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1 - Composizione degli organi social

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

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione in carica e statmminato per il triennio 2012-2013-2014
dall'assemblea degli azionisti del 30 aprile 20$Rccessivamente (i) 'assemblea degli azionisti
del 29 aprile 2013 ha provveduto a sostituire ih§lgliere Fabio Faina — dimessosi il 1° marzo
2013 — nominando il Consigliere Fabrizio Bonell§ii¢ 'assemblea degli azionisti del 21 maggio
2014 ha deliberato la riduzione del numero dei comepti il Consiglio di Amministrazione da 11 a
9, non essendo stata sottoposta alla sua approead@éparte degli azionisti alcuna candidatura per
la sostituzione degli amministratori Dott. CornellAvv. Pavesi, dimissionari rispettivamente dal
19 e 20 marzo 2014.

Attualmente si compone dei seguenti nove membri:

Nome e cognome Carica
Daniele G. Discepolo (1) Presidente
Mario Massari (1) (2) (3) Vice Presidente
Claudio Calabi Amministratore Delegato
Alessandro Cortesi(1) (2) (4) Amministratore
Fabrizio Bonelli (1) (2) Amministratore
Franco Carlo Papa (1) (4) 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 cognome 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 debieszio 2014 risulta in netta controtendenza
rispetto a quello registrato nello stesso perioéglicanni precedenti, tornando in segno positivo e
registrando un utile netto di 198,3 milioni di euro

Infatti, come preannunciato nel resoconto triméstral 31 marzo 2014, i dati semestrali
recepiscono i significativi benefici rivenienti dattivita volta al raggiungimento della massima
valorizzazione del portafoglio immobiliare francete ha visto in data 25 giugno 2014 la cessione
definitiva a Chesfield/Olayan di otto dei nove intsiliodi proprieta del Gruppo.

| benefici della cessione si sono evidenziati anobgli indicatori patrimoniali e specificatamente
sulla posizione finanziaria netta e sul patrimamétto, entrambi in rilevante miglioramento rispetto
ai dati registrati al 31 dicembre 2013. Infattplasizione finanziaria netta si attesta a poco nteno
500 milioni di euro (negativa) mentre il patrimometto torna in campo positivo sfiorando i 300
milioni di euro. E’ opportuno evidenziare che agjgaingimento di tali risultati ha contribuito
anche la conversione del prestito obbligazionasiovertendo intercorsa nel mese di maggio.

Oltre alla cessione di otto dei nove immobili driBasi ricorda che nel corso del primo semestre
2014, come meglio specificato nel successivo pafadidescrizione dei fatti piu significativi del
periodo”

¢ stato effettuato il rimborso del prestito obhktigmario convertibile (ammontante
complessivamente 274,3 €/mil) mediante utilizzegnale della linea di backup messa a
disposizione dalle banche aderenti all’accordastiiutturazione sottoscritto nel 2009;

» ¢ stato sottoscritto I'accordo di definizione corldviosesto in merito alle reciproche pretese
connesse alla cessione delle aree ex Falck (iffaitiesul risultato di conto economico sono
gia stati interamente recepiti nell'esercizio 2013)

Sulle aree di Milano Santa Giulia, pur perdurandprovvedimento di sequestro preventivo (ad
0ggi in vigore solo sulle aree Nord) sono proseguit
» le attivita propedeutiche alla predisposizione algtiriante al “Masterplan” il cui percorso
amministrativo e iniziato con il protocollo dellagposta di Variante effettuato il 22
Gennaio 2014;
» le attivita destinate alla verifica e definiziongld situazione ambientale del sito;
* le attivita di rispristino ambientale delle areeapezietto e Alberello la cui conclusione e
prevista entro il corrente mese di Luglio nonche&ligudi costruzione del terzo edificio

SKY.



2.1 — Risultati di sintesi

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 30 giugno42@tnché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 30 giugno
2014, pari a Euro 1 miliardo, si raffronta ad urdova corrente, costituito in parte dal prezzo
convenuto per la cessione del patrimonio immolalirancese residuo (immobile sito in Parigi
avenue Montaigne 17-19) e in parte dalle stimettefiée dai periti indipendenti alla data del 31
dicembre 2013, di circa Euro 1,1 miliardi.

€/000 30-giu-14 30-giu-13 31-dic-13
Fatturato 67.066 7.507 61.734
Variazione delle rimanenze 2311 940 (4.077)
Altri proventi 1.003 1.819 16.595
Valore della produzione 70.380 10.266 74.252
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti (9.948) (9.171) 6.949
Risultato Operativo (11.759) 4.385 (10.174)
Risultato ante imposte (36.577) (16.054) (91.269)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vadita 235.189 (2.461)

Risultato Netto 198.269 (19.643) (72.898)
€/000 30-giu-14 31-dic-13 30-giu-13
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 960.805 1.598.701 1.608.004
Patrimonio Netto 296.811 (232.069) (204.600)
Posizione Finanziaria Netta (498.096) (1.824.396) (1.803.290)
Totale passivita 1.132.978 2.021.338 1.972.199

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

La presente relazione finanziaria semestrale gid@no 2014, espone un risultato netto positivo di
198,3 milioni di Euro, determinato sostanzialmenidla vendita di otto dei nove immobili

costituenti il patrimonio immobiliare francese ii @ffetti, unitamente ai costi e ricavi di gestione
fino al momento della dismissione, sono valorizzaitlla voce “Utile/(perdita) netto da attivita
destinate alla vendita”.

Si segnala infine che la posizione finanziariaangtri a circa 498 milioni di euro (negativa) rtaul
in rilevante miglioramento rispetto al dato del @itembre 2013 (1.824 milioni di euro) sia a
seguito degli effetti conseguenti la cessione a#limonio immobiliare parigino (pari a circa 1.091
milioni di euro) che a quelli della conversione getstito obbligazionario convertendo (pari a circa
277 milioni di euro).



2.2 - Contesto operativo

L’economia mondiale continua a recuperare, seblaeriami ancora modesti e difformi. Dopo |l
lieve indebolimento temporaneo osservato nel ptinmoestre del 2014, I'attivita globale dovrebbe
riprendere slancio, come segnalato dagli aumenli dedicatori del clima di fiducia in maggio e
giugno. L’indice mondiale dei responsabili degligarsti (Purchasing Managers’ Index, PMI)
relativo al settore manifatturiero e salito nedtimi mesi, in un contesto in cui I'attivita e saat
sostenuta principalmente dalle economie avanzatearticolare da Stati Uniti e Regno Unito. Al
tempo stesso il settore manifatturiero e tornatoegcere in Cina e ha mantenuto il suo slancio in
India, segnalando un miglioramento delle condizieconomiche di questi due importanti paesi
emergenti.

Nei mercati emergenti le incertezze geopolitichglieostacoli di natura strutturale ritardano
nell'insieme il rafforzamento della ripresa, mendrgrofilano con piu evidenza maggiori disparita
nelle prospettive di crescita delle singole ecoremi

In aprile il commercio mondiale ha registrato unatcazione per la prima volta da ottobre 2012. La
diminuzione si € concentrata nelle economie emérgehé stata trainata dalla debolezza degli
scambi in Asia e nellEuropa centrale e orientabentre i paesi avanzati hanno evidenziato una
crescita positiva. Si prevede in prospettiva cirgdfscambio globale registri una graduale ripresa
al rafforzarsi degli investimenti nelle economieaarate, ma che resti inferiore alle medie del
periodo antecedente la crisi, a indicare un leggsiebolimento della relazione tra commercio e
attivita economica su scala mondiale.

Negli Stati Uniti il PIL in termini reali ha subitona contrazione nel primo trimestre del 2014, dopo
essere aumentato nella seconda meta del 2013,ttstipraa causa delle condizioni climatiche
insolitamente rigide.

La contrazione nel primo trimestre del 2014 rispedl periodo precedente ha riflesso
principalmente I'apporto negativo fornito dalla iamione delle scorte e il calo delle esportazioni.
Gli indicatori piu recenti sono coerenti con undétaeipresa della crescita nel secondo trimestte, e
in prospettiva, questa dovrebbe intensificarsi anedeconda meta dell’anno per effetto del
rafforzamento della domanda interna privata (dovata@ondizioni finanziarie favorevoli e al
miglioramento del clima di fiducia) e del minoreedaggio fiscale.

In Giappone la crescita del PIL nel primo trimegteesuperato le attese degli operatori ed € stata
oggetto di una revisione al rialzo dovuta prinaipahte al maggiore contributo degli investimenti
privati in settori diversi dall’edilizia residenzgéa Il PIL in termini reali dovrebbe contrarsi nel
secondo trimestre come conseguenza del riequilthelta spesa privata. Il calo della produzione
industriale e delle vendite al dettaglio in apélenaggio € in linea con queste prospettive.

Nel Regno Unito la domanda interna continua a seséela robusta crescita economica osservata
negli ultimi trimestri. Le ultime statistiche puldtdte relative agli indicatori delle indagini
congiunturali segnalano un’espansione vigorosa dg#a consumi delle famiglie sia degli
investimenti delle imprese a partire da aprile. rifliesso al vigore dell’economia, il tasso di
disoccupazione é diminuito ulteriormente e le coiwdii del credito sono generalmente migliorate.
In prospettiva, malgrado questi andamenti favoiiel@ldinamica deludente della produttivita e le
esigenze di correzione dei bilanci nei settori pigble privato potrebbero rappresentare un rischio
per la sostenibilita della ripresa.

In Cina, dopo la relativa debolezza del primo tsine del 2014, e nonostante la correzione in atto
nel mercato immobiliare, la dinamica della cressitasta consolidando sulla scia della modesta



azione di stimolo fiscale e monetario e del raffonento della domanda estera. Cio trova conferma
nell'ulteriore aumento del PMI relativo al settonanifatturiero registrato in giugno.

Il commercio estero ha iniziato a recuperare ddégmusco calo registrato nei primi tre mesi del
2014 grazie alla ripresa delle esportazioni vel@@é dell’euro, gli Stati Uniti e i paesi emergent
dell'Asia, anche se i flussi commerciali verso ib@one rimangono deboli.

| rischi per le prospettive di crescita mondialsta@o orientati verso il basso. | rischi geopaliic
gli andamenti nelle economie emergenti e nei mefitatnziari internazionali potrebbero influire
negativamente sulle condizioni economiche, ancheavarso gli effetti sui prezzi dei beni
energetici.

