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1 - Composizione degli organi social

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

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in @&j € stato nominato per il triennio 2012-2013-

2014 dallassemblea degli azionisti del 30 aprd&2 Successivamente, 'assemblea degli azionisti
del 29 aprile 2013 ha provveduto a sostituire ih§lgliere Fabio Faina — dimessosi il 1° marzo

2013 — nominando il Consigliere Fabrizio BonellicBmpone di undici 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

Fabrizio Bonelli (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 ptedall’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

COLLEGIO SINDACALE
Il Collegio Sindacale in carica & stato nominato ip&riennio 2013 — 2014 — 2015 dall’assemblea
degli azionisti del 29 aprile 2013 e si compones@gjuenti membri:

Nome e coghome Carica
Claudia Costanza (2) Presidente
Tiziano Onesti (1) Sindaco Effettivo
Salvatore Spiniello (1) Sindaco Effettivo
Gabriella Chersicla (1) Sindaco Supplente
Monica Manzini (2) Sindaco Supplente

(1) Componenti tratti dalla lista di maggioranza
(2) Componenti tratti dalla lista di minoranza

SOCIETA' DI REVISIONE

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



2 — Relazione intermedia sulla gestione

Considerazioni introduttive

Il risultato consolidato del primo semestre deleszio 2013 si presenta in deciso miglioramento
rispetto a quello registrato nello stesso perioglba$ercizio precedente.

Tale risultato beneficia degli effetti positivi emienti dalla cessione dell'immobile sito in Parigi
Champs Elysees 118 avvenuta nel mese di gennaituiedettagli sono ampiamente indicati nel
paragrafo “Descrizione dei fatti piu significatiiel periodo” della presente relazione.

| benefici della cessione si sono evidenziati anobgli indicatori patrimoniali e specificatamente
sulla posizione finanziaria netta, anch’essa inlioigmento rispetto a quella registrata al 31
dicembre 2012.

A prescindere comunque dagli effetti rivenienti lalabopracitata cessione viene confermato
'andamento positivo della gestione del patrimomumobiliare a reddito al quale continuano a
contrapporsi gli effetti della sospensione delligviid connesse al principale progetto di sviluppo
(Milano Santa Giulia) conseguenti al perdurare glelvvedimento di sequestro preventivo delle
aree.

A tale riguardo occorre segnalare che in data 1ggma2013 e stato notificato il decreto di
dissequestro delle aree Sud della iniziativa Mil&@enta Giulia dove € previsto che vengano
realizzati gli immobili Sky (terza torre) ed il cabesso “NH”.

Sono inoltre proseguite:

» le attivita destinate alla verifica e definizionelld situazione ambientale del sito; a tal
riguardo si fa presente che a seguito della garapgalto effettuata, e stato affidato
l'incarico di progettazione del Piano di Bonifickaasocieta internazionale Foster Wheeler,
che provvedera alla redazione del progetto in @laoon gli Enti Competenti;

* le attivita volte alla ultimazione dei lavori dirado urbano del “parco Trapezio nella “zona
sud” (ex Redaelli) che sara inaugurato nel prossimase di settembre.

Si ricorda infine che in data 6 giugno 2013 é pewa da parte di IDEA FIMIT una offerta
vincolante relativa all'intera iniziativa di svilpp Milano Santa Giulia come meglio specificato nel
successivo paragrafo “descrizione dei fatti piunsigativi del periodo”.



2.1 — Risultati di sintesi

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 30 giugno32@tnché i piu significativi indicatori di

bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 30 giugno
2013, pari a Euro 1,6 miliardi, si raffronta advalore corrente, stimato da periti indipendenta all
data del 31 dicembre 2012, di circa Euro 2 miligvdilori al netto dellimmobile di Parigi ceduto
nel corso del mese di gennaio 2013).

€/000 30-giu-13 30-giu-12 31-dic-12
Fatturato 30.820 33.351 65.764
Variazione delle rimanenze 940 0 (17.457)
Altri proventi 5.896 6.524 13.458
Valore della produzione 37.656 39.875 61.765
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti 12.635 16.58 11.616
Risultato Operativo 20.130 5.693 3.329
Risultato ante imposte (18.496) (38.602) (108.492)
Risultato Netto (19.643) (38.417) (113.199)
€/000 30-giu-13 31-dic-12 30-giu-12
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 1.608.004 1.728.724 1.741.397
Patrimonio Netto (204.600) (222.432) (144.323)
Posizione Finanziaria Netta (1.803.290) (1.912.787) (1.855.691)
Totale passivita 1.972.199 2.122.976 2.083.755

Nota: il dato della posizione finanziaria netta3@l giugno 2013 include il prestito obbligazionacmnvertendo pari a
271 milioni di euro.

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

Si evidenzia che il risultato ante imposte ed duliato netto del Gruppo al 30 giugno 2013
beneficiano degli effetti positivi (circa 16,5 nailii di Euro) derivanti dalla vendita dellimmobile
sito in Parigi — Avenue des Champs-Elysées 118.

Escludendo gli effetti positivi legati alla cesstodell'immobile parigino, i risultati relativi alrpmo
semestre dell’esercizio si presentano sostanziaémetinea con quanto rilevato nel corrispondente
periodo del precedente esercizio. A tal riguardfa gresente comunque che i risultati del Gruppo,
positivi a livello di EBIDTA ed EBIT anche a seguitlelle iniziative volte al contenimento dei
costi di funzionamento, continuano a risentire tiggemente del costo dell'indebitamento.

Si segnala inoltre che la posizione finanziaridangsulta in miglioramento rispetto al 31 dicembre
2012 grazie anche agli effetti della cessione idefliobile di Parigi che ha generato un
deconsolidamento di circa 87 milioni di debiti eltad un incasso di circa 24 milioni di euro. Si
evidenzia inoltre che, nonostante il miglioramenggistrato nel corso del semestre in esame,
permane il forte appesantimento derivante dalleitaaloni del mark to market degli strumenti
derivati di copertura (che al 30 giugno ammontandrea 108 milioni di euro negativi rispetto
all'importo di circa 142 milioni di euro negativet31 dicembre 2012 ed a circa 148 milioni di euro
negativi del 30 giugno 2012).

Si ricorda infine che il dato al 30 giugno 2013 lute il prestito obbligazionario convertendo
ammontante a circa 271 milioni di euro (267 milidneuro al 31 dicembre 2012 e 263 milioni di
euro al 30 giugno 2012).



2.2 - Contesto operativo

L’attivita economica globale, nei primi mesi defiizo in corso, ha beneficiato del consolidamento
della ripresa negli Stati Uniti, dove le temuteeripussioni negative della politica di bilancio sono
state inferiori al previsto, e dell’espansione imgpone. Nei principali paesi emergenti, pur
rimanendo complessivamente sostenuta, la cresaitpelso vigore. La flessione dei corsi delle
materie prime ha favorito un’attenuazione dellengpinflattive durante il secondo trimestre.

Nei primi tre mesi del 2013 il PIL negli Stati Uni salito dell’l,8 per cento sul trimestre
precedente in ragione d’anno grazie all'accelerszidei consumi delle famiglie; la riduzione della
spesa pubblica ha contribuito negativamente alardica del prodotto, seppure in misura inferiore
rispetto al trimestre precedente. In Giappone ésata ha registrato una rilevante accelerazione,
beneficiando, oltre che del forte aumento dei comstelle famiglie, anche dell’espansione del
bilancio pubblico e della ripresa delle esportaziddel Regno Unito, dopo la contrazione negli
ultimi tre mesi dello scorso anno, l'attivita ecomoa € tornata a crescere, in particolare per il
contributo positivo fornito dalla domanda estertdane

Secondo gli indicatori congiunturali piu recentgi rprincipali paesi avanzati la ripresa sarebbe
continuata nel secondo trimestre, pur se a ritrmpmlessivamente moderati. Negli Stati Uniti il
prodotto si espanderebbe a un ritmo prossimo ar2cento in ragione d’anno, pur frenato dalla
restrizione della spesa pubblica in atto da malPzosegue il miglioramento delle condizioni sul
mercato del lavoro e continua la ripresa dell’&giwel mercato immobiliare.

L’attivita economica avrebbe continuato a espander&iappone su ritmi analoghi a quelli del
trimestre precedente e avrebbe accelerato moderatamel Regno Unito.

Per quanto riguarda le principali economie emergéattivita economica ha rallentato nei primi
tre mesi dellanno. In Cina la crescita del PIL isniduita soprattutto per la decelerazione della
domanda per investimenti. L'espansione del prododtalteriormente decelerato in Russia, mentre
e rimasta su livelli relativamente deboli in India.Brasile il modesto rafforzamento della creséita
da attribuire alla ripresa degli investimenti, a solta sostenuta dagli incentivi fiscali.

Nel secondo trimestre del 2013 il tasso di cresdah PIL si e ridotto ulteriormente in Cina
riflettendo tra l'altro la rinnovata debolezza delomanda estera. Gli indicatori della produzione
industriale e i risultati dei sondaggi congiunturgkesso le imprese segnalano un nuovo

indebolimento dell'attivita economica anche nedli @rincipali paesi emergenti.

Nel complesso le prospettive dell’economia mondi@stano ancora soggette a rischi verso |l
basso. A fronte dell'attenuarsi dell’incertezzal’subluzione della crisi nell’area dell’euro e sull
gestione degli squilibri di bilancio pubblico neiati Uniti, € aumentata I'incertezza sulla criesci
delle principali economie emergenti.

Nell’area dell’euro gli indicatori congiunturalieBbene rimangano a livelli bassi, hanno segnato
gualche progresso nei mesi primaverili dopo ch®lIil aveva continuato a flettere nel primo
trimestre dell’anno in corso.

Negli ultimi tre mesi I'inflazione al consumo srigotta sensibilmente. La Banca Centrale Europea
prevede di mantenere i tassi ufficiali ai livellitwali, o inferiori, per un periodo prolungato, in
considerazione delllandamento dei prezzi, delVatieconomica e della moneta.

Nel primo trimestre del 2013 il PIL dell’'area delliro ha registrato il sesto calo consecutivo,
riflettendo soprattutto I'ulteriore contrazione tleigvestimenti; la spesa delle famiglie € invece
rimasta stabile, interrompendo la fase di flessiamaatasi alla fine del 2011. Alla riduzione delle
esportazioni si & contrapposto un calo lievementaenpenso delle importazioni. Il PIL € diminuito



in tutte le maggiori economie, con I'eccezione dimodesto rialzo in Germania dove il principale
impulso é derivato dall’incremento dei consumi e@défimiglie.

Gli indicatori congiunturali piu recenti segnalamea possibile stabilizzazione del ciclo economico,
ma in condizioni di attivita ancora debole. Le ps&ni dell’Eurosistema di giugno prefigurano per
qguest’anno una flessione dell’attivita dello 0,6 pento, 1,5 punti al di sotto di quanto atteso lo
scorso settembre.

Per quanto riguarda il nostro Paese, e prosegeitarimo trimestre dell’anno in corso la riduzione
del PIL; la domanda interna ha continuato a cositrar gli investimenti in costruzioni, in
particolare, hanno registrato la flessione piu promata dalla fine del 2008. La spesa delle famigli
€ nuovamente diminuita, pur se meno intensamemteonéronto con i trimestri precedenti. Per la
prima volta dalla primavera del 2009 sono sceséeaie esportazioni principalmente per effetto
della riduzione della domanda dagli altri paesi’'deione europea.

La produzione industriale si € ulteriormente ridatt aprile, ma ha registrato un lieve recupero in
maggio che potrebbe preludere a una stabilizzazitehigattivita durante I'estate. | giudizi delle
imprese, anche sulle condizioni per investire, sdiBemente migliorati negli ultimi mesi.
All'inizio dell'anno si e arrestato il prolungatcalo del reddito disponibile reale delle famiglie.
Sull’evoluzione della fase ciclica pesa tuttaviamdertezza derivante dalle recenti tensioni sui
mercati finanziari.

Le proiezioni sul’andamento del PIL nella medid #2@13, formulate dai principali analisti, sono
state riviste al ribasso rispetto a quanto prefigurin gennaio. La revisione é attribuibile
allandamento dell’'attivita economica nella primata dell’anno, inferiore a quanto previsto in
gennaio per effetto soprattutto del rallentamergglidscambi internazionali e del protrarsi delle
tensioni sul mercato del credito che hanno ritartlascita dalla fase recessiva.

L’attivita economica si stabilizzerebbe alla finegdest’anno e registrerebbe una lieve crescita nel
2014 grazie all'accelerazione degli scambi contdes e al graduale recupero degli investimenti
produttivi. Questi ultimi sarebbero favoriti dal glioramento delle condizioni di liquidita delle
imprese, associato agli effetti dello sblocco deiggmenti dei debiti commerciali delle
Amministrazioni Pubbliche.

La spesa delle famiglie, frenata dallandamento réedito disponibile e dall’elevata incertezza
sulle prospettive del mercato del lavoro, resteegidrd debole; dopo un’ulteriore discesa nell’anno
in corso, ristagnerebbe nel prossimo. Le condizidei mercato del lavoro, che tipicamente
reagiscono con ritardo alla dinamica dell’attiviptoduttiva, continuerebbero a deteriorarsi,
mostrando una timida ripresa solo nella seconda ohedt2014.

Sulla ripresa dell'attivitd economica tra la finel @013 e I'inizio del 2014 gravano rischi al ribas
legati principalmente alle prospettive dell’econanglobale, alle condizioni di liquidita delle
imprese e a quelle dell’offerta di credito.

La domanda estera potrebbe risultare piu debobpudnto ipotizzato se il ritmo di crescita delle
principali economie emergenti dovesse diminuira édbolezza ciclica in Europa dovesse protrarsi.
L’andamento economico sara inoltre condizionattadaibna attuazione ed efficacia delle misure di
politica economica: il provvedimento di sblocco dkgbiti commerciali delle Amministrazioni
Pubbliche potrebbe rivelarsi meno efficace di qoapbotizzato, se non venissero rispettati i tempi
di pagamento previsti o se le imprese, a frontelelvati margini di capacita inutilizzata e di una
domanda debole, accantonassero per scopi precalizioa quota rilevante della liquidita ricevuta.
Sui tempi e sull'intensita della ripresa gravanfinia i rischi di aumenti degli spread sui titoli di
Stato, che I'alto debito pubblico e le deboli pretspe di crescita del nostro Paese rendono ancora
sensibili alle variazioni del clima di fiducia deghvestitori e alle valutazioni degli analisti. Il
conseguimento degli obiettivi di consolidamento demti pubblici € condizione necessaria per il
contenimento dei premi per il rischio; occorreedirevitare che questi risentano negativamente di
incertezze sul quadro interno. Un aumento degleagrsi ripercuoterebbe sulla provvista delle
banche e quindi sulla disponibilita e sul costoatetlito a imprese e famiglie.



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

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

Dopo una fine del 2012 caratterizzata, a livelloopeo, da una ripresa del volume degli investimdnti
primo trimestre dell’anno in corso sembra regigtrana nuova riduzione. Il dato rilevato risulta
leggermente superiore a quanto registrato nel sponidente periodo dello scorso anno ma, al
contempo, di molto inferiore a quanto osservato glaho trimestre del 2011. Cio rappresenta la
risultante delle ormai diffuse difficolta del sista finanziario, dellandamento economico,
dellandamento negativo del mercato del lavoro sihéflette sui livelli dei consumi e del consegteen
clima di incertezza che, inevitabilmente, si ripmte anche sul comparto immobiliare.

In mancanza di una rivisitazione dei prezzi piu cata e di segnali di stabilizzazione a livello di
contesto economico, gli investitori sembrano pegiare le economie piu robuste ed i mercati core, a
scapito delle realta marginali.

Germania e Regno Unito si confermano i Paesi maggiote attrattivi, evidenziando volumi piuttosto
elevati, e anche la Francia ha notevolmente aunmeldasua incidenza sul totale degli investimenti
europei grazie all'acquisto da parte di un fondoQitar di un importante portafoglio ricettivo dsko.

Non si evidenziano segnali di ripresa in Spagne,admnsolida il periodo di difficolta. Anche [I'ltalinon
mostra segnali di rilancio. Alla base della perditattrattivita del nostro Paese, oltre a quamscdtto

in precedenza, si deve porre l'ulteriore restrigiatella disponibilita creditizia a cui si € aggant
I'accresciuta percezione di rischiosita del setfwesso gli investitori.

Le incertezze che caratterizzano alcuni Paesi fanobe gli investimenti immobiliari siano, perpal,
sostenuti dagli operatori nazionali, in grado smozialmente di compensare la concomitante rid@zion
della quota degli investitori stranieri.

Presumibilmente, il perdurare dell’attuale congimateconomica, il contenuto livello di liquiditalde
mercato, associati alle incertezze politiche eafisostacoleranno la ripresa del settore anchia nel
seconda parte dell'anno.

Il settore direzionale si conferma a livello europecomparto maggiormente attrattivo, nonostatiee s
perdendo gradualmente quote di mercato a svantaggitiri settori. In forte ascesa sono risultdti g
investimenti nel settore alberghiero e dei serviducendo la forbice rispetto agli altri comparti.
Nonostante il buon numero di investimenti, il settoetail continua ad evidenziare una tendenza
all’erosione dell'incidenza, principalmente ricowdhile alla carenza di immobili di buona qualita e
quindi ad una offerta ritenuta inadeguata rispafitoesigenze della domanda.

Per quanto riguarda il nostro Paese, nei priminesi dell’anno in corso, il mercato degli investitie
corporate ha evidenziato un andamento in lineage@amto rilevato nel 2012, proseguendo il generale
rallentamento iniziato nel 2011. Nonostante leichitta dovute al prosieguo della fase riflessiva de
mercato domestico, si € leggermente rafforzatedopdel mercato italiano rispetto a quello europeo,
risultato in lieve contrazione. In tale contest@ giegistrato una crescita delle transazioni di @i
direzionali e per la logistica, a fronte di unaudtbne di quelle relative ad immobili commerciali e
ricettivi la cui dinamica e risultata particolarnbtemegativa. Si tratta di un dato, quello del corgpa
direzionale, in tendenziale crescita che risultdata ben lontano dai livelli raggiunti nel bieoni
2006/2007.

Alla costante flessione dei volumi ha contribuita perdurante sfiducia degli investitori
internazionali con il conseguente parziale alloataento degli stessi, in ragione non soltanto
dellincertezza economica, della difficolta di asse al credito e dell'insufficiente riduzione dei
prezzi, ma altresi dall’aggravio dei carichi figcalgli immobili a seguito dell’introduzione
dellIMU. Anche a livello nazionale si €, tuttavieegistrata, a partire dal 2010, una tendenza
sempre piu accentuata al disinvestimento da padecikta del settore e investitori istituzionali.



La domanda di immobili nel nostro Paese in tutomparti rimane pertanto fortemente depressa,
complice, come gia evidenziato, il deterioramergbatntesto economico, I'inasprimento dei criteri

di concessione del credito da parte delle banehédjfluse attese di una correzione dei prezzi al
ribasso piu ampia rispetto a quella fin qui rileyai contrazione della reale capacita reddituale
delle famiglie, nonché gli ingenti carichi fiscaligli immobili.

Tali fattori sono alla base del progressivo ampéato della distanza tra valori di mercato e

disponibilita della domanda potenziale.

