 dicembre 2013, con inopegentualmente ad estenderla sino alla
data anteriore tra il 31 dicembre 2014 e quellscddenza dei rispettivi contratti.

kkkkkkkkkkkkhkkkkkkkk

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano Risanamento S.p.A.comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati attraveegpdstazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportcclaa di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inaag dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre sono in essere due irzgimn di pagamento per un totale di circa
0,2 milioni di euro. Tali atti monitori sono statotificati a Risanamento S.p.A. e sono stati
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tutti debitamente opposti nei termini di legge. &om corso trattative volte alla loro
definizione transattiva.

kkkkkkhkkhkkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 2012 RisamameS.p.A. € stata oggetto di diverse
verifiche fiscali. Nel bilancio sono stati effettyaove del caso, gli stanziamenti ritenuti
necessari.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti iteomiosi, indicando nel contempo, per
ognuno di essi, le analisi di rischio ed i consegiugtanziamenti effettuati.

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

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

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e coesplvamente censurabile ['intero
complesso di operazioni di acquisto di taluni imitiaflevando presunte indebite detrazioni
di IVA e indebite deduzioni di costi ai fini delljnposte dirette oltre che presunte emissioni
di fatture inesistenti.

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regiendelle Entrate ha presentato al
Presidente della Commissione Tributaria ProvincidieMilano “Istanza di adozione di
misure cautelari’ai sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 4lf2data 27 luglio 2010 la
societa ha depositato presso la Commissione Prialendi Milano le proprie memorie ed in
data 26 ottobre 2010 si € tenuta la pubblica udigrer la discussione nel merito del ricorso.
La Commissione, con sentenza depositata in da@icEnbre 2010, ha respinto I'istanza di
misure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis
del D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio d¢estava l'elusivita dell’operazione di
cessione delle quote della societa Icaro Real &stdtp.A. (societa beneficiaria
nelloperazione di scissione parziale di Imbonatp.8.) che deteneva il complesso
immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In dafié2 agosto 2011 la societa ha presentato la
memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del @lmnente nella quale ha illustrato le
proprie ragioni difensive.

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per I'annt@l2005.

Complessivamente le imposte accertate ammontanBuad 66 milioni a cui sono state
applicate sanzioni ed interessi per un importowdoEL48 milioni.



La societa, supportata anche dal parere di esphrtidiritto tributario interpellati
specificatamente, ritiene che i rilievi propostrs infondati oltre che illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contezioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. idwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaphesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano in data 21 mag@gio12.

Limitatamente all’avviso di accertamento TMBO61HA8IVA 2005) é stato notificato in
data 12 dicembre 2012 un ruolo prowvisorio emessbAdenzia delle Entrate Direzione
Regionale della Lombardia. La societa ha presendgtdoza di sospensione e la Commissione
Tributaria Provinciale ha fissato I'udienza di sespione e di merito per il giorno 26 marzo
2013.

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

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2@1di € conclusa in data 22 settembre 2011
con la consegna del processo verbale di consta@fRVC 2011).

Si fa presente che i rilevi originano per la quasilita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 200Sigiferiscono in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’esercizio 2006, dell'lN\&Aferente i canoni derivanti dai contratti di
leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sull'argomento, come gia evidenziato in precedef@apocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritieme d rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 2i01fficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materin IRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dell'istanza “IPEC” da parte défficio. Complessivamente le imposte
accertate ammontano ad Euro 2,5 milioni su cui state applicate sanzioni ed interessi per
un importo di Euro 5,6 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasiodel ricevimento degli avvisi di
accertamento relativi all’annualita 2005, in dafa fébbraio 2012 la societa ha presentato
“Istanza di accertamento con adesiona’sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.
Non avendo trovato un accordo con I'Ufficio in esdtlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Pi@ale di Milano in data 21 maggio 2012
e in data 19 luglio 2012.

In relazione agli avvisi di accertamento TMB031HD11(Irap 2006) e TMB061H01112
(IVA 2006) sono stati notificati in data 12 dicerab2012 ruoli provvisori emessi
dell’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale ddllombardia. La societa ha presentato
istanza di sospensione e la Commissione TributBriavinciale ha fissato l'udienza di
sospensione e di merito per il giorno 26 marzo 2013

Con riferimento all’avviso di accertamento TMB0O81IHQO0 (Ires 2006) € stato notificato in
data 23 gennaio 2013 il ruolo provvisorio emesstyAtgenzia delle Entrate, Direzione
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Regionale della Lombardia. La societa ha presemgtdaza di sospensione e la Commissione
Provinciale di Milano in data 27 febbraio 2013 hspdsto la sospensione del ruolo nonché
I'accorpamento dell’'udienza di merito agli altriopedimenti previsti per il giorno 26 marzo
2013.

3.- Verifica parziale da parte della Guardia didfina Nucleo Operativo di Milano su
alcuni rapporti commerciali intrattenuti dalla seté con alcuni fornitori di servizi — anno
2007.

La verifica, che si & conclusa in data 16 febbgfid2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall’attivitd svolta dalla Guardia di Finanza n&néronti di un architetto milanese e delle
societa a quest’'ultimo riconducibili. La Guardiarkihanza ritiene che le prestazioni fatturate
dall'architetto alla societa (e da quest'ultima cessivamente riaddebitate alla controllata
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.) siano relative gperazioni inesistenti ed ha pertanto
proposto la ripresa a tassazione ai fini IRES eRRgli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzideila Guardia di Finanza e in data 3 aprile
2012 ha presentato le osservazioni ai sensi arcdiima 7, dello Statuto del Contribuente al
fine di illustrare le proprie ragioni difensive.

In relazione al predetto PVC, in data 19 dicembfd22 e stato notificato un atto di
contestazione recante irrogazione di sanzioni peo 51 mila. La societa ha presentato le
deduzioni difensive in data 15 febbraio 2013.

4.- Awvisi di accertamento emessi dall’Agenzia edlntrate, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2007.

Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sostati emessi in esito alle segnalazioni
prodotte dai Funzionari della Direzione Regiona@dlad Lombardia nel corso delle citate
verifiche dei periodi d'imposta 2005 e 2006, al ¢&sso Verbale di Constatazione emesso
dalla Guardia di Finanza in data 16 febbraio 20d2ché ad un Questionario notificato dalla
Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in data Bdeaio 2012 riferito ad alcune operazioni
relative alle annualita 2007, 2008 e 2010.

Le imposte accertate si riferiscono ad Ires, Iray & e sommate a sanzioni ed interessi
ammontano complessivamente ad Euro 5,5 milioni.

Pur non condividendo le assunzioni dell’'Ufficio, fate di definire in via stragiudiziale le
contestazioni mosse con gli avvisi di accertamelastgsocieta in data 14 febbraio 2013 ha
presentatdistanza di accertamento con adesional’ sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs
218/1997.

Si segnala altresi che I'Ufficio ha fissato pergibrno 18 marzo 2013 l'incontro con i
rappresentanti della societa allo scopo di attil@m@ocedura di accertamento con adesione

In relazione alle passivita concernenti i preda#trisi di accertamento per le annualita 2005,

2006 e 2007 e tenuto conto delle valutazioni precezinente indicate circa I'infondatezza
dei rilievi mossi, si € mantenuto il fondo rischigssere pari a 1 milione di Euro.
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Altri contenziosi

In data 12 gennaio 2012 si é svolta dinanzi la Caesione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell'appello presentato da Risanam&mpoA. avverso la sentenza di primo grado
del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la societa) peposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con

vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societa.data 14 febbraio 2013 I'Ufficio ha

presentato ricorso in Cassazione.

G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1° gennaio 2012

IFRS 7-Strumenti finanziari informazioni aggiuntive — §farimenti di attivita finanziarie
Data di omologa: 22 novembre 2011

Pubblicazione in G.U.C.E: 23 novembre 2011
Data di efficacia prevista dal principio: Eserciziwe iniziano il o dopo il 1 luglio 2011

Gli emendamenti sono stati emessi con l'intentondgliorare la comprensione delle
transazioni che prevedono il trasferimento di ##ivfinanziarie che non generano
derecognition in quanto i rischi sono rimasti ipealla societa che ha trasferito tali attivita.
Essi prevedono inoltre che siano fornite informakriaggiuntive anche qualora le attivita
finanziarie trasferite siano state derecognized) emita sia ancora soggetta ad alcuni rischi
o benefici associati alle attivita trasferite.

Le informazioni aggiuntive hanno l'obiettivo di peettere al lettore del bilancio di
comprendere la relazione che esiste tra l'attifiitanziaria trasferita e la relativa passivita e
di valutare la natura e i rischi associati all\dté trasferita ma non eliminata dal bilancio.
Inoltre, gli emendamenti ampliano le informaziomthreste nel caso in cui un numero
rilevante di transazioni di questo tipo & postessere al termine del periodo contabile.

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

IAS 12-Imposte sul reddito — Fiscalita differita: recupeélelle attivita sottostanti.
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1 genna@il3, & consentita I'applicazione anticipata.
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L’emendamento chiarisce i criteri per la determioag delle imposte differite attive o
passive sugli investimenti immobiliari valutatifalr value. Esso introduce la presunzione che
le imposte differite attive o passive calcolateusuinvestimento immobiliare valutato al fair
value debbano essere determinate sulla base dekwethe si recuperera tramite la vendita.
Inoltre, richiede che le imposte differite attive pmssive derivanti da un’attivita non
ammortizzata ma valutata usando il modello deillalutazione previsto dallo IAS 16, siano
calcolate tenendo in considerazione il modo in itwialore contabile di tale attivita sara
recuperato.

Conseguentemente l'interpretazione SIC 21-Imposteesidito-Recuperabilita di un’attivita
non ammortizzabile rivalutata non & piu applicabile

IFRS 1 - Prima adozione degli International Financial Rejpgrt Standard. Grave
iperinflazione ed eliminazione di date fissate peo- utilizzatori
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Esercttie iniziano il o dopo il 1 gen 2013 e
consentita I'applicazione anticipata.

La modifica prevede che in sede di prima applicazidegli IFRS, i finanziamenti pubblici
ottenuti ad un tasso agevolato possano essere bdazati al valore contabile del
finanziamento iscritto, secondo i precedenti Pan&ontabili, nel bilancio alla data della
transizione.

Pertanto i benefici derivanti dai finanziamentiaggo agevolato saranno contabilizzati come
contributi pubblici successivamente alla prima aoloz degli IFRS.

L’'IFRS 13 — Valutazione del fair value
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eserotfie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013 é
consentita I'applicazione anticipata

Il documento stabilisce un unico quadro IFRS perdlutazione del fair value e fornisce una
guida completa su come valutare il fair value diveh e passivita finanziarie e non
finanziarie. L'IFRS 13 si applica quando un altF&RIS richiede o consente valutazioni al fair
value o richiede informazioni integrative sullewalzioni del fair value.

IAS 1 — Presentazione del bilancio — Esposizione del bitardelle voci delle altre
componenti del conto economico complessivo

Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Esercttie iniziano il o dopo il 1 luglio 2012, é
consentita I'applicazione anticipata.
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L’emendamento allo IAS 1 migliora la chiarezza aghresentazione delle componenti del
conto economico complessivo. |l principale cambiatoeintrodotto € la necessita di

raggruppare i componenti del conto economico cossple sulla base della loro potenziale
riclassificabilita al conto economico, al fine dindere piu chiara I'esposizione del numero

crescente di voci delle altre componenti di corton®mico complessivo.

IAS 19— Benefici ai dipendenti
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eserothie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013, é
consentita I'applicazione anticipata.

Gli emendamenti apportati allo IAS 19 hanno detaato significativi miglioramenti in
quanto:

- e stato eliminato il ‘metodo del corridoio’ per tontabilizzazione degli utili e delle perdite
attuariali;

- € stata semplificata la presentazione dei camdridindelle attivita e passivita correlate ai
piani a benefici definiti, in modo che le rimisui@a delle stesse siano incluse nel conto
economico complessivo e solo i cambiamenti derivdalle transazioni operative vengano
contabilizzate nel conto economico;

- sono state migliorate le informazioni da fornirerelazione ai piani a benefici definiti,
includendo informazioni circa le caratteristiche giani e i rischi a cui il Gruppo é esposto
partecipando a tali piani.

IFRS 7 — Strumenti finanziari informazioni aggiuntive — i@pensazione di attivita e
passivita finanziarie.

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: Eserathie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013, e
consentita I'applicazione applicazione anticipata.

Il documento richiede la presentazione di inforrnazche permettano al lettore del bilancio

di valutare gli effetti o i potenziali effetti dallcompensazione nella posizione finanziaria del
gruppo di crediti e debiti finanziari della societ@elle sue collegate.

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicabili dal 1° gennaio 2014:

IFRS 10 —Bilancio consolidato
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
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Il nuovo standard identifica il concetto di contootome fattore determinante per l'inclusione
di una societa nel bilancio consolidato della Cappgo; obiettivo dell'lFRS 10 e quello di
fornire un unico modello per il bilancio consolidathe prevede il controllo come base per il
consolidamento di tutti i tipi di entita.

Il principio fornisce inoltre delle linee guida pkr determinazione del controllo nei casi di
difficile identificazione.

L’IFRS 10 sostituira il SIC 12 e parte dello IAS,2i&l quale e stato rimosso ogni riferimento
al bilancio consolidato.

Per la nuova versione del principio lo IASB avendicato il 1 gennaio 2013 come data di
entrata in vigore; tuttavia la Commissione eurojpedata 1 dicembre 2012, ha posticipato di
un anno la data di applicazione che pertanto athsper gli esercizi che inizieranno dal 1°
gennaio 2014. A fronte dell’emissione dello IFRSBiancio consolidato e stato riedito lo
IAS 27 Bilancio consolidato e separato. Nel docutmen stato rimosso ogni riferimento al
consolidato. Pertanto, lo IAS 27 disciplina solo bilancio separato, ossia il bilancio
individuale di un’impresa.

IAS 28 — Partecipazioni in societa collegate o joint veat
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

L’emendamento modifica parzialmente il vecchio I8 “Investments in associates” cosi
come pubblicato nel 2003. Lo standard incorponaomn principi fissati per le joint venture ad
alcuni emendamenti discussi dal board e delibematila 'Explosure draft”. Il principio sara
applicabile dai bilanci degli esercizi che

iniziano il 1° gennaio 2014 o in data successiva. IR nuova versione del principio lo lasb
aveva indicato il 1 gennaio 2013 come data di éntna vigore; tuttavia la Commissione
europea con in data 11 dicembre 2012, ha postaighatin anno la data di applicazione che
pertanto é fissata per gli esercizi che inizieradalol®° gennaio 2014.