Per quanto riguarda l'area dell’euro, nel primangstre di quest’anno il PIL in termini reali e
aumentato dello 0,2 per cento sul periodo preced&sit indicatori economici, compresi i risultati
delle indagini congiunturali fino a giugno, segmalal procedere di una ripresa molto graduale nel
secondo trimestre del 2014. In prospettiva, la dataanterna seguiterebbe a essere sostenuta da
una serie di fattori, fra cui l'ulteriore accomodamo monetario e i continui miglioramenti nelle
condizioni di finanziamento. Inoltre i progressingouti sul fronte del risanamento dei conti
pubblici e delle riforme strutturali, nonché glicrementi del reddito disponibile reale dovrebbero
fornire un contributo positivo alla crescita ecomcem La domanda di esportazioni dovrebbe
peraltro beneficiare della ripresa mondiale in .affottavia, sebbene dai mercati del lavoro
provenga qualche ulteriore segnale di migliorametdodisoccupazione resta elevata nell’area
dell'euro e la capacita produttiva inutilizzata mpane nel complesso notevole. Inoltre gl
aggiustamenti di bilancio necessari nei settoriiab e privato potrebbero verosimilmente
continuare a frenare il ritmo della ripresa ecorzani

| rischi per le prospettive economiche dell’areld el@ro restano orientati al ribasso. In particelar
rischi geopolitici nonché gli andamenti nei paesieegenti e nei mercati finanziari mondiali
potrebbero essere in grado di influenzare negagwéenle condizioni economiche, anche tramite
effetti sui prezzi dell'energia e sulla domanda diale di beni e servizi provenienti dall’area
dell'euro. Un altro rischio al ribasso & connessdaame strutturali insufficienti nei paesi deltea
nonché a una domanda interna inferiore alle attese.

Per quanto riguarda il nostro paese, nonostantivegaso tempo le inchieste qualitative segnalano
un miglioramento della situazione economica (coelitha degli imprenditori, da circa un anno, in
rialzo in quasi tutti i settori produttivi), talndamenti, diversamente alle passate esperienzesinon
sono tradotti in dinamiche effettive della domangladell’attivita economica. La produzione
industriale ha toccato il minimo lo scorso agost@ da allora e cresciuta a un ritmo mensile
modesto ed inferiore a quello che lasciavano preségindagini di opinione.

Sulla connessione tra indicatori qualitativi e ditativi puo aver inciso la marcata eterogeneita
della congiuntura tra settori, imprese e territbrmiglioramenti hanno riguardato soprattutto le
imprese medio-grandi, quelle maggiormente oriengéditestero e situate nei territori a piu forte
vocazione esportatrice (Nord Est). Le imprese daare dimensione, quelle rivolte al mercato
interno e le aziende localizzate nel Mezzogiorremno, invece, evidenziato ritardi nell’aggancio
della ripresa, risultando anche piu esposte atifaaione del credito bancario, fenomeno che non si
e attenuato nonostante il miglioramento del ciclon®mico.

Sul fronte della domanda, la spesa delle famigléi@entata leggermente nel primo trimestre del
2014, evidenziando, per la prima volta dall'iniziel 2011, un segno positivo. Alla base di tale
risultato vanno posti gli acquisti di beni durevelisemidurevoli, oltre al marginale rialzo dei
consumi dopo un prolungato periodo di caduta. Rgnan deboli le dinamiche degli investimenti
fissi lordi. Incertezza, stretta creditizia, elevissi di interesse e bassa redditivita influigcon
negativamente sulla ripresa del processo di acamure. La caduta degli investimenti pubblici,
legata al processo di risanamento fiscale, costieuun ulteriore fattore di appesantimento. Nel



mercato del lavoro si sono evidenziati segnali m&fagorevoli che non delineano, pero, una chiara
inversione di tendenza. La dinamica dell’'occupagiénstata marginalmente positiva nello scorcio
iniziale del 2014, senza che tuttavia il tassoislbccupazione ne abbia tratto beneficio.

Le prospettive per il 2014-15 delineano un quadmekcita in graduale rafforzamento. Secondo le
recenti stime (OCSE), il PIL mondiale aumentera3jéP6 nella media dell’anno in corso per poi
rafforzarsi al 3,9% nel 2015. Tale dinamica sotéemtha crescita meno pronunciata degli anni
precedenti nei Paesi emergenti ed il rafforzameette economie avanzate, con gli Stati Uniti che
si portano ad un tasso di sviluppo del 3,5% neb2@Qlarea euro esce dalla recessione dell’ultimo
biennio (+1,2% nel 2014 e +1,7% nel 2015), grazien@liori andamenti in tutte le economie.
Tuttavia, il quadro si mantiene disomogeneo, cd@danania che sperimenta tassi di crescita pari a
circa il 2%, mentre in Francia, Spagna ed Italajpresa risultera molto piu moderata.

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

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

Nei primi mesi dell’anno in corso, il mercato imnilidre corporateeuropeo ha fatto registrare un
aumento dei volumi transati che lasciano ipotizaararrobustimento della ripresa del settore.
trend positivo pare, con ogni probabilita, destinataeatterizzare anche i prossimi mesi dell’anno,
alla luce di un ritorno di interesse da parte deglestitori opportunistici per alcuni Paesi petiife
dell’Area dell’Euro, tra cui I'ltalia, nei confrontlei quali il cambiamento di approccio é risultato
piuttosto evidente. Tra i mercati maggiori, Regnnitt) e Germania si confermano i maggiori
catalizzatori di investimenti. Nonostante il mighmento in atto, continua a ravvisarsi, anche a
livello europeo, I'esigenza di un’ulteriore attemicme del livello di selettivita da parte del smate
creditizio ed una revisione dei prezzi piu margaadare maggiore vigore alla ripresa.

A partire dal 2008, gli investimenti si sono prergemente orientati verso il mercato direzionale a
scapito deketail che, tuttavia, proprio negli ultimi tempi ha bengito di un ritorno di interesse,
confermato dai volumi elevati rispetto al receréisgato. In particolare, sono i centri commerciali a
raccogliere in questa fase, le attenzioni di un enantrescente di investitori rivolte principalmente
verso le nuove imponenti strutture del mercatoahritco. Se la maggior parte degli operatori
istituzionali si concentra sul settore dei centimenerciali, gli investitori privati e gli utilizzati
finali, nazionali ed internazionali, si confermgpia attivi nel mercato delleligh Street.

A livello territoriale, 'Europa meridionale contia a guadagnare posizioni, in particolare la
Spagna, ed in misura inferiore anche I'ltalia ché&r®va piu avanti in termini di volumi rispetto
all'anno scorso. In tale contesto, un fattore didgita &€ rappresentato dalle difficolta di incondli
domanda e offerta esistente, relativamente aitatimparticorporate la disponibilita di prodotti
adeguati alle esigenze della domanda € limitataestq, inevitabilmente, condiziona le dinamiche
dei prezzi.

In merito al mercataorporateitaliano, nel corso della prima parte del 2014 sitenuata la spinta
espansiva registrata sul finire dell’anno scorsattivita continua ad essere sostenuta da investito
stranieri, principalmente interessati a singmdseto a portafogli di immobili su cui € possibile
ottenere sconti significativi rispetto ai riferintedi mercato.

Il quadro di persistente debolezza contribuisceaatenere su livelli assolutamente esigui la quota
di investimenti nel nostro Paese rispetto al totatgstrato a livello continentale. In merito aiset
allocation si conferma la preferenza, da parte della maggearadegli investitori (soprattutto
estera), per il comparto commerciale rispetto alliee tipologie, alla luce delle migliori prospeti

di redditivita sul versante locativo. Al contrariib,settore Direzionale continua a risentire di un
evidente eccesso di offerta, oltreché della mangatasa a livello economico.



Per quanto riguarda la localizzazione degli investiti, oltre la meta delle operazioni avvengono
ormai al di fuori dei mercati di Milano e Roma. @tieltimo in particolare ha fatto registrare una
performancenegativa nell'ultimo semestre, mentre il capoluégobardo ha confermato il proprio
ruolo soprattutto in ambito direzionale, nonostdateontinue iniziative di razionalizzazione degli
spazi e di rinegoziazione dei contratti di locaeiomessere.

Se negli ultimi 18 mesi sono stati soprattuttoimbiestitori stranieri a sostenere l'attivita trattisa,

il peso della componente domestica rappresentatom@ immobiliari rimane comunque tutt’altro
che trascurabile. La tipologia privilegiata risyltaome per gli investitori stranieri, quella
commerciale seguita, su livelli non dissimili, @adlomponente terziaria. Ai timidi segnali di ripaes
registrati sul finire dello scorso anno, hanno dfatiscontro talune criticita: I'incertezza che
caratterizza il contesto economico e la costantssibne di canoni e prezzi impediscono il
consolidamento del rilancio.

L’ottimismo che aveva accompagnato il miglioramedel clima di fiducia delle famiglie e la
flammata dei volumi sul mercatoorporate sul finire dello scorso anno, ha lasciato spati@ a
consapevolezza della perdurante problematicita qieldro. Se dagli indicatori dsentiment
continuano ad arrivare segnali, tutto sommato,raxggianti, € dagli indicatori reali che faticano ad
emergere conferme del definitivo superamento deba critica e dell’avvio della risalita. Con il
passare dei mesi sembra rafforzarsi il rischio adeuna recessione di inusuale durezza faccia
seguito un periodo di stagnazione non necessariantaeve. Alla base di tale prospettiva si
pongono diversi fattori. La perdurante debolezzanemica rappresenta un elemento di
indiscutibile penalizzazione della possibilitd dgaisto di beni durevoli, con riflessi negativi non
soltanto circoscritti al comparto residenziale, am@ investono in pieno anche quetiorporate,
alle prese con il continuo ampliamento del tasswatiancyed i problemi di solvibilita delle
imprese domestiche. La dinamica creditizia risulbatemente correlata con le prospettive
dell'attivita economica. Se non vi sono ormai dubbl superamento degli eccessi restrittivi che
hanno caratterizzato la fase piu acuta della cpare altrettanto evidente che il ritorno alla
normalitd allocativa sia un processo appena av\eatoer il momento, limitato al sostegno delle
famiglie. L'inconsistenza dei segnali di migliorante@, per altro gia chiaramente percepiti in altri
contesti continentali, & da attribuirsi altrestimldeguatezza delle correzioni dei prezzi e delle
strategie di sostegno della domanda.

Il sensibile aumento del tasso di disoccupaziossp@ato all'innalzamento dergetdi reddito per

la concessione di mutui ed alla progressiva eresiel Loan To Valuefiniscono, di fatto, per
rendere virtuale gran parte dell’interesse altritnelestinato quantomeno a manifestarsi. Una
correzione piu marcata dei prezzi consentirebbattéinuare lo spessore della quota di domanda
latente destinata a non manifestarsi. E’, tuttaslle erogazioni che occorre fare riferimento per
garantire un irrobustimento delle dinamiche modermainte espansive.

Una maggiore intensita della correzione dei pretavorita dall’eclatante eccesso di offerta
alimentata, tra l'altro, da una politica fiscalerteamente penalizzante e tutt’altro che coerente e
lineare, favorirebbe I'attenuazione degli effegigativi che il deterioramento del clima di fidueia
delle prospettive economiche potrebbero ingeneldoeientamento ancora selettivo del sistema
bancario nei confronti del comparto, associato glExsistente debolezza delle prospettive
economiche delle imprese italiane, riducono sigatfvamente la possibilita di attivazione interna.
La dipendenza dall’estero, che scaturisce da taem, implica ricadute sul livello dei prezzi éell
maggior parte deglhssetben piu marcate rispetto a quelle fino ad oggisteafe.