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

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2010, del 2011, del 20b2Igrimo trimestre del 2013 e le loro variazioni
percentuali.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri

I trim. 10 Itrim. 10 Ul trim. 10 IV trim. 10 Itrim. 11 [l trim. 11 Ul trim. 11 IV trim. 11 Itrim. 12 1 trim.12 0ltrim.12 1V trim.12 | trim.13
Residenziale 141.920 171.420 129.296 169.243 136.718 160.073 131.125 170.181  110.116 119.707 95.989 118.205  94.503
Terziario 3.409 3.738 2.967 5.134 3.258 3.888 3.028 4.289 2.619 2.622 2.191 3.192 2.378
Commerciale 8.682 9.743 6.895 10.755 7.909 9.202 7.708 10.064 6.525 6.583 5.420 7.753 5.957
Produttivo 2.525 3.037 2.221 4.065 2.473 3.209 2.949 3.839 2.281 2.369 2.188 3.183 2.147
(Fonte: Agenzia del Territorio)
Italia - Variazione percentuali numero di compravendita di immobili negli ultimi 13 trimestri
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var.%  Var. % Var. % Var. % Var. %
109/1 10 1109/1110  1109/1110 IV O9/IV10  110/111  1110/11 11 1110/t 11 IV 10/1V 11 111/112 1111/1012 011/ 12 v 111V 12 112/1 13
Residenziale 4,3% 4,5% -2,7% -4,1% -3,7% -6,6% 1,4% 0,6% -19,5%  -25.2% -26,8% -30,5% -14,2%
Terziario -1,3% -14,0% -3,0% -3,5% -4,4% 4,0% 2,1% -16,5% -19,6% -32,6% -27,6% -25,6% -9,2%
Commerciale -0,5% -4,7% -10,0% -2,0% -8,9% -5,6% 11,8% -6,4% -17,5%  -28,5% -29,7% -23,0% -8,7%
Produttivo -0,2% -4,2% -16,8% 4,0% -2,1% 5,7% 32,8% -5,6% -7,8% -26,2% -25,8% -17,1% -5,9%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Il sentimentdegli operatori in merito allandamento delle samioni € orientato ad un’ulteriore
revisione al ribasso delle aspettative sul frorgledquantita scambiate, seppur in misura ridotta
rispetto a quanto rilevato lo scorso anno.

Il ridimensionamento dell’attivita transattiva refyato lo scorso anno e previsto per il 2013 induce
con ogni probabilita, a ritenere ormai pressoclatié® il margine di adeguamento del mercato sul
lato delle quantita, affidando i restanti necesaggiustamenti alla componente di prezzo.

Da questo punto di vista gli ultimi dati rilevatagli operatori del settore appaiono, tuttavia,
incoraggianti. Il calo tendenziale delle quotazienmisultato di gran lunga il piu intenso dall’iroz
della crisi ad oggi. Anche le previsioni degli ogeri del settore sui prezzi confermano il suo
andamento fortemente negativo.

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



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

COMPARTI giu-04 giu-05 giu-06 giu-07 giu-08 giu-09 giu-10 giu-11 giu-12 giu-13
- Abitazioni 10,8% 8,4% 6,8% 5,6% 4,2% -3,5% -2,6% -1,3% -3,5% -5,2%
- Uffici 9,3% 7,2% 5,9% 6,1% 5,8% -2,1% -2,8% -1,6% -4,4% -5,3%
- Negozi 9,2% 7,4% 5,9% 6,2% 6,2% -1,4% -2,3% -1,3% -3,5% -4,2%

Fonte: Nomisma

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi
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Il ridimensionamento dei prezzi, pero, non € di p&run elemento sufficiente a riportare verso il
comparto una quota significativa della domanda rpo&de. L'interesse potenziale delle famiglie
piu che doppio rispetto agli attuali livelli di @ita induce a ritenere che €& dal settore bancario,
prima ancora che dall’aggiustamento dei prezzi, dipendono le possibilita di rilancio a medio
termine del mercato immobiliare al dettaglio.

Le proiezioni per il biennio 2013-2014 delineanoaunlteriore contrazione dei prezzi degli
immobili, in risposta al deterioramento della s#wme economica generale e del mercato
immobiliare in particolare. Il peggioramento dedispettative relative al reddito delle famiglie, ai
livelli occupazionali, alle erogazioni degli istituli credito ed alle transazioni immobiliari, famsi
che anche per i prezzi risulti confermato I'andatoeteflattivo.

L’attuale stallo del mercato immobiliare trova cexmha anche dall'ulteriore allungamento dei
tempi medi di compravendita e di locazione, arrigdtattestarsi su livelli record in tutti i seftor

Tempi medi di venditaespressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 giu-13
- Abitazioni 4,4 5 5,8 6,1 6,2 6,6 7,8 8,5
- Uffici 5,7 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8 9,5 10,4
- Negozi 51 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7 9,8

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

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 giu-13
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3 3,1 3,4 3,5 4
- Uffici 4,2 4,5 4,8 53 5,6 6,2 6,6 7,3
- Negozi 4,3 4,4 4,5 51 5,4 5,7 6,1 6,7

(Fonte: Nomisma)

Il presente quadro di debolezza e di inerzia nedatil mercato immobiliare, nonché le odierne
difficolta economiche, non sembra possano concetarg@festazioni di ottimismo per il prossimo
futuro. In assenza di una ulteriore correzioneilshsso dei prezzi (specie nelle localizzazioni
secondarie), ma soprattutto di un allentamentauigri di concessione del credito, del riequildori
dei conti pubblici e della creazione di condizidavorevoli al rilancio dell’economia, € difficile
ipotizzare che l'offerta attuale e prospettica tnéscontro nelle autonome capacita di assorbimento

della domanda ed un’effettiva ripresa del mercato.
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2.3 -Descrizione dei fatti piu significativi del periodo

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

a) gli eventi societari;

b) progetto di sviluppo Milano Santa Giulia;

c) cessioni di immobili e partecipazioni;

d) patrimonio immobiliare francese.

a) Gli eventi societari

In data 29 aprile 2013 I'Assemblea straordinaria sleci di Risanamento Spa ha adottato i
provvedimenti di cui all’art. 2446 C.C., coprenddeigralmente le perdite accertate, mediante:

(i) utilizzo integrale delle riserve disponibili per 18u29.304.370,75 (e precisamente
della riserva in conto capitale per euro 6.343.2@31e della riserva strumenti
rappresentativi del patrimonio netto per euro 22.989,75)

(i) riduzione del capitale sociale della Societa peroELR4.813.524,49 e pertanto da
Euro 229.972.957,64 ad 105.159.433,15, senza amneiito di azioni.
b) Progetti di sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Rispetto alla situazione ampiamente illustrataanedlazione finanziaria del 2012 si segnala quanto
di seguito riportato:

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

I 17 maggio 2013 e stato notificato il decreto dissequestro delle aree relative ai lotti Sud
dell'iniziativa Milano Santa Giulia dove € previstbe vengano realizzati (tra gli altri) gli immabil
SKY ed NH. A seguito di tale accadimento il ComufieMilano ha rilasciato il permesso di
costruire del fabbricato SKY mentre € in corsoildiscio il permesso di costruire del fabbricato NH
per il quale nel corso del mese di settembre Paldigara per individuare I'impresa che realizzera
la costruzione. Si fa presente inoltre che comnrinfento al fabbricato SKY sono in corso avanzate
trattative con gli Istituti bancari per la conces® del finanziamento come indicato nel successivo
paragrafo 2,5.

Infine si segnala che sono proseguiti i lavori dredo urbano del parco trapezio il cui
completamento ed inaugurazione € previsto pentadel mese di Settembre 2013.
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Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse™oa& Nord

Con riferimento alle Macro Unita 2-3 —Zona nordne@roseguite le attivita propedeutiche alla
predisposizione della variante al “Masterplan”. Qanprosecuzione della collaborazione con lo
Studio Foster & Partners e unitamente ad un teaoomsulenti di alto profilo & stata predisposta
una bozza di Masterplan in variante a quanto agoovel Marzo 2005 che e stata presentata in via
preliminare al Comune di Milano in data 19 Febbi20d3 ed alla popolazione residente in data 20
aprile 2013; i prossimi mesi vedranno un periodeodatifronto con I’Amministrazione Comunale al
fine di definire gli aspetti quantitativi, di offar dei servizi pubblici e spazi verdi.

Aggiornamento sul provvedimento di sequestro prewendelle aree di Milano Santa Giulia.

Relativamente agli aspetti ambientali, si fa préserhe a seguito della gara di appalto, e stato
affidato I'incarico di progettazione del Piano dirBfica alla societa internazionale Foster Wheeler,
che provvedera alla redazione del progetto in @aoon gli Enti Competenti.

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 31 gennaio 2013 la controllata Risanam&nimpe S.ar.l. ha dato esecuzione all'accordo
con Pramerica Real Estate Investors stipulato fa @i dicembre 2012, nel quale era previsto che
Risanamento Europe vendesse tutte le quote dadessaute nel capitale della societa di diritto
francese Etoile 118 Champs-Elysées SARL che a alia eontrolla Etoile Elysées SCI, societa di
diritto francese proprietaria di un immobile sit®arigi - Avenue des Champs-Elysées 118 (75008)
destinato a uso ufficio e vendita al pubblico.

L'operazione ha evidenziato una valorizzazione 'ldefhobile pari a circa € 135 milioni che
rappresenta circa il 30% in piu del valore di perindicato al 31 dicembre 2011. La conclusione
dell'operazione ha comportato una diminuzione dwlEbitamento consolidato del Gruppo
Risanamento pari a circa € 87 milioni e un incassma € 24 milioni. Si fa presente inoltre che a
garanzia dellladempimento di eventuali obblighi iddennizzo e di altri eventuali obblighi
contrattualmente previsti a carico della parte weied € stato costituito un deposito cauzionale
dell'importo di 3,5 € milioni ed avente una durdidl8 mesi a partire dal gennaio 2013.

Infine si segnala che gli effetti economici comples dell'operazione ammontano a circa 26
milioni di euro di cui 16,5 rilevati nel semestrggetto di analisi mentre la restante parte e gfiata
contabilizzata nel corso del 2012.

d) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia, che rappreseairca il 52% del valore di mercato dell’'intero
patrimonio del Gruppo, ammonta complessivament& 200 mq. Lo stesso e interamente ubicato a
Parigi ed € composto da 9 edifici di pregio a deglione mista, principalmente terziaria e
commerciale, localizzati all'interno del “Triang®Or”, sulle piu importanti strade commerciali
della citta. Tali immobili, sono caratterizzati ldapresenza di ampi spazi commerciali ed uffici,
locati alle piu importanti societa del lusso edianari operatori internazionali.

| ricavi da locazione dei primi 6 mesi del 2013ale comparto ammontano a circa 23,8 milioni di
euro con un decremento del 9,5% rispetto allanrecqrente sostanzialmente attribuibile alla
cessione dell'immobile avvenuta a gennaio del cderanno.
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Si segnala che la societa Etoile St Florentin h#oscritto un contratto con Valentino Fashion

Group per il fabbricato di Rue St Florentin. Sionda che il fabbricato, di circa 1.280 mq, aveva
due inquilini, per un canone complessivo di cir&8.900 euro. Ritenendo tale importo molto piu
basso del valore di mercato a fine 2009 e statata/ia procedura di sfratto. Dopo aver negoziato
con diversi brand, é stato sottoscritto un cordratin Valentino Fashion Group che prendera in
affitto I'intero immobile con un contratto di 12 mrper 2.1 min di euro I'anno, pagando 5 milioni

di euro al principale affittuario in uscita che sentira di chiudere la transazione relativa alle
procedure di sfratto senza alcun esborso per Risam@; inoltre Valentino si impegna a

ristrutturare a sue spese l'intero immobile, a teati un Free rent di 12 mesi.

Infine si evidenzia che, a seguito dell’elevateiesse che il portafoglio parigino riscuote dagoart
di investitori istituzionali/internazionali e dellananifestazioni pervenute in maniera non
formalmente sollecitata da parte della societdat saavviato, con l'ausilio del advisor Leonardo&
€O, un processo strutturato volto alla valorizzaeidello stesso al quale sono stati invitati primar
investitori internazionali.

kkkkkkkkkkkkkk

Con riferimento alla proposta di valorizzazionelahiziativa immobiliare Milano Santa Giulia da
parte di Idea Fimit SGR ed alla conseguente cormessli un periodo di esclusiva si fa presente
che nel corso del primo semestre sono prosegudttivéa di due diligence.

In data 6 giugno 2013 é stata ricevuta una off@rteolante da Idea Fimit contenente le linee guida
dell'operazione di acquisizione dell'iniziativa Mito Santa Giulia, da attuarsi mediante apporto da
un Fondo di nuova costituzione, e soggetta comuaduea serie di condizioni sospensive,.

Il Consiglio di Amministrazione di Risanamento ritasi in data 28 giugno 2013, nel prendere atto
degli approfondimenti nel frattempo effettuatin-aontraddittorio con l'offerente e con l'assistanz
degli advisorlegali e finanziari — su alcuni aspetti di taléedfa che non hanno portato a soluzioni
condivise con Idea Fimit, ha conferito mandato Aatiministratore Delegato di verificare la
disponibilita di Idea Fimit Sgr a proseguire nelkgoziazioni con I'obiettivo di pervenire in tempi
brevi alla definizione di un accordo tra le parti.

In data 30 luglio 2013, a seguito degli ulteriownéronti intervenuti tra le parti e previa
condivisione del Master Plan, esame del Businems ®Icondivisione del Regolamento del Fondo,
€ pervenuta da parte di Idea Fimit Sgr la nuovg@sta vincolante contenente le linee guida
dell’'operazione concernente l'iniziativa Milano $&aiulia.

Il Consiglio di Amministrazione riunitosi in datal duglio 2013, ha deliberato di accettare tale
proposta dando mandato allAmministratore Delega¢o la sottoscrizione della stessa. Per le
ulteriori specifiche legate all’offerta si rinvid paragrafo 2.12 “eventi successivi alla chiusueé d
semestre”.
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

La presente Relazione Finanziaria semestrale adasalchiusa al 30 giugno 2013, che come gia
evidenziato beneficia degli effetti positivi (circk6,5 milioni di Euro) derivanti dalla vendita
dellimmobile sito in Parigi — Avenue des Champgde&les 118 — attraverso la cessione della
partecipazione nella societa proprietaria dellssgie espone un risultato netto negativo di 19,6
milioni di Euro, contro una perdita netta di 38,4liomi di Euro del corrispondente periodo
dell'esercizio precedente.

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

dello “stato patrimoniale”. Le principali grandezza® 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 finargialiprospetto della “Posizione Finanziaria

Netta” e supportato dall'esame delle proprie défgr componenti. Ulteriori e complementari
informazioni vengono fornite nel “Rendiconto fingarzo” e nelle relative note illustrative.

€/000 30-giu-13 30-giu-12 31-dic-12
Ricavi 36.716 39.875 79.222
Produzione interna 940 0 (17.457)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 37.656 39.875 61.765
Costi esterni operativi (21.345) (17.422) (35.555)
VALORE AGGIUNTO 16.311 22.453 26.210
Costidel personale (2.982) (2.898) (6.992)
MARGINE OPERATIVO LORDO 13.329 19.555 19.218
Ammortamenti ed accantonamenti (9.139) (12.384) (27.104)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 4.190 7171 (7.886)
Risultato dell'area accessoria (598) (1.225) (1.768)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli dfieanziari) 1.674 1.945 3.851
Risultato dell'area straordinaria 16.538 (253) 12.992
Onerifinanziari (40.300) (46.240) (115.681)
RISULTATO LORDO (18.496) (38.602) (108.492)
Imposte sul reddito (1.147) 185 (4.707)
RISULTATO NETTO (19.643) (38.417) (113.199)

L’operativita del Gruppo, permanendo il provvedittedi sequestro preventivo ad oggi solo sulle
aree nord di Milano Santa Giulia, & sostanzialmenteentrata nella gestione e valorizzazione del
patrimonio immobiliare a reddito, al proseguimertelle attivita legate alla dismissione del
marginale patrimonio drading residuo e nella definizione ed attuazione degénvénti di natura
ambientale ed urbanistica relativi alla iniziatMdano Santa Giulia.

Come gia anticipato, non considerando gli effetipivi legati alla cessione dell'immobile sito in
Parigi (Avenue des Champs-Elysées 118), i risulittivi al primo semestre dell’esercizio si
presentano sostanzialmente in linea con quanteatdenel corrispondente periodo del precedente
esercizio.

A tal riguardo si fa presente comunque che i riguttel Gruppo, positivi a livello di EBIDTA ed
EBIT anche a seguito delle iniziative volte al @mimento dei costi di funzionamento, continuano
a risentire negativamente del costo dell'indebitatoe
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Il “Valore della produzione operativa”, pari a 3flioni di Euro, registra una lieve diminuzione
derivante sostanzialmente dal mancato apportaminédi canoni di locazioni e riaddebiti spese ai
conduttori dell'immobile parigino ceduto nel germdel presente esercizio.

| “Ricavi” sono essenzialmente determinati da camibtocazione e riaddebiti spese ai conduttori,
che rappresentano la componente reddituale e emm@rche genera flussi economici e finanziari
costanti nel tempo, e che ammontano a circa 35librmdi euro contro i 37,6 milioni di euro
registrati nel corrispondente periodo del 2012.

| “costi esterni operativi”, pari a circa 21,3 roiti di Euro, evidenziano un incremento di circa 3,9
milioni di euro (23%) rispetto a quanto rilevatd oerrispondente periodo dello scorso esercizio.
L’aumento e sostanzialmente da attribuirsi agkninenti di manutenzione straordinaria che stanno
interessando I'immobile sito in Torri di Quartesotmnché a quelli di natura urbanistica relativi
all'area di Milano Santa Giulia.

Tali costi si riferiscono principalmente a speseralate alla gestione e valorizzazione degli
immobili (11,8 milioni di euro), a costi per presiani professionali e costi legali e notarili (2,1
milioni di euro), ed emolumenti organi sociali (1r6ilioni di euro) ed a oneri correlati
all'ottenimento di fideiussioni (3,3 milioni di ewix.

La voce “Ammortamenti ed accantonamenti”, pari = @jlioni di euro, costituita essenzialmente
da ammortamenti (circa 9 milioni di euro), evidenana riduzione rispetto a quanto registrato nel
corrispondente periodo dello scorso esercizio dabairsi a minori ammortamenti relativi
all'immobile sito in Parigi ceduto nel gennaio dmtino in corso ed a minori accantonamenti a
fondi rischi e svalutazione crediti.

Il “Risultato dell’area straordinaria” € determioadagli effetti positivi (16,5 Milioni di euro) del
cessione, avvenuta nel gennaio dell’'esercizio msa;odell'immobile sito in Parigi — Avenue des
Champs-Elysées 118.

La voce “Oneri finanziari’, pari a euro 40,3 miliprevidenzia una riduzione (13%) rispetto a
guanto rilevato nel corrispondente periodo delfeigéo precedente attribuibile sia alla riduzione
dell’'esposizione debitoria, legata sostanzialmeaite cessione dell'immobile parigino, sia alla
registrazione di effetti legati alla valutaziongtistrumenti finanziari derivati.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000

30-giu-13 31-dic-12 30-giu-12

Attivita non correnti 982.605 996.513 1.107.034
Attivita correnti 755.730 754.777 775.367
Attivita destinate alla vendita 5.200 119.462 5.200
Passivita non correnti (114.169) (144.900) (142.875)
Passivita correnti (30.676) (35.497) (33.358)
CAPITALE INVESTITO NETTO 1.598.690 1.690.355 1.711.368
Patrimonio netto di Gruppo (204.600) (222.432) (144.323)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0

Totale Patrimonio Netto (204.600) (222.432) (144.323)
Posizione Finanziaria Netta 1.803.290 1.912.787 " 1.855.691
MEZZI FINANZIARI NETTI 1.598.690 1.690.355 1.711.368
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Il “capitale investito netto” al 30 giugno 2013 wiesenta in lieve diminuzione rispetto a quanto
registrato al 31 dicembre 2012 a seguito della iesessdella partecipazione nella societa
proprietaria dell'immobile sito in Parigi — Avendes Champs-Elysées 118.

La voce “attivita non correnti” registra una ridoze rispetto alle risultanze del 31 dicembre 2012
attribuibile sostanzialmente agli ammortamenti deglestimenti immobiliari e degli immobili di
proprieta, nonché agli effetti connessi e consetjadia cessione della partecipazione nella societa
proprietaria dell'immobile parigino.

Il decremento della voce “attivita destinate allendita” si riferisce per la totalita alla cessione
dell'immobile Champs Elysées perfezionatasi nescatel mese di gennaio 2013.