IFRS 11— Accordi a controllo congiunto
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

L'IFRS 11 stabilisce i principi di rendicontaziom®ntabile per le entita che sono parti di
accordi a controllo congiunto e sostituisce lo [ABPartecipazioni in joint venture e la SIC-
13 Entita a controllo congiunto Conferimenti inurat da parte dei partecipanti al controllo

Il principio fornisce una piu realistica rifless®rsulla definizione di ‘Accordo congiunto”
focalizzando I'attenzione sui diritti e sugli oldii contenuti nel contratto, piuttosto che sulla
forma giuridica dello stesso. Pertanto, ogni padgnvolta nell’accordo congiunto
contabilizzera i diritti e gli obblighi derivantiedtale partecipazione.

Viene, inoltre, eliminata la possibilita di scettal metodo di consolidamento proporzionale
delle joint-venture.
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L’'IFRS 11 sostituira il SIC 13 e lo IAS 31. L’appéizione anticipata e consentita; in tal caso
devono essere applicati anche i seguenti prindiiS 10, IFRS 12, IAS 27 e IAS 28, emessi
contestualmente.

IFRS 12 —Informazioni aggiuntive sulle partecipazioni inraltmprese
Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Il nuovo principio definisce le informazioni da ergre nelle note al bilancio in relazione a
tutte le forme di partecipazione in altre impreseludendo joint-venture, societa collegate,
SPE e tutte le altre forme di interessenza, anabe lbilancio.

L’'IFRS 12 combina, rafforza e sostituisce gli olghii di informativa per le controllate, gli
accordi per un controllo congiunto, le societaegdite e le entita strutturate non consolidate.

H. UTILE PER AZIONE

In conformita al disposto dello IAS 33, l'utile aper azione, nonché l'utile diluito per
azione sono stati calcolati su base consolidatataqe I'informativa richiesta da tale
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nell’ambito della “Relazione
sulla gestione”, le informazioni inerenti la natudelle operazioni e dei saldi in essere con
parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24gumafo 9. In particolare, nell’esame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenziorstaga rivolta alla sostanza del rapporto e non
semplicemente alla sua forma giuridica.

L. CONTINUITA’ AZIENDALE

Il Gruppo e Risanamento S.p.A. stanno continuaadalorizzazione dei due asset strategici
ad oggi in portafoglio (ovvero l'iniziativa di suppo denominata Milano Santa Giulia ed il
patrimonio immobiliare di pregio parigino oltre edmplesso immobiliare locato a Sky) a
seguito della conclusione di tutte le operazioni ietiative effettuate in ottemperanza
all’Accordo di Ristrutturazione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i@a Giulia occorre sottolineare il permanere
del provvedimento di sequestro delle aree chedalta odierna risulta essere in atto ormai da
oltre 2 anni e mezzo. La situazione viene costaatéen monitorata dal Consiglio di
Amministrazione anche per gli eventuali risvoltiecpotrebbero emergere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario.
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In particolare si ricorda che Milano Santa GiulipgaS con il supporto della societa di

consulenza ERM (societa di primario standing iraeionale), ha da tempo awviato, e sta
proseguendo con riscontri positivi, tutte le atéivin collaborazione e contradditorio con gli

enti preposti per la individuazione e risoluziorde problematiche ambientali finalizzate alla
realizzazione delle opere di bonifica e al consatpidissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € imparte considerare che la societa ERM ha
ribadito con lettera del 7 marzo 2013 il contendétla relazione rilasciata in data 12 marzo
2012; infatti dal testo di tale comunicazione sinee che “le informazioni aggiuntive
acquisite e I'analisi dei costi sostenuti per kvah ad oggi completate (che risultano coerenti
con quanto preliminarmente stimato) portano a nmmere necessario, per il momento, un
aggiornamento dei costi stimati nel documento datzm 2012, che vengono integralmente
confermati. Si sottolinea che tale valutazioneferita agli oneri complessivi, pertanto per
ottenere i costi residui al netto di quanto gi@#fato si dovranno sottrarre dalla stessa i costi
gia sostenuti”.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltate Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl hanno mantenuto a hddraccantonamento commisurato alla
stima originaria complessiva di 80 milioni di euseritti al 31 dicembre 2012 al netto di
utilizzi pari a circa 14 milioni di euro.

Si ricorda inoltre che dal parere di Erm Italia Spavidenzia che le potenziali attivita di
bonifica dovranno essere svolte in un arco tempoeal in fasi che allo stato attuale non
sembrano in contrasto con I'attuale cronoprogrardei® sviluppo immobiliare dell’area.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente Relazione finanziaria:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piarmdudtriale e Finanziario risulta
essere sostanzialmente in linea con le previsianghe tenuto conto delle sue
variazioni, e che tutti gli impegni assunti dagdtituti finanziari con I’Accordo di
Ristrutturazione volti al rafforzamento patrimoriag finanziario del Gruppo hanno
trovato una puntuale conferma con la conclusioregorso del 2011, dell’operazione
di aumento del capitale e della emissione del poesbnvertendo;

» come precedentemente indicato al paragrafo F, feHsa aderenti all’accordo di
ristrutturazione hanno concesso la moratoria dejapeento delle commissioni
maturate e maturande (ammontanti su base annuaaa&R €/mil) sulle fideiussioni
rilasciate dalle banche aderenti allaccordo diruiturazione sino al 31 dicembre
2013, con impegno ad estendere tale moratoria ail@o data anteriore tra il 31
dicembre 2014 e quella di scadenza dei rispettintratti;

» | medesimi istituti di credito hanno provvedutalzetare alcuni depositi vincolati che
ad oggi risultano pertanto nella piena disponibitiella societa

> lo stato di avanzamento delle trattative volte aitaodulazione dei finanziamenti
scadenti nell’arco dei prossimi 12 mesi concessudecredit Spa unitamente ad altri
due istituti bancari (pari a 20 milioni di euro)nsente ragionevolmente di ritenere che
gli accordi vengano finalizzati nel corso del cateeanno;

» e stata inviata la richiesta di moratoria fino &ldcembre 2013 del pagamento delle
guote di rimborso capitale ed interessi relativiiaanziamenti concessi nelllambito
della iniziativa Milano Santa Giulia scadenti atpardal 31 marzo 2013; tale richiesta
e giustificata dalle conseguenze connesse al naievedimento di sequestro che
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potrebbero comportare uno slittamento di 18/24 nwedio sviluppo delle aree
medesime tenendo nel contempo in debita considerazla prospettiva di una
eventuale formalizzazione della proposta avanzatddeéa Fimit circa lo sviluppo
dell’area di Milano Santa Giulia. Pertanto anchseguito dello scenario venutosi a
delineare e stata formulata una richiesta di moeatoizialmente da concedere sino a
tutto il 31 dicembre 2013. Gli istituti bancari nwolti nel recepire la richiesta hanno
attivato 1 propri processi di valutazione ed alcuhiessi si sono gia dichiarati
disponibili a sottoporla con parere favorevole ragei organi deliberanti.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le disponéiliquide e non vincolate esistenti alla
data del 31 dicembre 2012, pari a circa 26 milaireuro, unitamente ai flussi previsti per il
prossimi 12 mesi, consentiranno alla Societd di ter@re una situazione di equilibrio
finanziario.

Con riferimento alla circostanza che la capogruRimanamento permane nella condizione
prevista dall’art. 2446 cod.civ., il Consiglio dinfninistrazione proporra all’Assemblea di
adottare gli opportuni provvedimenti ai sensi det@mma dell’art. 2446 cod. civ..

Nellambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritprafili temporali dei piu significativi flussi
finanziari tra cui quello di un ulteriore ritardeeidtempi di incasso del saldo prezzo della
cessione dell’Area ex Falck (come specificato mecpdente paragrafo F al punto relativo ai
“Rischi connessi al contratto di cessione dell’Ara Falck™). Pur in presenza elementi
comprovanti I'esistenza e l'esigibilita del credigli Amministratori hanno comunque
identificato e considerato le varie azioni, comerauali operazioni di dismissione di alcuni
asset, che potrebbero essere intraprese secongustiehe e condizioni idonee per far fronte
ad eventuali ritardi dell’incasso del saldo prezkaal riguardo giova precisare che la vendita
intercorsa nel mese di Gennaio 2013 dell'immoblikcato a Parigi — Champs Elysees 118
conferma le considerazioni sopra esposte sia miteidi tempi che per modalita e contenuti
economici/patrimoniali e finanziari.

Considerate tutte le incertezze di cui si &€ dafwaagonto e preso atto delle azioni finalizzate

al superamento delle stesse, gli Amministratorinmamtenuto che sussistano i presupposti per
predisporre il bilancio in termini di continuitaiamdale.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, che ammontano ad euro 8 mila presentano la
seguente composizione e variazione:

31.12.2011 Investimenti Ammortamenti Svalutazioni/Ripristini Dismissioni  31.12.2012

Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 16 ®) 8

Totale 16 (8) 8

Si riferiscono a licenze e pacchetti di softwarstgmali, che vengono ammortizzati in cinque
anni.

L’ammortamento e iscritto a conto economico netlae/“*Ammortamenti”.

Si evidenzia come il valore di tale posta (8 milaog sia dato dal costo storico pari a 132
mila euro al netto di un fondo ammortamento di €i2é mila.

La Societa non detiene attivita immateriali a witdefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA' MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta € evidenziata nalbelta di seguito riportata:

31.12.2012 31.12.2011
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
lordo amm.to netto lordo amm.to netto
Investimenti 27 27 27 27
immobiliari
Altri beni 898 (797) 101 898 (733) 165
Totale 925 (797) 128 925 (733) 192

Le variazioni intervenute nel periodo sono statselguenti:

31.12.2011 Incrementi Decrementi Ammortamenti 31.12.2012

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 165 (64) 101
Totale 192 0 0 (64) 128




“Investimenti immobiliari”

Il valore residuo di euro 27 mila e rappresentativana unita immobiliare in Napoli.

“Altri beni”

Sono costituiti da mobili e attrezzature per udici

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore
Valori all'inizio dell'esercizio 527.477 (280.831) 246.646
Incrementi dell’esercizio 255.997 1.794 257.791
Decrementi dell'esercizio 0 (161.141) (161.141)
Saldo al 31.12.2012 783.474 (440.178) 343.296

La tabella seguente mostra la composizione e laimentazione delle Partecipazioni in

imprese controllate.

Imprese Controllate Totali al 31/12/2011 Movimenti 2012

Storico | Sval. al | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore

al 31.12.11| netto al ripristini | netto al
31.12.11 31.12.11 di valore | 31.12.12
Tradital SpA 63.144 (38.269) 24.875 1.794  26.669
Imbonati SpA in Liquidazione 25.738 25.738 25.738
Milano Santa Giulia SpA 81.839 (81.839) 0| 244.207 (109.175) (48.966) 86.066
Etoile Deuxieme Sarl 5.346 5.346 5.346
RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404
Immobiliare Cascina Rubina Srl 1.751 1.751] 11.790 13.541
RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538
RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568
Risanamento Europe Sarl 134.708 (134.708) 0 0
MSG Residenze Srl 148.857 (25.798) 123.059 (2.969) 120.090
RI. Progetti SpA 584 (217) 367 (31) 336
Totale Imprese Controllate 527.477 (280.831) 246.646| 255.997 (109.175) (50.172) 343.296
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Nella pagina seguente si forniscono i dati relatgli ultimi bilanci civilistici dalle

partecipate:

Imprese Controllate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile

Possesso Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato  esercizio
esercizio)

Tradital SpA 100% 10 10 31-dic-12  26.669 904

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

Imbonati SpA in lig. 100% 23.568 23.568 31-dic-12  32.307 1.327

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

Milano Santa Giulia SpA 100% 120 120 31-dic-12 167.683  (48.041)

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

Etoile Deuxiéme Sarl 100% 241 241 31-dic-12 (3.520) (1.859)

Sede Legale: 35 Bvd du Prince He

— Lussemburgo

RI. Estate SpA 100% 10 10 31-dic-12  12.558 1.105

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

Immobiliare Cascina Rubina Srl 100% 1.371 1.371  3l-dic-12  (1.225) (7.596)

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-12  29.323 367

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

RI. Rental SpA 100% 10 10 31-dic-12  31.752 2.132

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

Risanamento Europe Sarl 100% 100.125 100.125 31-dic-12  24.514 15.498

Sede Legale: 35 Bvd du Prince He

— Lussemburgo

MSG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-12 3.221 (3.668)

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano

RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-12 336 31

Sede Legale: Via Bonfadini, 14

Milano
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Il confronto del valore di carico delle partecipaaiin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilaati31 dicembre 2012, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilanciceolidato, e il seguente:

Partecipazione in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Tradital SpA 100 26.669 26.669 0
Imbonati SpA in Liquidazione 100 25.738 32.307 6.569
Milano Santa Giulia SpA 100 86.066 44,727 (41.339)
Etoile Deuxieme Sarl 100 5.346 (8.530) (13.876)
RI Estate SpA 100 11.404 12.558 1.154
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100 13.541 (21.716) (35.257)
RI. Investimenti Srl 100 26.538 29.343 2.805
RI. Rental SpA 100 27.568 35.035 7.467
Risanamento Europe Sarl 100 0 (256.212) (256.212)
MSG Residenze Srl 100 120.090 109.273 (10.817)
RI. Progetti SpA 100 336 336 0
Totale Imprese Controllate 343.296 3.790 (339.506)

In prima analisi si ribadisce che la metodologiattata per la valutazione della congruita del
valore di carico delle partecipazioni in societantcollate, volta ad identificare I'eventuale
presenza di perdite di valore, prevede I'ottenimesgni anno da soggetti terzi indipendenti,
operatori “leader” nel proprio settore, di perizgdative al valore di mercato delle aree, delle
iniziative e degli immobili di proprieta di ciascarsocieta del Gruppo alla data di chiusura
dell’'esercizio.

| suddetti valori di mercato riflettono gli eventuanaggiori valori allocati in sede di
acquisizione, al netto dei relativi effetti fisgadi supportano il valore delle singole controllate
al fine di identificare il valore corrente del “Patonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valaliecarico superiore al patrimonio netto
rettificato, la Societa provvede alla svalutazipee perdita di valore.