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 localizzazioed
alla tipologia degli immobili.
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Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi - Media 13 grandi aree urbane

COMPARTI giu-05 giu-06 giu-07 giu-08 giu-09 giu-10 giu-11 giu-12 giu-13 giu-14
- Abitazioni 8,4% 6,8% 5,6% 4,2% -3,5% -2,6% -1,3% -3,5% -5,2% -4,5%
- Uffici 7,2% 5,9% 6,1% 5,8% -2,1% -2,8% -1,6% -4,4% -5,3% -5,0%
- Negozi 7,4% 5,9% 6,2% 6,2% -1,4% -2,3% -1,3% -3,5% -4,2% -4,4%

(Fonte: Nomisma)

L’attuale stallo del mercato immobiliare trova cermha anche dal dato relativo ai tempi medi di
compravendita e di locazione, arrivati ad attesgrdivelli record in tutti i settori.

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

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 giu-14
- Abitazioni 4,4 5 5,8 6,1 6,2 6,6 7,8 8,4 8,5
- Uffici 57 6,2 7,2 7.8 8,1 8,8 9,5 10,8 10,8
- Negozi 51 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7 10,1 10

(Fonte: Nomisma)

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

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 giu-14
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3 3,1 3,4 3,5 3,9 3,9
- Uffici 4,2 4,5 4,8 53 5,6 6,2 6,6 7,1 7
- Negozi 4,3 4,4 4,5 51 5,4 5,7 6,1 6,7 6,6

(Fonte:Nomisma)

Sul fronte delle transazioni, a consuntivo dellar?013, le compravendite immobiliari si sono
ulteriormente ridotte, seppure con un’intensitgrogressiva attenuazione.

Il primo trimestre dell’anno in corso ha segnatitavia, un’inversione di tendenza: 'aumento delle
guantita compravendute é stato registrato nel segnabitativo ed in quello commerciale, a fronte
della perdurante debolezza del segmento direzionale

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2011, del 2012, del 20h@| primo trimestre del 2014 e le loro variazioni
percentuali.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri
Itrim. 11 I trim. 11 NI trim. 11 IV trim. 11 [trim. 12 [1trim.12 U trim.12 IV trim. 12 1trim. 13 11 trim.13 Ul trim.13 IV trim.13 | trim.14

Residenziale 136.718 160.073 131.125 170.181  110.021 119.673 95.989 118.205 94.555 108.683 91.083 108.804 98.403
Terziario 3.258 3.888 3.028 4.289 2.618 2.621 2.191 3.192 2.378 2.343 1.935 2.798 2.134
Commerciale 7.909 9.202 7.708 10.064 6.521 6.583 5.420 7.753 5.962 6.412 4.980 7.002 6.240
Produttivo 2.473 3.209 2.949 3.839 2.279 2.368 2.188 3.183 2.147 2.215 1.983 2.902 2.129

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Italia - Variazione percentuale numero di compravendita di immobili negli ultimi 13 trimestri
Var. % Var. % Var. % Var. % Var.%  Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %

110-1 11 1110-1111 11 10-1111 IV 10-1IV 11 111112 1122-1112 11 22-1112 1V 11-vV 12 112-113  1112-11113 11 12-11113 IV 12-1V 13 113-114
Residenziale -3, 7% -6,6% 1,4% 0,6% -19,5% -25,2% -26,8% -30,5% -14,1% -9,2% -5,1% -8,0% 4,1%
Terziario -4,4% 4,0% 2,1% -16,5% -19,6% -32,6% -27,6% -25,6% -9,2% -10,6% -11,7% -12,3% -10,3%
Commerciale -8,9% -5,6% 11,8% -6,4% -17,5% -28,5% -29,7% -23,0% -8,6% -2,6% -8,1% -9,7% 4,7%
Produttivo -2,1% 5,7% 32,8% -5,6% -7,8% -26,2% -25,8% -17,1% -5,8% -6,5% -9,4% -8,8% -0,8%

In assenza di una ulteriore correzione al ribags@uezzi (specie nelle localizzazioni secondarie),
ma soprattutto di un allentamento dei criteri dn@essione del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevalirilancio dell’economia, e difficile ipotizzare
che l'offerta attuale e prospettica trovi riscontrelle autonome capacita di assorbimento della
domanda ed un’effettiva ripresa del mercato.
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2.3 -Descrizione dei fatti piu significativi del periodo

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

In particolare vengono analizzati:

a) eventi societari;

b) progetto di sviluppo Milano Santa Giulia;
c) cessioni di immobili e partecipazioni;

d) patrimonio immobiliare francese.

a) Eventi societari

Le iniziative giudiziali descritte nel successivarggrafo “d) patrimonio immobiliare francese”
hanno rappresentato un elemento di incertezzalentamento sui tempi di perfezionamento
dell'operazione di vendita del portafoglio francesperazione che influiva significativamente
sul bilancio al 31 dicembre 2013.

Per tale ragione il Consiglio di Amministraziond 8é marzo 2014 ha deliberato (i) di rinviare a
nuova data, successiva al perfezionamento delkapeme stessa, I'approvazione della relazione
finanziaria annuale, fatti comunque salvi i termdnpubblicazione di cui all’art. 154-ter del D.
Lgs. N. 56/98 e (ii) di avvalersi, ricorrendonerepupposti, del maggior termine di 180 giorni
dalla chiusura dell'esercizio per la convocazidie#’assemblea annuale, ai sensi di legge e di
statuto.

In data 14 aprile 2014 il Consiglio di Amministrage ha approvato il progetto di bilancio di
esercizio ed il bilancio consolidato al 31 dicemB@L3 ed ha convocato I'Assemblea degli
azionisti per il giorno 21 maggio 2014 (in primangocazione) ed occorrendo per il giorno 22
maggio (in seconda convocazione).

In data 21 maggio 2014 I'assemblea degli aziomiatiapprovato il bilancio di esercizio al 31
dicembre 2013 ed ha deliberato di ridurre il numel® componenti il Consiglio di
Amministrazione da 11 a 9, non essendo stata sistaplla sua approvazione da parte degli
azionisti alcuna candidatura per la sostituzionglid@mministratori Dott. Cornelli e Avv.
Pavesi, dimissionari rispettivamente dal 19 e 2ezma014.

Risanamento Spa ha ricevuto nel mese di marzo nfoamazione di garanzia da parte della
Procura della Repubblica del Tribunale di Milane leciti amministrativi di cui agli artt. 5, 6,
25ter e 25sexies del D. Lgs. 231/2010 in relaziaratti ascritti a cessati amministratori della
Societa commessi nel periodo compreso tra il 23rkEb 2009 ed il 19 marzo 2009,
antecedentemente alla sottoscrizione dell’AccordRidtrutturazione dei debiti ex art. 182 bis
L.F.

Si fa presente che la Societa all'epoca dei fatttva gia adottato un proprio Modello
Organizzativo ex digs 231/2001 ed era in possesgpoodedure interne in materia tnarket
abuse”.
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E’ stata fissata udienza preliminare per il gioR&osettembre 2014.

UTILIZZO LINEA BACKUP — RIMBORSO POC

Risanamento S.p.A. in data 12 maggio 2014 (prinoongi non festivo successivo alla data di
scadenza intervenuta sabato 10 maggio 2014) haborsato il prestito obbligazionario
convertibile denominatt€ 220,000,000 1.00 per cent convertible Bonds a0&4”(il “POC”)
emesso in data 10 maggio 2007, per un importo ceseplo nominale di Euro 220.000.000.

Il rimborso, pari ad euro 274.318.000 (che incli@eguota di interessi in scadenza di euro
2.200.000) é avvento mediante l'utilizzo integrgder un importo pari ad euro 272.000.000), da
parte della Societa, della linea di back up di @ucontratto di finanziamento del 12 febbraio
2010 sottoscritto tra la Societa e Intesa Sanp8ghcA., Banco Popolare Soc. Coop, Unicredit
S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc coop a rBaeca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. (la
“Linea di Back Up”). Tale Linea di Back Up era stata prevista, neib&o dell’Accordo di
Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.Fitescritto il 2 settembre 2009, ai fini del
rimborso del Prestito Obbligazionario stesso.

RIMBORSO ANTICIPATO DEL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO CO NVERTENDO
A MEZZO CONVERSIONE IN CAPITALE

Il rimborso del POC mediante utilizzo della Linea Back Up, come sopra indicato, ha
comportato il rimborso anticipato obbligatorio meute conversione in azioni ordinarie di
Risanamento (le “Azioni di Compendio”) del prestidbbligazionario denominato “Prestito
Convertendo Risanamento 2011-2014" (il “Prestito@stendo”) emesso da Risanamento il 10
giugno 2011, scadente il 31 dicembre 2014 e saittwsper il 99,2% da Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc caap. e Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.a., mediante conversione delle obbligazionvedende in azioni ordinarie di Risanamento
(le “Azioni di Compendio”). Pertanto la data di deaza del Prestito Convertendo deve
intendersi, ai sensi dellart. 7 del regolamentd @estito Convertendo stesso, come
automaticamente anticipata alla data del 12 mag@i4 (la “Data di Rimborso Anticipato
Obbligatorio”).

Il rimborso anticipato delle Obbligazioni Convertle (unitamente agli interessi sulle stesse
maturati al 12 maggio 2014, data di scadenza aat&) mediante conversione automatica in
azioni ordinarie di Risanamento di nuova emissien@vvenuto in data 23 maggio 2014

mediante messa a disposizione degli obbligaziodistomplessive n. 989.793.102 Azioni di

Compendio, secondo il rapporto di conversione defiall'art. 11 del regolamento del Prestito

Convertendo, pari a n. 3.884,3444 Azioni di Compemper ciascuna Obbligazione Convertenda
(determinato sulla base del valore nominale e degdiressi maturati) e corrispondente a un
prezzo di conversione pari a Euro 0,28 per Azidr@ampendio.

A seguito dell’esecuzione della conversione (pafiearo 277.142.070,6) il nuovo capitale
sociale di Risanamento, la cui attestazione e sta¢gositata al Registro Imprese in data 3
giugno 2014, risulta pari a Euro 382.301.503,78ldstiso in n. 1.800.844.234 azioni ordinarie
prive del valore nominale.
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b) Progetti di sviluppo
Area Milano Santa Giulia
Rispetto alla situazione ampiamente illustrataanetlazione finanziaria del 2013 si segnala quanto

di seguito riportato:

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Sulla Macro Unita 1 nel primo semestre 2014 somsgguite le attivita di costruzione per il terzo
edificio affittato a SKY Italia. Inoltre sono inavdi ultimazione le attivita di rispristino ambtate
delle aree Trapezietto e Alberello la cui con@usi € prevista entro il corrente mese di lugliol Ne
contempo é stata indetta la gara pubblica di apget la sistemazione a verde ed arredo urbano
delle due aree pubbliche.” i cui lavori inizieranm& prossimo mese di settembre.

Si fa presente inoltre che in data 21 marzo 20bbidrollata Sviluppo Comparto 3 S.r.l. (“SC3”) e
UniCredit S.p.A. (“UniCredit” ovvero la “Banca Agtai), Banca Carige S.p.A ( “Carige”) e IKB
Deutsche Industriebank AG (“IKB”) hanno dato piessecuzione al contratto di finanziamento
stipulato in data 30 ottobre 2013 relativo alla adulazione delle linee esistenti afferenti il
complesso Sky (di proprieta di SC3) ed alla mesds@osizione delle risorse finanziarie destinate
alla realizzazione della Terza Torre Sky.