La riduzione delle “passivita non correnti” rismetal 31 dicembre dello scorso esercizio e da
attribuirsi sostanzialmente agli effetti connessbaseguenti alla cessione della partecipaziora nel
societa proprietaria dell'immobile sito in Parighwvenue des Champs-Elysées 118.

La voce “passivita correnti” registra una riduziongpetto alle risultanze al 31 dicembre 2012
attribuibile a minori debiti verso fornitori e sagjtj terzi anche a seguito degli effetti della cass
della partecipazione nella societa proprietarifioehobile parigino.

Il “patrimonio netto di Gruppo” e positivamentelugnzato dalle poste di variazione derivanti dalla
valutazione alfair value degli strumenti finanziari (circa 37,5 milioni diuE). Si rimanda
comunque al “Prospetto dei movimenti di patrimamébto” ove sono dettagliatamente indicate tutte
le movimentazioni di periodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012

«® Pjssivita finanziarie correnti (438.966) (136.650)' (127.650)
® Pjassivita finanziarie non correnti (1.388.388) (1.718.915)’ (1.779.872)
«® Pjassivita finanziarie correlate ad attivita destinate alla vendita 0 (87.014)

« Disponibilita e cassa 23.017 28.761" 50.786
« (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.047 1.031' 1.045
Posizione Finanziaria Netta (1.803.290) (1.912.787) (1.855.691)

La posizione finanziaria netta risulta in migliomto rispetto al 31 dicembre 2012. Tale
miglioramento, come gia precedentemente anticigafjncipalmente legato al deconsolidamento
del debito connesso allimmobile parigino cedutbmese di gennaio. Permane inoltre, nonostante
i segnali di miglioramento registrati nel corso demestre, il forte appesantimento derivante dalle
valutazioni del mark to market degli strumenti dati di copertura (che al 30 giugno 2013
ammontano a circa 108. milioni di euro negativpeso allimporto di circa 142 milioni di euro
negativi del 31 dicembre 2012).

Si ricorda infine che il dato al 30 giugno 2013lude il prestito obbligazionario convertendo

ammontante a circa 271 milioni di euro (263 milidneuro al 30 giugno 2012) e che I'incremento
delle passivita finanziarie correnti (a cui cordade un decremento della passivita finanziarie non
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correnti) e sostanzialmente correlato alla ricfassiione del debito relativo al prestito
obbligazionario convertibile operata in quanto U@ scadenza e al di sotto dei 12 mesi (maggio
2014).

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1g)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 169#ailioni di euro, l'intero debito del prestito
obbligazionario convertibile per circa 264,3 miliodi euro (riclassificato essendo ormai la
scadenza inferiore a 12 mesi), debiti per leasgrglpl ed altri debiti per 6,1 milioni di euro. Tal
poste sono rettificate in diminuzione, nellambdel criterio del “costo ammortizzato” previsto dai
principi contabili internazionali, dell'importo noancora ammortizzato degli oneri accessori ali
finanziamenti, pari a 1,9 milioni di euro.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche peri%,6 milioni di euro, del prestito obbligazionario
convertendo per 270,6 milioni di euro, delle passiper locazioni finanziarie per 7,9 milioni di
euro e della valutazione delark to marketdegli strumenti derivati di copertura tasso pe2,Q0
milioni di euro. Tali poste sono rettificate in dimzione, nell'ambito del criterio del “costo
ammortizzato” previsto dai principi contabili intezionali, dell'importo non ancora ammortizzato
degli oneri accessori ai finanziamenti, pari amijlioni di euro.

- | “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate/consociate per circa 1 milioneuwdlo.

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudcirca 14 milioni di
euro vincolate e oggetto di garanzia.

A seguito della richiesta Consob del 14 luglio 20609065323, si riporta di seguito Rosizione
finanziaria netta della Controllante Risanamento S.p.A.:

(valori in €/000)

30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012

& Passivita finanziarie correnti (648.656) (371.257) (387.745)
«® Pjssivita finanziarie non correnti (358.084) (618.317) (556.483)
« Disponibilita e cassa 4.842 11.815 26.167
« (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 609.473 580.680 625.488
Posizione Finanziaria Netta (392.425) (397.079) (292.573)

A maggior chiarimento, si precisa che:
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Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1s2)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 37 milionii @uro, I'intero debito del prestito obbligaziorari
convertibile per circa 264,3 milioni di euro (riskficato essendo ormai la scadenza inferiore a 12
mesi), debiti per finanziamenti da controllate BdB,7 milioni di euro e altri debiti finanziari per
0,6 milioni di euro. Tali poste sono rettificate diminuzione, nell’ambito del criterio del “costo
ammortizzato” previsto dai principi contabili intezionali, dell'importo non ancora ammortizzato
degli oneri accessori ai finanziamenti, pari arhjBoni di euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scaehe i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 86,2 milidn euro, del prestito obbligazionario
convertendo per 270,6 milioni di euro, passivitalte debiti finanziari per 2 milioni di euro. Tali
poste sono ridotte, nell’lambito dell'applicazionesl dprincipio del “costo ammortizzato”,
dell'importo residuo degli oneri accessori ai fimementi, pari a 0,7 milioni di euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 609,1 milioni di euro e ctefihanziari verso imprese collegate per circa 0,4
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchecudiEuro 0,4 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.
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2.5 - Risk Management e continuita aziendale

Nell'esercizio in corso la situazione patrimoni&eé economico finanziaria del Gruppo potrebbe
essere influenzata da una serie di fattori di resdhdividuati analiticamente nella Relazione
finanziaria annuale al 31 dicembre 2012 ed alldegsiarimanda in assenza di novita di rilievo. Si
fornisce di seguito un aggiornamento specifico tredmente ai rischi connessi alle iniziative
immobiliari, all’indebitamento finanziario, ai debiscaduti, alle problematiche fiscali ed al
contenzioso.

Rischi connessi alla realizzazione dei progetiviuppo

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

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

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

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

Per quanto riguarda I'aspetto ambientale, si eitgéto in altra parte della presente relazionei S
tempi necessari per attuare le bonifiche sono irsccalelle attivita di concerto con I'Arpa, il
Comune di Milano e gli altri Enti competenti al dirdi valutare compiutamente le attivita da
svolgere, nonché un cronoprogramma degli intenamtffettuare a completamento della bonifica.

Con riferimento agli eventi di cui sopra i riscloreelati non sono allo stato apprezzabili neppare i

termini di probabilita di verificazione, ad escluse di quanto gia evidenziato in merito ai costi di
bonifica dell’Area di Milano Santa Giulia.

Rischi connessi al contratto di cessione dell’Aardralck

Come gia indicato nelle precedenti relazioni céerimento al contratto di compravendita dell’Area
ex-Falck sottoscritto in data 22 ottobre 2010,icrda che il pagamento del saldo del prezzo di
compravendita, pari a Euro 60.000.000, e subordiaditavveramento di entrambe le seguenti
condizioni sospensive entro il 31 dicembre 2012:
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(1) approvazione di un programma integrato di interwemiale strumento attuativo relativo
all’Area ex-Falck che preveda la realizzazionerdatterplanpredisposto con riferimento al
progetto di riqualificazione dell’Area ex-Falck, dificato in conformita al piano di governo
del territorio approvato in data 16 luglio 2009 @dmune di Sesto San Giovanni (MI) ed
entrato in vigore in data 4 novembre 2009 e quiadiossibilita 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 attuatiedesimo, mqg. 90.000 di SLP di grande
struttura di vendita; e

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

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

1. In data 8.08.2011 Sesto Immobiliare Spa ha prol@oopresso il Comune di Sesto San
Giovanni una proposta di P.I.I. che e stata appgeovadata 30 Aprile 2012.

2. Sono stati presentati quattro diversi ricorsi irma 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 attiuial’Accordo di Programma intervenuto
tra il Comune di Sesto San Giovanni e la Regionmlardia e finalizzato ad individuare
una cabina di regia comune per la gestione dediediaiqualificazione dell’Area ex-Falck).
Successivamente, e segnatamente nell’ottobre 28dr) stati altresi presentati motivi
aggiunti nei tre ricorsi al TAR riguardanti 'apmpazione del P.l.I., a cui si sono poi
assommati: (i) nel febbraio 2013 ulteriori motiggaunti riguardanti uno solo di detti tre
ricorsi (ed in particolare quello riportante il "2054/2012); (ii) nel marzo 2013 altri motivi
aggiunti concernenti questa volta nuovamente éutte i ricorsi sopra ricordati (vale a dire,
nn.r. 2052, 2053 e 2054/2012). Sia nei ricorsi, r@a motivi aggiunti e stata formulata
esclusivamente domanda di annullamento degli atgugnati, senza quindi richiesta di
misura cautelare.

Il rischio di impugnativa del P.l.l. approvato ésdplinato dal contratto in questione prevedendo
che: nel caso in cui il PIl venisse approvato entro 1l 8icembre 2012 ma fosse oggetto di azioni,
ricorsi 0 impugnazioni, il termine per l'avveramentdella condizione [...] si intendera
automaticamente prorogato sino al 305° giorno seso® al 31 dicembre. Nel caso in cui entro
tale data i ricorsi pendenti non siano stati abbandti o transatti o rigettati nella competente sede
ovvero le autorita competenti abbiano annullato wia di autotutela il provvedimento di
approvazione, la condizione [...] si intendera norverata e pertanto il Saldo Prezzo non sara
dovuto. Viceversa nel caso in cui entro tale datacorsi pendenti siano stati abbandonati o
transatti o rigettati nella competente sede, ovMerautorita competenti non abbiano annullato in
via di autotutela il provvedimento di approvaziora, condizione ... si intendera comunque
avveratd. Pertanto, il termine per la definizione dei saptati ricorsi al TAR € il 1 novembre
2013. Proprio in ragione della necessita di ottengr pronunciamento in tempi rapidi da parte del
TAR, nel novembre 2012 Immobiliare Cascina Rubirea d$piegato atto di interventad
opponendunmei tre ricorsi concernenti i provvedimenti del, RFérmulando altresi apposita istanza
di prelievo volta a sollecitare la fissazione delienza di trattazione dei ricorsi medesimi. Il TAR
in accoglimento della suddetta istanza, ha quiilsdato I'udienza di merito per il 21 marzo 2013.
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Sul punto va tuttavia evidenziato che, poiché eébfaio e nel marzo 2013 sono stati presentati
nuovi motivi aggiunti nei ricorsi nn.r. 2052, 2062054/2012, in relazione ai quali non sussistono i
termini a difesa, Sesto Immobiliare Spa, in quatiidasoggetto controinteressato, ha presentato
specifica istanza di rinvio dell’udienza in questg tra I'altro formulandola con riguardo a tutti e
guattro i ricorsi pendenti. Dal canto suo ImmohédiZascina Rubina ha formulato istanza volta a
sollecitare, nell'ipotesi in cui il TAR avesse iatenon trattenere subito in decisione le cause, la
fissazione in tempi brevi della nuova udienza. dienza del 21 marzo 2013 il Presidente del
Collegio, da una parte, ha accolto la richiestdifferimento avanzata da Sesto Immobiliare Spa,
affermando di non poter decidere subito i ricorsiragione della proposizione di diversi motivi
aggiunti, e, dall’altra parte, ha comunque consitterle ragioni di celerita manifestate da
Immobiliare Cascina Rubina, fissando la nuova urhead una data ravvicinata, vale a dire all'll
luglio 2013. In vista di tale udienza, la difesd @®@mune di Sesto San Giovanni ha presentato
formale istanza di rinvio in ragione dell’avvio tiattative con le societa ricorrenti volte ad un
bonario componimento della controversia giustificahche dalla particolare rilevanza del progetto
riguardante la localizzazione sull’Area ex-Falcklalec.d. Citta della Salute e della Ricerca.
All'udienza dell’1l luglio 2013, attesa l'istanzarihvio proposta dall’Amministrazione comunale,
la difesa di Immobiliare Cascina Rubina ha segoadaicora una volta la necessita di una celere
decisione nel merito dei ricorsi; dal canto suodifesa di Sesto Immobiliare ha ritenuto di aderire
allo sciopero indetto per quella data dall’Orgarosbinitario dell’Avvocatura. |l Presidente del
Collegio, preso atto (i) dell'istanza di rinvio pentata dal Comune di Sesto San Giovanni, (ii)
dell'adesione allo sciopero dei legali della sarievntrointeressata, e (iii) dell'istanza sollecitea
formulata verbalmente dalla difesa di Immobiliaras€ina Rubina, ha accolto la domanda di
differimento della trattazione di merito delle cauissando la nuova udienza pubblica per il 10
ottobre 2013.

In relazione alla condizione sospenssi (i) dell’approvazione entro il 31 dicembre 2018l d
progetto definitivo di bonifica dell’Area ex-Falckj precisa che in data 6 novembre 2012 si e
tenuta una Conferenza di Servizi Istruttoria alwaifatto seguito in data 19 novembre 2012 una
Conferenza di Servizi Decisoria. All'esito di emtide le Conferenze di Servizi, il Ministero
competente non ha potuto approvare il progettonde di bonifica presentato dalla societa
Acquirente in data 4 agosto 2011, per un verseaildo 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 presndo a carico di quest’ultima ulteriori incombenti
istruttori volti ad eliminare le gravi lacune inéati il progetto presentato. Siffatto progettot&t,

tra I'altro, sottoposto a diverse rilevanti modifec da parte del proponente, anche a seguito della
decisione di localizzare sull’Area ex-Falck la giéordata Citta della Salute e della Ricerca (a tal
riguardo vale solo la pena di precisare che, irasione della Conferenza di Servizi Decisoria del
19 novembre 2012, il Ministero ha ritenuto di strale dalla progettazione proprio la porzione di
area destinata alla Citta della Salute e dellarRicein relazione alla quale e stato formalmente
assentito I'avvio delle opere di bonifica. Daieili dedotti dagli Enti interessati emerge ancora un
volta come l'attivita istruttoria per 'approvazierdel progetto definitivo di bonifica dell’Area ex-
Falck si sia protratta nel tempo — anche oltrerimine del 31 dicembre 2012 - a causa di alcune
carenze relative alla progettazione predispost®alée Acquirente, carenze mai dalla medesima
sanate. Successivamente, a seguito dell’approvaziehD.L. 21 giugno 2013 n. 69 (c.d. “Decreto
del fare”), in forza del quale sono state rivigtatlcune prescrizioni in materia ambientale, |l
Ministero ha ritenuto di indire per il 9 luglio 2B1una nuova Conferenza di Servizi Decisoria
riguardante I'Area ex-Falck. In tale occasione satate rimodulate, in termini meno gravosi,
alcune prescrizioni in precedenza dettate dal Menisai fini della bonifica dell’area in questione.
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Richiamato, dunque, quanto gia dichiarato nellegaenti relazioni; tenuto conto che anche dopo
'approvazione dell’'ultima semestrale Parte Acqoliee ha ribadito le contestazioni mosse in
precedenza in merito all'avveramento della condigicospensiva indicata sub (i), contestazioni
che si ritengono infondate; tenuto inoltre contce dh mancato verificarsi della condizione
sospensiva sub (i) dipende dallattivita e dalleissioni 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
arbitrale previsto dal contratto per la soluziomdedcontroversie insorte, depositando la domanda
di arbitrato al fine di nominare quale proprio &iil prof. avv. Pietro Trimarchi e sentir
dichiarare:

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

(i) I'accertamento del diritto di Immobiliare Cascinaltitha (e di Risanamento, in qualita di
garante), nel caso in cui fossero tenute — netilppnevisti dal contratto — a sopportare parte
di costi collegati alla bonifica dell’Area, a nowraspondere a Sesto Immobiliare Spa i
maggiori costi di bonifica ascrivibili alle sceleogettuali della stessa Parte Acquirente;

(i) la declaratoria di infondatezza di ogni pretesanasta da Sesto Immobiliare Spa in
relazione alla condotta di Immobiliare Cascina Rake di Risanamento durante le trattative
che hanno portato alla stipulazione del contragid?@ ottobre 2010.

Dopo alcuni rinvii richiesti da Sesto Immobiliaféalmente in data 30 maggio 2013 quest’'ultima
ha depositato la propria memoria di risposta coqui@le ha nominato quale proprio arbitro il prof.

avv. Romano Vaccarella, ha chiesto l'integralettmeelle domande di ICR e di Risanamento e ha
altresi chiesto, in via riconvenzionale:

0] con le prime sei domande, di annullare ovvero diere la nullita, la risoluzione o la
cessazione, anche per recesso, del Contratto, pesp dolo di ICR e di
Risanamento, ovvero per impossibilita delle cormtizisospensive dedotte, ovvero
per carenza delle caratteristiche funzionali delebrasferito a soddisfare i bisogni
dell'acquirente, ovvero per inservibilita o inidatde del bene ad dssolvere la
funzione naturale e assunta come essenziale datté paliud pro alio), ovvero per
mancanza del presupposto della compravendita dalkc@ontratto, costituito dal
provvedimento di approvazione del Progetto Prelarendi Bonifica dell’Area,
ovvero per errore e, conseguentemente, di condani@R e Risanamento alla
restituzione del prezzo pagato e al risarcimengli ddteriori danni subiti, il tutto
condizionatamente all'effettiva restituzione dedtenme ricevute da parte di ICR e/o
Risanamento;

(i) con ulteriori domande, proposte in via subordinapetto alle precedenti sei, Sesto
Immobiliare ha chiesto di:

- accertare che gli artifizi e raggiri di ICR e disBhamento hanno indotto Sesto
Immobiliare ad accettare il contratto a condizionmntrattuali piu gravose rispetto
a quelle che sarebbero state contratte in assenadiftzi e raggiri e quindi
condannare ICR e Risanamento al risarcimento denidaubiti da Sesto
Immobiliare; ovvero, in subordine,

- dichiarare la nullitd parziale del contratto (inrtp=olare delle pattuizioni relative
al Saldo Prezzo) per l'impossibilita delle relativ®ndizioni sospensive e
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condannare ICR e Risanamento al risarcimento danidaubiti da Sesto
Immobiliare; ovvero, in subordine,

- accertare I'inadempimento delle attrici alle oba#gni su di esse gravanti in base
al Contratto in relazione agli oneri di bonificdatevi all’Area ex Falck nonché la
violazione delle garanzie convenzionali in meritbasasenza di gravami e di
vincoli sull’Area ex Falck e sugli Immobili e condannare ICR e Risanameih
risarcimento dei danni subiti da Sesto Immobilianezero, in subordine,

- sempre con riferimento agli asseriti maggiori castbonifica dell’Areaex Falck
accertare e dichiarare la violazione da parte & &Risanamento di determinate
dichiarazioni e garanzie convenzionali di cui aln@atto e di legge relativa
all'assenza di gravami sull’Area stessa e, congagueente, ridurre il prezzo di
compravendita; e, in ogni caso,

- accertare e dichiarare la violazione da parte & &Risanamento di determinate
dichiarazioni e garanzie di cui al Contratto in ambne all’assenza di
procedimenti penali relativi all’area oggetto dngaravendita e, quindi, ridurre il
prezzo di compravendita, nonché condannare |eiadirrisarcimento del danno;
e, in ogni caso,

- dichiarare la nullita e/o inefficacia delle clawsdimitative della responsabilita di
ICR e Risanamento e dei rimedi invocabili da pdrt8esto Immobiliare.

A fondamento delle proprie domande Sesto Immokiltzat argomentato che ICR e Risanamento
avrebbero dolosamente sottaciuto alla Parte Acaigireircostanze che non avrebbero consentito di
ottenere l'autorizzazione delle Autorita competegita realizzazione sull’Are@x Falck di una
grande struttura di vendita di mg. 90.000 di SLBnahé l'esistenza di indagini penali che
vedrebbero coinvoltex amministratori di ICR e Risanamento e aventi adetiggattivita relative
all’Area ex Falck; tali circostanze avrebbero avuto ripercussnegative sullter autorizzativo dei
progetti definitivi di bonifica dell’Areax Falck.