Si ricorda inoltre che il Gruppo nella redazion¢ plesente Bilancio ha fatto redigere nuove
perizie da valutatori di primario standing, relatial proprio patrimonio immobiliare.

L’analisi dettagliata della movimentazione del veldelle partecipazioni dell’esercizio 2012
e indicata nell’apposita tabella esposta nelle pagrecedenti.

In particolare gli “incrementi” si riferiscono esslivamente a rinunce di crediti preesistenti
(ancorché interamente o parzialmente svalutati coehe€aso di Milano Santa Giulia S.p.A.)
effettuati da Risanamento S.p.A. al fine di ricalifizare alcune societa controllate. |
decrementi riflettono la quota di crediti rinunaathe era stata oggetto di svalutazione nei
precedenti esercizi.

La posta “Svalutazioni e ripristini di valore” neéya per circa 50,2 milioni di euro deve
essere analizzata congiuntamente a quella relaligaiprese di valore dei crediti finanziari
(pari a circa 49 milioni di euro effettuate nel sordel presente esercizio) resesi necessarie a
seguito dell’applicazione della metodologia precegdmente descritta in materia di
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valutazione delle partecipazioni determinando,gred, un effetto complessivo negativo pari
a circa 1,2 milioni di euro.

In dettaglio si segnala quanto segue.

Per la controllata Milano Santa Giulia S.p.A. sipgovveduto, nel corso del 2012, ad
un’ulteriore svalutazione per 48.966 migliaia draeul valore della partecipazione infatti era
gia stato svalutato nel corso dei precedenti edgrer un totale di euro 191.014.

La svalutazione dell’esercizio in corso € sostdnmate imputabile alle perdite del periodo,
alla contrazione del valore peritale dell’'area letiétto della valutazione afair value dei
derivati al 31 dicembre 2012.

Si ricorda che, con riferimento alla problematiea dischi di bonifica, in data 10 luglio 2010
il Giudice per le Indagini Preliminari presso ilifunale di Milano aveva disposto il sequestro
preventivo delle Aree denominate “Milano Santa (@iula cui proprieta e suddivisa tra
Milano Santa Giulia Spa, MSG Residenze Srl e Sptugomparto 3 Srl) e, in seguito a tale
provvedimento, era stato chiesto ad una societprichario standing ERM ltalia Spa di
valutare i potenziali costi che si dovrebbero sustte per ripristinare la funzionalita dell’area.
Sulla scorta del parere di ERM (nonché di un papeoeveritate del Prof. Mario Cattaneo in
ordine alla necessita 0 meno di effettuare unozétamento ad un fondo per rischi o per oneri
relativamente all’attivita di bonifica nell’area “dmtecity Rogoredo”), era stato giudicato
adeguato appostare fondi rischi per I'importo caspivo pari a Euro 80 milioni.

A tal riguardo si evidenzia che le risultanze deltgvita svolte in merito all’aggiornamento

sulla valutazione della stima di tale fondo, nomr@ fatto emergere alcun elemento
significativo tale da comportare una modifica dellema contenuta nella precedenti relazioni
pari a 80 milioni di euro. Nello specifico le comerazioni di Erm nella comunicazione

ricevuta datata 7 marzo 2013 affermano dbe thformazioni aggiuntive acquisite e I'analisi

dei costi sostenuti per le attivita ad oggi comatet (che risultano coerenti con quanto
preliminarmente stimato) portano a non ritenere essario, per il momento, un

aggiornamento dei costi stimati nel documento datzm 2012, che vengono integralmente
confermati. Si sottolinea che tale valutazioneferita agli oneri complessivi, pertanto per

ottenere i costi residui al netto di quanto gideéiiiato si dovranno sottrarre dalla stessa i
costi gia affrontati.

Infine, si segnala che per la controllata Risanamé&urope S.a.r.l. si € provveduto ad una
ripresa di valore dei crediti per 48.957 migliaiaedro. Infatti, come meglio indicato nella
nota relativa ai “Crediti finanziari”, nei precedersercizi il valore della partecipazione era
gia stato azzerato e si era proceduto anche aduahatazione di crediti che, al 31 dicembre
2011, ammontava a 63.930 migliaia di euro.

La considerevole ripresa di valore rilevata neligugy € imputabile ai nuovi valori peritali
degli immobili francesi nonché al valore di venddeallimmobile di avenue des Champs
Elysées oggetto di cessione perfezionatasi nebodes mese di gennaio 2013; tale ripresa é
stata solo in parte ridotta dall'effetto negativelld valutazione afair value dei derivati ed
alle perdite maturate nel periodo.
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Partecipazioni in imprese collegate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto

Valori all'inizio dell’esercizio
Incrementi dell’esercizio

Decrementi e ripristini di valore del perio

Saldo al 31.12.2012

ripristini di
valore
959 (949) 10
0 0 0
0 (20) (20)
959 (959) 0

La tabella seguente mostra la composizione e laimmentazione delle Partecipazioni in

imprese collegate:

Imprese Collegate Totali al 31/12/2011 Movimenti 2012
Storico | Sval. al | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al 31.12.11| netto al ripristini | netto al
31.12.11 31.12.11 di valore | 31.12.12
Impresol Srl in Liquidazione 959 (949) 10 (10) 0
Totale Imprese Controllate 959 (949) 10 0 0 (10) 0

Le partecipazioni in imprese controllate e collegabno esposte in bilancio al costo di
acquisizione, eventualmente rettificato per perditealore.

Si precisa che non vi sono partecipazioni detetrataite societa fiduciaria o per interposta
persona e che pertanto non sussistono credititirifetale fattispecie.

Si forniscono i dati relativi all’ultimo bilancioiwlistico approvato dalla partecipata:

Impresol Srl in Liquidazione

Milano

Sede Legale: Via Merchiorre Gioia,

Imprese Collegate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile
Possesso Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato  esercizio
esercizio)
30% 112 34 31-dic-11  (162) (220)

Il confronto del valore di carico delle partecipaziin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dall'ultinmlancio approvato, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilancimsolidato, € il seguente:
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Partecipazione in imprese controllegate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Impresol Srl in liquidazione 30 0 (50) (50)

Totale Imprese Collegate 0 (50) (50)

In virtu di quanto sopra esposto si € provvedut@zzerare il valore della partecipazione e a
svalutare crediti per euro 50 mila.

Partecipazioni disponibili per la vendita @vailable for sale)

Sono valorizzate a euro 6 mila (22 mila euro dit@ssorico al netto di 16 mila euro di fondo
svalutazione) e si riferiscono a partecipazionndioranza in Consorzi.

Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Crediti finanziari verso imprese controllate 580.286 626.517 (46.231)
Crediti finanziari verso imprese collegate 379 429 (50)
Totale 580.665 626.946 (46.281)

| crediti verso imprese controllate e verso impreseotlegatesi riferiscono a finanziamenti

fruttiferi regolati a condizioni di mercato.
Sono analiticamente esposti nella sezione relaiivapporti con parti correlate (Nota 33) alla

guale si rimanda.
Tali crediti vengono esposti al netto dei fondilst@zione come precedentemente illustrato

alla voce “Partecipazioni in imprese controllate"Rartecipazioni in imprese collegate”. In
dettaglio:

- I credito verso la controllata Risanamento E@&oa r.l. € esposto al netto di un fondo pari
14.973 migliaia di euro. Tale fondo che al 31 dibeen2011 ammontava a 63.930 migliaia di
euro si e ridotto grazie alla ripresa di valore 48.957 conseguente alla procedura di

impairment sul valore della partecipazione;
- Il credito verso la collegata Impresol in liqualane € esposto al netto di un fondo

svalutazione di euro 50 mila interamente rilevagbaorso del 2012.
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Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.118 21.711 407
Depositi cauzionali 16 18 (2)
Totale 22.134 21.729 405

Le “Imposte chieste a rimborso%ono rappresentative del credito IVA anno 2002t a
rimborso, comprensivo degli interessi maturatipeziodo.

NOTA 4 — ATTIVITA’ PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV

DIFFERITE

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosnposte:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Attivita per imposte anticipate 11.425 11.512 (87)
Passivita per imposte differite 0 0 0
Totale 11.425 11.512 (87)

La tabella seguente espone la composizione defleste anticipate.

Valore

Imposte anticipate iniziale Incrementi Decrementi  Valore finale
Imponibile Ires
Accantonamenti per rischi 447 447
Svalutazioni ed attualizzazion 15.524 32 (227) 15.429
Fair value strumenti finanziari 2.860 (224) 2.636
Incapienza Rol x oneri
finanziari 11.831 11.831
Perdite fiscali 11.200 11.200
Totale Imponibile 41.862 (351) 41.543

Aliquota 27,50% 27,50%
Totale IRES anticipata 11.512 11.425
Totale imposte anticipate 11.512 11.425

ITA’ PER IMPOSTE
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L'importo e la composizione sono pressoché in limea il precedente esercizio; lievi
diminuzioni si registrano nelle poste “svalutazienattualizzazioni” e “fair value strumenti
finanziari”.

L’ammontare complessivo delle attivita per impasitdicipate € stato giudicato recuperabile,
anche con l'ausilio di consulenti fiscali sulla geodei presupposti realizzativi rinvenibili dal
Piano Industriale redatto dalla societa.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

La movimentazione dell’esercizio e di seguito ripta:

31.12.2011 Incrementi Decrementi 31.12.2012

Prodoatti finiti e merci 29.350 (1.700) 27.650
Totale 29.350 (1.700) 27.650

Il decremento si riferisce esclusivamente allawaalione dell'immobile “Centro Torri” sito
nel comune di Torri di Quartesolo in provincia dcehza.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeé riportato alla Nota 17.

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

Sono cosi analizzabili:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Crediti commerciali:

* Crediti verso clienti 1.182 2.522 (1.340)
« Crediti verso controllate 192.055 178.912 13.143
* Crediti verso controllanti 0 0 0
» Crediti verso parti correlate 1.552 1.378 174
194.789 182.812 11.977
Crediti vari e altre attivita correnti:
* Crediti verso altri 9.880 8.794 1.086
Totale 204.669 191.606 13.063
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| crediti verso clienti risultano cosi composti:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Valore nominale 17.696 17.400 296
Fondo svalutazione (16.514) (14.878) (1.636)
Totale 1.182 2.522 (1.340)

Il Fondo svalutazione crediti si € cosi movimentato

31.12.2012  31.12.2011

Saldo iniziale 14.878 15.473
Accantonamenti dell’esercizio 1.943 725
Utilizzi dell’'esercizio (307) (1.320)
Saldo finale 16.514 14.878

Ai fini dell'informativa per area geografica, sedjaeno che i crediti sono tutti vantati nei
confronti di clienti italiani e fra questi la sedaliana di organizzazioni internazionali.

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

Di sequito e riportato éigeingdei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisramgetemporali
in linea con le caratteristiche del credito eledinessaziendale:

31.12.2012  31.12.2011

Non scaduti 331
Scaduti da meno di 30 giorni
Scaduti da 30 a 60 giorni

Scaduti da 60 a 90 giorni 143
Scaduti da oltre 90 giorni 1.182 2.048
Totale 1.182 2.522

| crediti verso controllate accolgono i saldi dalle stesse trasferiti perrtecpdure di “IVA di
gruppo” e “Consolidato fiscale” alla Risanamentp.&. in qualita di controllante.

Sono inoltre ricompresi i crediti dovuti a normedpporti di natura commerciale di fornitura
di prestazioni, sia professionali che di suppogtogati a normali condizioni di mercato, oltre
a riaddebito di costi.

| crediti parti correlate sono riferiti principalmente a riaddebito di costi
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| crediti verso altri comprendono:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Anticipi a fornitori 741 34 707
Crediti tributari: 0
- IRES 5.894 6.715 (821)

- IRAP 896 896 0

- IVA 2.163 723 1.440

- Altri 160 160
9.113 8.334 779

Altri crediti 26 426 (400)
Totale 9.880 8.794 1.086

Gli “Altri crediti” risultano svalutati complessivaente di euro 1.991 mila di cui 286 mila
accantonati nel corso del presente esercizio.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari & Inila euro € in linea con il 31 dicembre 2011.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQUI VALENTI

Sono cosi composte:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istiti

finanziari e postali 11.184 53.104 (41.920)
Cassa 1 5 4)
Totale 11.185 53.109 (41.924)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 11.18&rtdi cui euro 9.144 mila sono relativi
a depositi presso parti correlate come dettaghiatta Nota 33 cui si rimanda).

Si segnala che i conti vincolati ammontano a 47a eiro.

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

NOTA 9 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta

nell’esercizio € dovuta al risultato del periodoai® valutazioni 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 auhoedel capitale sociale a servizio della
conversione per euro 17.876.474.

Il capitale sociale deliberato risultava di euro03@13.371,82, mentre il capitale sociale
sottoscritto e versato ammontava a euro 282.56@B898uddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie del valore nominale di euro 1,03 ciasciBiaileva altresi che con I'assemblea del
29 gennaio 2010 il capitale sociale deliberatoltasa aumentato a euro 524.260.213,10 con
un capitale sociale sottoscritto e versato che amawva a euro 282.566.897,82, suddiviso in
n. 274.336.794 azioni ordinarie prive di valore muae espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010 reaocato le deliberazioni assunte
dall'assemblea straordinaria del 29 gennaio 2016adeliberato di incrementare il capitale
sociale a pagamento mediante I'emissione di 53638B4azioni ordinarie aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione da o#rin opzione al prezzo unitario di euro 0,28 per
un importo pari dunque a euro 150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione &astdepositata per liscrizione presso il
Registro delle Imprese in data 28 febbraio 2014ulta sottoscritto e versato per euro
229.972.957,64 e suddiviso in 811.051.132 aziodinarie prive di valore nominale.

L’aumento di capitale sopra descritto si € man#esimediante versamento di liquidita per
euro 35.100.000 e conversione crediti per eurolBb014,64.

La Riserva da valutazioni a “fair value” &€ negatpex euro 1.911 mila e nel corso del periodo
ha registrato un lieve miglioramento di euro 162amispetto al dato del 31 dicembre 2011,
ove tale riserva era negativa per euro 2.073 mila.

Il risultato d’esercizio che evidenzia una pergitai a 46.458 migliaia di euro non ha sanato
la fattispecie prevista all’art. 2446 del Codicevil@ manifestatasi con I'approvazione del
bilancio d’esercizio 2011.

Si ricorda, inoltre, che la societa dispone di waspto obbligazionario convertendo (vedi
Nota 10) che prevede anche la possibilita di unavexsione anticipata (anche parziale) in
caso di situazioni previste dagli articoli 244642 del codice civile.