Nello specifico:

0 Sono state erogate le linee previste per rimodulin@anziamenti esistenti (circa 189,3 milioni
di euro);

0 Sono stati erogati gli importi necessari per paggirstati avanzamento lavori gia maturati ed
autorizzati dalla direzione lavori relativi allastouzione della Terza Torre Sky unitamente a
tutti i costi ad essa correlati;

0 Sono stati erogati gli importi necessari per sdddss il fabbisogno finanziario ai fini del
pagamento dei differenziali negativi maturati nefedl contratto dihedgingin essere.

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

Con riferimento alle Macro Unita 2-3 —Zona nord ne@roseguite le attivita propedeutiche alla
predisposizione della variante al “Masterplan” Ui gercorso amministrativo € iniziato con |l
protocollo della proposta di Variante effettuat®2 gennaio 2014. | prossimi mesi vedranno un
periodo di confronto con I’Amministrazione Comunaldutti gli Enti preposti (la prima riunione
tecnica con la presenza di tutti i rappresentagitivelri settori del comune di Milano si é tenuta il
luglio u.s.) al fine di definire gli aspetti quaatiivi, di offerta dei servizi pubblici e spazi derle
superfici edificabili attraverso la sottoscriziogieun nuovo Accordo di Programma che sancisca tra
I'altro il nuovo termine di scadenza della Convemza Urbanistica (che oggi scadrebbe nel marzo
2015 fatta salva la proroga dettata dal “Legittimgpedimento” connesso al provvedimento di

sequestro tuttora in essere).
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Aggiornamento sul prowedimento di sequestro preventivo delle aree di Milano Santa Giulia.

In data 22 Gennaio 2014 e stata presentata I'AndiliRischio quale primo atto funzionale alla
redazione della versione finale del Progetto diisca In data 27 marzo 2014 la Conferenza dei
Servizi ha analizzato I'Analisi di Rischio imponendlla societa una serie di prescrizioni entro 90
gg, basate su un’interpretazione piu restrittivledaorme approvate nell’Agosto 2013 nonché
invitando la societa ad adottare come quadro #@mlitdati in mano alla procura e non quelli del
Piano di caratterizzazione approvato dagli Entisheieta si e riservata di valutare la legittindta
tali richieste e conseguentemente, a tutela dgrpioteressi, ha presentato ricorso di fronte al
Tribunale Amministrativo Regionale (TAR) chiedentio sospensiva delle decisioni di cui alla
conferenza dei Servizi. In data 15 luglio u.s.’ndienza di fronte al TAR il collegio, a fronte del
ritiro della sospensiva, ha fissato la data di gidnel merito in tempi molto brevi (4 Novembre
2014), cosi da permettere la definizione del pronedto amministrativo di approvazione del Piano
operativo di Bonifica in “ un quadro giuridico chaa nell'interesse delle Parti ed in primo luogd de
Comune di Milano”.

kkkkkkhkkkkkkkk

Con riferimento all’offerta vincolante pervenuta t@eA Fimit SGR S.p.A. il 30 luglio 2013
(accettata in data 2 agosto 2013) e contenenténée Iguida dell'operazione di apporto del
complesso immobiliare di Milano Santa Giulia adfando immobiliare gestito dalla stessa IDeA
Fimit, si fa presente che non si sono avveratepehntermine del 31 marzo 2014, tutte le condizion
sospensive contrattualmente previste.

Tra le condizioni non avveratesi si segnalano,artigolare, la finalizzazione degli accordi relativ
all’'apporto degli immobili al fondo immobiliare é&ttenimento da parte di IDeA Fimit, per conto
del fondo, delle necessarie risorse finanziarieelesdstegno del ceto bancario all'operazione. Si
precisa, infatti, che alla data del 31 marzo 2044 sono state raggiunte intese su alcuni puntii degl
accordi relativi al’Apporto e le potenziali banchieanziatrici non hanno espresso a IDeA Fimit
indicazioni formali circa la loro disponibilita aettiere a disposizione i finanziamenti necessari al
buon esito dell’operazione.

Le parti pertanto si sono date atto di ritenedsere da qualsiasi obbligo in relazione alla citata
offerta vincolante ed all’operazione ivi contemplat

kkkkkkkkkkkkkk

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 22 febbraio 2014, Risanamento S.p.A., Imhaoe Cascina Rubina s.r.l. e Milanosesto
S.p.A. (gia Sesto Immobiliare S.p.A.) hanno ragpunn accordo a definizione di tutte le
controversie sorte in relazione alla compravendidi’area c.d. ex-Falck, perfezionatasi con Il
contratto sottoscritto in data 22 ottobre 2010.

In merito al procedimento arbitrale instaurato poek Camera Arbitrale di Milano, si ricorda che,
come gia riferito nelle precedenti relazioni:
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nell'ottobre 2012 Immobiliare Cascina Rubina s.rdi concerto con la controllante

Risanamento S.p.A., aveva promosso un procedimariiitrale per vedere accertato e
dichiarato il proprio diritto al pagamento del saldel prezzo di compravendita, pari a Euro
60.000.000, oltre IVA;

nell’ambito di tale procedimento arbitrale, la cenuta Milanosesto S.p.A., aveva chiesto,
tra I'altro, oltre al rigetto delle domande di Imblare Cascina Rubina s.r.l. e Risanamento
S.p.A., che queste ultime venissero condannaterspondere a Milanosesto S.p.A. varie
somme a titolo di riduzione e/o restituzione dedzzo e di risarcimento del danno, anche
oltre I'importo di Euro 40.000.000 previsto nel t@tto di compravendita quale limite
massimo dell’obbligo di concorso ai costi di boeefia carico delle attrici;

il Collegio Arbitrale, presieduto dal prof. avv.r§® Maria Carbone, aveva fissato l'udienza
del 4 marzo 2014 per la comparizione personales gellti, 'esperimento del tentativo di
conciliazione e per l'eventuale trattazione del cedimento, mentre il termine per il
deposito del lodo arbitrale era stato concordemgeregato al 14 ottobre 2014.

Occorre poi segnalare che nelle more del procedmnarbitrale, Milanosesto S.p.A. in data 6
febbraio 2014 ha promosso avanti al Tribunale daMi, Sezione Fallimentare, un procedimento
per sequestro conservativo di beni immobili e matohché di crediti nei confronti di Immobiliare
Cascina Rubina s.r.l. e di Risanamento S.p.A., qafimeento nel quale entrambe le resistenti si
erano ritualmente costituite chiedendo, tra 'altfimtegrale rigetto delle richieste di Milanosest

S.p.A.

In tale contesto litigioso, Risanamento S.p.A. enlwbiliare Cascina Rubina s.r.l. hanno preso in
esame l'ipotesi di comporre transattivamente letromersie con Milanosesto S.p.A. anche in
considerazione dei seguenti aspetti:

'avvenuta scadenza del termine del 1 novembre 26&Bza che fossero stati definiti i
giudizi pendenti avanti al TAR della Lombardia arseeil Pll relativo all’area c.d. ex-Falck
(definizione cui era collegato il consolidamento wila delle condizioni sospensive
dell’obbligo di Milanosesto S.p.A. di pagare ildalprezzo di Euro 60.000.000 oltre IVA ai
sensi del contratto di compravendita) rappresentavelemento di incertezza in merito alla
debenza del saldo prezzo, nonostante l'esistenzgerdiargomenti per sostenere che la
mancata definizione dei predetti giudizi fosse iaguite alla condotta della stessa
Milanosesto S.p.a.;

nell’ambito del procedimento cautelare, MilanoseStp.A. ha dichiarato che, sulla base
delle indicazioni delle competenti autorita da essavute, la stessa Milanosesto S.p.A. ha
stimato i costi di bonifica dell’area c.d. ex-Faltiell’ordine di Euro 280.000.000,00", per
cui era concreto il rischio che Immobiliare CascRabina s.r.l. e Risanamento S.p.A.
fossero chiamate a riconoscere I'importo di Eurd@@0.000, oltre IVA, gia sulla base del
contratto di compravendita, anche volendo prescendille pretese risarcitorie avanzate
sotto tale profilo da Milanosesto S.p.A.;

da ultimo, la pendenza del procedimento cautelaigiaio da Milanosesto S.p.A.,

indipendentemente dalla fondatezza delle pretes@zawe da quest'ultima, rischiava di
pregiudicare la possibilita per Risanamento S.mAder le sue controllate di concludere
I'operazione di dismissione del portafoglio immadoié francese nei tempi convenuti con la
controparte Chelsfield — The Olayan Group.

Nell’ambito dell’accordo raggiunto con MilanoseS@.A.:
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- Milanosesto S.p.A. ha riconosciuto la debenza adbiliare Cascina Rubina s.r.l. del saldo
prezzo della compravendita dell’area c.d. ex-Fabeki a Euro 60.000.000 oltre IVA,

- Immobiliare Cascina Rubina s.r.l., sulla base @grda rappresentato da Milanosesto S.p.A.
in merito al significativo incremento dei costi labnifica dell'area c.d. ex-Falck rispetto a
quelli originariamente stimati, ha incrementato @ad=80.000.000 oltre IVA, la propria
partecipazione a tali costi di bonifica;

- si @ convenuto di compensare fino a reciproca avecpa le contrapposte ragioni di credito
e che la porzione del contributo ai costi di bamfin eccedenza, che non e oggetto di
compensazione tra le parti, verra corrisposta dadhiliare Cascina Rubina s.r.l. in piu rate
in via dilazionata sino al 30 settembre 2018, sentaessi e con garanzia di Risanamento
S.p.A;

- le parti hanno rinunciato alle domande propostamnb abbandonato a spese compensate
sia il procedimento arbitrale, sia il procedimep&y sequestro conservativo.

Si ricorda che gli effetti sul risultato di conteogmomico di tale accordo sono stati interamente
recepiti nell’esercizio 2013.

d) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia ammonta conmgdizvamente a circa 76.700 mq. Lo stesso é
interamente ubicato a Parigi ed € composto da %iciedli pregio a destinazione mista,
principalmente terziaria e commerciale, localizzalfiinterno del “Triangle D’Or”, sulle piu
importanti strade commerciali della citta. Tali imioili, sono caratterizzati dalla presenza di ampi
spazi commerciali ed uffici, locati alle piu impanmti societa del lusso ed a primari operatori
internazionali.