Per quanto riguarda la richiesta di rigetto dethendnde formulate da Immobiliare Cascina Rubina
e Risanamento, Sesto Immobiliare sostiene chendizioni sospensive per il pagamento del saldo
prezzo non si sarebbero avverate.

Successivamente, in data 23 luglio 2013, Sesto liiiaee ha rinunciato ad alcune delle domande
proposte in sede arbitrale, segnatamente a qualieate al puntosub (i) volte a ottenere la
dichiarazione di nullita, di annullamento, di rigsbione o di cessazione, anche per recesso, del
contratto, affermando chda' rinuncia di Sesto Immobiliare alle domande irbi&mato...non é
dovuta alla loro pretesa e/o sopravvenuta infondase ma alle esigenze pubbliche legate alla
localizzazione definitiva de “la Citta della Salutedella Ricerca” nella c.d. “Area ex Faltk

A seguito di tale rinuncia € venuta meno ogni cstaigione in ordine alla validita ed all’efficacia
del contratto, sicché non risulta piu in discussioh trasferimento dell’Areaex Falck da
Immobiliare Cascina Rubina a Sesto Immobiliare, tneepermangono le domande risarcitorie nei
confronti della stessa Immobiliare Cascina RubifRasanamento nei termini sopra indicati.

Si segnala, infine, che in data 18 luglio 2013rdfpavv. Sergio Maria Carbone é stato nominato
Presidente del Collegio Arbitrale.
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Tenuto conto di quanto sopra esposto, e con ilrpadei legali che tutelano gli interessi della
societa e delle loro precisazioni connesse allawel procedimento arbitrale, si ritiene che allo
stato non vi siano elementi tali da pregiudicaminkto al pagamento del saldo prezzo sopra citato
in quanto le difese in punto di avveramento delle dondizioni sospensive paiono resistere alle
censure mosse da controparte nella sua memoria.rf&mento specifico poi alla ulteriore
condizione rappresentata dai giudizi dinanzi al T&Rro il termine del 1 novembre 2013, si fa
presente, come precedentemente indicato, chbun@ie ha rinviato I'udienza inizialmente prevista
per I'11 luglio 2013 al 10 ottobre 2013 in accoghmo della richiesta del Comune di Sesto San
Giovanni giustificata dall’esigenza di trovare damcorrenti un bonario componimento finalizzato
a salvaguardare la realizzazione della c.d. CeteaGalute e della Ricerca e quindi lo sviluppb de
Pll che la contempla.

Si segnala comunque che linstaurazione del prooediio arbitrale produrra una ulteriore
significativa dilazione dei tempi di incasso detidatto saldo prezzo.

Si ricorda infine che Immobiliare Cascina Rubin&isanamento hanno rilasciato una garanzia
contrattuale relativa all'impegno —a sostenere [in@te massimo di 40 milioni di euro) una parte
dei costi delle bonifiche concernenti I'area in etjg; qualora dal Contratto di Appalto dei lavori
dovesse risultare che I'importo dei Costi di Barafisia superiore a Euro 160 milioni, Immobiliare
Cascina Rubina a sua insindacabile scelta saratatemu corrispondere all’Acquirente,
alternativamente: (a) la parte dei Costi Effeti Bonifica che ecceda la soglia di Euro 160
milioni, a partire dal momento in cui i relativi parti superino la soglia di Euro 160 milioni;
ovvero (b) la parte dei Costi di Bonifica che eaélsoglia di Euro 160 milioni, entro il termine d
30 giorni lavorativi dalla sottoscrizione del Caito di Appalto.

A tal riguardo si fa presente che sulla base delleve prescrizioni ambientali intervenute a seguito
dell'approvazione del D.L 21 giugno 2013 n. 69 (Cecreto del fare”), Sesto Immobiliare ha
fatto aggiornare dal proprio consulente il quadron®mico degli interventi di bonifica sull’Area ex
Falck che prevederebbe un valore complessivo dii idétrventi pari a circa 280 milioni di euro,
dei quali 15 milioni di euro corrispondenti ai magg costi collegati alla localizzazione della c.d.
Citta della Salute e della Ricerca (e non ricomprela garanzia contrattuale sopra richiamata).

Successivamente peraltro Immobiliare Cascina RubiRasanamento sono venute in possesso del
Capitolato Speciale d’Appalto riguardante la gardeita da Sesto Immobiliare per I'affidamento
delle opere di bonifica da realizzare sull’AreaFa{ck, da cui emerge come il valore complessivo
delle opere in parola (comprensivo pure degli weati riguardanti la Citta della Salute e della
Ricerca) sarebbe stimato indicativamente dalla siede Sesto Immobiliare nella misura massima
di 200 milioni di euro.

Immobiliare Cascina Rubina e Risanamento hannaodgunoaricato i propri consulenti di verificare

la congruita delle stime fornite da Sesto ImmobéliaCon nota del 24 luglio 2013 i suddetti
consulenti hanno segnalato, con riguardo ai vaopra indicati, di non essere in condizioni, allo
stato, di svolgere valutazioni di merito e cio augsa dell'attuale indisponibilita di tutte le

informazioni di natura tecnica necessarie per ttasalorizzazione economica degli interventi.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 30 giugno 2013 il Gruppo Risanamextimlenzia una posizione finanziaria netta pari
a circa 1.803 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

25



31 dic 10 31dic1l 31 dic 12 30 giu 13

Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  2.050 1.800(*) 1.913(*%) 13X6)

(*) gli importi includono il prestito obbligazioniar convertendo

A seguito del rallentamento dell'attivita dismissie in considerazione degli impegni del Gruppo,
potrebbe sussistere il rischio di tensioni finarigiaella gestione della liquidita a breve; si rit®
che tale rischio, a seguito dellomologa dell'actmordi ristrutturazione e della sua esecuzione,
risulta considerevolmente ridimensionato.

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadislla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3o 2013 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiatii non rispettati.

*kkkkkkkkk

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

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

Con riferimento al sopra citato finanziamento si peesente che il termine di scadenza
originariamente previsto, ovvero il 27 febbraio 204 stato prorogato dalla banca finanziatrice
(nonché banca Agente) al giorno 30 giugno 201olmsiderazione del fatto che la banca Agente
(unitamente agli altri due istituti di credito fimaatori) ha gia deliberato I'operazione di
rimodulazione del finanziamento in oggetto e teraltesi conto delle avanzate trattative raggiunte
in merito alla richiesta di finanziamento effettuata Sviluppo Comparto 3 per la costruzione della
terza torre SKY, si ritiene che la posizione nel samplesso sara positivamente formalizzata entro
il terzo trimestre 2013: A tal riguardo si fa preeche le parti hanno convenuto un term sheet
vincolante volto a disciplinare quanto sopra inthca

(2) Contratto di finanziamento fondiario tra MSG Relenze S.r.l. e Intesa / Deutsche
Pfandbriefbank AG relativo al finanziamento in ese per un valore di Euro 114 milioni
circa.

Il perdurare del provvedimento di sequestro de#@milano Santa Giulia ha comportato uno
slittamento dello sviluppo dell’iniziativa. Conseguiemente, come gia riportato nella relazione
finanziaria 2012, Msg Residenze, proprio per t@o@to di questo aspetto di non poca rilevanza, ha
inviato alle banche attualmente finanziatrici dedgetto (IntesaSanPaolo, Deutsche Pfandbriefbank
AG) la richiesta di una moratoria a tutto il 31 ehabre 2014 per il pagamento delle rate trimestrali
di capitale e di interessi in scadenza a partif@#lanarzo 2013 e sino al 31 dicembre 2014.

A tal riguardo sono intercorsi plurimi incontri wolalla definizione della sopracitata richiesta
tenendo peraltro in debita considerazione la pttispedi una eventuale formalizzazione della
proposta avanzata da Idea Fimit circa lo sviluppidadea di Milano Santa Giulia. Pertanto anche a
seguito dello scenario venutosi a delineare e &ataulata una richiesta di moratoria inizialmente
da concedere sino a tutto il 31 dicembre 2013igBtuti bancari coinvolti nel recepire la richiast

hanno attivato i propri processi di valutazione e o gia dichiarati disponibili a sottoporla con
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parere favorevole ai propri organi deliberanti.riiene che la posizione nel suo complesso sara
positivamente formalizzata nel corso dei prossirasim

(3) Contratto di finanziamento tra Risanamento e B@a Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 63wlioni circa.

Come per il precedente finanziamento il perduratgpbvvedimento di sequestro dell’Area Milano
Santa Giulia ha comportato uno slittamento delituppo dell’iniziativa. Conseguentemente, come
gia riportato nella relazione finanziaria 2012, diamento, proprio per tener conto di questo
aspetto di non poca rilevanza, ha inviato alla bdm@nziatrice la richiesta di una moratoria aaut

il 31 dicembre 2014 per il pagamento delle rateestrali di capitale e di interessi in scadenza a
partire dal 30 giugno 2013 e sino al 31 dicembr&420

A tal riguardo sono intercorsi plurimi incontri wolalla definizione della sopracitata richiesta
tenendo peraltro in debita considerazione la pttispedi una eventuale formalizzazione della
proposta avanzata da Idea Fimit circa lo sviluppidadea di Milano Santa Giulia. Pertanto anche a
seguito dello scenario venutosi a delineare e &ataulata una richiesta di moratoria inizialmente
da concedere sino a tutto il 31 dicembre 2013titli bancario nel recepire la richiesta ha attva

i propri processi di valutazione ed ha comunicatgtopria disponibilita a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti, vincolandomunque la concessione della moratoria
all'ottenimento di analogo provvedimento da parédled altre banche finanziatrici del progetto
Milano Santa Giulia (IntesaSanPaolo, Deutsche Piagithank AG). Come indicato per il contratto
di finanziamento precedente, si ritiene che la 7008 nel suo complesso sara positivamente
formalizzata nel corso dei prossimi mesi.

(4) Contratto di finanziamento tra Etoile Saint-Augtin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etoilctualis, Risanamento Europe s.ar.l..
e Westdeutsche Immobilienbank relativo al finanzianto in essere per un valore di Euro
584 milioni circa.

Con riferimento al contratto in questione si fagamte che successivamente al 31 marzo 2013
alcuni conduttori degli immobili oggetto del finaamento hanno manifestato la loro volonta di
rilasciare i locali oggetto dei rispettivi contradt locazione in essere, circostanza quest’ultoha
incide sul covenant deiliterest cover ratio Sono stati immediatamente attivati i canali
commerciali al fine di sostituire nel piu breve fmmpossibile le locazioni in uscita, e, a conferma
dell'interesse riscontrato sul mercato per tali o da diversi potenziali conduttori,
recentemente la societa Etoile Saint-Florentinditbscritto con la societa Valentino un importante
contratto di locazione i cui termini essenziali s@tati descritti nel precedente paragrafo 2.3a All
luce di quanto indicato ed alle possibili futurekezioni sono iniziati alcuni contatti con le baech
finanziatrici in merito alle metodologie di calcadell'interest cover ratiqICR) e all'impatto dei
suddetti recenti eventi su tat®venant A seguito di plurimi incontri con tali banche,stato da
ultimo proposto di (i) procedere ad una riduzioeenporanea del nozionale del contratto di
copertura del rischio tasso attualmente in vigardronte del pagamento di un importo di Euro
2.500.000 in favore della banca che ha sottosdattcontratto di copertura; nonché (ii) fissaee p

il periodo successivo a suddetta riduzione,camal nozionale del contratto di copertura del rischi
tasso pari al 2% dellimporto erogato e non ancdraborsato ai sensi del contratto di
finanziamento in epigrafe. Si € in attesa di ricevéalle banche finanziatrici la conferma circa la
suddetta proposta di ristrutturazione del contrditoopertura del rischio tasso per, eventualmente,
procedere alla formalizzazione dei necessari accordle stesse banche.
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Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’'ammontare dei debiti commerciali scaduti (e nan@a pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 30 giugno 2013 ¢ di 3,6 milioni di eurontco i 4,1 milioni al 31 dicembre 2012 mentre i
debiti relativi alle posizioni in contenzioso, corak31 dicembre 2012, sono pari a 2,4 milioni di
euro.

* Debiti tributari

Alla data del 30 giugno 2013 non si segnalano défldutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 30 giugno 2013 n@videnziano debiti finanziari scaduti relativi ai
finanziamenti in corso anche alla luce delle maratsottoscritte o in corso di formalizzazione

come meglio specificato in precedenza per i finmmanti relativi alla iniziativa Milano Santa
Giulia.

Rischi correlati ai contenziosi

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

Alla data del 30 giugno 2013 sono in essere durimagpni/precetti di pagamento per un totale di
circa 0,5 milioni di euro; tali atti monitori sonstati notificati a Risanamento Spa ed a sue
controllate e sono stati tutti debitamente oppasti termini di legge. Per alcuni di essi sono in
corso trattative volte alla loro definizione trattsa.

*kkkkkkkkhkk

Rischi fiscali

Negli scorsi esercizi e nel corso del 1° semesd@32le societa appartenenti al Gruppo
Risanamento sono state oggetto di diverse verificdoali. Nei bilanci delle singole societa sono
stati effettuati, ove del caso, gli stanziamentruti necessari. Di seguito vengono segnalate le
novita intercorse rispetto all’informativa espostla relazione finanziaria annuale 2012
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Risanamento S.p.A.

In relazione agli avvisi di accertamento relatigliazanni 2005 e 2006, per i quali la societa ha
depositato il ricorso tra maggio e luglio 2012Cammissione Tributaria Provinciale di Milano ha

disposto la sospensione dell’esecuzione deglirafiugnati ed ha fissato I'udienza di merito per |l

giorno 15 ottobre 2013.

Per quanto riguarda gli avvisi di accertamentotirglall’annualita 2007 si osserva che la societa h

depositato i ricorsi tra maggio e luglio 2013.

Si segnala altresi che in data 1° agosto 2013rii teidienza sulla sospensione dell'avviso di
accertamento relativo ad IVA 2007.

Milano Santa Giulia S.p.A.

Con riferimento agli avvisi di accertamento relatile annualita 2003, 2004, 2007 e 2008 nonché
2005 e 2006 avverso i quali la societa ha presemiabrso tra novembre 2011 e aprile 2012 la
Commissione Tributaria Provinciale di Milano hapidisto la sospensione dell’esecuzione degli atti
impugnati ed ha fissato I'udienza di merito peagidrno 16 dicembre 2013.

RI Estate S.r.l.

Con sentenza depositata in data 13 maggio 2013man@issione Regionale della Lombardia ha
rigettato I'appello dell'Ufficio alla sentenza dirimo grado con la quale la Commissione
Provinciale di Milano aveva accolto il ricorso peagato dalla societa avverso gli avvisi di
accertamento emessi dall’Ufficio per I'annualitedD30

Tradital S.r.l.

In data 14 maggio 2013 I'Agenzia delle Entrate, Ddt1IMilano, ha disposto una verifica sul
periodo d'imposta 1/1-31/12/2010.

La verifica si € conclusa e in data 26 luglio éastaotificato un Processo Verbale di constatazione
nel quale I'Ufficio ha proposto il recupero di €n8lioni quale rettifica del valore di vendita della
partecipazione in Rl Investimenti 2 Srl. Sono imsooapprofondimenti con l'ausilio dei consulenti
fiscali.
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Continuita aziendale

Il gruppo Risanamento sta continuando la valorimreez dei due asset strategici ad oggi in
portafoglio (ovvero l'iniziativa di sviluppo denomata Milano Santa Giulia ed il patrimonio
immobiliare di pregio parigino oltre al complessomobiliare locato a Sky) a seguito della
conclusione di tutte le operazioni ed iniziativefedfiate in ottemperanza all’Accordo di
Ristrutturazione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i@a Giulia nel ricordare che nel corso del mese di
Maggio e stato notificato il provvedimento di digeestro delle aree “Sud”, occorre sottolineare |l
permanere del provvedimento di sequestro su tettarée residue che alla data odierna risulta
essere in atto ormai da 3 anni. La situazione viemsantemente monitorata dal Consiglio di

Amministrazione anche per gli eventuali risvolthec potrebbero emergere 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 internazionak, da tempo avviato, e sta proseguendo con
riscontri positivi, tutte le attivita in collabor@amne e contradditorio con gli enti preposti per la
individuazione e risoluzione delle problematicheb@ntali finalizzate alla realizzazione delle
opere di bonifica e al conseguente dissequestle dede.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti sino ad oggi, la societa ERM patuto riaggiornare il calcolo della stima
effettuata in occasione della relazione finanziaeaestrale al 30 giugno 2010 e della relazione
finanziaria annuale 2011. Le risultanze di taleiaggmento, dettagliatamente specificate nella
relazione rilasciata in data 29 luglio 2013, avvatm allo stato attuale la stima degli oneri
precedentemente effettuata.

A tal riguardo le considerazioni conclusive delkelazione sopra citata affermano che “La
modellizzazione piu recente, che conta su dei dainput piu consolidati e su una parte di
interventi gia effettuati con costi - 14 milioni €uro) — che hanno sostanzialmente rispettato le
previsioni, presenta, rispetto al passato, unaaculecisamente piu ‘stretta’ (quindi con minori
incertezze) attorno ai valori a probabilita maggiofmoda, mediana, media)”, anche se
sostanzialmente concordanti rispetto alla stimaquente”.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa colldte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno mantenuto a bilanci@ecBatonamento 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 Spa&videnzia che le potenziali attivita di borsfic
dovranno essere svolte in un arco temporale edsn dhe allo stato attuale non sembrano in
contrasto con l'attuale cronoprogramma dello syolupnmobiliare dell’area.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

> lo stato di avanzamento e di attuazione del piartudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni, anemeito conto delle sue variazioni, e che tutti
gli impegni assunti dagli Istituti finanziari corfAtcordo di Ristrutturazione volti al
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Grugr@mno trovato una puntuale conferma
con la conclusione, nel corso del 2011, delloperaz di aumento del capitale e della
emissione del prestito convertendo;
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» come precedentemente indicato al paragrafo 2.4 seltione “debiti finanziari”, le banche
aderenti allaccordo di ristrutturazione hanno @sso la moratoria del pagamento delle
commissioni maturate e maturande (ammontanti se basua a circa 8,2 €/mil) sulle
fideiussioni rilasciate dalle banche aderenti at@do di ristrutturazione sino al 31
dicembre 2013, con impegno ad estendere tale n@ratmo alla data anteriore tra il 31
dicembre 2014 e quella di scadenza dei rispettintratti;

» | medesimi istituti di credito, oltre a liberarecahi depositi vincolati che ad oggi risultano
pertanto nella piena disponibilita della societ@nio concesso a Risanamento nel mese di
marzo 2013, una linea di credito per cassa di ROrmilioni quale anticipo del rimborso iva
chiesto dalla societa per I'anno 2007, il tuttooitemperanza alle obbligazioni contenute
nell’Accordo di Ristrutturazione del 2009; si faepente peraltro che al 30 giugno 2013 non
Si é reso necessario I'utilizzo di tale finanzianeen

> lo stato di avanzamento delle trattative volte dlla rimodulazione dei finanziamenti
scadenti nell'arco dei prossimi 12 mesi concessUd&redit Spa unitamente ad altri due
istituti bancari (pari a 20 milioni di euro) e (&jla concessione di un nuovo finanziamento
per coprire l'intero fabbisogno relativo alla catione del terzo edificio del complesso Sky,
consente ragionevolmente di ritenere che gli acceemgano finalizzati entro il terzo
trimestre 2013;

> € stata inviata (come precedentemente indicatopaedgrafo 2.5 nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3icdmbre 2013 del pagamento delle quote di
rimborso capitale ed interessi relativi ai finamaénti concessi nellambito della iniziativa
Milano Santa Giulia scadenti a partire dal 31 m&@a3; tale richiesta € giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di stequehe potrebbero comportare uno
slittamento di 18/24 mesi dello sviluppo delle amedesime tenendo nel contempo in
debita considerazione la prospettiva di una evémtdi@armalizzazione della proposta
avanzata da ldea Fimit circa lo sviluppo delladedilano Santa Giulia (gia descritta nel
precedente paragrafo 2.3). Pertanto anche a segglito scenario venutosi a delineare é
stata formulata una richiesta di moratoria iniziehte da concedere sino a tutto il 31
dicembre 2013. Gli istituti bancari coinvolti necepire la richiesta hanno attivato i propri
processi di valutazione ed alcuni di essi si soidodichiarati disponibili a sottoporla con
parere favorevole ai propri organi deliberanti.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2013, pari a circa 9 milioni di euro,tamente ai flussi previsti per il prossimi 12 mesi,
consentiranno alla Societa di mantenere una sdnaai equilibrio finanziario.