Si rimanda alla Relazione del Consiglio di Ammiragione redatta ai sensi dell’art. 2446 del
codice civile per la proposta relativa alladoziote provvedimenti previsti dall’art. 2446
comma 2 del Codice Civile.

Non risultano emesse azioni di godimento.
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Di seguito I'analisi della natura delle riserve:

Riepilogo degli utilizzi effettuati

NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita Quota nei tre esercizi precedenti
utilizzo disponibile Coper. perdite Altro

Capitale 229.973 202.874

Riserve di capitale

- sovrapprezzo azioni 0 AB 59.519

- legale 0 B 206

- avanzo di fusione 0 ABC 56.513

- futuro aumento di capitale 0 AB 94.900

- conto capitale 5.246 ABC 5.246 0

Riserve di Utili

- legale 0 B 10.502

- avanzo di fusione 0 AB 3.602

- conto copertura perdite 0 AB 0

- utili / perdite a nuovo (107.660) ABC 0

Riserve da valutazione a fair vali (1.911) B

Strumenti rappresentativi del PN 22.961 AB 22.961

Totale 148.609 5.246 451.077 0
Quota non distribuibile 5.246

Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

La riserva in conto capitale € esposta nella takalinetto dei costi sostenuti per 'aumento
del capitale sociale (del 28 febbraio 2011) pefa.Migliaia di euro.

Gli utili di esercizio e/o riserve sono distribdibnon essendo state operate deduzioni
extracontabili ai sensi dell’art. 109, 4° commdt, le) del TUIR.

In applicazione di quanto previsto dall’art. 123moa 4 (ora 172 comma 5) del DPR 917/86,
che disciplina il passaggio dalla incorporata atlorporante dei fondi in sospensione di
imposta, prevedendo la ricostituzione di detteg@aost bilancio di quest’ultima, si precisa che
nel capitale di Risanamento S.p.A. sono idealmeaoteprese le seguenti quote di Riserve di
rivalutazione gia presenti nel Patrimonio nettolalébocieta pel Risanamento di Napoli
S.p.A:

- Riserva di rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74 € 6.516.227
- Riserva di rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576 € 2.849.417
- Riserva di rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72 € 6.787.656
- Riserva di rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413 € 29.060.697

€ 45.213.997
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Pertanto, in caso di riduzione del capitale perbesnza, la societa sarebbe soggetta a
tassazione secondo le modalita previste dalle Ergggi.
NOTA 10— PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Il saldo pari a 618.317 migliaia di euro (di cui63205 relativo a parti correlate) e cosi
composto:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

»  Debiti verso banche 91.194 67.015 24.179
»  Obbligazioni convertibili 258.087 225.007 33.080
»  Prestito obbligazionario convertendo 266.143 258.163 7.980
e Altri debiti finanziari 2.893 3.650 (757)
Totale 618.317 553.835 64.482

| debiti verso banchenon correnti si sono incrementati nel corso delspnte esercizio,
principalmente a seguito della riclassifica, dplessivita finanziarie correnti (per 33,8 milioni
di euro), del mutuo BNL grazie alla sottoscrizion@lata 20 novembre 2012 di un Accordo di
Modifica che ha rimodulato la durata e le scademztale finanziamento.

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

Le garanzie prestate sono indicate nei conti diegdalla Nota 17 cui si rimanda).

Prestito Obbligazionario Convertibile

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

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

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

- premio di conversione pari al 50% calcolato sidzgo di riferimento, fissato alla data di
offerta, dell’azione di Risanamento S.p.A., parieado 8,45, che ha determinato un prezzo di
conversione pari ad euro 12,68 e un rapporto dvemmone in ragione di n. 7.889 azioni
ordinarie per ognuna delle obbligazioni del valooeinale di euro 100.000,00.

| detentori delle obbligazioni convertibili potrammesercitare il diritto di conversione fino al
30 aprile 2014; le obbligazioni conferiscono ilida di conversione fino ad un massimo di
19,7 milioni di azioni sottostanti di Risanamentp.8...

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meockussemburghese Euro MTF.

Non sono avvenute conversioni nel corso dell’egayci

Il sensibile incremento del valore contabile dgdkssivita e principalmente imputabile alla
rideterminazione del valore di rimborso derivantallal variazione di stima dei flussi
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finanziari futuri effettuata nel corso del preseesercizio e conseguente all’approssimarsi
della scadenza ed alla non percorribilita di ipotéernative di rimborso.. Infatti, in ossequio

a quanto previsto dal principio internazionale 13%— AG 8, il valore della passivita e stato
rideterminato utilizzando il tasso di interessee&i¥o originario dello strumento finanziario e

la differenza e stata rilevata come onere finariar

Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si e conclusa la sottosmrezidel Prestito Convertendo Risanamento
2011 - 2014 emesso in forza della delibera del @bosdi Amministrazione della
Capogruppo Risanamento S.p.A. in data 23 marzo,20Ekecuzione della delega allo stesso
conferita ai sensi dell’articolo 2420ter del codieile dall’assemblea straordinaria del 30
ottobre 2010.

L’offerta si e chiusa con l'integrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del
valore nominale di euro 1.000.

La scadenza € prevista per il 31 dicembre 2014lea data le obbligazioni, qualora non
fossero state rimborsate anticipatamente, saramioonaticamente convertite in azioni.

Il rendimento previsto e pari al 3% per i primi &Gesi per poi passare al 4% fino alla
scadenza.

Non é previsto il pagamento degli interessi attraweedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno ligi nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimeniioPrestito Obbligazionario Convertendo
non rappresenta ai fini contabili uno strumentoprapentativo di capitale non essendo ad
oggi determinabile il numero di azioni di nuova ssibne rivenienti dalla conversione stessa.
Pertanto tale posta é stata interamente classificati debiti finanziari a medio — lungo
termine.

Gli altri debiti finanziari di euro 2.893 mila (euro 3.650 mila al 31 dicemB@4.1) sono
conseguenti alla valutazione di derivati trattatthedge accountirig

La Posizione finanziaria nettae illustrata nella Relazione sulla gestione aiapeafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.”dtmazioni sugli strumenti finanziari” ai
quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpig indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri piewalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.
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SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

A Cassa

B. Altre disponibilita liquide

c. Titoli detenuti per la negoziazione

D. LIQUIDITA' A} + (B} +®
E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI

F. Debiti bancari correnti

G. Parte corrente dellindebitamento non corrente

H. Altri debiti finanziari correnti

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

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

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

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

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO )+ (H)

NOTA 11 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del periodo € la seguente:

1 (walori in migliaia di euro}

Saldo al 31.12.2011
Accantonamento del periodo
Utilizzi del periodo
Attualizzazione

Saldo al 31.12.2012

11.184
16
11.201
0
26.229
0
345.028
371.257
360.057
91.193
£24.230
2.893
618.317
978.374
806
147
34
987

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rnanpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e stataméta la metodologia denomindeoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili risped 31 dicembre 2011.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono

riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione
Tasso annuo di inflazione

Tasso annuo di incremento TFR
Tasso annuo di incremento salariale

3,20%
2,00%
3,00%
1,00%
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Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daRagioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei régaicO

Anticipazioni 2,50%

Turnover Risanamento S.p.A. 5,00%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadh i relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplina d€FR, tra cui la scelta del lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (adfah previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesoreria” gestito dall'INPS).

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

NOTA 12 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Altri fondi 2.711 5.432 (2.721)
Totale 2.711 5.432 (2.721)

La movimentazione intervenuta nell’esercizio rigult

31.12.2012 31.12.2011

Saldo iniziale 5.432 7.126
Accantonamenti dell’esercizio 102 1.096
Utilizzi dell’'esercizio (2.823) (2.790)
Saldo finale 2.711 5.432

La movimentazione del periodo riflette la chiuswla alcune importanti pratiche di
contenzioso legale nonché I'attivita di rivisitaz@puntuale delle stime dei rischi a fronte dei
contenziosi in essere.

NOTA 13 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORREN TI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquiher depositi cauzionali ricevuti e sono
comprensivi degli interessi maturati.
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NOTA 14 — PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Il saldo pari a 371.257 migliaia di euro (di cui73873 relativo a parti correlate) e cosi

composto:

31.12.2012 31.12.2011 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
»  Debiti verso banche 26.230 45.377 (19.147)
»  Debiti verso imprese controllate 343.591 316.474 27.117
Passivita per locazioni finanziarie (quota a
breve termine)
Altre passivita finanziarie 1.436 1.436 0
Totale 371.257 363.287 7.970

La significativa riduzione dailebiti verso banchee la diretta conseguenza della riclassifica

da breve a lungo del mutuo BNL sull’asset immob&i€entro Torri sito nel comune di Torri

di Quartesolo (Vicenza) grazie alla sottoscrizicawjenuta in data 20 novembre 2012, di un
Accordo di Modifica che ha rimodulato la durat®&etadenze su tale finanziamento.

| debiti verso imprese controllatesi riferiscono a finanziamenti contrattualmentgalati

alle condizioni medie di mercato applicate al Grupp
Per il dettaglio si rimanda alla Nota 33.

Le altre passivita finanziarie comprendono esclusivamente gli interessi matucfprestito

obbligazionario convertibile.
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NOTA 15 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 3.575 mila e sono cosi osthp

31.12.2012 31.12.2011 Variazione

Debiti tributari 292 305 (13)
Debiti commerciali:
»  Debiti verso fornitori 3.545 6.416 (2.871)
*  Acconti 1.509 1.509 0
*  Verso imprese controllate 90.733 90.666 67
*  Verso imprese controllanti 0 0 0
*  Verso parti correlate 6.124 5.802 322
101.911 104.393 (2.482)
Debiti vari e altre passivita correnti:
»  Debiti verso istituti di previdenza 454 564 (110)
. Dividendi deliberati, ma ancora da
corrispondere ad azionisti 30 30 0
»  Altre passivita correnti 2.742 3.712 (970)
3.226 4.306 (1.080)
Totale 105.429 109.004 (3.575)

| debiti tributari sono riferiti a ritenute su professionisti e laatori dipendenti.

Nei debiti verso imprese controllate confluiscono principalmente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e t@solidato fiscale” alla Risanamento in
qualita di controllante. Si rimanda alla Nota 38 pe dettaglio delle posizioni.

| debiti verso parti correlate sono riferiti a riaddebiti di costi di servizi gyati a normali
condizioni di mercato per il dettaglio si rimandé&ad\ota 33. Si evidenzia che tra i debiti
commerciali verso parti correlate € ricompreso mparto di ca 2,5 milioni di euro avente
scadenza oltre 12 mesi.

Le altre passivita correnti ricomprendono, tra gli altri, i debiti verso glrgani Sociali

NOTA 16 — STRUMENTI FINANZIARI

In applicazione di IAS 32 e di IAS 39, gli strumiefihanziari derivati sono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddrir value

La Societa ha in essere un’operazione in derivatiyn ammontare nozionale complessivo

pari a euro 50 milioni iniziali e che, in base & di ammortamento, e pari a 26,8 milioni al

31 dicembre 2012 e prevede la ricezione di tassahidi ed il pagamento di tassi fissi ed e

stata contabilizzata secondo le regole@a$sh Flow HedgingE’ stato stipulato allo scopo di
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ridurre I'esposizione della Societa all'andamergptdssi d’interesse con riferimento ad un
finanziamento indicizzato a parametri variabili.
Di seguito sono riepilogate le caratteristiche:

Contraente Controparte Den_omma Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Pe”Od'C'ta. Scadenza
zione regolamenti
Copertura
. Banca Popolare di specifica € 26.'800 . Tasso | Euribor 6
Risanamento Spa - IRS S . (con piano di - : Semestrale 2017
Milano Scarl rischio tassi Fisso mesi
SU Mutuo ammortamento)

Al 31 dicembre 2012 la valutazione degli strumdimanziari al fair value risulta essere

negativa per euro 2.893 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione
della Riserva dCash Flow Hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 30-dic-12 | 31-dic-11
Saldo iniziale {al lordo delle imposte) (2.861) (2.909)
Variasioni masitive (<) / e L o .

maaompns.ime {(+) / negative (-} della iserva di CFH per rilevazione di (856) (1.165)
muova efficacia
Vararion positive (+) /negative {-) per stomo dell’ efficacia negativa’positiva

. . . . .. = 1.030 1214

da P/N e imputarione di oneri‘provent finanzian a C/E
Saldo finale (al lordo delle imposte) (2.637) {2.861)
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Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del
sottostante oggetto di copertura per il rischitadso d’interesse. Si noti che tali flussi sono
relativi ai futuri flussi di interesse (non attuadati) oggetto di copertura.

Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31-dic-12 | 31-dic-11

R s = [ =
Flussifino a 6 mesi - (323)
Flussi da G mesia 1 anno (152) 263)
Flussida 1 a2 anni (200) (328)
Flussida2a 3 anni (666) (329)
Flussi oltre i 5 anmni - (137)
Totale (1.118) (1.384)

NOTA 17 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA’F  INANZIARIE

A garanzia di passivita finanziarie proprie sonatestiscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta per euro 83.600 mila (il cui valore drica é pari a 27.500 migliaia di euro) e su
immobili di proprieta di societa controllate per@d00.000 mila (il cui valore di carico é
pari a 47.957 migliaia di euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie prepdelle societa controllate e collegate e stato
iscritto pegno sulle quote sociali possedute peammmontare di euro 291 mila (di cui 18
mila a favore di parti correlate).

Le costituzioni in pegno sono state effettuate oanncia al diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionkntrollo delle societa.

NOTA 18 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi
ma con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatoo pari a euro 479.115 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesseRiBanamento S.p.A. ammontano invece a
euro 98.879 mila (di cui 75.271 prestate da partietate).



INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 19 — RICAVI

Esercizio Esercizio

2012 2011
Affitti 1.418 1.857
Vendita di immobili e aree 0 0
Prestazioni di servizi 2.438 2.506

3.856 4.363

Le prestazioni di servizi si riferiscono al corésfivo contrattualmente riconosciuto da societa

controllate e correlate per i servizi contabilindnziari e fiscali resi dalla struttura
amministrativa.

| ricavi risultano tutti conseguiti in Italia e fgartizione per settore di attivita & la seguente:

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi non
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2012 2.438 1.418 3.856
esercizio 2011 2.507 1.856 4.363

NOTA 20 — ALTRI PROVENTI

Esercizio Esercizio

2012 2011
Plusvalenze su cessioni partecipazioni 0 6.037
Rivalse da inquilini 1.256 1.217
Altri 380 3.085

1.636  10.339

La sensibile riduzione & sostanzialmente relativgravento non ricorrente rilevato nel
precedente esercizio riconducibile alla cessiaile djuote del Badrutt's Palace Hotel Ag..
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La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi hon
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2012 0 1.300 336 1.636
esercizio 2011 6.117 1.456 2.766 10.339

NOTA 21 — COSTI PER SERVIZI

Esercizio Esercizio

2012 2011

Costi di costruzione e servizi accessori 1.188 647
Spese di gestione immobili 2.277 1.516
Commissioni su fidejussioni 3.163 1.340
Prestazioni professionali, amministrative, societa

e di revisione 1.281 1.528
Legali e notarili 566 1.060
Emolumenti Amministratori e Sindaci 2.452 3.181
Servizi societari 216 217
Altri servizi 1.309 1.371

12.452  10.860

La variazione rispetto al precedente esercizio cénducibile allaumento dei costi per
fidejussioni e dei costi relativi all'immobile dil@rtesolo, cui si contrappongono risparmi nei
costi per legali e organi sociali.

NOTA 22 — COSTI DEL PERSONALE

Esercizio Esercizio

2012 2011
Salari e stipendi 3.138 3.573
Oneri sociali 972 1.090
Trattamento di fine rapporto 147 236
Altri costi 37 11

4.294 4.910
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La movimentazione degli organici nell’eserciziotéta la seguente:

Impiegati e
Dirigenti Quadri Totale
Al 31.12.2011 6 20 26
Variazioni del
periodo
Al 31.12.2012 6 20 26
Media dell’esercizio 6 20 26

NOTA 23 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Esercizio Esercizio

2012 2011
Noleggi 215 227
Svalutazioni e perdite su crediti 2.214 1.474
Altri accantonamenti 102 1.096
I.C.I./ IMU 280 123
IVA indetraibile 1.616 1.348
Altri 299 345

4.726 4.613

Tale posta e sostanzialmente in linea con il prectxesercizio.

Gli accantonamenti e le svalutazioni prudenzialmerstono a fronte di posizioni
numericamente limitate e concentrate su ridottiomiborati nominativi

NOTA 24 — PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Esercizio Esercizio

2012 2011

Ripristini di valore 50.751 0
Altri proventi 339 228

51.090 228
Svalutazione partecipazioni (51.975) (13.521)
Svalutazione crediti finanziari (50) (82.289)
Perdita su cessione partecipazioni 0 (5.106)
Altri oneri (485) (893)

(52.510) (101.809)
(1.420) (101.581)

Le svalutazioni delle partecipazioni e dei crefiitanziari sono analiticamente indicate alla
Nota 3.
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NOTA 25— PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

Esercizio Esercizio

2012 2011
Da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni
- dividendi 5.275 0
5.275 0

Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- interessi da controllate 31.164 36.185
31.164 36.185

Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari 130 485
- interessi e commissioni da altri 406 658
536 1.143

36.974  37.328

| “proventi da partecipazioni iscritte nelle immbizazioni” sono relativi ai dividendi
distribuiti da due societa controllate.

NOTA 26 — ONERI FINANZIARI

Esercizio Esercizio

2012 2011
Interessi su mutui 2.723 3.150
Interessi passivi su debiti v/controllate 13.243  13.342
Oneri su prestiti obbligazionari 43.260 14.170
Altri interessi passivi e commissioni 5.377 5.364
Oneri da derivati in cash flow hedge 1.080 1.214
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 47 52
Altri oneri finanziari 80 130

65.810  37.422

L’incremento degli oneri finanziari € sostanzialteeimputabile alla voce “Oneri su prestiti

obbligazionari” che risente degli interessi passul Prestito Convertendo 2011 — 2014
(emesso nel giugno 2011) e della rideterminazioeé \dhlore contabile del Prestito

Convertibile 2007 — 2014, in ossequio a quantoiptewdal principio internazionale IAS 39 —

AG 8, come meglio indicato nella Nota 10 cui siaimda.
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NOTA 27 — IMPOSTE

Esercizio Esercizio

2012 2011
Imposte correnti
Irap 0 0
Imposte sostitutive 0 0
0 0
Imposte differite 1.549 1.322

1.549 1.322

La perdita dell’'esercizio rettificata delle ripréseaumento e in diminuzione in ossequio alla
normativa fiscale vigente, porta comunque ad un omiple fiscale negativo.

Conseguentemente sia il carico di'imposta effetBiaquello teorico assumono valore pari a
zero.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seguyio schemi economico — patrimonial

relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2012 le attivita della Societa senddivise sulla base di 2 settori:

* Holding - Partecipazioni

* Investimenti Immobiliari (Trading)

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Holding - Partecipazioni Imvess imenti Immokiliari Ricaw/Costi non allocati Totale
(Trading)
3ldicembre | 31ldicembre| 31dicembrej 31dicembrq 31dwere | 31dcembre | 31dcembre| 31 dicembre]
2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011

Ricavi 2438 2,501 1414 1.856 0 0f 3.856) 4.363
Variazione delle rimanenze 0 q (1.700 (1.53Q) 0 0f (1.700, (1.53Q)
Altri proventi 0 6.11] 1.30¢ 1.456 336 2.766 1.6364 10.339
Valoredella Produzione 2.438 8.62 1.01 1.742 386 2.766 3.792 131172
Acquisti di immobili 0 q g 0f 0 0f 0 0f
Costi per servizi 0 q (3.263 (2.009) (9.18P) (8.841) (12.452) (10.§60)
Costi del personale 0 q [0 0f (4.294] (4.909) (4.294) (4.949)
Altri costi operativi 0 q (2.520 (904 (2.206) (3.711) (4.726) (4.413)
EBITDA 2.438 8.62 4.76 (1.12p) (15.353) (14.7p5) (17.680) 210
Ammortamenti 0 q g 0f (72) (97) (72) 97
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rimisdi
valore di attivita non ricorrenti (1.275 (100.911 (172 (34) 27 (630 (1424 (101.58]1)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 1.163 (92.293) (4.937 (1.18), (15.398 (15.433) (19.17p) (108.8$8)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (28.835 94
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (48.007 (108.983)
Imposte sul reddito del periodo 1.549 1.32p
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (46.458 (107.66Q)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (46.458 (107.664)
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2012 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

(valori in migliaia)

Attivita

Passivita

Holding - Imestiment Importi non
Parteci 9 ioni Immobiliari pﬁ i Totale
paz (Trading) atlocal
1.116.038 29.449 55.694 1.201.141
497.176 39.686 562.168 1.099.030

Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2011 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

(valori in migliaia)

Attivita

Passivita

Investimenti

Holding - . i
Partzcimg ioni Immobiliari Imzﬁ:(l:zt(i) " Totale
pez (Trading)
1.052.534 32.090 96.513 1.181.17
467.504 44,875 520.311 1.032.64

7

0
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area

geografica:
(valoriin migliaia) Italia Estero Totale

31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembrg 3lcdimbre 31 dicembre

2012 2011 2012 2011 2012 2011

Ricavi 3.856 4.363 0 0 3.85€ 4.36
Variazione delle rimanenze (1.700; (1.539 D D (1.70D) (1.530)
Altri proventi 1.634 4.222 6.1117 1.634 10.33p
Valoredella Produzione 3.792 7.05 0 6.117 3.792 13.192
Acquisti di immobili 0 0 q q 0 0
Costi per servizi (12.452 (10.860Q) 0 0 (12.452 (10.86¢)
Costidel personale (4.294 (4.909 D D (4.29%) (4.909)
Altri costi operativi (4.726) (4.613 D D (4.72p) (4.613)
EBITDA (17.680 (13.327) 0 6.117 (17.680) (7.21p)
Ammortamenti (72) 97 0 0 (72) 97
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (50.377 (68.784) 48.9%7 (32.795) (1.420) (101.p81)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (68.129 (82.21Q) 48.997 (2678 (19.172 (108.888)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (28.835 (94
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (48.007 (108.983)
Imposte sul reddito del periodo 1.549 1.323
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (46.458 (107.66Q)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (46.458 (107.664Q)
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Le attivita e le passivita per area geograficalafli@embre 2012 sono riepilogate nella

seguente tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

Estero

121.074

Totale

1.201.18]1

ltalia
Attivita 1.080.107
Passivta 1.099.030

0

1.099.03p

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26drio di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.118.092 63.045 1.181.13f
Passivita 1.032.690 0 1.032.69p
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NOTA 29 - RENDICONTO FINANZIARIO

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

Tale impostazione determina pertanto la rappreziemea 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 produe del reddito e vengono rappresentati
da Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiretsecondo tale metodo [utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dell@ste che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogeyai di natura non monetaria);

- flusso monetario da attivita di investimento. Liate di investimento e indicata
separatamente perché essa €, tra l'altro, indecativinvestimenti/disinvestimenti effettuati
con |'obiettivo di ottenere in futuro ricavi e flsisdi cassa positivi;

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

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

a) la variazione del periodo e correlata al processltativo di talune poste dellattivo
corrente e non corrente, dettagliatamente illustadie Note 3 -5 e 6;

b) rispetto al precedente esercizio non sono stagvatié plusvalenze/minusvalenze da
realizzo;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &lat e 12;

d) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 4;

e) la variazione del periodo € illustrata alla Nota 85;

f) non si sono rilevate variazioni nel periodo;

g) non si sono rilevate variazioni nel periodo;

h) la variazione del periodo era correlata alla cemsidella partecipazione di Badrutt's
Palace Hotel Ag. avvenuta nel precedente esercizio;

i) la variazione del periodo € illustrata alla Nota 3;

j) l'incremento del periodo e dettagliatamente illagtralle Note 10 el14;

K) la variazione si riferiva al versamento per l'aumeeti capitale aumento capitale avvenuto
nel precedente esercizio.



NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecle risorse finanziarie di cui la Societa puo
disporre possano non essere sufficienti a copuitedli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica sia da quella finamai

La tabella di seguito riportata riassume il profieamporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2012, comparato con l'esercizio chiuso3al dicembre 2011 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2012 a 6 - 12 mesi
ow

Passivita finanziarie

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (10.870) (1.394) (3.516) (1.300) (2.390) (270) -
Passivita finanriarie (686.554) - (2.933) (3.296) (307 463) (331.626) (21.238)
Fidejussioni -

Impegni e garanne - - - - - - -
Totale (697.424) (1.394) (8.449) (4.596) (309.355) (351.396) (21.234)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata - - - -
- cash flow in uscita 2.513) - - (1.131) (438) (933
Totale (2.513) (1.131) (933)
Esposizione al 31 dicembre 2012 (699.947) (1.394)

ow

STRUMENTI FINANZIART NON DERIVATI

Deebiti commerciali, vari e altre passivita 14.336 2714 11314 338 - - -
Passivita finanziarie (683.755) - (3.073) (42.322) (17.583) (613.735) (7.022)
Fidejussioni -

Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (669.360) 2714 8.241 (41.964) (17.583) (613.755) (7.022

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Denvati su rischio di tasso
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita (3.220) - (341) (1.046) (421) (1.141) (72
Totale (3.220) = (541) (1.046) (421) (1.141) (72)

Esposizione al 31 dicembre 2011 (672.590) 2714 (43.010)  (18.004)  (614.896)

Il prospetto di cui sopra non include gli interepsissivi ed i differenziali non pagati sui
derivati che al 31 dicembre 2011 risultano inso&ution confluiti nel nuovo debito in base
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all'accordo di ristrutturazione. L'ammontare di tateressi risulta pari a 11.666 migliaia di
euro.

Rischio di mercato

L’esposizione della Societa ai rischi di mercatac@nducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai ai finanziamemisao variabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; talesatio si identifica nella variazione inattesa
dell'andamento futuro dei tassi di interesse cheepbe determinare maggiori costi per
I'azienda.

Di seguito é riportata, in forma tabellare, I'asaldi sensitivita relativa ai possibili impatti
sull’'utile ante imposte (a causa sia delle variazdelfair valuedelle attivita e delle passivita
finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi finz@ari attivi/passivi) e sul patrimonio netto
della Societa (a causa di variazioni tst value degli strumenti derivati icash flow hedge
derivante da ragionevoli variazioni (shock positokel’1% e negativo dello 0,5%) del tasso
di interesse mantenendo fisse tutte le altre vairiab

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdimbre 2012, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestdbbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsalhio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASS0

Conto Economico Patrimonio Netto

Valore contabile
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analysis Shock down

31-dic-12 | 31-dic-11 |31-dic-12 | 30-dic-11 | 3D-dic-12 | 31-dic-11 | 31-dic-12 | 31-dic-11 | 31-dic-12 | 31-dic-11

Attivita fruttifere di interessi - 4 - .

Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (36.300) (01.800) (863) (018) 432 459

Strumenti derivati trattati in hedge accounting (2.893) G117

- fair value - - - 34 003 (30 (313)
-cashflow 268 335 (13 17%)

Totale (89.193) (94.917) (595) (563) 418 282 581 205 (30) (515)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetiogremento dell'1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite deriva avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (595) mila mentre I'effetto ceavrebbe in assenza di coperture € pari a
euro (863) mila. In tale scenario ipoteticofdir value delle coperture rilevato a conto
economico sarebbe uguale rispetto a quello eftatiente rilevato al 31 dicembre 2012,
mentre la riserva di Patrimonio Netto subirebbenanemento per euro 581 mila.
Analogamente, come si evince dalla tabella, unelskdown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sgparispetto ai valori registrati al 31
dicembre 2012, anche se di impatto minore in vakssoluto, in funzione del piu basso
livello dello shock: infatti, gli oneri finanziasubirebbero un decremento di euro 418 mila
rispetto ai potenziali euro 432 mila che si sareblavuti in assenza di coperture; I'impatto
sulla riserva di patrimonio netto rispetto al valalella riserva al 31 dicembre 2011 sarebbe di
una riduzione di euro (30) mila.

Tale risultato € sostanzialmente dovuto alla prepoemte presenza nel portafoglio delle
coperture su tasso di strumenti IRS (Interest RBatap) che, per i finanziamenti oggetto di
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copertura, sterilizzano il conto economico dalleiltezioni dei tassi di interesse sia in senso
positivo che in quello negativo.

La Societa non presenta esposizione al rischi@uibio e in maniera residuale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2012.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto maentemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 31 - CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI STRUME NTI
FINANZIARI (IFRS 7)

Di seguito la classificazione di attivita e passifinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7,
con indicazione separata del fair value.