A seguito dell’'elevato interesse che il portafogparigino riscuoteva da parte di investitori
istituzionali/internazionali e delle manifestazigrarvenute in maniera non sollecitata da parteadell
societa, e stato avviato nel corso del 2013, causllio del advisor Leonardo&Co, un processo
strutturato volto alla valorizzazione dello stesdoquale sono stati invitati primari investitori
internazionali. Dopo una prima fase a seguito depliale sono pervenute plurime manifestazioni di
interesse sia per il totale del portafoglio che perzioni dello stesso, in accordo con I'’Advisor
Leonardo & Co e stata avviata una seconda fasepertura di una Data room tesa ad individuare
un numero limitato di operatori, selezionati sudse delle manifestazioni non vincolanti ricevute
con valore piu alto, con cui nel caso entrare ia fase di negoziazione. Al termine della seconda
fase sono state selezionate 4 offerte, due peelddbncomparto immobiliare e due per 5 immobili. 1
Consiglio di Amministrazione della Societa, dop@magonvenuto di procedere nella negoziazione
di offerte per lintero portafoglio immobiliare, hgquindi esaminato le offerte pervenute dai
potenziali acquirenti e, nella riunione del 23 ggon2014, ha deliberato di accettare la proposta
pervenuta da Chelsfield/The Olayan Group aventeggktto I'acquisto dell'intero Portafoglio
Francese a fronte di un prezzo pari a Euro 1.22Bomni(al netto delle tasse relative al
trasferimento). In esecuzione di tale delibera, e@amunicato al mercato in data 24 gennaio 2014,
la Societa sottoscriveva con Olayan, in data 3hgen2014, un accordo quadro preliminare avente
ad oggetto I'acquisto dell'intero Portafoglio Frase. Secondo quanto previsto da tale Accordo
Quadro Preliminare, vincolante per la Societa, atificarsi delle condizioni sospensive ivi
contenute, le societa del Gruppo Risanamento miapie degli immobili costituenti il “Portafoglio
Francese” avrebbero sottoscritto con il veicoloivitlato da Olayan i contratti preliminari di
compravendita relativi a tali immobili.
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Il processo si e concluso in data 9 aprile 2014 leosottoscrizione di contratti preliminari di
compravendita tra le societa estere del grupporg@tapie dei nove immobili facenti parte del
“Portafoglio Francese” e Chelsfield/The Olayan Graventi ad oggetto la cessione dell’intero
“Portafoglio Francese”, a fronte di un corrispadtcsomplessivo pari a Euro 1.225.000.000 (al netto
di qualsivoglia tassa o imposta relativa al trasfento delle proprieta), nei termini ed alle
condizioni di seguito specificate.

Sono stati sottoscritti:

= un preliminare avente ad oggetto la cessione de@i dmmobili costituenti il portafoglio
francese (con esclusione quindi di 17/19 Avenwatdigne) non soggetto a condizioni ulteriori
rispetto al mancato esercizio della prelazioneatéepdegli aventi diritto;

= un preliminare avente ad oggetto la cessione oheifiobile oggetto dell’'offerta del Cav. Zunino

(17/19 Avenue Montaigne), in base al quale il &&sfento avverra entro il 121esimo giorno
dalla sottoscrizione di detto accordo a condizicme entro tale termine: (i) non sia stata esercita
la prelazione da parte degli aventi diritto; (i§ssun documento di offerta relativo ad un’offerta
pubblica di acquisto promossa dal Cav. Zunino finreente o in concerto con terzi) avente ad
oggetto le azioni di Risanamento sia stato depospeesso la Consob e, conseguentemente a
tale deposito, sia stata fornita a Risanamentoeewzia dei fondi necessari per far fronte a tale
offerta; (iii) il Cav. Zunino non abbia esercitataliritto di acquisto o, se esercitato, non abbia
contestualmente versato una caparra pari al 5%cateispettivo e non abbia dato evidenza
dell'esistenza delle risorse finanziarie per fante alloperazione.

Il trasferimento della proprieta dei singoli immibkdacenti parte del Portafoglio Francese (con
esclusione di 17/19 Avenue Montaigne) si € perfeatio in data 25 giugno 2014 ed ha determinato:

(i) sotto il profilo finanziario, 'azzeramento ddebiti finanziari afferenti detti immobili che all
data del closing ammontavano a complessivi 753l@tmi a cui deve sommarsi un flusso netto
positivo di cassa pari a circa 338 €/milioni. Quésino importo si intende al lordo dell’effetto
fiscale complessivo dell’operazione e degli onetessori; e (ii) sotto il profilo economico un
effetto positivo complessivo di circa Euro 243 omii a livello consolidato e di circa Euro 90
milioni a livello civilistico per Risanamento Spaguest’ultimo gia contabilizzato nel 2013).

kkkkkkkkkkkk

Si premette che gli eventi di seguito dettagliatai®eillustrati, e che hanno comportato
un’incertezza ed un rallentamento nei tempi di g@dnamento della vendita del portafoglio
francese, sono da considerare superati a seguitacderdo sottoscritto in data 9 aprile come
meglio specificato nel prosieguo.

IMPUGNAZIONE DELIBERE CESSIONE FRANCIA - RICHIESTA DI AZIONE DI
RESPONSABILITA’ E CONVOCAZIONE ASSEMBLEA

*» in data 28 febbraio 2014 gli azionisti Nuova Pafyjga in liquidazione, Tradim Spa in
liquidazione e Zunino Investimenti Spa in liquidaze (il c.d. "Sistema Holding") hanno

notificato a Risanamento atto di citazione per fugnazione della delibera di Risanamento
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S.p.A. del 23 gennaio 2014 nonché ricorso per $peasione dell’esecuzione della predetta
delibera, sul presupposto che I'operazione di wandiel patrimonio franceseGhelsfield/The
Olayan Groupsia incompatibile con I’Accordo di Ristrutturazeowlei Debiti ex art. 182 bis
L.F. e lesiva dei diritti delle societa proponesupra indicate;

nell'udienza del 5 marzo 2014 il Sistema Holding fvraunciato per I'ottenimento della
sospensione, anche inaudita altera parte, dellesmwe della delibera consiliare di
Risanamento S.p.A. del 23 gennaio 2014,

in data 13 marzo 2014 il Consiglio di Amministrazeg esaminato il parere del Prof. Notari
integrativo di quello gia prodotto il 21 febbra®014, ha deliberato di dare corso
all’'operazione di vendita dell'intero portafoglimhcese, come deliberato il 23 gennaio 2014;

in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding ha nadifica Risanamento atto di citazione per
limpugnazione della delibera di Risanamento S.jplél.13 marzo 2014 nonché ricorso per la
sospensione dell'esecuzione della predetta delileeraproposizione del ricorso per la
sospensione dell’esecuzione del 23 gennaio 2014;

in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding - conrifiento a quanto deliberato dal Consiglio

di Amministrazione della Societa nelle riunioni &3 gennaio 2014 e 13 marzo 2014 in

ordine alla cessione del portafoglio francese &d\arifica della legittimita di detta cessione

- ha richiesto che il Consiglio di Amministrazioee ove questo non vi provveda in via

immediata, il Collegio Sindacale, proceda alla @mazione, osservate le disposizioni di

legge e di statuto, dellassemblea degli aziomistia Societa, per discutere e deliberare sul

seguente ordine del giorno:

() Revisione dell’Accordo di Ristrutturazione ex ar82 bis legge fallimentare omologato
dal Tribunale di Milano in data 9 novembre 2009e¢ Rliano Industriale e Finanziario
facente parte dello stesso; deliberazioni ineetnseguenti;

(i) Azione di responsabilita ex art. 2393 c.c., conseguente revoca della carica, nei
confronti degli Amministratori; nomina di un nuovoonsiglio di Amministrazione in
loro sostituzione. Deliberazioni inerenti e consagu

con ordinanza del 29 marzo 2014 il Tribunale diavid ha rigettato le istanze di sospensione.
Avverso il provvedimento di rigetto, il Sistema ldwlg ha presentato istanza di reclamo in
data 1 aprile 2014;

da ultimo, Risanamento ha ricevuto dal Cav. Luiginiio, da Nuova Parva S.p.A. in
liquidazione, Zunino Investimenti Italia S.p.A.liquidazione, Tradim S.p.A. in liquidazione
e da Oui S.p.A. (congiuntamente gli “Offerenti”)'afiferta ferma e irrevocabile che prevede,
tra l'altro, in un contesto di definizione globalei rapporti tra gli Offerenti ed il Gruppo
Risanamento, il diritto degli Offerenti, direttantero tramite una societa controllata dal Cav.
Zunino o da alcuna delle societa del Sistema Hglditi acquistare, entro il 121esimo giorno
dalla sottoscrizione degli accordi preliminari dingpravendita tra il Gruppo @helsfield/The
Olayan Group,due immobili del portafoglio francese (17/19 AvenMontaigne e 17 St.
Florentin), gia oggetto degli impegni assunti d&lacieta corChelsfield/The Olayan Group
in data 31 gennaio 2014. Al fine di esaminare deffiarta € stato convocato un Consiglio di
Amministrazione in via di urgenza per domenica 6l@2014;
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* in data 7 aprile 2014 il Consiglio di Amministra@® (in prosecuzione dei lavori avviati il
giorno precedente) ferma restando l'efficacia degitordi in essere co€helsfield/The
Olayan Group previo parere favorevole del comitato per lerap®ni con parti correlate, ha
ritenuto l'offerta presentata di interesse perdeieta, anche al fine di rendere piu spedita
I'esecuzione degli accordi gia sottoscritti €aimelsfield/The Olayan Group data 31 gennaio
2014 in relazione agli altri sette immobili del adoglio francese e prevedendo altresi la
stessa la definizione, inter alia, senza che algaszcome riconoscimento alcuno delle pretese
fatte valere con le azioni giudiziali sopra richetey ogni controversia fra le parti insorta o
insorgenda. Il Consiglio di Amministrazione ha, tpato, deliberato di accettare tale
proposta, a condizione che, entro il giorno 8 aid14,Chelsfield/The Olayan Groupresti
il proprio consenso a modificare gli accordi ine¥ssper I'acquisto del portafoglio francese
nella misura necessaria a consentire la sottosogaiegli accordi con gli Offerenti;

= in data 8 aprile 2014 Chelsfield/The Olayan Groapcbmunicato di essere disponibile ad
aderire all'offerta del cav. Zunino limitatamentesalo edificio di 17/19 Avenue Montaigne
e, in pari data, il cav. Zunino ha accettato didificare la propria offerta secondo quanto
richiesto da Chelsfield/The Olayan Group.

Alla luce di quanto sopra in data 9 aprile 2014, concomitanza con la sottoscrizione dei
preliminari con Chelsfield/The Olayan Group (deicniello specifico nel punto successivo), € stato
sottoscritto tra la Societa da una parte ed ik8ist Holding, il Cav. Zunino e Oui Spa dall’altra, u
accordo avente ad oggetto: (i) la rinuncia da pdrtquesti ultimi a qualsiasi pretesa e/o azione
intentata nei confronti della Societa (formalizzatadata 9 aprile 2014, presso i competenti organi
giudiziari), 'impegno a non proporre alcuna aziome confronti della Societa e/o di Chelsfield/The
Olayan Group connessaiater alia, la vendita del Portafoglio Francese e le delilagrieConsiglio

di Amministrazione che hanno autorizzato tale vendii) il riconoscimento da parte delle societa
del Sistema Holding del venir meno dei presuppeetila richiesta di convocazione dell’Assemblea
dei soci, presentata il 19 marzo 2014; e (iii) ifittb del Cav. Luigi Zunino e delle societa del
Sistema Holding, direttamente o tramite una sodet&ssi controllata, di acquistare (al verificarsi
delle condizioni previste nell’accordo), entro Ift@rni dalla data del 9 aprile 2014, 'immobilecsit

a Parigi, 17/19 Avenue Montaigne, al medesimo prezanvenuto con Chelsfield/The Olayan
Group, pari a Euro 133.413.145.
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2.4 - Analisi della situazione economica, patrimoaie e finanziaria del
Gruppo Risanamento

La presente relazione finanziaria semestrale gidgno 2014, espone un risultato netto positivo di
198,3 milioni di Euro, determinato sostanzialmedggli effetti della vendita del patrimonio
immobiliare francese.