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 legato alla tematica tetlasso del saldo prezzo della cessione dell’Area
ex Falck (come specificato nel precedente paragtfsechi connessi al contratto di cessione
dell’Area ex Falck”). Pur in presenza di elememimprovanti I'esistenza e I'esigibilita del credito
gli Amministratori hanno comunque identificato ensmlerato le varie azioni, come eventuali
operazioni di dismissione di alcuni asset, chegiitero essere intraprese secondo tempistiche e
condizioni idonee al fabbisogno finanziario del gwa. A tal riguardo giova precisare che la
vendita intercorsa nel mese di Gennaio 2013 detiahile ubicato a Parigi — Champs Elysees 118
conferma le considerazioni sopra esposte sia minerdi tempi che per modalita e contenuti
economici/patrimoniali e finanziari.

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

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

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

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

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

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

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

| principali strumenti finanziari in essere, diviedai derivati, comprendono depositi bancari aavist
e a breve termine e finanziamenti bancari e leagsihg 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 finaaad del Gruppo sono il rischio di tasso di intexes

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

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

Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo, che ha posto in essere prevalenteméma@Ziamenti in euro e quasi esclusivamente a
tasso variabile, ritiene di essere potenzialmespo&o 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 unedgingnaturale attraverso

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

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

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

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

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

Per quanto concerne la valutazione degli strumiméinziari derivati, al fine di adempiere gli
obblighi previsti dal nuovo principio contabile énbhazionaldFRS13 a partire dal 2013, il Gruppo
ha incluso nelle valutazioni degli strumenti finemzderivati, il cosiddettonon-performance risk
cioe il rischio che una delle parti non onori i priompegni contrattuali per effetto di un possbil
default prima della scadenza del derivato, sia con rifenta al rischio della contropart€redit
Value Adjustement: C\JAsia al proprio rischio di inadempimenfogpbt Value Adjustment: DYA

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

Inoltre, e fatto divieto la negoziazione di strumemanziari e l'utilizzo di tali strumenti con
finalita speculative.

Rischio di cambio

Si fa presente che alla data del 30 giugno 2013 risuita alcune esposizione connessa a tale
rischio.

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

al valore contabile di queste attivita in casondolvenza della controparte.

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

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

Rischio di liquidita

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

Anche a seguito delle operazioni di vendita di inbrmoposte in essere nel corso dell’ultimo

biennio, si segnala una riduzione del rischio igeitp rispetto a quanto evidenziato nel corso degli
esercizi precedenti.
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Altri rischi

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

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

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

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
30 giugno
(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 34 34
Variazione delle rimanenze 940 d
Altri proventi 26 115
Valore della Produzione 1.000 144
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (5.872 (3.261
Costidel personale (847 (813
Altri costi operativi (190 (198
EBITDA (5.909 (4.123
Ammortamenti (44) (56
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (20) (96
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (5.973) (4.275)

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

Si sono pertanto temporaneamente sospese le attivinvestimento fatta eccezione per quelle
destinate alla definizione ed attuazione deglinrgnti di natura ambientale, per quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndell’area sud e per quelle connesse alla
rivisitazione del'Master plan”.

L’incremento dei “Costi per servizi” rispetto aiiq sei mesi dello scorso esercizio e da attribuirs
alle attivita connesse alle opere di urbanizzazexhalla rivisitazione delMaster plari.
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
30 giugno

(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 29.41¢ 31.811
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 5.052 5.63B
Valore della Produzione 34.471 37.44p
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (5.943 (6.22(
Costidel personale (336 (289
Altri costi operativi (746 (2.080
EBITDA 27.446 28.86p
Ammortamenti (8.098 (9.495
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti 16.684 6)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 36.032 19.359

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

| canoni di locazione sono attribuibili ad investinti esteri per circa 23,8 milioni di Euro pari al
81% del totale e ad investimenti italiani per cisg& milioni di Euro. La riduzione delle locazioni
rispetto a quanto registrato nei primi sei mesiodsetorso esercizio e sostanzialmente da attribuirs
alla cessione dellimmobile sito in Parigi avenuesdChamps Elysées avvenuta nel gennaio
dell’'anno in corso.

Si evidenzia che il “Risultato Operativo” dei prireeéi mesi dell’esercizio in corso beneficia di
componenti non ordinari di reddito (circa 16,5 onli di euro) derivanti dalla cessione, avvenuta
nel gennaio dell’anno in corso, dell'immobile sitoParigi avenue des Champs Elysées, espressi
nella voce “Plusvalenze/Minusvalenze /SvalutaziRipiristini di valore di attivita non ricorrenti”.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
30 giugno

(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 1.367 1.50p
Variazione delle imanenze 0 0
Altri proventi 642 664
Valore della Produzione 2.009 2.17%
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (3.581 (1.854
Costidel personale 0 0
Altri costi operativi (354 (745
EBITDA (1.926 (427
Ammortamenti 0 0
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (99) (24
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (2.025) (451)

Il “Risultato operativo” del settore & sostanziahtee determinato dalla differenza tra canoni di
locazione/riaddebiti spese ai conduttori ed i cdstgestione e manutenzione relativi al residuo
patrimonio di Trading'.

L'incremento dei “Costi per servizi” é da attrilsiiprincipalmente a maggiori costi di gestione e
manutenzione immobili connessi con l'interventonditura straordinaria in atto sullimmobile di
Torri di Quartesolo.
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2.8 - Rapporti tra le societa del Gruppo e le entt correlate
In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(importi in €/000)

. -, Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credltl. . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali } . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 4.360 (454.575) (102.187)
Altre societa Correlate 659 1.572 (7.931) (1.136) (6.371)
Totale 968 4.360 1.572 (462.506) (103.323) (6.371)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(importi in €/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSU Per Proventi Oneri

Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.289) 1 (12.046)
Altre societa Correlate 664 727 (83)
Totale 664 727 (2.289) 1 (12.129)
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2.9 - Rapporti tra Risanamento S.p.A. e le impresecontrollate,
collegate, controllanti e correlate

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(importi in €/000)

. -, Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credltl. . Finanziarie Finanziarie Debiti .
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 609.148 179.289 (348.701) (90.418)
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 1.971 (324.205) (33.704)
Altre societa Correlate 1.572 (5.488)
Totale 609.457 1.971 180.861 (324.205) (382.405) (95.906)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(importi in €/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altii Proventi oSt Per Proventi Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 1.495 0 13.301 (6.918)
Societa Correlate (Istituti di credito) (1.372) 0 (7.613)
Altre societa Correlate 640 706
Totale 2.135 706 (1.372) 13.301 (14.531)

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

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

. o . . : . . Altre
Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 9 7 12 0 0 28
Donne (numero) 1 5 12 0 0 18
Totale dipendenti 10 12 24 0 0 46
Eta media 48 44 41 0 0 43
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-13 assunzioni pen5|onamen_t| di cateqoria 30-giu-13
e cessazioni | categ
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 0 0 10
- Quadri 12 0 0 0 12
- Impiegati 24 0 0 0 24
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0 0
- Impiegati 0 0 0 0 0
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 46 0 0 0 46

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate, cmiso del primo semestre 2013 I'assetto
organizzativo non si € modificato.
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2.11 — Attivita di ricerca e sviluppo

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

In data 30 luglio 2013, a seguito degli ulterioonéronti intervenuti tra le parti e previa
condivisione del Master Plan, esame del Businems @Icondivisione del Regolamento del Fondo,
e pervenuta da parte di Idea Fimit Sgr la nuovg@sta vincolante contenente le linee guida
dell’'operazione concernente l'iniziativa Milano $aiulia.

Il Consiglio di Amministrazione riunitosi in datal duglio 2013, ha deliberato di accettare tale
proposta dando mandato all Amministratore Delegetola sottoscrizione della stessa.

La proposta prevede I'impegno di Idea Fimit aduste un fondo mediante:

(a) apporto dell'iniziativa Milano Santa Giulia da padi Milano Santa Giulia S.p.a. e MSG
Residenze S.r.l. (gli “Apportanti”) societa propage del complesso immobiliare Milano
Santa Giulia (il “Complesso Immobiliare”) ad un @@ non inferiore a 713 milioni di euro
(i) ridotto convenzionalmente di un importo pari Bdro 66 milioni corrispondente alla
stima dei residui oneri di bonifica del Complessomiobiliare quali quantificati dagli
Apportanti e da Risanamento, e, comunque (ii) a@ondell'importo dell'indebitamento
oggetto di accollo, esterno e liberatorio per gppértanti, al Fondo ovvero comunque
altrimenti assunto dal Fondo - il tutto subordima¢ate alla conferma di tali valori da parte
dell'esperto indipendente (I' "Apporto”);

(b) contestuale sottoscrizione in denaro di Quote dteh un numero limitato di investitori
qualificati (i “Nuovi Investitori”) per un importopari ad Euro 60 milioni (la
“Sottoscrizione”).

Si prevede che, contestualmente all’Apporto, (ifFfondo assuma un indebitamento finanziario di
circa Euro 325 milioni che derivera dalla rimodiudee di quello attualmente gravante sul
Complesso Immobiliare, a mezzo di accollo dell’ipd@mento degli Apportanti con effetto esterno
e liberatorio per gli stessi ovvero in base adaafitruttura finanziaria comunque finalizzata al
raggiungimento del medesimo risultato (I'"Accollp$ (ii) il Fondo ottenga finanziamenti bancari,
senior e capex di tipo revolving per finanziaradsing costi costi operativi e di bonifica e I'avvio
delle attivita di sviluppo del Complesso Immobiiadelle correlate linee IVA, nonché delle linee
per firma per I'importo necessario per il rilasdelle fideiussioni a favore del Comune di cui sara
previsto il subentro da parte del Fondo (tali fmamenti complessivamente il “Nuovo
Finanziamento”).

Il perfezionamento dell’Apporto, della Sottoscrizée dell’Accollo € subordinato all’avveramento
(ovvero alla rinuncia) delle condizioni sospensigentrattualmente previste, tra le quali si
segnalano in particolare, la finalizzazione deiessari accordi relativi all’Apporto, I'ottenimento
da parte di IDeA Fimit, per conto del Fondo, deloMo Finanziamento nonché I'assenza di
impedimenti collegati al provvedimento di sequesttinalmente gravante su parte del Complesso
Immobiliare.

Ove una o piu delle condizioni sospensive non sfigki entro il termine del 31 dicembre 2013
(salvo rinuncia e con facolta unilaterale di IdemiEdi prorogare tale termine sino al 31 marzo
2014) le parti saranno libere da tutti gli obblighienienti dall’accettazione della nuova offerta
vincolante.
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2.13 - Evoluzione prevedibile della gestione perslecondo semestre

Il prosieguo dell'esercizio 2013 vede il Gruppo d&iamento impegnato principalmente nella
gestione del portafoglio immobiliare italiano edtees e nella prosecuzione delle attivita
concernenti il progetto Milano Santa Giulia con tgatare riguardo a quelle connesse alla
situazione ambientale del medesimo progetto edoadldisposizione della variante urbanistica.

Per quanto riguarda i risultati attesi nel 2013jtivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo sara
caratterizzata, come per gli esercizi precedentnamberenza con quanto previsto dall’Accordo di
Ristrutturazione, dalle iniziative finalizzate pipalmente all’'ulteriore ridimensionamento
dell'indebitamento finanziario, evidenziando chey assenza di eventi straordinari e/o di
significative dismissioni, il risultato economictteso negativo potrebbe essere in miglioramento
rispetto a quello conseguito nell’'esercizio 20ligrgicativamente influenzato dagli effetti di pest
straordinarie e di natura valutativa).
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3. Bilancio Semestrale Abbreviato
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3.1 - Stato Patrimoniale consolidato

(migliaia di euro) 30.06.2013 31122012 vatiazioni
note a b a-b
Attivita non correnti:
Afttivita immateriali
- Avviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita
- Attivita immateriali a vita definita 1) 229 233 [E3]
229 233 (&3]
Attivita matenal .y
- Investimenti immobiliari 8010974 800347 (7.373)
- Immobili di proprieta 47.067 47838 (891)
- Altri beni 6.819 5.887 {68)
945 860 954.192 {(8.332)
Altre attivita non comrentt 5
- Titoli e parteciparion valutate secondo il metodo del patnmonio netto
- Titoli e partecipazioni disponibili perla vendita (available for sale) 34 37 ()]
- Crediti finansian e altre attivita finanziane non correnti 1.031 1.015 16
di cui con parti correlae P68 954 (16}
- Crediti van e altre attivitd non cotrenti 22372 25293 (9213
23437 24345 (208)
Attivita per imposte anticipats 4 14.110 18.758 (4.648)
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 983.636 997.528 (13.892)
Attivita correnfi:
Portafoglio immobiliare ) T16.030 715115 o135
Crediti commerciali, var e altre attivita comrenti 6) 39.700 39.662 33
di cui con parti correlae 1372 1332 0
Titoli e partecipazioni 7 16 16 0
Cassa e gltre disponibilita iquide equivalent 3 23.017 28.761 (3.744)
di cui con parti correlate 4360 a7 {7.867)
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 778.763 783.554 (4.791)
Attivita destinate alla vendita:
di natura finanziana
di natura non finansiaria % 3200 112462 (114262)
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 5200 119.462 (114.262)
TOTALE ATTIVITA" (A+B+C) 1.767.5%0 1.900.544 (132.945)
Patnmonio netto: 10y
quota di pertinenza della Capogmppo (204.600) (222.432) 17.832
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTOQ (I)) (204.600) (222.432) 17.832
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 1.388.388 1.718.915 (330.327)
di cui con parti correlae 462506 457.832 23.326)
Benefici a dipendent 12) 1498 1.378 120
Passivita per imposte diffente 4) 20.688 401138 (28.430)
Fondi per rischi e oner futun 13) 34,408 86.173 (1.765)
Debiti van e altre passivita non correnti 14} 1373 3231 (636}
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (F) 1.502.557 1.863.815 (361.258)
Passivita cotrenti:
Passivita finanziarie correnti 13) 438.966 136.650 302.316
i cui con parti correlaie 103,323 76282 27.041
Debiti tributar 16) 3022 2466 556
Debiti commerciali, van e altre passivita comrenti 16} 27634 33051 (3377)
di cui con parii correlme 6371 0l (644}
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 469.642 172.147 207.495
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria %) 87.014 (87.014)
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA" CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) 87.014 (87.014)
TOTALE PASSIVITA' H=E+F+G) 1.972.190 2.122.976 (150.777)
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D +H) 1.767.599 1.900.544 (132.945)
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3.2 - Conto Economico consolidato, separato e complessivo

{mighaia di euro) 1° semestre 1° semestre variaziofii
r o2z [ 2m2 s
fiote a b assolute b
Ricavi 203 30820 33331 (2331 (8
i cui con parti correlae 64 £49 13
Variarione delle imanenze 3) 040 940 il
Altri proventi an 5.806 6.524 {628) (10}
i cui con parti correlate r27 713 i2
Valore della produzione A7.656 39,875 (221%) (6}
Costi per servizi n (20.033) (15.937) (4.096) 26
i cui con parti correlae (2.283) (2333 i
Costi del personale 23 (2.882) (2.808) (84) 3
Altri costi operativi 24 {2.006) 4442y 2436 (33)
RISTULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL
PLUSAMINUSVALENZE E RIPRISTINL'SVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENTI (EBITDA) 12.635% 16.598 (3.963) (24)
Ammortamenti 1.2} {9:043) (10:632) 1.609 (13)
Plusvalenze/ Minusvalenze Svalutariom Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 25 16.338 (233) 16.791 (6.637)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 20.130 5.693 14.437 154
Proventi finanzian 26) 1674 1.945 (271) (14}
i cui con parti correlae g i 93]
Onen finanzian Ry (40.300) (46.240) 5.940 {13}
di cui con parti correlme (12.129] (13.494) 3.363
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (18.4946) {38.602) 20.106 {52)
Imposte sul reddito del periodo (L1470 185 (1.352) {7200
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (19.643) (38.417) 18.774 49)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vendita
UTILE (FERDITA) DEL PERIODO (19.643) (38.417) 18.774 (49)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del petiodo attribuibile alla Capogmippo (19:643) (38417 18.774 (4%
- Utile (perdita) del peniodo & pertinenza di Azionisti terzl
Vanaronia-b
(euro} note a b assolute Y
- Utile per azione base: 10
- da attivita in funzionamento (0.024) (0.047) 0.023 (49
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per azione base 0,024 (0.047) 0,023 (4%
- Utile per azione diluto:
- da attivita in funzionamento (0.019) (0.043) 0.024 (36)
- da attivita destinate alla vendita
- Utile per arione diluito {0,019 (0.043) 0.024 (56)
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di eura) 1% semestre | 17 semestre
2003 [ 202
a b
Utile (perdita) del periodo {19.643) {38.417)
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo:
Differenze di cambio da conversione
Variarione fair value attivita finanziarie disponibili per la vendita
Vararione fair value derivati di copertura cash flow hedge (parte efficace) 43.043 (3.10%)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti dell'utile (perdita) complessivo {3.568) 134
Totale altre componenti dell utile (perdita) complessivo 37475 (7.975)
Totale utile (perdita) complessivo del periodo 17.832 {46.302)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogrippo 17.832 (46.392)

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

Prospetto dei movimenti di patrimonio netto al 30 giugno 2013

{in migliaia di eura) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Altri utili accumulati, Patrimanio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2013 229.973) (118.278) 28.207 (362.334) (222.432) (222.432)
Movimenti del patrimonio netto primo semestre 2013
Operazioni in derivati
Fair value attivita finanziarie 37475 37475 37475
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 37.475| 37.475] 37.475|
Utile (perdita) netto del periodo (19.643) (19.643) (19.643)
Delibera del 29 aprile 2013 di Risanamento S.p.A. (124.814)| (29.304) 154118 0 0
Saldo al 30 giugno 2013 105.159] (80.803) (1.097)] (227.859) (204.600) (204.600)
Prospetto del movimenti di patrimonio netto al 30 giugno 2012
{in migliaia di eura) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Utili (perdite)
Altri utili accumulati, Patrimonio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
Saldo al 1° gennaio 2012 229.973) (106.976) 28.207 (249.135) (97.931) (97.931)
Movimenti del patrimonio netto primo semestre 2012
Operazioni in derivati
Fair value attivita finanziarie (7.979)] (7.975)] (7.975)]
Totale utili (perdite) del periedo rilevate direttamente a patrimenic netto (7.975)| (7.979)| (7.975)|
Utile (perdita) netto del periodo (38.417) (38.417) (38.417)
Saldo al 30 giugno 2012 229.973 (114.951) 28.207 (287.552) (144.323) (144.323)|
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3.4 - Rendiconto Finanziario consolidato

(mighaia di euro) 17 semestre 1° semestre
F
fiota 20 2013 2012
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile {perdita) del periodo (19.643) (33417
Rettifiche per riconciliare Iutile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato {assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 0043 10.652
Svalutarioni/ripristini di valore {incluse parteciparioni} a) 1.730 873
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo {incluse partecipazioni) b) (16.748)
Varazione fondi c) (1.645) {7.008)
Variazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate {diffenite) d) (2.337) @17
Investimenti in portafoglio immobiliare 5] (2.615) {17y,
Cessioni di portafoglio immobiliare e}
Variarione netta delle attivita e passivita commerciali ] (2.791) (11.967)
i cui parti correlae A (661) 2
FLUSSO0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DIESERCIZIO (A) (35.206) (46.291)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investiment in attivita matenali z) (668) (422)
Cessioni di attivita mateniali z) 1
Investimenti/cessioni in attivita immateriali
Investimenti/cessioni in partecipazion
Variarione dei crediti e altre attivita finanziarie hy 903 (82)
i cui parti correloe R} i (81}
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) 238 (504)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA FINANZIARTA
Variazrione netta delle passivita finanziarie i) 8133 §220
i cui parti correlaie il 1713 2033
Comispettivo incassato per strumenti rappresentativi di patrimonio netto
Aumenti/nmborst di capitale al netto costi di impianto e ampliamento
i cui parti correlae
Dividendi corrisposti a terzi {inclusa la distribuzione di nserve)
FLUSSO0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 8.135 8.220
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D) i 21.089
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C+D) {5.744) (38.575)
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 18.761 89.361
Effetto netto della conversione di valute estere sulla iquidita (G)
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODC (H=E+F + G) 213.017 50.786
(migliaia di eura) 17 semestre 17 semestre
2013 2012
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beniin locazrione finanziana (rate da comspondere) 9068 10.130
Imposte sul reddito pagate 156
Interessi pagati 22002 28.600
RICONCILIAZIONE CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE TOTALI:
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODC, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 28.761 89.361
Discontinued operations
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODC, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 23.017 50.786

Discontinued operations
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3.5. — NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato semesti@breviato del Gruppo Risanamento per il
semestre chiuso al 30 giugno 2013 e stata auttaizzan delibera del Consiglio di
Amministrazione del 31 luglio 2013.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2012 e stegdatto in completa conformita ai Principi

Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e

omologati dell’'Unione Europea includendo tra quesdi gli “International Accounting Standards

(IAS)” rivisti che gli “International Financial Repting Standards (IFRS)” oltre alle interpretazioni

dell'International Financial Reporting InterpretatiCommittee (IFRIC) e del precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimentanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n.