Valore contabile Valore contabile
Attiviti/passivita | Astiviti/passivith At e | Fair vale
Crediti e " "¢ fnanziarieal | Derivatidi
. e Finanziamenti | detenute finoa e costo copertura orrente
alfairvalue | per la negoziazione vendita ‘
scadenza ammortizzato
ATTIVITA" 31-dic-12

- Altre attivita - - -

- Crediti finanziari verso imprese collegate ¢ controllate - - 580665 - - - - - 530665 580665

- Crediti vari ed aftre attivita (Depositi cauzionali) - - 16 - 15 15
- Cassa e alire disponibilica liguide equivaleni - - 11.185 - - - - 11185 - 1185
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 195.556 - - - - 195.556 - 195.556
- Titoli e partecipazioni

- Parteciparioni in altre imprese R R - R 5 R R R 6 6

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestimento

- Titoli azionan - 16 - - - - - - 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge aceounting
Totale attivita finanziarie - 16 787.422 - [ - - 206.741 580.703 T87.444

PASSIVITA' aldic12

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 104.683 - 104,683 - 104.683
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) R R - R - 328 - - 328 328
- Passivita finanziarie - - - - - 643.090 - 27.665 615.424 612.995
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - -

- Derivati trattatiin hedge accounting - - - - - - 2593 - 2893 2893

- Derivati non trattatiin hedge accounting - -
Totale passivita finanziarie - - - - - 748.101 2893  132348] 618645 720.900

SIFICAZIONE

Valore contahile Valore contabile
Attiviti/passiviti | Artiviti/passivith B || R e [
P ] finanziarie | o finanziarieal | Derivatidi Quata | Quotanon
finanziarie desigante finanziarie detenute| _ CFedlAE disponibili per la
. i Finanziamenti detenute finoa N costo copertura corrente corrente
alfairvalue | perla negoziazione vendita ‘
scadenza ammortizzato
ATTIVITA" 31-dic-11
~ Alre attivita

- Creditifinaniari verso imprese collegate ¢ contrellate . . 630473 . - - - - 630673 630673
- Credit vari ed altre ativit (Depositi cauzionali) . . 18 . . . . . 18 18
- Cassa e altre disponi iquide equivalenti R R 53.109 R R R R 53109 B 53109
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 183272 - - - - 1832727 - 183,272

- Titoli e partecipazioni
- Partecipazioni in altre imprese B B B R 5 R R R 6 6
- Titoli diversi dalle partecipazion
- Fond: dinvestimento
- Titoli azionari - 16 - - - - - - 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting
- Devivati non trattati in hedge accounting - - - R R R
Totale attivita finanziarie R 16 867.072 - g - - 236381 630.713 867.094

PASSIVITA' 31-dic-11
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti R R R - - 108.135 - 108.135 - 108.135
~ Altre passiviti non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 328 - 328 328
- Passiviti finanziarie - - - - - 397482 - 550669 16513 612.995

- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 3117 - 3117 37

- Dedivati non trattati in hedge accounting

Totale passivita finanziarie - - - - - 705.945 3117 658.804 50.258 724575

In relazione agli strumenti finanziari rilevati &ir value, il principio IFRS , in seguito
all’emendamento emesso dallo IASB nel marzo 200Bjade che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che rifletgasignificativita dei dati di input utilizzati
nella valutazione. In particolare, 'emendamentinde tre livelli difair value:

» Livello 1 - se lo strumento finanziario & quotaiain mercato attivo;



Livello 2 — se il fair value & misurato sulla basé¢ecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedguotazioni dello strumento stesso;
Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla baldecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatefair value al 31 dicembre 2012, sono
classificabili nel livello gerarchico numero 2, gaanto il Gruppo detiene solamente contratti
di tipo interest rate swagpdinterest rate cafa copertura del rischio tasso d'interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2012 non vi s@tati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione defair value dei derivati inseriti in bilancio e stata effettaiaattraverso
I'utilizzo di modelli di valutazione autonomi, iragticolare:

con riferimento aglinterest rate swag stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassa sitte

con riferimento ai contratinterest rate cape stato applicato il modello dilack per le
opzioni su tasso d’interesse.

Tali modelli sono stati alimentati con i seguerdtiddi mercato, rilevati al 31 dicembre
2012 da information provider esterni:

tassi a breve termine e tassiap relativi alla valuta EUR;

quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

superfici di volatilita implicita dei contratti caffloor indicizzati all’Euribor;

fixing storici dei tassi Euribor.
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NOTA 32 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione tadmle riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogjuelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 271.690
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 11.544
283.234

Gli importi indicati nella tabella sono espostilatdo del contributo Consob e delle spese pari a
26.844 euro.

(2): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti

Per i compensi pertinenti alle societa del Grupgporganda alle informazioni fornite nellomonima
sezione della Nota al Bilancio Consolidato.
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NOTA 33 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i segi rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segwaime tali importi siano esposti al netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a tirefiettuate dalla Societd per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indicaita Nota 3

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

Pass. Passivita

DESCRIZIONE Crediti Cassa Crediti finanziade  Finanziarie Debiti
Finanziari Commerciali . ) commerciali
nan carrent carrenti

Societd Controllate 580.286 192055 (343.591) (90.733)
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 9144 (326.405) (23.682)
Altre societa Correlate 1.5652 (6.124)
Totale 580.664 9144 193607 (326.405) (367.273) (96.857)

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

DESCRIZIONE Ricavi  Altri Proventi  COSti per Proventi Oneri
Servizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 2.438 1 31.164 (13.243)
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.927) 112 (15.504)
Altre societa Correlate 945 1.415
Totale 3.383 1.416 (2.927) 31.276 (28.747)

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

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 YH”) le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dergi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdstaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.
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Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dellesercizio. si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delegato)

e e,
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

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

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o L’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2012

(A

Si attesta, inoltre, che:

2.1 1l bilancio d’esercizio al 31 dicembre 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.

22 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato

della gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui & esposto.

Milano, 14 marzo 2013

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari
v } /ﬂ
(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2012
DI RISANAMENTO S.P.A.,
REDATTA AI SENSI DELL’ART, 153 D.LGS, 58,/1998

Signoti Azionisti,

nel cotso dell’esescizio chiuso al 31 dicembte 2012, il Collegio Sindacale ha svolto le attiviti
di vigilanza previste dalla legpe, tenendo anche conto dei principi di compottamento
raccomandati dal Consiglio Nazionale dei Dottoti Commetcialist e degli Esperti Contabili
e delle comunicazioni CONSOB in materia di conttolli societati e attivitd del Collegio
Sindacale.

A seguito dell’emanazione del D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale ha assunto anche le
funzioni di Comitato pet il controllo intetno e Ia revisionc contabile.

Sulle attivitd svolte nel cotso dellesercizlo — anche in ossetvanza delle indicazioni fornite
dalla CONSOB, con Comunicazione DEM/1025564 del 6aprile 2001 e successive
modificazioni ¢ integrazioni (“Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio
sindacale all'assemblen di cui aghi attt. 2429, comma 3, del codice civile e 153, comtna 1, del
d.lgs. 58/98 - Schedn tiepilogativa dell'attivitd di controllo svolta dai collegi sindacali”) —

dferiamo quanto segue,

i Abbiamo  vigilato sullossecvanza delln legge e dellatto  costitutivo.
In particolare, sulla base delle informazioni ricevute e delle apposite analisi condotte,
abbiamo accertato la conformitd alla legge, allo statuto sociale e ai principi di corretta
amministazione delle operazioni di maggior tilievo economico, finanziado ¢ pattimoniale
effettvate dalla Societs, verlficando che le stesse non fossero manifesmmente imprudenti o
azzardate, in potenziale conflitto di interessi, in conttasto con le delibere assunte
dall'Assemblen o tali da comptromettere Pintegtitd del patrimonio aziendale della Societd,

In proposito, il Collegio evidenzia che, come tiportato dagli Amministratoti nella Relazione
sulla Gestione, nel cotso dellesercizio 2012 non sono state complute opetazioni di tilievo

di cessione del patritnonio sociale (salvo In sottosclzione di un accorde vincolante, i cui

C %éw
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effetti si sono petd petfezionati nel mese di gennaio 2013, come pid avanti meglio indicato).
La gestione & stata precipuamente incentrata () nella valosizzazione del pattimonio
immobiliate a reddito (in patticolate per cid che attiene gli immobili detenuti in Francia,
localizzati nel c.d. “Ttiangle ¢'Or”) e (i) nel proseguimento degli interventi di risoluzione
delle problematiche ambientali insistenti sullatea di Milano Santa Glulia (le quali, come
noto, hanno comportato, a pattire dal luglio 2010, il sequestro del sito su tichiesta della
Procura della Repubblica di Milano).

Inoltte, il Consiglio di Amministrazione ha proseguito la ricerca di un pariner pet Ja
valorizzazione e lo sviluppo della citata area, in conformita ai Piani Industriale ¢ Finanziatio
(sottostant agll Accordi di tistruttarazione dei debitl ex art. 182-bis LF. del 19 dicembre
2009) che il Gruppo sta pottando avanti,

Al riguardo il Collegio ricorda che, come ripottato nella Relazione sulla Gestione
ptedisposta dagli Amministeatori, nel corso del 2012 sono pervenute due distinte
manifestazioni di intetesse da parte di primari soggetti istituzionali. Allo stato, proseguono le
trattative con un solo sopgetto, cui & stato concesso un petiodo di esclusiva al fine di
consentite lo svolgimento di apposita attivity di due diligence e la definizione della struttuta,
anche finanziatia, dell’eventuale opetazione.

Da ultimo, il Collegio evidenzia che, successivamente alla chiusura dell’esercizio sociale in
commento, la controllata Risanamento Butope Sa.t). — in virth di un accordo vincolante
sottosctitto il 19 dicembte 2012 — ha perfezionato la cessione delle quote detenute nella
societd Btoile 118 Champs-Elysées Sa.tl, a sua volta titolare della societs Etoile Elysées
S.c.i. che detiene un immobile sito in Patigi, Avenuc des Champ-Elysées 118.

L'opetazione & stata eseguita in data 31 gennaio 2013 per un conttovalore di cirea

135 miliopi di euro ¢ ha comportato il deconsolidamento di debiti finanziad per citca

87 miliont di euto,

2. Il Collegio Sindacale non ha miscontrato nel cotso dell'esercizio 2012 e
successivamente alla chiusura dello stesso opetazioni atipiche e/o inusuali effettuate con
tetzi o con parti cotrelate (incluse societd del Gruppo), anche ai sensi delle indicazioni
fornite dalla CONSOB, con Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006
(“Informativa societatia deli emittenti quotati e degli emittenti aventi strumenti finanziat

2 %&@M
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diffust tea il pubblico di cui all'art. 116 del TUF — Richieste i sensi dell’art. 114, comta 5,
del D.Lgs. 58/98”).

Con tifetimento alle operazioni di natura ordinaria poste in essere con societi del Gruppo ¢
con patti cotselate (descritte dagli Amministratori nella Relazione sulla Gestione e nella
Nota Integrativa, cui si rimanda per quanto di competenza), queste tisultano congrue e
rispondenti all'interesse della Societa,

Al tiguardo, il Collegio Sindacale ricorda che, gid a pattire dall'esercizio 2011, la Societd si &
dotata di una proceduta in matetia di operazioni con parti cortelate (in recepimento delle
disposizioni di cui al Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
modificazioni e integrazioni — “Regolamento recante disposizioni in matera di operazioni
con patti correlate”), Istituendo, all'intetno del Consiglio di Amministtazione, vn apposito
Comitato. Nel corso dell’esercizio 2012, come di consueto, la Societd ha ptovveduto

alPaggiornamento della mappatura delle propeie parti correlate.

3, Il Collegio siiene adeguate le informazioni rese dagli Amministratori nella
Relazione sulla Gestione e nella Nota Integrativa in ordine alle opetazioni di cui al punto 2.

che precede,

4, La Societd incaricata della tevisione legale dei conti PricewatethouseCoopers S.p.A.
ha tilasciato, in data odietna, ai sensi degli artt, 14 e 16 D.Lgs. 39/2010, ia Relazione di
proptia competenza sul bilancio di esetcizio al 31 dicembre 2012 di Risanamento Spd in
cul attesta che “F bilancio d'eservizio di Risanamente SpA af 31 dicembrs 2012 8 conforme agh
Tnteruational Financial Reporting Standards adotiati daltUnione Buropea, nonché ai. provuedinenrti
emanali iv atiwazioms dell'articolo 9 del DLgs. n° 38/2005; esso pertauto 2 vedatto con chiarzza o
rappresenta fu modo writiers ¢ correlfo la situazione palrimonials ¢ finanzjaria, il viswitate economico ed i
fussi di cassn ¢ Risanouento SpA per Peservizio chinso a tale data” e che *la relazjone sufla gostione ¢
lo inforsmaziont di ewi al comma 1, lettors ), &), 1), Dy m) e al comma 2, lettern b) deliarticolo 123 -bis del
D.Lgs. 58/98 pressutate wella relazione sul governo societavio ¢ gfi asselti proprietars sono coersisi con i

bilancio d'eservizio df Risanamento SpA af 31 diesnrbr 2012,
Sempre in data odiema, la Societd incaricata della tevisione legale dei conti ha altresi

rilasciato, i sensi degli artt, 14 e 16 D.Lgs. 39/2010, Ia Relazione di proptia competenza sul
bilancio consolidato al 31 dicembre 2012 del Gruppo Risanamento in cui attesta che

: &
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“il bilaucio consolidate del Gruppo Risanamento al 31 dicowbre 2012 2 conforme agh International
Finaneial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nowehd ai proveedisyenti emanati in
attnagions dellarticolo 9 del D.Lgs. 1° 38/2005; esso pertanto & redaito con chiareza ¢ rappresenta in
wnodo verifiern ¢ corvetio la situazione patrimoniale ¢ finangiaria, il risuitato economico ¢ i flussi di cassa del
Gruppo Risaramento per Fesarvizio chinco a tafe datd” e che “la relagdone sufla gestione o It informazgioni
di etk af comma 1, lettere &), d), ), 1), w) e al comma 2, leitera b) dell'articolo 123-bir dof D.Lgs. 58/98
presswtate nella relazione sul governo societario ¢ gli assetli proprietari somo cosronti con il bilancio

consolidato di Risanamento SpA al 31 dicenbre 20127,

5. Nel cotso delPesercizio 2012 e successivamente alla chiusura dello stesso non sono

state presentate denunce ex-att. 2408 cod. civ, al Collegio Sindacale.
6. Non abbiamo conoscenza di esposti di cui dare menzione all’Assemblea.