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 illusteabommentati, rinviando per ulteriori dettagli alle
note illustrative ai prospetti contabili consolidat

Per quanto concerne invece la situazione finarialiprospetto della “Posizione Finanziaria

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

€/000 30-giu-14 30-giu-13 31-dic-13
Ricavi 68.069 9.326 78.329
Produzione interna 2311 940 (4.077)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 70.380 10.266 74.252
Costi esterni operativi (75.592) (15.932) (41.381)
VALORE AGGIUNTO (5.212) (5.666) 32871
Costidel personale (2.857) (2.974) (7.031)
MARGINE OPERATIVO LORDO (8.069) (8.640) 25.840
Ammortamenti ed accantonamenti (4.480) (3.036) (36.266)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (12.549) (11.676) (10.426)
Risultato dellarea accessoria (375) (523) (695)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli afieanziari) 183 181 2.198
Risultato dell'area straordinaria 1.165 16.584 1.947
Oneri finanziari (25.001) (20.620) (84.293)
RISULTATO LORDO (36.577) (16.054) (91.269)
Imposte sul reddito (343) (1.128) 18.371
RISULTATO NETTO DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIO NAMENTO (36.920) (17.182) (72.898)
Utile (perdita) netto da attivita destinate allandéa 235.189 (2.461)

RISULTATO NETTO 198.269 (19.643) (72.898)

L'operativita del Gruppo, permanendo il provvedinteni sequestro preventivo delle aree di
Milano Santa Giulia (dal 17 maggio del 2013 soltbesaree nord), oltre a prevedere la conclusione
del processo di valorizzazione del patrimonio imihafe francese con la cessione dellimmobile
17/19 Montaigne e il proseguimento della valorizaae delle residue proprieta di immobili
“trading”, continua ad essere sostanzialmente cure@ nello sviluppo della iniziativa
immobiliare di Milano Santa Giulia prioritariamengetto il profilo urbanistico / ambientale e cio
anche alla luce del venir meno dell'impegno di esiela di dismissione dell’area al fondo Idea
Fimit come comunicato in data 1 aprile 2014.

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 70pilioni di Euro, e influenzato dalla
contabilizzazione di ricavi per vendita immobiliO(@nilioni di Euro) connessi alla chiusura della
vertenza relativa alla vendita dell'area ex Falekenmodalita precedentemente indicate.

Al netto di tale voce di ricavo, il “Valore dellarqguluzione operativa” (10,4 milioni di Euro)
sebbene si presenti in linea con quanto registrat@orrispondente periodo dello scorso esercizio
presenta delle variazioni nelle proprie differentmponenti. L'incremento della “Produzione
interna” (1,3 milioni di Euro), determinato dallgquisto dellimmobile sito in Milano via Manin
(acquisto connesso ad un piu ampio accordo travsatttoscritto con Aedes Spa), € compensato
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da minori affitti, connessi alla cessione dell'imile parigino sito in Avenue des Champs-Elysées
118 avvenuta nel gennaio dello scorso anno, e ptodersi valorizzati nella voce “Ricavi”.

| “Costi esterni operativi”, pari a circa 75,6 rotti di Euro, sono influenzati dalla contabilizzamo

di costi di bonifica per un importo pari a 60 miliadi Euro (al netto dell’'utilizzo fondo, stanziato
nel corso del 2013, di 20 milioni di euro) conneaka chiusura della controversia relativa alla
cessione dell’area ex Falck come meglio descridiopnecedente paragrafo “descrizione dei fatti
piu significativi del periodo”.

Al netto di questa posta tali oneri (pari a 15,6iani di Euro ed in linea rispetto a quanto rilevat
nel corrispondente periodo dello scorso esercigiajferiscono principalmente a spese correlate
alla gestione e valorizzazione degli immobili (5ylioni di Euro), a costi per prestazioni
professionali e costi legali e notarili (2,5 miliosh Euro), ad emolumenti per organi sociali (1,9
milioni di Euro), ad acquisto di immobili (1,3 noki di Euro) ed a oneri correlati all’ottenimentio d
fideiussioni (2,6 milioni di Euro). In generale ®gistra una riduzione delle spese legate alla
gestione e valorizzazione di immobili.

L’incremento della voce “Ammortamenti ed accantoeatii si riferisce sostanzialmente agli
stanziamenti correlati al processo avviato e valka chiusura delle attivita e della struttura frese

a seguito della dismissione del patrimonio immaldiparigino.

Si ricorda inoltre che il “Risultato dell’area strdinaria” al 30 giugno 2013 beneficiava degli
effetti (16,5 milioni di Euro) connessi alla ceswmodell'immobile sito in Parigi — Avenue des
Champs-Elysées 118.

La voce “Oneri finanziari”, pari a Euro 25 miliomyidenzia un incremento (21%) rispetto a quanto
rilevato nel corrispondente periodo dello scorser@sio. A fronte di una riduzione degli oneri sui
prestiti obbligazionari, legati al rimborso del gtieo obbligazionario convertibile ed alla
conversione del prestito obbligazionario converteradvenute nell’esercizio in corso, si sono
registrate poste di natura straordinaria connessdirganziamento del complesso immobiliare
locato a Sky, nonché agli effetti legati alla vakibne degli strumenti finanziari derivati.

Il “Risultato netto derivante dalle attivita in fzimnamento”, negativo per 36,9 milioni di Euro al 3
giugno 2014, si raffronta con un risultato negatiivd 7,2 milioni di Euro al 30 giugno 2013 che
beneficiava degli effetti positivi (circa 16,5 noitii di Euro) derivanti dalla vendita dell'immobile
sito in Parigi — Avenue des Champs-Elysées 118.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000

30-giu-14 31-dic-13 30-giu-13
Attivita non correnti 269.904 1.008.625 982.605
Attivita correnti 753.374 752.344 755.730
Attivita destinate alla vendita 64.763 5.200 5.200
Passivita non correnti (133.422) (139.184) (114.169)
Passivita correnti (159.712) (34.658) (30.676)
CAPITALE INVESTITONETTO 794.907 1.592.327 1.598.690
Patrimonio netto di Gruppo 296.811 (232.069) (204.600)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 296.811 (232.069) (204.600)
Posizione Finanziaria Netta 498.096 1.824.396 1.803.290
MEZZI FINANZIARI NETTI 794.907 1.592.327 1.598.690

Il “Capitale investito netto” al 30 giugno 2014, gmminuzione con quanto rilevato al 31 dicembre
2013, riflette gli effetti della cessione del pdoglio immobiliare parigino che trova evidenza aell
riduzione delle “Attivita non correnti”.
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L'incremento della voce “Attivita destinate allandita” rappresenta i valori connessi all'immobile
sito in Parigi avenue Montaigne 17-19 in corso dindssione in relazione al processo di
valorizzazione del patrimonio immobiliare parigino.

Si evidenzia altresi, rispetto al dato del 31 dieemm2013, I'incremento della voce “Passivita
correnti” da attribuirsi a debiti per imposte cossiealla plusvalenza relativa alla cessione del
patrimonio immobiliare parigino.

Il “Patrimonio netto di Gruppo”, che si attestaisca 296,8 milioni di euro positivi contro i 232
milioni di euro negativi del 31 dicembre 2013, esiivamente influenzato: a) dal risultato di
periodo, b) dalla conversione del prestito obbligaario convertendo nonché c) dagli effetti della
chiusura dei derivati sull'indebitamento del pawmo parigino estinto a seguito della dismissione
avvenuta in corso d’anno. Si rimanda comunque edsjpetto dei movimenti di patrimonio netto”
ove sono dettagliatamente indicate tutte le moviamani di periodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

& Pjassivita finanziarie correnti (543.447) (821.397)i (438.966)
«® Pjssivita finanziarie non correnti (234.792) (1.026.099)' (1.388.388)
& Pjassivita finanziarie correlate ad attivita destinate alla vendita (61.605) 0 0
« Disponibilita e cassa 340.775 22.036" 23.017
< (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 973 1.064’ 1.047
Posizione Finanziaria Netta (498.096) (1.824.396) (1.803.290)

La posizione finanziaria netta risulta in rilevamtgglioramento rispetto al 31 dicembre 2013. Tale
miglioramento, come gia precedentemente anticipat@rincipalmente legato agli effetti della
cessione del portafoglio immobiliare parigino.

Siricorda infine che il dato al 30 giugno 2014 nociude il prestito obbligazionario convertendo a
seguito della sua conversione in capitale inteeconel mese di maggio e che il prestito
obbligazionario convertibile & stato rimborsatalata 12 maggio mediante l'integrale utilizzo della
linea di backup (272 €/mil) messa a disposiziondleddanche aderenti all’accordo di
ristrutturazione sottoscritto nel 2009.

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 52048ilioni di euro, debiti per leasing per 1,2 e la
valutazione deimark to marketegli strumenti derivati di copertura tasso pe®zilioni di euro.
Tali poste sono rettificate in diminuzione, nell’amo del criterio del “costo ammortizzato” previsto
dai principi contabili internazionali, dell’importoon ancora ammortizzato degli oneri accessori ai
finanziamenti, pari a 0,5 milioni di euro.
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- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per,22milioni di euro, debiti per leasing per 6,8

milioni di euro e la valutazione dehark to marketdegli strumenti derivati di copertura tasso per
1,4 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 arhjtioni di euro.

- le "Passivita finanziarie correlate alle attivita desinate alla vendita” accolgono il debito verso
le banche relativo allimmobile francese 17/19 Mxughe per 61,6 milioni di euro nonché la
correlata valutazione detark to marketlello strumento derivato di copertura tasso pemiijioni

di euro. Tali poste sono rettificate in diminuzipnell’ambito del criterio del “costo ammortizzato”
previsto dai principi contabili internazionali, dishporto non ancora ammortizzato degli oneri
accessori ai finanziamenti, pari a 1,1 milioni dre

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

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 13,2 milioni

di euro vincolate e oggetto di garanzia. Si eviigemmltre che parte della cassa sara utilizzata ne
corso del prossimo anno per il pagamento delle stgsulle plusvalenze che hanno registrato le
societa francesi del gruppo in relazione alle vieniditercorse.

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

(valori in €/000)

30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

& Pjassivita finanziarie correnti (755.689) (986.103) (648.656)
«® Pjssivita finanziarie non correnti (29.163) (58.589) (358.084)
& Disponibilita e cassa 5.043 4.057 4.842
« (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 581.458 586.093 609.473
Posizione Finanziaria Netta (198.351) (454.542) (392.425)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1s2)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 395,8 miliodi euro e debiti per finanziamenti da controllpex
360,4 milioni di euro. Tali poste sono ridotte,li@@hbito dell’applicazione del principio del “costo
ammortizzato”, dell'importo residuo degli oneri assori ai finanziamenti, pari a 0,5 milioni di
euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scadehee i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 27,9 milkibreuro e altri debiti finanziari per 1,4 miliodi
euro. Tali poste sono ridotte, nellambito dell'tippzione del principio del “costo ammortizzato”,
dellimporto residuo degli oneri accessori ai fimementi, pari a 0,1 milioni di euro.
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| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 581,1 milioni di euro e ctefihanziari verso imprese collegate per circa 0,3

milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchec¢udiEuro 0,2 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 2013 ed alldegsiarimanda in assenza di novita di rilievo. Si
fornisce di seguito un aggiornamento specificotredmente ai rischi connessi all'indebitamento
finanziario, ai debiti scaduti, alle problematidiszali ed al contenzioso.