38/2005.

Il presente Bilancio semestrale abbreviato € stdatto, in forma sintetica, in conformita allo I1AS
34 “Bilanci intermedi”. Tale documento non comprergertanto tutte le informazioni richieste dal
bilancio annuale e deve essere letto unitamentslaaicio consolidato del Gruppo Risanamento
predisposto per I'esercizio chiuso al 31 diceml@2

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

Per ragioni di comparabilita sono stati presentdtti patrimoniali al 31 dicembre 2012, quelli di
conto economico e rendiconto finanziario del primemestre 2012, nonché i movimenti di
patrimonio netto del 1" semestre 2012, in applmazi a quanto richiesto dallo IAS 1
(Presentazione del bilancio).

| principi contabili adottati nella redazione dalepente Bilancio semestrale abbreviato sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per 'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2012, ai quali si rimandagecezione di quanto descritto nel successivo
paragrafo “Nuovi principi ed interpretazioni adattaal’Unione Europea” applicabili dal 1
gennaio 2013 che non hanno comunque comportaitelazione di alcun effetto contabile per il
Gruppo ad eccezione delle novita inerenti I'lFRS d@ne meglio specificato nel successivo
paragrafo H “Nuovi principi ed interpretazioni atédt dall’'unione europea”.

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

Non sussistono beni intangibili a vita indefinita.

Continuita aziendale

Il gruppo Risanamento sta continuando la valorizaee dei due asset strategici ad oggi in
portafoglio (ovvero liniziativa di sviluppo denomata Milano Santa Giulia ed il patrimonio
immobiliare di pregio parigino oltre al complessomobiliare locato a Sky) a seguito della
conclusione di tutte le operazioni ed iniziativefedfiate in ottemperanza all’Accordo di
Ristrutturazione.

Con riferimento specifico alla iniziativa Milano i&a Giulia nel ricordare che nel corso del mese di
Maggio € stato notificato il provvedimento di diggestro delle aree “Sud”, occorre sottolineare il
permanere del provvedimento di sequestro su tettaerée residue che alla data odierna risulta
essere in atto ormai da 3 anni. La situazione viessantemente monitorata dal Consiglio di
Amministrazione anche per gli eventuali risvolthec potrebbero emergere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario.

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

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti sino ad oggi, la societa ERM patuto riaggiornare il calcolo della stima
effettuata in occasione della relazione finanzigeaestrale al 30 giugno 2010 e della relazione
finanziaria annuale 2011. Le risultanze di talei@g@mmento, dettagliatamente specificate nella
relazione rilasciata in data 29 luglio 2013, avvatm allo stato attuale la stima degli oneri
precedentemente effettuata.

A tal riguardo le considerazioni conclusive dellelazione sopra citata affermano che “La
modellizzazione piu recente, che conta su dei dainput piu consolidati e su una parte di
interventi gia effettuati con costi - 14 milioni €éuro) — che hanno sostanzialmente rispettato le
previsioni, presenta, rispetto al passato, unaaculecisamente piu ‘stretta’ (quindi con minori
incertezze) attorno ai valori a probabilitda maggiofmoda, mediana, media)’, anche se
sostanzialmente concordanti rispetto alla stimaquente”.

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 istridl 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 borsfic

dovranno essere svolte in un arco temporale edsn dhe allo stato attuale non sembrano in
contrasto con I'attuale cronoprogramma dello syolupnmobiliare dell’area.
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Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

>

lo stato di avanzamento e di attuazione del pianttudtriale e Finanziario risulta essere
sostanzialmente in linea con le previsioni, anaruto conto delle sue variazioni, e che
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, dellopersz di aumento del capitale e della
emissione del prestito convertendo;

come precedentemente indicato al paragrafo 2.5a deéllazione nella sezione “debiti
finanziari”, le banche aderenti all’accordo di mgturazione hanno concesso la moratoria
del pagamento delle commissioni maturate e matergachmontanti su base annua a circa
8,2 €/mil) sulle fideiussioni rilasciate dalle baecaderenti all'accordo di ristrutturazione
sino al 31 dicembre 2013, con impegno ad estertderanoratoria sino alla data anteriore
tra il 31 dicembre 2014 e quella di scadenza dekttivi contratti;

| medesimi istituti di credito, oltre a liberarecahi depositi vincolati che ad oggi risultano
pertanto nella piena disponibilita della societ@nio concesso a Risanamento nel mese di
marzo 2013, una linea di credito per cassa di ROranilioni quale anticipo del rimborso
iva chiesto dalla societa per 'anno 2007, il tutt@ttemperanza alle obbligazioni contenute
nell’Accordo di Ristrutturazione del 2009; si faepente peraltro che al 30 giugno 2013 non
si e reso necessario 'utilizzo di tale finanziamoen

lo stato di avanzamento delle trattative volte dila rimodulazione dei finanziamenti
scadenti nell'arco dei prossimi 12 mesi concessudiredit Spa unitamente ad altri due
istituti bancari (pari a 20 milioni di euro) e (a&)la concessione di un nuovo finanziamento
per coprire l'intero fabbisogno relativo alla caostione del terzo edificio del complesso
Sky, consente ragionevolmente di ritenere chegyloali vengano finalizzati entro il terzo
trimestre 2013,

e stata inviata (come indicato nel paragrafo 2.BadRelazione nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3lcdmbre 2013 del pagamento delle quote di
rimborso capitale ed interessi relativi ai finamaénti concessi nell’ambito della iniziativa
Milano Santa Giulia scadenti a partire dal 31 m&@t3; tale richiesta e giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di siequahe potrebbero comportare uno
slittamento di 18/24 mesi dello sviluppo delle ammedesime tenendo nel contempo in
debita considerazione la prospettiva di una evémtdi@armalizzazione della proposta
avanzata da Idea Fimit circa lo sviluppo delladedilano Santa Giulia (gia descritta nel
precedente paragrafo 2.3). Pertanto anche a seggiito scenario venutosi a delineare e
stata formulata una richiesta di moratoria iniziate da concedere sino a tutto il 31
dicembre 2013. Gli istituti bancari coinvolti nelcepire la richiesta hanno attivato i propri
processi di valutazione ed alcuni di essi si soidodgchiarati disponibili a sottoporla con
parere favorevole ai propri organi deliberanti.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2013, pari a circa 9 milioni di euro,tamente ai flussi previsti per il prossimi 12 mesi,
consentiranno alla Societa di mantenere una sdnaai equilibrio finanziario.

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritgpmifili temporali dei piu significativi flussi
finanziari tra cui quello legato alla tematica tetlasso del saldo prezzo della cessione dell’Area
ex Falck (come specificato nel paragrafo “Rischirassi al contratto di cessione dell’Area ex
Falck” della Relazione). Pur in presenza di eleimeamprovanti I'esistenza e I'esigibilita del
credito gli Amministratori hanno comunque identiic e considerato le varie azioni, come
eventuali operazioni di dismissione di alcuni ass#te potrebbero essere intraprese secondo
tempistiche e condizioni idonee al fabbisogno fiiano del gruppo. A tal riguardo giova precisare
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che la vendita intercorsa nel mese di Gennaio 2fHIBmmobile ubicato a Parigi — Champs
Elysees 118 conferma le considerazioni sopra espiatin termini di tempi che per modalita e
contenuti economici/patrimoniali e finanziari.

Considerate tutte le incertezze di cui si € dafwas@onto e preso atto delle azioni finalizzate al
superamento delle stesse, gli Amministratori hanibenuto che sussistano i presupposti per
predisporre il bilancio in termini di continuitaiandale.

C. AREA DI CONSOLIDAMENTO
Il Bilancio semestrale abbreviato comprende i db80 giugno 2013 di Risanamento S.p.A. e delle

societa controllate redatti adottando i medesinmigyei contabili della controllante.

Rispetto al 30 giugno 2012 si segnala l'uscitaadskbguenti “societa controllate consolidate con
metodo integrale”:

- Etolie 118 Champs Elysées S.a.r.l. ceduta nalocdel mese di gennaio 2013
- Eloile Elysées Sc ceduta nel corso del meserthae 2013

Rispetto al 30 giugno 2012 si segnala anche l'asdilla societa “collegata e controllata a
controllo congiunto valutata con il metodo del patmio netto” Landinv Holdings Ltd. ceduta
nel corso del mese di dicembre 2012.

Rispetto al 31 dicembre 2012 si segnala l'uscitie d®guenti “societa controllate consolidate con
metodo integrale”:

- Etolie 118 Champs Elysées S.a.r.l. ceduta nalocdel mese di gennaio 2013
- Eloile Elysées Sc ceduta nel corso del meserthae 2013

Al 30 giugno 2013 il numero delle imprese contrigdla collegate di Risanamento S.p.A. € cosi
ripartito:

30.06.2013
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 01 11 21
* collegate e controllate a controllo congiuntotale
con il criterio del patrimonio netto 1 1
Totale imprese 11 11 22

D. INFORMATIVA DI SETTORE

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

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

E. STAGIONALITA’

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

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

F. USO DI STIME

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

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

G. RISCHIO DI DEFAULT: NEGATIVE/AFFERMATIVE PLEDGE E COVENANT
LEGATI AD OPERAZIONI DI INDEBITAMENTO BANCARIO

Per quanto concerne i debiti finanziari di Grupgdcuni contratti prevedono il rispetto di
affermative, negative predgecovenant

In relazione all'indebitamento finanziario in prdedaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadidilla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3@ygd 2013 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsati@li non rispettati.

Per maggiori informazioni si rimanda al paragrafe @ella Relazione.
H. RISCHI CONNESSI AL CONTRATTO DI CESSIONE DELL’AR EA EX FALCK

Si rimanda al paragrafo 2.5 della Relazione n@@aame “Rischi connessi al contratto di cessione
dell’Area ex Falck”.

54



l. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziaoplicati dal 1° gennaio 2013

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

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

Data di efficacia prevista dal principio: 1 gennal3

L’emendamento chiarisce i criteri per la determioae 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 investmto 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 I1fiano calcolate tenendo in considerazione il
modo in cui il valore contabile di tale attivitar@aecuperato.

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

IFRS 1 — Prima adozione degli International Financial ®&&pg Standard. 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 gennaio 2013.

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

Pertanto i benefici derivanti dai finanziamenti asdo0 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: Eserahie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013

Il documento stabilisce un unico quadro IFRS peralaitazione del fair value e fornisce una guida
completa su come valutare il fair value di attivat@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 famlue.

Nella presente Relazione, al fine di adempiere @lgiilighi previsti dal nuovo principio contabile
internazionale IFRS13, il Gruppo ha incluso nebdutazioni degli strumenti finanziari derivati, il
cosiddettonon-performance riskcioe il rischio che una delle parti non onoriropri impegni
contrattuali per effetto di un possibdefaultprima della scadenza del derivato, sia con rifenta
al rischio della controparteC¢edit Value Adjustement: CYAsia al proprio rischio di
inadempimentoebt Value Adjustment: DYAEssendo il fair valute negativo & stato calaoiat
Debit Value Adjustmentper effettuare tale calcolo é stata stimata lebabilita di default di
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Risanamento utilizzando come parametro il Credrie&g ovvero lo spread sull’euribor a 6 mesi
applicato al Prestito Obbligazionario Convertibile.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmenpositivo complessivo di circa 8,3 milioni
di euro di cui 0,6 hanno avuto manifestazione ataatonomico mentre 7,7 direttamente a
patrimonio netto.

IAS 1 — Presentazione del bilancio — Esposizione dahbib delle 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: Eserahie iniziano il o dopo il 1 luglio 2012.

L’emendamento allo IAS 1 migliora la chiarezza agdresentazione delle componenti del conto
economico complessivo. Il principale cambiamenttronotto € la necessita di raggruppare i
componenti del conto economico complessivo sulkebdella loro potenziale riclassificabilita al
conto economico, al fine di rendere piu chiaragteszione 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: Eserahie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013.

Gli emendamenti apportati allo IAS 19 hanno detaata 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 daléssazioni operative vengano contabilizzate nel
conto economico;

- sono state migliorate le informazioni da forrimerelazione ai piani a benefici definiti, incluain
informazioni circa le caratteristiche dei piani gschi a cui il Gruppo é esposto partecipanddia ta
piani.

IFRS 7 — Strumenti finanziari informazioni aggiuntive -ef@pensazione di attivitd e passivita
finanziarie.

Data di omologa: 13 dicembre 2012

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

Data di efficacia prevista dal principio: Eseraihie iniziano il o dopo il 1 gennaio 2013

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

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

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziaoplicabili 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: Eserahe iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014
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Il nuovo standard identifica il concetto di contootome fattore determinante per l'inclusione di
una societa nel bilancio consolidato della Capogoypbiettivo dell'lFRS 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 dadicembre 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 € stato smogni riferimento al consolidato. Pertanto, lo
IAS 27 disciplina solo il bilancio separato, ossiailancio 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: Eserahe iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

L’emendamento modifica parzialmente il vecchio IB8 “Investments in associates” cosi come
pubblicato nel 2003. Lo standard incorpora i nupwncipi fissati per le joint venture ad alcuni
emendamenti discussi dal board e deliberati cdticialosure draft”. Il principio sara applicabile
dai bilanci degli esercizi che iniziano il 1° germa014 o in data successiva. Per la nuova versione
del principio lo lasb aveva indicato il 1 gennai@l3 come data di entrata in vigore; tuttavia la
Commissione europea con in data 11 dicembre 20&2pdsticipato di un anno la data di
applicazione che pertanto e fissata per gli esethz inizieranno dal 1° gennaio 2014.

IFRS 11— Accordi a controllo congiunto

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

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

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

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

IFRS 12— Informazioni aggiuntive sulle partecipazioniitre imprese

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

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

IAS 27 — Bilancio separato

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 modifica in particolare le noziodi controllo, di controllo congiunto e di
influenza notevole ed introduce nuovi obblighi diadibsure per alcune tipologie di partecipazione.
L’emissione del nuovo Ifrs 10 destinato al bilancmnsolidato ha reso necessario un intervento
allo standard che regolava precedentemente la imdlas 27). Tale standard rimane ora confinato
al solo bilancio separato, disciplinando specificegate il trattamento contabile di partecipazioni in
controllate, collegate e joint venture nei bilaseparati.

IAS 32 — Strumenti finanziari: Esposizione in BilancioGempensazione 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: Eserahe iniziano il o dopo il 1 gennaio 2014

Le modifiche chiariscono alcuni requisiti necessaai la compensazione delle attivita e passivita
finanziarie

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. Intigatare, nel’esame di ciascun rapporto con parti
correlate I'attenzione e stata rivolta alla sostadel rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

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

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

- non vi sono clausole di garanzia, lettere di reaa) o altro tipo di garanzia ovvero supporto
creditizio concesso da Risanamento S.p.A. o dacemerollate a favore delle societa del c.d.
Sistema Holding del Cav. Zunino, del soggetto ailante Risanamento S.p.A. e/o delle parti
correlate dei soggetti a monte di Risanamento S.p.A
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, rispetto al 31 dicembre 2012, presentano la sggue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2012 consolidam. Investimenti  Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 30.06.2013

Concessioni, licenze, manchi e

diritt simili 18 (4) 14
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 233 0 0 @ 0 0 229

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

avviene in dieci anni.
Si evidenzia come il valore di tale posta (229 reilso) sia dato dal costo storico pari a 253 mila
euro al netto di un fondo ammortamento di euro #4.m

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

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

30.06.2013 31.12.2012

Fondi Fondi

ammo.to e ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.131.850 248.210 883.640 1.131.294 240.179 891.115
Immobilizzazioni in corso e acconti 8.334 8.334 8.232 8.232
1.140.184 248.210 891.974 1.139.526 240.179 899.347
Immobili di proprieta 60.225 13.158 47.067 60.225 12.267 47.958

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 13.158 47.067 60.225 12.267 47.958
Altri beni 6.374 2.555 3.819 6.366 2.479 3.887
Acconti 3.780 780 3.000 3.780 780 3.000
10.154 3.335 6.819 10.146 3.259 6.887
Totale 1.210.563 264.703 945.860 1.209.897 255.705 954.192
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateeliguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2012 mento Incrementi Decrementisvalutazioni. 30.06.2013
Investimenti immobiliari 891.115 556 (8.031) 883.640
Immobilizzazioni in corso e
acconti 8.232 492 (390) 8.334
899.347 1.048 (390) (8.031) 891.974
Immobili di proprieta 47.958 (891) 47.067
Immobilizzazioni in corso e
acconti
47.958 (891) 47.067
Altri beni 3.887 10 () (77) 3.819
Acconti 3.000 3.000
6.887 10 () (77) 6.819
Totale 954.192 1.058 (391) (8.999) 945.860

“Investimenti immobiliari”
Gli incrementi si riferiscono a lavori effettuatigli immobili francesi.

Nel periodo non si sono rilevate svalutazioni disgguenza, I'importo di 8.999 migliaia di euro si
riferisce esclusivamente a quote di ammortamento.

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatid
patrimonio netto:

* Imprese collegate e a controllo congiunto 0 0 0
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita
(available for sale):

»  Partecipazioni in altre imprese 34 37 3)
34 37 (3)

Crediti finanziari
* Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non

correnti 1.031 1.015 16
Crediti vari e altre attivita non correnti 22.372 23.293 (921)
Totale 23.437 24.345 (908)

Le partecipazioni in imprese collegatecomprendono la quota di Impresol S.r.l. in liquidae il
cui valore é stato azzerato; si segnala che soobeastati svalutati crediti vantati nei confronti
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della medesima societa per un ammontare complepaiv@ 120 mila euro (di cui 70 mila rilevati
nel presente semestre).

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

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si decrementano di euro 16 mila rispetto al 31rdlme 2012 e sono cosi composti:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 309 379 (70)
Crediti finanziari verso parti correlate 659 605 54
Strumenti finanziari derivati 63 31 32
Totale 1.031 1.015 16

Come precedentemente indicatrediti verso imprese collegatesono esposti al netto di un fondo
svalutazione di euro 120 mila, di cui 70 mila rééwel presente periodo.
Inoltre i crediti verso imprese collegates verso parti correlate sono esposti nella Nota 31 cui si

rimanda.