7. In telazione allattivith di vigilanza sull'indipendenzn della Societi incaticata della
revisione legale dei conti, di cui allart. 19, co. 1, lett. d), D.Lgs. 39/2010, il Collegio
Sindacale — anche in qualitA di Comitato pet il controllo intetno e la tevisione contabile —
rifetisce che, nella comunicazione del 3 aprile 2013 ai sensi deilPatt, 17, co. 9, lett. a), la
PricewntethouseCoopers S.p.A. ha confermato la propria indipendenza e ha comunicato i
setvizi di revisione e i servizi diversi dalla revisione prestati alla Societd direttamente o pet il
tramite di entitd appartenent alla propta rete, precisando i telativi compensi,

I corspettivi di competenza dell’esercizio ticonosciui da Risanamento alla socicti
incaticata della revisione legale dei conti PricewatethouseCoopers S.p.A., che ammontano
complessivamente;

- neuto 271.690 per servizi di revisione;

- aeuro 11.544 per la prestazione di altri servizi diversi dalla revisione legale;

sono tiportati dagli Amministratori nel prospetto redatto ai sensi dellart. 149-dnodecies del
Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 mnggio 1999 e successive modificazioni e
integrazioni (“Regolamento di attuazione del decteto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
concernente la disclpling degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittenti”), unitamente ai

compensi relativi a setvizi di revisione ticonosciuti dalle altre societi del Gruppo:
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- a PricewatethouseCoopers S.p.A. e a societi del setwor# PricewaterhouseCoopets, pati 4
euto 298.128;
- ad altti revisoti, pari a euro 63,981,

Tenuto conto:
- della dichiarazione di indipendenza tilasciata dalla PricewatethouseCoopers S.p.A. al

sensi dell'at, 17, ca. 9, D.Lgs. 39/2010 e della Relazione di traspatenza prodotta dalla
stessa ai sensi dellatt, 18, co. 1, D.Lgs. 39/2010 e pubblicata sul proprio sito intemet;
degli incatichi a suo tempo conferiti alla stessa dn Risanamento e dalle societd del

Gruppo;
degli adegmamenti di compenso ticonosciuti, da ultimo, con Assemblea del 30 aprile

2012;
il Collegio non ritiene che sussistano aspetti da evidenziate in matetia di indipendenza della

PricewatethouseCoopets S.p.A.

8. Secondo quanto tiportato dagli Amministatori nel prospetto redatto ai sensi
delPatt. 149-dvodecies del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modificazioni e integtazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti”, c.d, “Regolamento Emittenti”) e
secondo quanto rifetito dalla PricewatethouseCoopets S.p.A., il Collegio non ¢ a
conoscenza di incatichi di qualsiasi natura a soggetti legati alla PricewatethouseCoopers
S.p.A. da rapporti continuativi conferiti da Risanamento o da altse societd controllate del

Gruppo, salvo quanto ripottato al punto 7. che precede.

9. Il Collegio Sindacale, nel corso dell'esetcizio e successivamente alla chiusuta dello
stesso ha tilasciato i patetl di proptia competenza, laddove previsti (in particolate:
() le osservazioni formulate ai sensi dell’att. 2446 cod. civ. e (#) Ja proposta motivata
sul’adeguamento dei compensi della Socicth incaticata della revisione legale dei conti al
gensi dell’azt. 13, co. 1, D.Lgs. 39/2010, entmmbe sottoposte al’Assemblea del 30 aptile
2012; (i) il patere in ordine al conferimento dellincatico di dirigente pteposto alla
redazione dei documenti contabili societari, ax act, 154-bis D.Lgs. 58/1998, sottoposto al
Consiglio di Amministrazione del 7 maggio 2012; (i) il patete in metlto alla determinazione

del compenso agli amministratoti investitl di patticolad catiche, ai sensi dell’ast. 2389, co. 3,
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cod. civ; (9) le ossetvazioni formulate ai sensi dell’art. 2446 cod. civ.,, da sottopotre

all'Assemblea del 29 aprile 2013),

10. Come evidenziato dagli Amministratorl nella Relazione annwale sul Govetno

Sacietario e sugli Assetti Proprietari per lesctcizio 2012, tedatta ai sensi dell'art. 123-bis

D.Lgs. 58/1998 ¢ apptovata nella seduta consiliate del 14 marzo 2013 (el prosieguo, pid

btevemente anche “Relazione sul Govetno Societario™), nel cotso del 2012 il Consiglio di

Amministrazione della Societd ha tenuto n, 18 adunanze, il Comitato Controllo e Rischi si &

riunito n. 5 volte, il Comitato per le Remunerazioni ha svolto n. 2 incontti ¢ il Comitato

Opetazioni Partl Cotrelate ha svolto n. 1 incontri,

Il Collegio Sindacale, nel corso del medesimo anno 2012, si & tiunito n. § volte.

Il Collegio, inoltte, ha assistito:

() a tutte le adunanze del Consiglio di Amministrazione, con la presenza di almeno vn
componente del Collegio Sindacale;

(#)a . 4 riunioni del Comitato Conttollo e Rischi, nella persona del proprio Presidente o di
altro Sindaco dr questi designato ¢, nell’unica occasione in cui non era presente, € stato

comunque garaatito il necessario flusso informativo.

11, 1l Collegio Sindacale ha preso conoscenza e vigilato, per quanto di propria
competenza, sul rispetto dei ptincipi di cotretta amministrazione, tramite ossetvazioni
ditette, raccolte di informazioni dai Responsabili delle funzioni aziendali, lncontti con il
Responsabile di Intemal Audit ¢ con il Comitato Controllo ¢ Rischi, nonché con i
tesponsabili della Societd incaticata della revisione legale del conti ai fini del reciproco
scambio di dati e informazioni rilevanti,

Il Collegio fa presente che, anche nel cotso dell’esercizio concluso al 31 dicembre 2012,
Pattivitd del Consiglio di Amministrazione si & collocata in un contesto sostanzialmente
catatterizzato dalla prosecuzione degli impegni assunti con Popetazione di ristrutturazione
dell'indebitamento avviata nel 2009,

Nel cotso delle tiunioni consiliar, sono statl adempiuti gli obblighi di informativa pedodica
al Consiglio di Amministtazione e al Collegio Sindacale previsti agli attt. 2381 cod. civ. ¢
150 D.Lgs. 58/1998.
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12, 1l Collegio Sindacale ha slttest preso conoscenza e vigilato, per quanto di
competenza, sulladeguatczza della struttura organizzativa della Societd e sul relativo
funzionamento, tramite Pacquisizione di informazioni dai Responsabili delle competenti
funzioni aziendali, incontri e scambi di informazioni con Ia Societd incacicata della revisione
legele dei cont, nonché mediante appositi questionati trasmessi ai Collegi Sindacali delle
societw controllate, ai sensi ¢ per gli effetti dell’att. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998,

Con patticolete rigurrdo ai presidi di carattere organizzativo e procedurale posti in essete ai

sensi del D.Lgs. 231/2001 il Collegio Sindacale, facendo timando anche a quanto tifetito

dagli Amministratori nella Relazione sul Govetno Societatio, Hfetlsce che I'Organismo di

Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001 ha garantito un’adeguata informativa sulle attivith svolte nel

cotso dell’esercizio 2012 senza segnalare fatti o situazioni che debbano essere evidenziati

nella presente Relazione.

Il Collegio ticorda altrest che, come tipottato nella Relazione sulla Gestione:

- con Papprovazione del bilancio al 31 dicembre 2012 giunge a scadenza il mandato
dellattuale Osganismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001, che, peetanto, dovtd esscre
rinnovato;

- nel corso del 2013, la Societd doved adegunte il proprio Modello Organizzativo con le

novitd normsative introdotte dalla Legge 190/2012,

13. Il Collegio Sindacale ha vigilato sulladeguatezza del sistema di controllo intetno
della Societd, nonché, in qualiti di Comitato per il controllo interno ¢ la tevisione contabile,
ai sensi dell'art. 19, co. 1, lett, b), D.Lgs. 39/2010, sullefficacia del sistema di controllo
intetno e di revisione internn. L'attivitd di vigilanza & stata condotta attravetso
() le informazioni ricevute in occasione degli‘ incontrd periodici intercotsi con il
Responsabile di Internal Audit; (7) i flussi informativi dal Comitato Controllo e Rischi (e, in
patticalare, mediante l'esame della Relazione sullattiviti svolta nonché sul’adeguatezza del
sistema di conttollo interno e di gestione dei rischi); (#%) le infotmazioni fornite
dall'Otganismo di Vigilanza istituito ai sensi del D.Lgs. 231/2001, con patticolate riguatdo
a quelle riportate nei telativi documnenti di informativa periodics; (i) Pesame dei documenti
aziendali e dei tisultati del lavoro svolto dalla Societd incaricata della tevisione legale dei

contl PricewaterhouseCoopers S.p.A; (9) le informazioni acquisite dai Collegi Sindacali
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delle societd controllate, mediante i questonari trasmessi ai sensi ¢ pet gli effetti dell’art.

151, co. 1 ¢ 2, D.Lgs. 58/1998,

Il Collegio Sindacale fa presente che la Societd ha affidato lo svolgimento delle attivitd
telative ai conteolli ai sensi del D.Lgs. 231/2001 a consulent estemni specializzati,

Per quanto tiguatda le attivita di /wernal andif, con 'adeguamento alle nuove disposizioni
introdotte al Codice di Autodisciplina delle societd quotate, cul Risanamento adetisce, &
stata soppressa la figura del Preposto al controllo interno (come noto, non pili prevista
nell'attuale versione del Codice nuove disposizion), mentre & stata confermata la figura del
Responsabile dell'Internal Audit, le cul funzioni sono state allineate alle nuove disposizioni.

Inoltre, il Consiglio di Amministtazione, come tipottato nella Relazione sul Govetno
Societatio, “ha definito le finee di indirizgyn del sistemma di controllo internio o di gestions dei visehi al fine
di idenrifiears, misurars, gostire ¢ monitorars i prineipali rischi afforonti Fewvitionts ¢ le swe controflate,
definendo nn fivello dli 1ischio compatibile con ghi obiettivi strategiei dell'enritiente. A lale fine ha aviato lo
suluppo di sn wodelle aziendale integrato di gestione dei rischi che 5i Ispita af principi infernagjonali
dell’Enterprise Risk Management (BERM) per ln identificasgone dei risehi priovitari delfazgenda, ¢ per
valutarne anticihataviente i pofengiali efftli nagativi nouché infraprendsry le opporiune agioni per
witigark?, Tale progetto viene portato avanti con l'ausilio dellInternal Audit e di uno
specilico adviser estetno.

Trle aspetto si inserisce a pieno titolo nel processo di progressivo migliotamento del
sisteta di controllo interno come sempre evidenziato dal Collegio Sindacale,

Per quanto sopta, alla luce dell’attivid di vigilanza evolta e tenuto rnche conto della
valutazione di adeguatezza del sistema di controllo interno formulata dal Consiglio di
Amministeazione e dal Comitato Controllo e Rischi, nonché dei risulteti delle attivitd della
funzione di Intetnal Audit, il Collegio Sindacale evidenzia, pet quanto di ptroptia
competenza, che non sono emetsi clementi tali da far dubitare delladeguatezza e

dellefficacia del sistema di controllo interno complessivamente inteso.

14, Il Collegio ha valutato e vigilato sull'adeguatezza del sistema amministeativo-
contabile ¢ sulla telativa affidabilitd a rappresentate cottettamente i fatti di gestione,
mediante () le informazioni acquisite nel corso degli incontri intercorsi con il Ditigente
preposto alla redazione dei document contabili sacietat], nonché mediante I'esame delle

attestazioni dn questi rilasciate congiuntamente allAmministratote Delegato in data
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14 matzo 2013 ai sensi dell’art. 154-bis, co. 5, D.Lgs. 58/1998 e dellart. 81-/er del
Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e
integrazioni (“Regolamento di attuazione del decteto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
concernente la disciplina degli emittenti”, c.d, “Regolamento Binittenti”); () I'ottenimento
di infortmazioni dai tesponsabili delle funzioni aziendali competenti; (#) I'csame dei
documenti aziendali e dei risultati del Javoto svolto dalla Societh incaticata della revisione
legale dei conti PricewatethouseCoopets S.p.A.; () le informazioni acquisite dai Collegi
Sindacali delle societd controllate, mediante i questionari ttasmesst ai sensi ¢ per gli effettd
dell’att. 151, co. 1 e 2, D Lgs. 58/1998.

11 Collegio ricorda altres! che, con il rinnovo del Consiglio di Amministrazione, avvenuto
nel’ambito dell’Assemblea de 30 aprile 2012, si & teso necessatio procedere alla nomina di
un nuovo Dirigente preposto alla redezione dei document contabili societasi.
Nel’adunanza del 7 maggio 2012, previa ncquisizione del preventivo patere favorevole di
questo Collegio (dlasciato dopo aver cortettamente verificato la sussistenza dei requisiti di
professionalithi ¢ dei requisiti previsti dall'att. 147-gminguies D.Lgs. 58/1998),
gli Amministratori hanno confettato la nomina del precedente Dirigente.

Il Collegio, alla luce dellatdvith di vigilanza svolta, ritiene, per quanto di propria
competenza, che il sistema amministtativo-contabile sia sostanzialmente adeguato e
affidabile ai fini della corretta rappresentazione dei fatd di gestione,

Infine, con patticolate tiferimento all'attiviti di vigilanza sul processo di informativa
finanziatia, di cui all’art. 19, co, 1, lett. a), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, in qualita di
Comitato per il controllo interno e la revisione contabile, di atto che la Socictd incaticata
della revisione legale dei conti, put non avendo finalizzato alla data odierna Ja telazione di
ptoptia competenza al sensi dell’att, 19, co. 3, D.Lgs. 39/2010, nel’'ambito degli scambi di
informazioni, hn comunque comunicato al Collegio Sindacale che le verdfiche svolte sul
sisterna di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziatda non hanno

evidenziato catenze significative suscettibili di menzione nella Relazione ex att. 19, co. 3,

D.Lgs. 39/2010 di prossimo silascio.