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 30 giugno 2014 il Gruppo Risanameenalenzia una posizione finanziaria netta
negativa pari a circa 498 milioni di euro.
In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

3ldic 11 31 dic 12 31 dic 13 30 giu 14

Posizione finanziaria nettémilioni/euro) 1.800(*) 1.913(%) 1.824(*) 498
(*) gli importi includono il prestito obbligazioniar convertendo

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadiélla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3o 2014 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiatii non rispettati.

*kkkkkkkkk

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

(1) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Comparto 3 Sr.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominaledi Euro 20 milioni.
Come anticipato nel paragrafo “descrizione dei fatt significativi del periodo” e facendo seguito
alle indicazioni fornite nelle precedenti relazjom data 21 marzo 2014 la controllata Sviluppo
Comparto 3 S.r.l. (“SC3”") e UniCredit S.p.A. (“Umeiit” ovvero la “Banca Agente”), Banca
Carige S.p.A ( “Carige”) e IKB Deutsche IndustriekaAG (“IKB”) hanno dato piena esecuzione
al contratto di finanziamento stipulato in datao®@bre 2013 relativo alla rimodulazione delle &éne
esistenti afferenti il complesso Sky (di propridiZSC3) ed alla messa a disposizione delle risorse
finanziarie destinate alla realizzazione della @erorre Sky.

(2) Contratto di finanzamento fondiario tra MSG Residenze Sr.l. e Intesa / Deutsche
Pfandbriefbank AG relativo al finanziamento in essere per un valore di Euro 114 milioni
circa.

Il perdurare del provvedimento di sequestro de#@rmMilano Santa Giulia ha comportato uno

slittamento dello sviluppo delliniziativa. Conseguiemente, come gia riportato nella relazione

finanziaria 2013 Msg Residenze ha rinnovato allecha attualmente finanziatrici del progetto

(IntesaSanPaolo, Deutsche Pfandbriefbank AG) laesta di una moratoria a tutto il 31 dicembre

26



2014 per il pagamento delle rate trimestrali diitedg in scadenza a partire dal 31 marzo 2013
unitamente ad una nuova richiesta di scadenzardetb finanziamento al 31 dicembre 2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltilaadefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nfmamento complessivo di tutta I'iniziativa a valle
sia dell'approvazione della variante al PIl che pgedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delingarstata formulata una richiesta di
moratoria/proroga da concedere sino a tutto itli@&gmbre 2015. Gli istituti bancari coinvolti nel
recepire tale richiesta hanno attivato i proprigessi di valutazione e si sono dichiarati dispdngbi
sottoporla con parere favorevole ai propri orgaglibeéranti. A tal riguardo nel corso del mese di
luglio IntesaSanpaolo ha comunicato la conclusoigliter deliberativo degli organi preposti con
'accoglimento delle richieste avanzate mentre Beh# Pfandbriefbank AG ha richiesto
integrazioni informative volte ad una compiuta vahione delle citate richieste.

Nel far presente che con riferimento alle scadeakzeggi intercorse e in atto una moratoria dofatt
per volere degli stessi istituti di credito, siaite allo stato che la posizione nel suo compleasa
positivamente formalizzata nel corso del correntgoa

(3) Contratto di finanziamento tra Risanamento e Banca Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 65 milioni circa.

Come per il precedente finanziamento il perdurateptbvvedimento di sequestro dell’Area Milano
Santa Giulia ha comportato uno slittamento delituppo dell'iniziativa. Conseguentemente, come
gia riportato nella relazione finanziaria 2013 Reaento ha rinnovato alla banca finanziatrice la
richiesta di estendere la moratoria gia in esséut@il 31 dicembre 2014 unitamente ad una nuova
richiesta di proroga della suddetta moratoria sin®1 dicembre 2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltilaadefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nfmamento complessivo di tutta I'iniziativa a valle
sia dell'approvazione della variante al PIl che pgedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delineatata formulata una richiesta di moratoria da
concedere sino a tutto il 31 dicembre 2015. Listitbancario nel recepire la richiesta ha attivato
propri processi di valutazione ed ha comunicat@riapria disponibilita a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti. A tal regdo nel corso del mese di luglio I'istituto di
credito ha comunicato la conclusione dell'iter detativo degli organi preposti con I'accoglimento
delle richieste avanzate vincolando comunque lacessione della moratoria e della proroga
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, nel puntualizzareodmeriferimento alle scadenze ad oggi intercorse
e in atto una moratoria di fatto per volere detiesso istituto di credito, si ritiene allo statedh
posizione nel suo complesso sara positivamentedia@pata nel corso del corrente anno.

(4) Contratti di finanziamento tra Risanamento SpA. e Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale di Euro circa 36,3 milioni.

Con riferimento al contratto in questione in daBaprile 2014 e stato formalizzato I'accordo che
prevede, nelle more della definizione della vendeghpatrimonio immobiliare francese, la proroga
della scadenza della rata di rimborso di euro 2j®mndi euro dal 31 dicembre 2013 al 30 giugno
2014.
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Si ricorda inoltre che a seguito dell’'operazioneveindita del patrimonio immobiliare francese e
previsto il rimborso integrale dell'intero imporfmanziato. A tal riguardo la societa ha richiesto
all'istituto di credito di valutare eventuali nuof@mule di supporto finanziario.

*kkkkkkkkk

Infine si rende noto che a seguito di plurime comazioni — 'ultima datata 6 febbraio 2014 - é
stata richiesta I'estensione della moratoria - eonente il pagamento delle commissioni maturate e
maturande sulle varie linee di credito / fideiussiaccordate dalle banche aderenti all’accordo di
ristrutturazione - dal 31 dicembre 2013 al termuolie60 giorni successivi al closing della
dismissione del portafoglio francese.

Si ricorda che I'impegno a prorogare la moratom sl 31 dicembre 2014 era stato gia indicato
dalle banche aderenti in sede di sottoscrizionkattel originario; I'importo maturato al 30 giugno
2014 oggetto di moratoria ammonta a circa 21,lomildi euro.

Nel corso del mese di luglio tutte le banche, ceelusione del Banco Popolare, hanno comunicato
che i rispettivi organi preposti hanno positivaneenbncluso l'iter deliberativo di accoglimento
delle richieste sopra indicate.

*kkkkkhkkhkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti allaaddel 30 giugno 2014 € di 15,2 milioni di euro
(di cui 2,1 milione verso parti correlate) contré,v milioni al 31 dicembre 2013 mentre i debiti
relativi alle posizioni in contenzioso sono pa#,4 milioni di euro come al 31 dicembre 2013. Si fa
presente che nel corso del mese di luglio sono effettuati ingenti pagamenti di cui 9,6 milioni
sono relativi allo scaduto sopra indicato.

o Debiti tributari

Alla data del 30 giugno 2014 non si segnalano defldutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari

Si segnala che alla data del 30 giugno 2014 navidenziano debiti finanziari scaduti relativi ai
finanziamenti in corso anche alla luce delle matatsottoscritte o in corso di formalizzazione
come meglio specificato in precedenza. Inoltre, €agia anticipato, si fa presente che a seguito

dell'operazione di vendita del patrimonio immohiéafrancese € previsto il rimborso integrale
dell'intero finanziamento concesso da Banca Nazedal Lavoro pari a 36,6 milioni di euro.
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Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamewto comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@Vappostazione 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 presente resoconto risulta in esgeeesola ingiunzione di pagamento per un importo
di circa 0,3 milioni di euro a cui si e fatta opi@ne nei termini di legge
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Rischi fiscali

Di seguito vengono segnalate le novita intercorsgetto all'informativa esposta nella relazione
finanziaria annuale 2013.

Risanamento S.p.A.

In relazione all’avviso di accertamento n. TMBCO®RD6 relativo ad IVA 2006, ricevuto il 30

settembre 2013, avverso il quale la societa haepta® ricorso il 29 novembre 2013, in data 7
aprile 2014 e stata notificata una cartella di pagato recante importi iscritti a ruolo a titolo
provvisorio per Euro 55 mila circa. La Commissiomebutaria Provinciale ha disposto la
sospensione del ruolo ed ha fissato I'udienzalmgoiino 6 ottobre 2014.

Con riferimento agli avvisi di accertamento in mmeteali Ires, Irap e IVA per il periodo d'imposta
2008 emessi dall’Agenzia delle Entrate, Direzioneviticiale | di Milano e notificati tra il 15 ed il
17 ottobre 2013, la societa ha presentato i rélagersi tra il 13 marzo ed il 14 maggio 2014. Si
segnala che con riferimento allavviso di accertatnen. T9BOEBNO01712 (lres 2008),
'ammontare della controversia € stato azzerategait della comunicazione, notificata in data 15
aprile 2014, dell’esito del ricalcolo conseguentia gresentazione dell'lstanza di computo in
diminuzione delle perdite di consolidato del 20(8. evidenzia altresi che la Commissione
Tributaria Provinciale di Milano con ordinanza dsgpata il 23 giugno 2014, ha disposto la
sospensione dei ruoli provvisori iscritti in relaze ai suindicati avvisi di accertamento.

In data 18 aprile 2014 é stato notificato un qoestiio emesso dall’Agenzia delle Entrate,
Direzione Regionale della Lombardia in relaziongatiodo d'imposta 2009 recante richiesta dei
dettagli delle riprese operate nelle dichiarazidsi redditi Unico SC 2010 anno 2009 e Irap 2010
anno 2009 nonché dei documenti contrattuali e @intaguardanti le operazioni di leasing
immobiliare del periodo d'imposta 2009.

La societa ha presentato la documentazione richiesti termini di legge. Alla data di
predisposizione del presente documento, non satinstificati da parte del’Agenzia delle Entrate
atti in esito al questionario 2009.
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In data 26 maggio 2014, a seguito di presentazibmgtanza di rinvio congiunto dell’'udienza del
10 giugno 2014, - conseguente ad un preliminard¢attonesplorativo volto alla verifica di una
eventuale composizione stragiudiziale delle vesenza Commissione Tributaria Provinciale di
Milano ha fissato l'udienza di trattazione dei rwiorelativi agli avvisi di accertamento piu
significativi emessi per i periodi d'imposta 2008)06, 2007 e 2008 per il giorno 25 novembre

2014.

*hkkkhhkhkhkkkkkk

Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumemnifinziari si rinvia al successivo paragrafo 2.6.
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Continuita aziendale

A seguito della conclusione del processo di valazzone del patrimonio immobiliare di pregio
parigino il gruppo Risanamento sta proseguendavit di valorizzazione dell’asset strategico ad
0ggi in portafoglio, ovvero l'iniziativa di svilugpimmobiliare denominata Milano Santa Giulia (in
cui e ricompreso il complesso immobiliare locateky).