BN

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

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.273 23.158 (885)
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 99 135 (36)
Totale 22.372 23.293 (921)

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

Il saldo netto e cosi composto.

30.06.2013 31.12.2012 Variazione

Attivita per imposte anticipate 14.110 18.758 (4.648)
Passivita per imposte differite (20.688) (49.118) 28.430
Totale (6.578) (30.360) 23.782

Si analizza la posta dettagliandone la composizp@anenatura:

30.06.2013 31.12.2012

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazion 13.396 13.396
Incapienza Rol per oneri finanziar 6.580 6.580
Fair value strumenti finanziari 6.599 12.936
Altre e minori (1.510) (1.726)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.799) (7.805)
Plusvalori a tassazione differita (21.484) (21.453)
Eliminazione partecipazioni (2.360) (32.288)
Totale (6.578) (30.360)

hY

Il sensibile decremento e imputabile alla vdeéminazione partecipazioni’e si riferisce alla
fiscalita latente sull'immobile sito in Parigi awen des Champs Elysées che é stato oggetto di
cessione, mediante la vendita del veicolo socetre lo deteneva, in data 31 gennaio 2013 come
meglio indicato nella Nota 9 cui si rimanda.

Si evidenzia anche la voc#air value strumenti finanziari’ la cui riduzione € strettamente
correlata al miglioramento delle valutazioni al ks market degli strumenti finanziari derivati.

L’ammontare complessivo delle attivita per imposteicipate € stato giudicato recuperabile sulla
scorta dei presupposti realizzativi rinvenibili aano Industriale redatto dalla societa.

Si precisa infine che 'ammontare delle perdite &l dicembre 2012) su cui non sono state
stanziate imposte anticipate e pari a circa 29&®mitli euro.
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NOTA 5—- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel semestre sono seageguenti:

Variazione
area di
consolida-
31.12.2012 mento Incrementi Decrementi 30.06.2013

» Prodotti in corso di lavorazione 663.512 2.640 (1.700) 664.452
» Prodotti finiti e merci 51.472 51.472
» Acconti 131 (25) 106
Totale 715.115 0 2.640 (1.725) 716.030

Si evidenziano tra glfincrementi” le capitalizzazioni per opere di urbanizzazionei edsti di
progettazione sull’area di Milano Santa Giulia; tnen “decrementi” espongono la svalutazione
apportata sulla medesima area.

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
riportano di seguito in forma tabellare le infornoem 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 707.796 (A) 1.054.330 dic-12
- ltalia 184.178 (A) 236.133 dic-12
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 891.974 1.290.463

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 662.496 B) 674.433 dic-12
Immobili di trading 53.534 (B) 57.823 dic-12
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 716.030 732.256
TOTALE 1.608.004 2.022.719

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 imitiafi’) € valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.
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L’eventuale svalutazione viene effettuata sullaebas 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 € auaendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

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

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

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

| beni oggetto di preliminari/accordi di cessiomne 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 alialita.

Valore di mercato

Per valore di mercato si intende il valore deteatordalle perizie sui singoli immobili effettuate d
esperti indipendenti. Qualora vi fossero beni oggel preliminari di cessione, non soggetti a
condizioni che potrebbero comportare il recess@alée del promissario acquirente, questi sono
valutati al corrispettivo previsto, mentre alcunegieta di importo non significativo sono state
riportate al valore contabile.

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

*  Per i progetti “di sviluppo” € stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull’attualizzazione, alla data della stima, deusfii di cassa generati dall'operazione
immobiliare nell’arco di tempo corrispondente aflaa durata. Essendo i flussi di cassa |l
risultato della differenza tra ricavi e costi, pginteticamente il Valore dell'iniziativa
determinato con il metodo in esame si puo defioinme differenza tra il Valore della proprieta
trasformata e i costi sostenuti per la trasfornaaidi fa inoltre presente che i ricavi e i costi
sono a valori costanti, posizionati nei momentcum si verificano e scontati con un opportuno
tasso in funzione del rispettivo profilo di rischio

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

I metodo del “DCF” si basa: (i) sulla determinmze, per un periodo di “n” anni,
corrispondente alla vita residua dei contratti,ftlessi netti futuri derivanti dalla locazione dell
proprieta; (ii) sulla determinazione del valorentercato del bene immobile oggetto di perizia
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*

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 quotazioni per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidienenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio del’mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati naomenti a carico della proprieta (spese per
ristrutturazione; spese relative a periodi di gfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

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

Infine, per gli immobili “ditrading’ & stato utilizzato il Metodo dédiscounted Cash Flowltre

al Metodo comparativo. In particolare, tale ultimetodo si basa sul confronto fra il bene
immobile oggetto della perizia e altri beni concessmparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o sazpiaconcorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informaziorspdnibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustameriendo in considerazione fattori quali:
periodo di tempo per la vendita, ubicazione, etalith e condizione dei fabbricati, metodi di
pagamento, eccetera. In base alle indagini sveltsegmento di mercato di riferimento si sono
pertanto esaminate proprieta vendute e/o in venddenparandole di volta in volta con le

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

costruttiva, stato di conservazione, funzionalitdgchiamo architettonico e data della

transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazggeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dotore corrisponde a circa il 18,4% del
monte canoni complessivo

» iltasso di rendimento medio al 1° luglio 2013 & p&4,7% circa su valori di mercato
» il tasso di occupazione e pari a circa il 92,1%eadsliperficie totale disponibile

» alla data di bilancio non esistono significativeldematiche di incasso dei crediti verso i
conduttori.

» L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeé riportato alla Nota 18.
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NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI  TA’ CORRENTI

Sono cosi composti:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 20.029 21.345 (1.316)
« Crediti verso parti correlate 1.572 1.552 20

21.601 22.897 (1.296)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 18.099 16.765 1.334
Totale 39.700 39.662 38

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione b 9.016 mila (euro 19.034
mila al 31 dicembre 2012), determinati sulla basgatluitazioni puntuali delle singole posizioni

creditizie.

Il fondo ha subito nel corso del semestre la selgusovimentazione:

30.06.2013 31.12.2012
Saldo iniziale 19.034 15.505
Accantonamenti dell’esercizio 27 3.845
Utilizzi dell'esercizio (45) (316)
Saldo finale 19.016 19.034

Si ritiene che il valore contabile dei crediti coentiali approssimi il lordair value

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

30.06.2013 31.12.2012
Non scaduti 17.251 17.721
Scaduti da meno di 30 giorni 472 44
Scaduti da 30 a 60 giorni 11 423
Scaduti da 60 a 90 giorni 229 100
Scaduti da oltre 90 giorni 2.066 3.057
Totale 20.029 21.345
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione
Anticipi a fornitori 1.000 1.056 (56)
Crediti tributari 11.742 13.827 (2.085)
Altri crediti 5.357 1.882 3.475
Totale 18.099 16.765 1.334

| “crediti tributari” accolgono crediti Iva per euro 5.913 mila, crettiéls e Irap per euro 5.488
mila e altri crediti tributari per euro 341 mila.

Gli “altri crediti” sono esposti al netto di un fdo svalutazione che ammonta a 2.021 migliaia di
euro.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari am 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2012.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di euro 5.744 mila rispetto alidérdbre 2012 e sono cosi composte:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istiti

finanziari e postali 23.007 28.755 (5.748)
Cassa 10 6 4
Totale 23.017 28.761 (5.744)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 23.0lifanfdi cui 4.360 sono relative a depositi
presso parti correlate come meglio indicato nel#aN\81 cui si rimanda).

Si segnala che la disponibilita vincolata e patédamilioni di euro (contro i 15,7 milioni vincolati
al 31 dicembre 2012) ed € cosi ripartita:

- 12,3 milioni sono vincolati nelllambito delle apeioni di finanziamento collegate alle

acquisizioni in Parigi;
- i rimanenti sono relativi a somme vincolate ajg@aento di interessi su finanziamenti in essere.

Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.
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NOTA 9 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA E PASS IVITA' CORRELATE AD
ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Il significativo decremento rispetto al 31 dicemi2812 e da ricondurre alla cessione della
partecipazione Etoile 118 Champs Elysées avvenudata 31 gennaio 2013 come meglio descritto
al paragrafo “Descrizione dei fatti piu significatidel periodo” della presente Relazione cui si
rimanda.

Alla data della presente relazione il saldo di B.Bigliaia di euro e relativo all’'opera dell’arast
Anisch Kapoor per la quale é stato conferito un aaém di vendita ad un intermediario.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta nel
semestre e dovuta al risultato del periodo ed\allatazioni al mercato degli strumenti finanziari
designati “cash flow hedge”.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di eur®.3@3.371,82, mentre il capitale sociale sottascrit
e versato ammontava a euro 282.566.897,82, suddinin. 274.336.794 azioni ordinarie del
valore nominale di euro 1,03 ciascuna. Si rileweeal che con I'assemblea del 29 gennaio 2010 il
capitale sociale deliberato risultava aumentatoum €24.260.213,10 con un capitale sociale
sottoscritto e versato che ammontava a euro 28898682, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010@édwcato le deliberazioni assunte dallassemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibetatocrementare il capitale sociale a pagamento
mediante I'emissione di 536.714.338 azioni ordmaventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione da offrire in opzione al prezzo undati euro 0,28 per un importo pari dunque a euro
150.280.014,64.

L’aumento di capitale sopra descritto si € mangfiesmediante versamento di liquidita per euro
35.100.000 e conversione crediti per euro 115.1180631.

L'assemblea degli azionisti del 29 aprile 2013adllice della relazione illustrativa ai sensi
dell'articolo 2446 del Codice Civile e dell’artianl74 del regolamento adottato con delibera
Consob n° 11971 del 19 maggio 1999 e successiveafioled e integrazioni, ha deliberato la
riduzione del capitale sociale della RisanamenpoAS per euro 124.813.524,49 e pertanto da euro
229.972.957,64 ad euro 105.159.433,15 senza ammerita di azioni.

Il nuovo capitale sociale risulta sottoscritto esa&to per euro 105.159.433,15 e suddiviso in
811.051.132 azioni ordinarie prive di valore nonena

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 80.803 mila e nel corso del periodo ha
subito un miglioramento di euro 37.475 mila rispett dato del 31 dicembre 2012, ove tale riserva
era negativa per euro 118.278 mila.

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

Le passivita finanziarie non correnti ammontana388.388 migliaia di euro di cui 462.506 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hata 31):

30.06.2013 31.12.2012 Variazione

»  Debiti verso banche 1.008.399 1.050.266 (41.867)
*  Obbligazioni convertibili 0 258.087 (258.087)
e Prestito obbligazionario convertendo 270.093 266.143 3.950
e Altri debiti finanziari 101.965 135.929 (33.964)

1.380.457 1.710.425 (329.968)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungrtine 7.931 8.490 (559)
Totale 1.388.388 1.718.915 (330.527)

| debiti verso banchenon correnti si sono decrementati nel corso debge. La diminuzione é da
imputare sostanzialmente alla riclassifica tradssivita correnti delle rate che scadranno nel@rim
semestre 2014 dei piani di ammortamento sui firranenti accesi con Banca Popolare di Milano e
Intesa / Deutsche Pfandbriefbank (strettamenteskadirrcon I'iniziativa di sviluppo Milano Santa
Giulia). Con riferimento a questi finanziamentifgipresente che sono in corso le procedure volte
all'ottenimento della moratoria richiesta (come griticipato nel precedente paragrafo 2.5 della
presente Relazione).

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

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

di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febRBD9.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ%%S)TAELE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI (b)
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 707.796 751.997 finanziamento ipotecario 51
- Italia 184.178 193,05 finanziamento ipotecario, mutuo 138
fondiario
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 891.974 945.048
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 662.496 117.190 mutuo fondiario 1,5
Immobili di trading 53.534 45.641 finanziamento ipotecario, leasing 8,6
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 716.030 162.831
TOTALE 1.608.004 1.107.879

(a) trattasi di debiti direttamente allocabili ai sitigrgsset immobiliari; La quasi totalita dei finaamenti prevede
il rispetto di alcuni covenant di comune applicagael campo immobiliare quali ad esempio: LTV (lda
value), ICR (interest cover ratio), ecc.

(b) Si rimanda al paragrafo 2.5 della Relazione peddacrizione sullo status di alcuni dei finanziament
attualmente in essere.
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L’intera posta relativa aPrestito Obbligazionario Convertibile € stata riclassificata tra le
passivita finanziarie correnti essendo la sua stwjalla data della presente relazione, infedaore
un anno (maggio 2014).

In data 28 giugno 2011 si € conclusa la sottosorezidelPrestito Obbligazionario Convertendo
Risanamento 2011 — 2014 emesso in forza dellaatalidel Consiglio di Amministrazione della
Capogruppo Risanamento S.p.A. in data 23 marzo,2@lésecuzione della delega allo stesso
conferita ai sensi dell’articolo 2420 ter del caavile dall'assemblea straordinaria del 30 otobr
2010.

L'offerta si e chiusa con lintegrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del valore
nominale di euro 1.000.

La scadenza é prevista per il 31 dicembre 2014jeadata le obbligazioni, qualora non fossero
state rimborsate anticipatamente, saranno autcanagicte convertite in azioni.

Il rendimento previsto € pari al 3% per i primi®@si per poi passare al 4% fino alla scadenza.
Non é previsto il pagamento degli interessi attrswecedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno lkitqti nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentoPrestito Obbligazionario Convertendo non

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

Gli altri debiti finanziari pari a euro 101.965 mila (euro 135.929 mila aldddembre 2012)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \&lutazione di derivati trattati inhédge
accounting.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 7.931 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi.
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La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aageafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziarihGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli
strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpige indica di seguito I'indebitamento netto espost
in forma tabellare secondo i criteri previsti ddlamunicazione Consob n. DEM / 6064293 del 28
luglio 2006.

SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

A Cassa 1 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 23.007
c. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A)+(B)+®@ 23.033
E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 168.259
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.136
H. Altri debiti finanziari correnti 269.571

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) + (G) + (H) 438.966

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE  (-(8)-(0)

K. Debiti bancari non correnti 1.008.400
L. Obbligazioni emesse 270.092
M. Altri debiti non correnti 109.896

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 1.388.388

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO )+ (N) 1.804.321

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del semestre € stata la seguente:

30.06.2013
Saldo all'1.1.2013 1.378
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 118
Utilizzi del periodo
Attualizzazione 2
Saldo al 30.06.2013 1.498

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2012.

Sono comunque state valutate le novita introdottilodAS 19 revisedna, considerata la non
significativita degli effetti complessivi, non sostate apportate modifiche agli schemi di bilancio
nella presente situazione semestrale.
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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 daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso
Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei requisiti AGO
Anticipazioni 2,50%
Risanamento S.p.A. 5,00%
Turnover Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. 5,00%

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

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

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

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Si riducono di 1.765 migliaia di euro, comprenddaajuota a medio/lungo termine dei fondi e
sono cosi dettagliati:

30.06.2013 31.12.2012 Variazione
Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 2.048 2.546 (498)
Altri fondi 82.360 83.627 (1.267)
Totale 84.408 86.173 (1.765)

La posta“altri fondi” € sostanzialmente costituita dal fondo rischi ivita di bonifica (euro
65.8 milioni ca.), contabilizzati nell'esercizio 2D nelle societa controllate Milano Santa Giulia
S.p.A. e MSG Residenze Srl.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti sino ad oggi, la societa ERM patuto riaggiornare il calcolo della stima

effettuata in occasione della relazione finanzigeaestrale al 30 giugno 2010 e della relazione
finanziaria annuale 2011. Le risultanze di taleiag@mmento, dettagliatamente specificate nella
relazione rilasciata in data 29 luglio 2013, avvatm allo stato attuale la stima degli oneri
precedentemente effettuata.
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A tal riguardo le considerazioni conclusive dellelazione sopra citata affermano chlia
modellizzazione piu recente, che conta su deimatirobusti’ - e anche parzialmente consolidati
(14 milioni di euro) -presenta, rispetto al passato, una curva decisaenpitt ‘stretta’ attorno ai
valori a probabilita maggiore (moda, mediana, médijavalori sostanzialmente in linea con quelli
gia comunicati nei precedenti rapporti.

A tal riguardo le considerazioni conclusive dellelazione sopra citata affermano chlla
modellizzazione piu recente, che conta su dei diainput piu consolidati e su una parte di
interventi gia effettuati con costi 14 milioni di euro -che hanno sostanzialmente rispettato le
previsioni, presenta, rispetto al passato, una audecisamente piu ‘stretta’ (quindi con minori
incertezze) attorno ai valori a probabilita maggeoor(moda, mediana, media)’, anche se
sostanzialmente concordanti rispetto alla stimacpaente’

Alla data del 30 giugno 2013 I'utilizzo del fondorbfiche, pari a 14,2 milioni di euro complessivi,
e relativo a lavori di ripristino ambientale gidetfuati.

Sempre tra glfaltri fondi” si sono ricompresi anche gli accantonamenti cthéengpo il Gruppo
ha effettuato a fronte di contenziosi legali inezes

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

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

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 488.8igliaia di euro di cui 103.323 mila riferite
a rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 31)

30.06.2013 31.12.2012 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
. Debiti verso banche 168.258 128.346 39.912
e Obbligazioni convertibili 263.477 0 263.477
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.136 1.114 22
Altre passivita finanziarie 6.095 7.190 (1.095)
Totale 438.966 136.650 302.316

L'incremento deidebiti verso bancheé dovuto essenzialmente alla riclassifica, dallsspita
finanziarie non correnti, delle quote di finanziartteche dovranno essere rimborsate entro il 30
giugno 2014, come meglio indicato nella Nota 11.

Il Prestito Obbligazionario Convertibile e stato emesso nel 2007 ed i suoi termini sono:

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

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

- premio di conversione pari al 50% calcolato selzgo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell'azione di Risanamento S.p.A., pari ad eurd8¢he ha determinato un prezzo di conversione
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pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversionagmone di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 1@, 00.

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

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meoclussemburghese Euro MTF.

Non sono avvenute conversioni nel corso del periodo

L’intera posta, come anticipato nella Nota 11, @&tsstriclassificata tra le passivita finanziarie

correnti essendo la sua scadenza, alla data dekme relazione, inferiore ad un anno (maggio
2014).

Le passivita per locazioni finanziarie pari a euro 1.136 mila, si riferiscono a debdr peasing
scadenti entro 12 mesi.

Le altre passivita finanziarie, pari a 6.095 migliaia di euro, comprendono es$etusente i debiti

conseguenti alla valutazione di derivati trattatthedge accountirig

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

Si decrementano di euro 4.820 mila e sono cosi osthp

31.03.2013 31.12.2012 Variazione

Debiti tributari 3.023 2.466 557
Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 9.522 12.923 (3.401)
*  Acconti 2.309 2.309 0

11.831 15.232 (3.401)

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 570 807 (237)

« Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 0

»  Altre passivita correnti 15.223 16.962 (1.739)
15.823 17.799 (1.976)

Totale 30.677 35.497 (4.820)

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

| debiti verso fornitori si sono sensibilmente tiiaén virtu dei pagamenti effettuati nel corso del
periodo.
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Le altre passivita correnti comprendono debiti caruiali verso parti correlate. Si rimanda alla
Nota 31 per il dettaglio delle stesse.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo ha posto in essere alcune operaziohntdgrest Rate Swap CAP al fine di coprire il

rischio di

tasso

relativo ad alcune specifiche ap@ni

di finanziamento parametrate

all’Euribor/Libor. Ai fini del bilancio IAS/IFRS qasti Interest Rate Swapono stati considerati
secondo le regole di contabilizzazione dehsh Flow Hedging Tali operazioni, stipulate
contestualmente alle suddette operazioni di firmnento, sono state congegnate secondo una
struttura tale da essere corrispondenti alle stegeeazioni di finanziamento coperte. Laddove la
durata del contratto di copertura € inferiore alaata della posta coperta il disallineamento e
dovuto alla lunga durata della posta coperta stetsa rende oggettivamente difficile una
previsione razionale ed attendibile dellandamedén tassi. Tale scelta mira ad ottimizzare il
trade-offtra ampiezza temporale della copertura sceltasedmplicito legato al differenziale tra
tassi a breve e tassi a lungo.