15. 1l Collegio Sindacale ha vigilato sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla
Societi alle proprie conttollate ai sensi dell'att. 114, co. 2, D.Lgs. 58/1998, ritenendole
idonee al fine di adempiete agli obblight di comunicazione previsti dalla legge.
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16,  Nel corso dell’ssercizio, il Collegio Sindacale ha incontrato perodicamente gli
esponenti della Societd incaricata della tevisione legale dei conti al fine di scambiare con gli
stessl i datl e le informazionl tilevant ai sensi dellatt, 150, co. 3, D.Lgs. 58/1998,

Inoltre, per quanto concerne il dovete di vigilanza sulla revisione legale dei conti annusli e
consolidati, di cui allact, 19, co, 1, lett, ¢), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, tenuto
anche conto delle intetpretazioni fornite dai pidt autotevoli organismi rappresentativi delle
professioni contabili ¢ delle imprese quotate, in coerenza con quanto gid effettvato nel
corso dei precedenti esercizi, ha adempiuto  tale dovere di vigilanza tichiedendo alla
Societh incaticata delln tevisione legnle dei conti, nell'ambito degli incontti intercorsi, di
illustrate Papptoccio di revisione adottato, i fondamentali aspetti del proprio piano di
lavoro, nonché le ptincipali evidenze tiscontrate nelle verifiche svolte.

Sulla base delle informaziond ticevute dalla Societd incaticata della revisione legale dei cont,

non sono emetsi fatt, circostanze o lrregolaritd che debbano essere segnalati nelln presente

Relazione.

17.  La Societi, secondo quanto indicato dagli Amministratori nella Relazione sul

Gorvetno Societatio, adetisce al Codice di Antodisciplina elaborato dal Comitato pet la

Corpotate Governance delle Societi Quotate e promosso da Borsa Italiana (il “Codice di

Autodisciplina™).

1l sistema di governo societatio adottato dalla Societd risulta dettagliatamente desctitto nella

Relazione sul Governo Societatio per I'esercizio 2012,

Tl Collegio ricorda che, nel cotso del mese di dicembre 2011, sono state approvate salcune

modifiche al Codice di Autodiscipling, alle quall Ja Societd ha dato applicazione ncl corso

del 2012, # seguito del rinnovo del Consiglio di Amministrazione (avvenuto con Assemblea

del 30 aptile 2012). In particolate, per cid che attiene la tematica dei controlli intern, il

Collegio ticotda che:

- le competenze precedentemente riconducibili al Preposto Intetnio sono state accentiate
in capo al Responsabile dellInternal Audit;

- il Comitato pet il Controllo Interno & stato sostituito dal Comnitato Controllo e Rischi
(il quale, nella riunione del 23 luglio 2012, ha adeguato il proprio regolamento alle nuove

&

disposizioni del Codice);
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- &stato individuato nel’ Amministratote Delegato Ja figuta del’Amministratore incaricato
del sistema di conttollo interno e di gestione dei tischi,

Le deroghe o gli scostamenti tispetto alle previsioni del Codice di Autodisciplina sono
tipottati nella Relazione sul Govetno Societatio.

1l Collegio Sindacale fa altresi presente che, nel cotso della supione del Consiglio di
Amministrazione del 14 marzo 2013, & stata svolta — alla ptesenza del Collegio — Panniunle
verifica dei requisiti di indipendenza in capo agli Amministratori della Societd. I dsultati
sono cotrettamente tiportati nella Relazione sul Governo Societatio, cui si fa pettanto
rinvio.

Da ultimo, il Collegio fa presente che, come tipottato sempre nella Relazione sul Govetno
Societario, Ia Societd ha da tempo adottato un codice di compottamento che disciplina la
procedura otganizzativa in materia di infernal dealing (ex att. 114, comma 7, D.Lgs. 58/1998),

il quale & stato rivisto nel cotso dellesercizio alla luce delle disposizioni inttodotte dalla

Delibera Consob n. 18079 del 20 gennaio 2012,

18.  Dall'attivits di vigilanza e controllo svolta dal Collegic Sindacale non sono emetsi
fatdl significativi suscettibili di menzione nella presente Relazione.

1l Collegio sente tuttavia il dovete di tichiamare attenzione, come di consueto, sulla
patticolare situazione della Societd, la quale sta attuando un Accordo di dstruttutazione dei
debiti ex art. 182-bis LF, sottoscritto il 2 settembre 2009 ¢ omologato con sentenza passata
in gindicato i1 19 dicembre 2009, che ~ di fatto — influenza fortemente il contesto operativo
di Risnnamento.

Come ricordato dagli Amministratod nella proptia Relazione sulla Gestione, ln Societd
ptosegue il proprio lmpepno nella gestione delliniziativa di sviluppo immobiliate di
Milano Santa Giulia, sia con riferimento all'insieme di attivith legate agli eventi occorsi nel
cotso del 2010, sia per quanto attiene le ticetca di un parfuer per Ja possibile valotizzazione e
cessione dellaten, Come tipottato nella Relazione sulla Gestione, “4U perdunare del
provvedimente di sequesiro delle arve, che alla data odierva tisuita essere in atfo orvial da olire 2 anni,
comporien allo state wno skittamento temporale di 18/ 24 wesi del programmea originario dell inizgativa”.
Inoltee, con tiferimento alla cessione dell’atea c.d. “ex Falck” avvenuta il 22 ottobre 2010,
la quale & stata tealizzata con tempi significativamente anticipati rispstto a quelli
inizialmente progtammati, il Collegio ticorda che il saldo del prczz; di cessione (patl a euro
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60 milioni, oltte IVA) era stato sottoposto, nel contratto di compravendita, ad alcune

condizioni sospensive, il cui avveramento doveva avvenite entro il 31 dicembre 2012.

Come ampiamente siportato nella Relazione sulla Gestione, alcune contestazioni mosse

dalla patte acquitente hanno compottato la scelta da parte della controllata Immobiliare

Cascina Rubina di avviate il procedimento arbitrale previsto dal contratto per la soluzione

delle controversie insotte, depositando domanda di atbitrato ¢ chiedendo () ln condanna

della pacte ncquirente al pagamento del saldo prezzo di 60 milioni di euto, oltre IVA e

accessoti; (5) Paccertamento del dititto di Immobiliate Cascina Rubina (e di Risanamento,

in qualiti di garante), nel caso in cui le stesse fossero tenute — net limiti previsti dal

conttatto — n sopportare patte di costi collegati alla bonifica dell’Ares, a non cottispondere
alla parte acquitente i maggiori costi di bonifica ascrivibili alle scelte progettuali della stessa

patte acquitente; nonché (3 la declaratoria di infondatezza di ogni pretesa avanzata dalla

patte acquirente ¢ in relazlone alla condotta di Immobiliare Cascina Rubinn e di
Risanamento dutante le teattative che hanno portato alla stipulazione del contratto del 22
ottobre 2010,

Cid comporteri inevitabilmente una dilazione dei tempi di incasso del snldo prezzo
plevisto, ma, tenuto conto del “pmwf dei legali che ttelano gii infervssi della societd, si ritiene ebe
allo state won i siano elementi tali da pregindicare il pagamente del saldo pregze”. A tal proposito,
gli Amministeatori, nellambito delPapprezzamento dell'cquilibrio finanziatio prospettico
del Gruppo, hanno considerato le “fpotesi whernative in motito ai profili tumporali de pist
significativi flussi finanziars tra oui quello di un ulteriors ritardo dei tempi i incasso del saldo prezze dela
cossione del’Area ox Falek (...). Pur in presenzg di elenenti comprovanti Vosistensy ¢ lesighbilitd del
arvedito, gli Amministratori hamwo contungne identificato o considerats e varie azions che potrebbero ossere
iniraprest, secoudo fempistiche ¢ condizioni idonee per far fronte ad eventuali itardi dellincasso dol salde
preg’.

Infine, il Collegio vuole ticordare che il bilancio sepatato di Risanamento, nonché il
bilancio consolidato del Gruppo, secondo le valutazioni espresse dagli Amministratori nella
proptia Relazione sulla Gestione, sono stati redati con critei di Fanzionamento.
In patticolate, il Consiglio di Amministtazione “considerato tutte le incortezge (...) @ prvso aifo
delle azioni finalizgate al supsramonte delle stess”, put in presenzs del presupposti di cul

all’att, 2446 cod. civ., ha titenuto che “sussistano 1 prosupposi por prodisporre i bllancio in Fermivi
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i comtinuild azisndale”. Cid, essenzialmente, in considetazione del fatta che, come ripottato

nella Relazione sulla Gestione:

lo stato di avanzamento e di attuazione del Piano Industtiale ¢ Finanziatio risulta essere

sostanzialmente in linea con le previsloni, tenuto conto che gli impegni assunti con

FAccordo di ristrutturazione dei debiti ex act. 182-dir LF, dapli Istituti di ctedito

finanziatori per il rafforzamento patimoniale e finanzintio del Gruppo “banme irsvato nna
Prntiiale conferna con fa conclusions, el corso del 2011, delfoperaziome di avmento del capitale ¢ della
envissione del prestito conmrtendo”;

le banche adetenti allAccotdo di tistrutturazione dei debiti ex act. 182-bir L.F. hanno

concesso una moratoda del pagamento di commissioni maturate e matutante sulle
fideiussioni rilasciate dalle stesse sino al 31 dicembre 2013, con impegno ad estendere
tale totatotia alla prima data udle tea il 31 dicembre 2014 e la scadenza dei singoli
conbatti;

i medesitni Istituti hanno provveduto a liberate aleuni depositi vincolati;

lo stato di avanzamento delle trattative volte alla tmodulazione dei finanziamenti
scadenti nell’atco dei successivi 12 mesi concessi da Unictedit Sp.A. e da sleri due
Istituti di Credito (pati 4 20 wniliont di eurc) “conssuse ragionssolments di titeners che 2k aceondi
wengang fiualizzgati nel corso del cormente anne”;

tisulta in attesa di valutazione da patte degli Istituti bancati la tichiesta di motatoria fino
al 31 dicembre 2013 del pagameato delle quote di rimborso di capitale ¢ intetessi sui
finanziamenti concessi nell'smbito dell'inizintiva di Milano Santa Glulia, scadenti il
31 marzo 2013, stante il perdurare del sequestro del sito e delle teattative in corso con
un pattner pet la valorizzazione dell'rsea, “G/ fstitnti bancari coinvolli el recepirs la 1ichinsta
hannio altivate i propri processi i valitagions ed alowni i assi si sono gid dickiarati disponibili a (,..)
[sottoporre la richiesta] con parvry favorewole ai propri organi deliberaut?’;

“le disponibilita liguide ¢ non vineolave esistenti alla data del 31 dicembre 2012, (...) umitaments ai

Sussi provisiti por i prossimi 12 wesi, consentivanno alla Soctetd di manteners una sttstasgons di

equilibrio finanzjario”.

Per una compiuta analisi della fattispecie di cui all’att. 2446 cod. clv., questo Collegio tinvia,

oltre che alla Relazione Finanziatia Annuale, alla Relazione Tilustrativa allAssemblea

predisposta dagli Amministratoti ¢ alle proptie Ossetvazioni in proposito.

. F
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19, 11 Collegio Sindacale, preso atto delle tisultanze del bilancio di esetcizio 2l 31 dicembre
2012 ~ ricordando che lo stesso chiude con un risultato di periodo negativo per euto
46,427.832 (integtando, unitamente alle perdite pottate a nuovo dallo scorso esercizio, i
presupposti di cui all'att. 2446 cod. civ.) — non ha obiezioni da formulare in metito
allapprovazione del bilancio ¢ alle proposte di deliberazione presentate dal Consiglio di
Amiministrazione, tenuto anche conto di quanto tiportato nelle proprie Osservazioni sulla
Relazione Illustrativa allAssemblea predisposta dagli Amministeatosi ai sensi dell’art. 2446
cod. civ. e dell’att, 74 del Regolamento Emittenti.

% R R

It Collegio Sindacale ticorda infine che I'Assemblea & chiamata, tra lc altre cose:

- a tinnovare il Collegio Sindacale — il cui mandato giunge a scadenza con approvazione
del bilancio sl 31 dicembre 2012 — tenuto conto delle nuove disposizioni insetite
(con verbale notatile di Consiglio di Amministrazione del 28 febbtalo 2013) agll att. 21
€28 dello Statuto Sociale di Risanamento Sp.A., in ottempernza, in particolate,
() alle previsioni di cui all'act. 148, comma 1-bis, D.Lgs, 58/1998 (come novellato
dallatt. 1, comma 3, dalln Lepge 12luglio 2011, n.120) e (/) ai contenut
dell’att. 144-undecies.1 della Delibeta Consob 14 maggio 1999 n. 11971
(come modificata dalla Delibeta Consob 8 febbtaio 2012, n. 18098);

a nominare un nuovo componente del Consiglio di Aministrazione in sostituzione del
Dott. Fabio Faina, a seguito delle dimissioni da questi rassegnatc In data 1 marzo 2013;
ad assumete le delibere di cui allatt. 2446, co. 2, cod. civ., tenuto conto delle precedenti

decisioni assunte in occasione dell'Assemblea degli Azionisti del 30 aprile 2012 e delle

Ossetvazioni silasciate da questo Collegio.
Milano, 5 apzile 2013

IL COLLEGIO SINDACALE \

I

Prof, Tiziano OnesH — Presi
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RISANAMENTO SpA

BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2012
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AI SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative
note esplicative di Risanamento SpA chiuso al 31 dicembre 2012. La responsabilita della
redazione del bilancio in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo
9 del D.Lgs. n° 38/2005, compete agli amministratori di Risanamento SpA. E nostra la
responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile.

2 Il nostro esame ¢é stato condotto secondo i principi e i criteri per Ia revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. 11
procedimento di revisione comprende 'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché
la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio d’esercizio dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 5 aprile
2012.

3 Amostro giudizio, il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2012 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo 9 del D.Lgs. n° 38/2005; esso
pertanto ¢ redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa di Risanamento SpA
per l'esercizio chiuso a tale data.

PricewaterhouseCoopers SpA
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4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul
governo societario e gli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del sito
internet di Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e dai
regolamenti compete agli amministratori di Risanamento SpA. E di nostra competenza
I'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni di cui al comma 1, lettere ¢), d), f), 1), m) e al comma 2, lettera b)
dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e
gli assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo
svolto le procedure indicate dal principio di revisione n° 001 emanato dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla
Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1,
lettere c), d), f), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98
presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti
con il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2012.

Milano, 5 aprile 2013

PricewaterhouseCoopers SpA

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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