Sono cosi riepilogati:
Contraente Controparte Denom. Finalitd No’2|onale Paga Riceve Pe”Od'C'ta. Scad.
('000) regolamenti
Copertura
. . o €89.917 .
Etoile Francois ler Credit Mutuel IRS . sp.ecmca. (con piano di | Tasso Fisso Eurlbo.r 3 Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi sy mesi
ammortamento)
mutuo
Etoile Deuxieme iog(ceirftiz;a € 78.109 Euribor 3
Credit Mutuel IRS _Sp : (con piano di | Tasso Fisso : Trimestrale 2014
Sarl rischio tassi sy mesi
ammortamento)
mutuo
Copertura
. . . o €182.188 .
SR st | kP s | Pelen | (conpanodi | Tassorisso) OO | Semesvaie | z015
P P P ammortamento)
mutuo
Copertura
MSG Residenze IntesaSanpaolo IRS _ sp_ecmca_ €£83.936 Tasso Fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
Srl Spa rischio tassi sy mesi
mutuo
Risanamento Spa Banca Popolare IRS 2325&%:‘ (c§n26i.a8r?c()) di | Tasso Fisso Euribor 6 Semestrale 2017
: P di Milano Scarl rischio tassi su P mesi
ammortamento)
mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o € 62.105 i .
g;orllle St Augustin Immobilien IRS riscfr?iictlggzi su (con piano di Tz?go_zsso Eur:]lte)gir 3 Trimestrale 2017
Bank AG ammortamento) p-up
mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o ) .
Etoile St. Augustin Immobilien CAP _ sp_ecmca_ €2214 Tasso fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl rischio tassi sy step-up mesi
Bank AG
mutuo
Westdeutsche 202§irftilé:ia € 29.437 Tasso fisso | Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien IRS . SP! . (con piano di . Trimestrale 2017
rischio tassi sy step-up mesi
Bank AG ammortamento)
mutuo
Westdeutsche 202§irftilé:ia Tasso fisso | Euribor 3
Etoile Rome Sarl Immobilien CAP _sp . € 1.050 . Trimestrale 2017
rischio tassi sy step-up mesi
Bank AG Mutuo
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Copertura
. . Westdeutsche e € 13911 ! )
E;Or'lle St. Florentin Immobilien IRS riscfr?iictlggzi su (con piano di Tz?go_zsso Eur:]lte);r 3 Trimestrale 2017
Bank AG ammortamento) p-up
mutuo
Copertura
. . Westdeutsche o ) )
Etoile St. Florentin Immobilien CAP _ sp_ecmca_ € 496 Tasso fisso Eurlbo_r 3 Trimestrale 2017
Sarl Bank AG rischio tassi sy step-up mesi
mutuo
Copertura
. Westdeutsche o € 214.227 ' .
II\E/Itcc))rlltea'S%e Sarl Immobilien IRS risc?f?i%ctlgg; st (con piano di Tasigo_gsso Eur:]lggir 3 Trimestrale 2017
'9 Bank AG ammortamento) p-up
mutuo
Copertura
. Westdeutsche o ' .
Etoile 50 Immobilien | cap | . Specifica €763 | rassofissol Burbor3d |y qiale 2017
Montaigne Sarl Bank AG rischio tassi sy step-up mesi
mutuo
Copertura
. Westdeutsche o € 34.373 ' .
II\E/Itcc))rlltea'Sie Sarl Immobilien IRS risc?f?i%ctlgg; su (con piano di Tasigo_gsso Eur:]lggir 3 Trimestrale 2017
'9 Bank AG ammortamento) p-up
mutuo
Copertura
. Westdeutsche o ' .
Etoile 54 Immobilien | cap | . Specifica e1206 | rassofissol Burbor3d | 0 ciale 2017
Montaigne Sarl Bank AG rischio tassi sy step-up mesi
mutuo
Westdeutsche 2025irftig;a € 206.868 Tasso fisso | Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Immobilien IRS . SP! . (con piano di . Trimestrale 2017
rischio tassi sy step-up mesi
Bank AG ammortamento)
mutuo
Westdeutsche 2;23&22? Tasso fisso | Euribor 3
Etoile Actualis Sarl Ig?nokbg:gn CAP rischio tassi s €7.376 step-up mesi Trimestrale 2017
mutuo
NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA'F  INANZIARIE

Ammontano a euro 1.847.176 mila (di cui 846.904anal favore di parti correlate) e sono
interamente rappresentate dal’ammontare delleegh& iscritte su immobili e aree il cui valore di
carico consolidato € pari a 1.136.082 migliaiautio.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate per un ammontare h é2.426 mila (di cui 68 mila a favore di parti

correlate). Le costituzioni in pegno sono statetafate con rinuncia al diritto di voto da parté de
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéntrollo delle societa.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societ&dGduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatecspari a euro 530.303 mila.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interess#éedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
131.038 mila (di cui 28.114 prestate da parti dateg.

Leasing Finanziari e Locazioni Operative
La societa ha acquistato nei precedenti esercgli damobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitihding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle

Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobilaitra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore roett
contabile di Euro 22.512 mila al 30 giugno 2013.
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In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo IAS
17, integrate dall'IFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-1ando 1anno-2anni 2 anni- 5man| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 7.352 -

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrjo l1anno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
302 834 1.152% 6.78 -

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

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrjo l1anno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
60 54 4] - -

Per quanto concerne particolari condizioni contedif 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

Sono composti esclusivamente da ricavi per locazadre ammontano a euro 30.820 mila
evidenziando un decremento rispetto al corrispotedgreriodo dell’esercizio precedente (ove
ammontavano a euro 33.351 mila) principalmenteusaaella cessione del veicolo societario cui
appartiene I'immobile sito in Parigi avenue des i@pa Elysées avvenuta in data 31 gennaio 2013.

La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30-giu-13 34 29.419 1.367 30.820
30-giu-12 34 31.811 1.506 33.351

Sono cosi ripartiti per area geografica:

30-giu-13 30-giu-12
Italia 6.947 23% 6.939 21%
Estero 23.873 7% 26.412 79%
Totale 30.820 100% 33.351 100%

Tale voce comprende ricavi per locazioni versoigartrelate per 664 mila euro.

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 5.896 mila (euro 6.524 mila ayji8@no 2012).

La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
30-giu-13 26 5.052 642 176 5.896
30-giu-12 115 5.638 666 105 6.524

La voce comprende anche proventi (pari a euro 7i2%) oonseguiti verso parti correlate.
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NOTA 22 — COSTI PER SERVIZ|

Tale voce ammonta a euro 20.033 migliaia (di cB82.mila riferiti a parti correlate come indicato
nella Nota 31) ed e cosi composta nelle sue graedamcipali:

30.06.2013  30.06.2012

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 4.434 1.144
Gestione immobili 7.300 6.617
Commissioni su fidejussioni 3.336 3.210
Consulenze, legali e notarili 2.062 1.492
Altri servizi 2.901 3.474
Totale 20.033 15.937

L'incremento della posta, rispetto al corrispondergeriodo precedente, € sostanzialmente
riconducibile agli investimenti in opere di urbarazione sull’area di Milano Santa Giulia e agli
interventi di sistemazione e ripristino dell'immbsito in Torri di Quartesolo.

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

30.06.2013  30.06.2012

Salari e stipendi 2.107 2.052
Oneri sociali 746 713
Trattamento fine rapporto 117 108
Altri costi 12 25
Totale 2.982 2.898

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del primo semestre del 2013 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.201z consolid. Incrementi Decrementi 30.06.2013 periodo

Dirigenti 10 10 10
Impiegati e quadri 36 36 36
Portieri e addetti pulizia 0 0 0
Totale 46 46 46
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NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nelle loro grandezze priricipa

30.06.2013  30.06.2012

Canoni per affitti e noleggi 179 339
Perdite e svalutazioni su crediti 27 806
Accantonamenti per rischi ed oneri 52 926
IMU /ICI 834 836
Altri oneri 914 1.535
Totale 2.006 4.442

Il sensibile decremento e imputabile a minori ataaamenti per svalutazioni di crediti e per rischi
ed oneri effettuati nel corso del periodo.

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

La posta, al 30 giugno 2013, ammonta a 16.834 amygldi euro ed € quasi esclusivamente
riconducibile alla plusvalenza derivante dalla oess della partecipazione Etoile 118 Champs
Elysees S.a.r.l. avvenuta in data 31 gennaio 2013.

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 1.674 migliaia di euracdil migliaio riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 31) é cosi composta:

30.06.2013 30.06.2012

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Altri proventi:

Interessi attivi bancari 3 109
Proventi da contratti di copertura 1.493 1.533
Interessi e commissioni da altri 178 303
Totale 1.674 1.945
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 40.300 migliaia di euroujdl2.129 mila riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 31) € cosi composta:

30.06.2013 30.06.2012

Interessi su finanziamenti bancari e mutui 7.875 13.818
Oneri su prestito obbligazionario convertibile 6115 4.881
Oneri su prestito obbligazionario convertendo 3.948 3.970
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 83 140
Oneri da contratti di copertura 18.761 20.037
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 524 549
Altri oneri, commissioni e spese bancarie 2.955 2.845
Totale 40.300 46.240

La riduzione degli oneri finanziari € imputabildaatiduzione dell'indebitamento derivante dalla
cessione della partecipazione Etoile 118 Champseely S.a.r.l. avvenuta in data 31 gennaio 2013
e dall'effetto positivo riconducibile al miglioramt® della valutazione al mark to market degli

strumenti derivati.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 30 giugno 2013 le attivita del Gruppo sono swes# sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

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

2013 2012 2013 2012 2013 2012] 2013 2012 2013 2012
Ricavi 34 34 29.419 31.811 1.367 1.506 0 0 304820 33351
Variazione delle rimanenze 940 q ¢ D 940 0
Altri proventi 26| 114 5.052 5.638 642 6p6 176 05 5,896 524
Valoredella Produzione 1.000 14 34.471 37.449 2.009 2.172 176 105 37,656 39.875
Acquisti di immobili 0 0 [0 q q D
Costi per servizi (5.872 (3.261 (5.943) (6.220) (3.581) (1.854) (4.637) .63 (20.033 (15.93))
Costidel personale (847 (813 (336 (289) 0 0 (1.799) (1.796) (2.982) (2.898)
Altri costi operativi (190 (198 (746 (2.080) (354) (745) (716) (1.419) (2.006) (4.442
EBITDA (5.909 (4.123 27.446 28.860 (1.926) (4R7) (6.976) (7)712 12.635 16.59B
Ammortamenti (44) (56 (8.098 (9.49%) (o] (o] (901) (1.101) (9.043)  (10.652)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivita non ricorrenti (20) (96 16.684 @ (99) ()] an (147) 16.538 (453)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (5.973) (4.275) 36.032 19.39 (2.025 (451] (7.904) (8.94D) 20.180 5.493
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (38.626 (44.29%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (18.496 (38.609)
Imposte sul reddito del periodo (1.147 18!
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (19.643 (38.4119)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (19.643)  (38.411%)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (19.643 (38.417)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorgtagiugno 2013 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S . ) ) Importi non
(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 682.638 928.131 57.426 94.204 1.762.399
Partecipazione in collegate 0
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 687.838 928.131 57.426 94.204 1.767.5
Passivita del settore 493.764 1.050.773 57.453 370.209 .972.199

el

Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2012 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

. . ) ) Importi non
alori in migliaia

(v i in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 708.813 1.043.144 61.035 120.390 1.933.382
Partecipazione in collegate 850 850
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 714.013 1.043.144 61.885 120.390 1.9324
Passivita del settore 461.957 1.204.134 63.593 354,071 .083.755
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valori in migliaia)

ltalia Estero Consolidato
30 giugno 30 giugno 30 giugno

2013 2012 2013 2012 2013 2012
Ricavi 6.947 6.939 23.8713 26.4112 30.820 33[351
Variazione delle rimanenze 940 0 @ ( 940 D
Altri proventi 873 914 5.023 5.610 5.8p6 6.424
Valoredella Produzione 8.76(Q 7.85 28.896 32.022 37.656 39.875
Acquisti di immobili 0 0 0 [0 @
Costi per servizi (14.210 (9.889) (5.828) (6.042) (20.083) (15.937)
Costidel personale (2.646 (2.609 (333) (28D) (2.962) (2.8p8)
Altri costi operativi (1.708 (2.781 (298) (1.66[L) (2.006) (4.4012)
EBITDA (9.804 (7.422 22.439 24.020 12.635 16.598
Ammortamenti (2.959 (3.171 (6.084) (7.481) (9.043) (10.452)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivita non ricorrenti (159) (254) 16.697 1 6.538 (253
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (12.922) | (10.847) 33.052 16640 20.13 5.69B
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (38.626 (44.29%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (18.496] (38.609)
Imposte sul reddito del periodo (1.247 18%
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (19.643] (38.4179)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (19.643] (38.4179)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (19.643 (38.41%)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalafjiBigno 2013 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.017.063 745.336 1.762.399
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.022.263 745.336 1.767.59p
Passivita 1.123.797 848.402 1.972.199

Le stesse informazioni relative al 30 giugno 20d2csdi seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.077.388 856.844 1.934.232
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Attivita 1.082.588 856.844 1.939.43%2
Passivita 1.088.661 995.094 2.083.7945
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NOTA 29 — RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatameritessi di cassa derivanti dall’attivita di eseroijz
di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rappreseme@ 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 l'utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dellegie che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogeai di natura non monetaria);

« flusso monetario da attivita di investimento. Liata di investimento e indicata separatamente
perché essa €, tra l'altro, indicativa di investitifdisinvestimenti 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’'entitd e della @msizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

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

a) la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

b) la variazione del periodo viene illustrata alla &26;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &&p e 13;

d) la variazione del periodo, che e esposta al netifi dffetti connessi alla valutazione dei
derivati, viene illustrata alla Nota 4;

e) la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

f) la variazione del periodo viene illustrata alle & 6te 16;

g) la variazione del periodo viene illustrata alla &8t

h) la variazione del periodo viene illustrata alla &at

i) lavariazione del periodo viene illustrata alle &l@f. e 15;

j) sitratta dell'incasso derivante dalla cessioneveealolo societario che detiene I'immobile
sito in Parigi avenue des Champs Elysées avvenutata 31 gennaio 2013.
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NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI
Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecke risorse finanziarie di cui il Gruppo pud diggo
possano non essere sufficienti a coprire tuttimpegni di pagamento derivanti sia dalla gestione
caratteristica sia finanziaria.

La tabella di seguito riportata riassume il profidmporale delle passivita finanziarie al 30 giugno
2013, comparato con il periodo chiuso al 31 dicen912, sulla base dei pagamenti contrattuali
non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 30 giugno 2013 Tutn::e cash <6mesi 6-12 mesi
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita 15.618) (8.375) (12.274) (3.249 (1.503) (217) -

Passivita finanziarie (1.896.033) (15.002) (33.721) (354.031) (388.709) (751.396) (353.173)
Fidejussioni - - - - - - -

Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (1.921.651) (23377 (45.995) (357.280) (390.212) (751.613) (353.173)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati sunischio di tasso - - - - - - -
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita (117.080) - (19.213) (17.612) (44.739) (35.515) -
Totale (117.080) = (19.213) (17.612) (44.739) (35.515) -

ESPOSIZIONE AL 30 GIUGNO 2013 (2.038.731) (23.37T) (65.208) (374.892) (434.951) (787.128)

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2012 T'““{'l* — 6- 12 mesi
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (27.769) (8.958) (13.255) (2.881) (2.405) 270y -
Passivita finanziarie (1.970.988) - (39.446) (28.225) (444.244)|  (1.095.428) (363.645)
Fidejussioni - - - - - - -

Impegni e garanzie - - - - - - -
Totale (1.998.757) (20.213) (52.701) (31.106) (446.649) | (1.095.698) (363.645)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati sunischio di tasso
- cash flow in entrata - - - - - - -
- cash flow in uscita - 151.482 - - 19.544| - 20.810( - 38.222| - 73.906 -
Totale (152.482) - (19.544) (20.810) (38.222 (73.906) -

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBERE 2012 (2.151.239) (20.213) (T2.244) (51.916) (484.871) (1.169.604) (363.645)

Il prospetto di cui sopra non include gli interepassivi ed i differenziali non pagati sui derivati
che al 30 giugno 2013 risultano insoluti e non konfnel nuovo debito in base all'accordo di
ristrutturazione. L'ammontare di tali interessulia pari a 3.056 migliaia di euro.
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L'importo “a vista™ delle passivita finanziarie si riferisce alle commissioni su alcune linee di firma
attualmente in essere - concesse dagli istituti bancari sottoserittori dell’ Accordo di Ristrutturazione
ex art. 182 bis L.F.- che al 30 giugno 2012 risultano non pagate e oggetto di rinegoziazione.

NOTA 31 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

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

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

RAPPORTI PATRIMONIALI
. - Pass. Passivita "
DESCRIZIONE _Cred1.[| ) Cassa Credltl. ] Finanziarie Finanziarie REBlY sras
Finanziari Commerciali ; : Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 4.360 (454.575) (102.187)
Altre societa Correlate 659 1.572 (7.931) (1.136) (6.371)
Totale 968 4,360 1.572 (462.506) (103.323) (6.371)

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

RAPPORTI ECONOMICI

. : . Costi per Proventi Oneri
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi Serifizl S Finangiari
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.289) 1 (12.046)
Altre societa Correlate 664 727 (83)
Totale 664 727 (2.289) 1 (12.129)

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 intermedia sulla
gestione.

per il Consiglio di Amministrazione
L’ Amministratore Delegato

Dott. Claudio Calabi
e atls
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 30 giugno 2013

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 Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 (4)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 540.720 100 (4)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 2.396.734 100 (4)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 8.255.106 100 4)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 6.269.779 100 4)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100 4)
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 29.709.64: 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 (2)
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)
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100

(1) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

(2) detenuta al 99,9% da Risanamento S.p.A. e d%radital S.p.A.

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.I.
(4) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE E

VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO

A CONTROLLO CONGIUNTO

Denominazione

Sede

Capitale

Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. in liqguidazione

Milano

112.100

30
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4 - Attestazione del Bilancio semestrale abbreviato ai sensi dell’art.
81-ter del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche e integrazioni

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

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

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato nel
corso del semestre chiuso al 30 giugno 2013.

Si attesta, inoltre, che il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2013:

a) € redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e
del Consiglio del 19 luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

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

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

Milano, 31 luglio 2013

Claudio Calabi Silvio Di Loreto
Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione dei
docu wtabili societart

90



pwec

RISANAMENTO SpA E CONTROLLATE
(Gruppo Risanamento)

Revisione contabile limitata del bilancio consolidato
semestrale abbreviato al 30 giugno 2013

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE



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

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato, costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto di conto
economico complessivo, dal prospetto dei movimenti di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalle relative note esplicative specifiche di Risanamento SpA (la “Societa”) e
controllate (“Gruppo®) al 30 giugno 2013. La responsabilita della redazione del bilancio
consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio contabile internazionale
applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’'Unione Europea,
compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E nostra la responsabilita della redazione
della presente relazione in base alla revisione contabile limitata svolta.

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

Per quanto riguarda i dati relativi al bilancio consolidato dell’esercizio precedente ed al
bilancio consolidato semestrale abbreviato dell’anno precedente presentati ai fini comparativi
si fa riferimento alle nostre relazioni rispettivamente emesse in data 5 aprile 2013 e in data 3
agosto 2012.

¢ PricewaterhouseCoopers SpA
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3 Sulla base di quanto svolto, non sono pervenuti alla nostra attenzione elementi che ci facciano
ritenere che il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Risanamento al 30
giugno 2013 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall’'Unione Europea.

Milano, 6 agosto 2013

PricewaterhouseCoopers SpA

¥

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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