Come indicato in precedenza, sulle “aree nord adigliziativa Milano Santa Giulia permane l'atto
di sequestro preventivo per motivi ambientali che data odierna risulta essere in vigore da ormai
4 anni mentre le “aree Sud” sono state dissequestra corso del mese di maggio 2013. La
situazione viene costantemente monitorata dal @boasdi Amministrazione anche per gli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario.

Con specifico riferimento alla questione ambientlécorda che Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyiaosta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti prepgeer la individuazione e risoluzione delle

problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti, la societa ERM (societa di mio standing internazionale) nel marzo 2014 ha
riaggiornato il calcolo della stima effettuata iccasione della relazione finanziaria semestraB®al
giugno 2010 e delle relazioni finanziarie annuali 2011 e 2012.

Con comunicazione del 23 luglio 2014 la societa ERMconfermato, senza indicare allo stato la
necessita di effettuare integrazioni (anche akz ldel procedimento in corso presso il TAR come
meglio specificato nel precedente paragrafo 2.8)risultanze del suddetto aggiornamento,
dettagliatamente specificate nella relazione ridacin data 17 marzo 2014 che si ricorda aveva
evidenziato un aumento della stima legato esseneige allaumento dei volumi di materiale
oggetto di rimozione, che sono connessi all'applmae della nuova normativa ad oggi vigente sui
materiali di riporto . 9 agosto 2013, n. 98 che richiede la valutazione della conformita
dell'eluato ai sensi del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato leetaccontrollate Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl avevano aggiornato’gsercizio 2013 la valutazione del fondo rischi
in bilancio (originariamente stanziato per 80 mmliali euro) adeguandolo al dato riportato dalla
citata relazione pari complessivamente a circa 9%omn di euro; tenuto conto degli utilizzi
effettuati sino al 30 giugno 2014, pari a circarhifioni di euro, la valorizzazione del fondo in
bilancio alla data del 30 giugno 2014 risulta dum@ssere pari a circa 78 milioni di euro.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferineralla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei piogs 12 mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativmmmesso alla richiesta di variante al Pll nonché al
correlato piano di bonifica.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:
» lo stato di avanzamento e di attuazione del piadudtriale e Finanziario, che sino allo

SCorso esercizio risultava essere sostanzialmenlt@ea con le previsioni, anche tenuto
conto delle importanti variazioni intervenute nedripdo per fattori sia esogeni che
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endogeni, risulta essere positivamente influendatyli effetti rilevanti e positivi di natura
patrimoniale e finanziaria relativi alla cessioradlal totalita del patrimonio immobiliare a
reddito francese. Come gia illustrato nella relagiofinanziaria annuale 2013 la
maggioranza delle banche aderenti all’Accordo dittturazione del 2009, sollecitate in
merito ad un supporto finanziario di medio periogevalentemente finalizzato allo
sviluppo della iniziativa di Milano Santa Giulia,atmo fornito riscontri positivi,
confermando peraltro I'atteggiamento volto ad ustegno costruttivo e rigoroso che si é
gia oggettivamente riscontrato nel corso di qudstni anni.

» Con riferimento specifico alle richieste avanzatke d@anche aderenti all’accordo di
ristrutturazione concernenti:

* la proroga della moratoria del pagamento delle c@sioni maturate e maturande
sulle fideiussioni gia rilasciata sino al 31 dicemt2013 (come precedentemente
indicato nella sezione “indebitamento finanziarjo”)

* la proroga del termine di rimborso - attualmentevisto per il 31 dicembre 2014 — al
31 dicembre 2015 per i seguenti finanziamenti:

o Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);
o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nesoadel mese di maggio 2014
per complessivi 272 milioni di euro);
o Debiti non ipotecari — chirografari residui di all’accordo di ristrutturazione
del debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa likami di euro)
si evidenzia che, come gia anticipato, nel cordonuese di luglio tutte le banche, con
esclusione del Banco Popolare, hanno comunicata cispettivi organi preposti hanno
positivamente concluso l'iter deliberativo di acliognto delle richieste sopra indicate.

» Con riferimento ai finanziamenti concessi nell’'atobiella iniziativa Milano Santa Giulia
ed alle richieste avanzate in merito alla moraténa al 31 dicembre 2015 del pagamento
delle quote di rimborso capitale scadenti a padak31 marzo 2013 - richiesta giustificata
dalle conseguenze connesse al noto provvedimesigdiestro ed alla tempistica necessaria
per ottenere I'approvazione della variante al Réspntata a gennaio 2014, tenendo nel
contempo in considerazione la prospettiva di umaiiziamento complessivo di tutta
l'iniziativa immobiliare - si evidenzia che (comeepedentemente indicato nella sezione
“indebitamento finanziario”) Intesa SanPaolo e Bamopolare di Milano (quest'ultima
vincolando la decisione all’'ottenimento di analqggovvedimento da parte delle altre due
banche finanziatrici dell'iniziativa Milano SantaiuBa) hanno comunicato la positiva
conclusione dell'iter deliberativo degli organi posti. Deutsche Pfandbriefbank AG ha
richiesto integrazioni informative volte ad una gouta valutazione delle citate richieste.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2014, pari a circa 327,6 milioni di eunnjtamente alle risorse rivenienti dalla cessione
dell'immobile 17/19 Montaigne (al momento previstaro il prossimo mese di agosto) ed ai flussi
previsti per i prossimi 12 mesi (che includono gaaenti delle imposte sulle plusvalenze realizzate
sulla cessione del portafoglio immobiliare parigpari a circa 113 milioni di euro), consentiranno
alla Societa di mantenere una situazione di egqigdlifinanziario e operare come entita in
funzionamento.

Nell'ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritopmfili temporali dei piu significativi flussi
finanziari; in particolare si & tenuto in debitontm degli effetti dell’eventuale non accoglimento
delle richieste di moratoria e proroga di alcunafiziamenti da parte di quelle banche che ad oggi o
non hanno manifestato la loro disponibilita ad gtieve tale richiesta 0 non hanno completato l'iter
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deliberativo. A tal proposito sono state consideraarie azioni quali eventuali operazioni di
dismissione di alcuni assets e/o nuove fonti darfimiamento che potrebbero essere intraprese
secondo tempistiche e condizioni idonee per farté@lle eventuali mutate esigenze di cassa.

Considerate tutte le incertezze connesse ai rigckui si € dato ampia disamina nell’apposita

sezione, preso atto delle azioni finalizzate alesamento delle stesse gli Amministratori hanno
ritenuto che sussistano i presupposti per predispbbilancio in termini di continuita aziendale.
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2.6 — Informazione sugli strumenti finanziari

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

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

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

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

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

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

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

il rischio di cambio, il rischio di liquidita e 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 prevalentem@ma@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 flugsanziari legati all’attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, ceraawld mantenere adeguati margini di sicurezza in
termini di importi.

In via secondaria, invece, per fronteggiare ilhiscdi oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di spedie operazioni o gruppi di operazioni omogenei.
L’attivita di copertura riguarda e comprende anldgposizione delle proprie controllate.

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 coperturg; ta
disallineamento € una scelta derivante dalla Iuhgata di alcune poste oggetto di coperta, che
rende oggettivamente difficile una previsione raaie ed attendibile del’andamento dei tassi. La
stessa mira ad ottimizzare tlade-off tra ampiezza temporale della copertura e costoiditgl
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.

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 2014 risuita alcuna 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 pari
al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

Come evidenziato nella tabella riepilogativa présn nelle note al bilancio, le controparti
interessate ai crediti finanziari sono Gruppi bandeprimariostandingnazionali ed internazionali.
Infine, non sono in essere fideiussioni la cui es@ne é ritenuta probabile.

Al fine di limitare tale rischio la societa effetticostantemente il monitoraggio delle posizioni dei
singoli clienti, analizza i flussi di cassa attesiquelli consuntivati al fine di intraprendere
tempestivamente eventuali azioni di recupero.

Per quanto riguarda le controparti finanziarie lpegestione di risorse temporaneamente in eccesso
0 per la negoziazione di strumenti derivati, il @va ricorre solo ad interlocutori di elevato
standingcreditizio.

Rischio di liquidita

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

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

| principali strumenti utilizzati dal Gruppo per estione del rischio di insufficienza di risorse

finanziarie disponibili a far fronte alle obbligani finanziarie e commerciali nei termini e nelle
scadenze prestabiliti sono costituiti da piani timari periodici e da piani di tesoreria, per
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consentire una completa e corretta rilevazione surazione dei flussi monetari in entrata e in
uscita. Tali piani risultano significativamente lugnzati dalla realizzazione dei piani di vendite
nelle tempistiche e per gli importi coerenti corplevisioni espresse, in correlazione con i piani d
rimborso dei debiti finanziari contratti a suppodiegli investimenti.

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.

kkkkkkkkk

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

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

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
30 giugno

(valori in migliaia) 2014 2013
Ricavi 60.01( 34
Variazione delle rimanenze 963 94(
Altri proventi 5 26
Valoredella Produzione 60.978 1.00p
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (63.820 (5.8793)
Costidel personale (833 (847
Altri costi operativi (289 (190
EBITDA (3.964 (5.909
Ammortamenti (29) (44
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (108) (40)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (4.101) (5.973)

| 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 deglirirgsti di natura ambientale, per quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndtel’'area sud e per quelle connesse
all'ottenimento della variante al PII.

Si evidenziano gli effetti della definizione dellartenza relativa alla vendita dell’area ex. Falok

ha determinato la contabilizzazione del saldo prefizcessione, espresso nella voce “Ricavi”’ (60
milioni di Euro), nonché I'impegno del Gruppo a correre ai costi di bonifica espresso nella voce
“Costi per servizi” (60 milioni di Euro).
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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) 2014 2013
Ricavi 5.683 6.10p
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 28 971
Valoredella Produzione 5.711 7.081
Acquisti di immobili 0 (0
Costiper servizi (569 (632
Costidel personale (270 (328
Altri costi operativi (1.979 (4814
EBITDA 2.893 5.640
Ammortamenti (2.042 (2.083
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (276) 16.430
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 575 20.287

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

| canoni di locazione relativi ai primi sei mesil@sercizio in corso, espressi nella voce “Ricavi’
sono attribuibili esclusivamente ad investimerali@ni a seguito della dismissione del patrimonio
immobiliare parigino.

La riduzione delle locazioni rispetto a quanto ségito lo scorso esercizio € sostanzialmente da
attribuirsi alla cessione dellimmobile sito in Raravenue des Champs Elysées avvenuta a fine
gennaio 2013.

L’incremento degli “Altri costi operativi” € da aibuirsi sostanzialmente agli stanziamenti correlat
al processo avviato e volto alla chiusura dellévitdt e della struttura francese a seguito della
dismissione del patrimonio immobiliare parigino

Si evidenzia che il “Risultato Operativo” del cepondente periodo dell’esercizio precedente
beneficia di componenti non ordinari di reddita¢ei 16,5 milioni di euro), derivanti dalla cessipne
avvenuta nel gennaio dello scorso esercizio, dwiliobile sito in Parigi avenue des Champs
Elysées, espressi nella voce “Plusvalenze/MinugzaléSvalutazioni/Ripristini di valore di attivita
non ricorrenti”.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading e evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
30 giugno
(valori in migliaia) 2014 2013
Ricavi 1.373 1.36f
Variazione delle imanenze 1.34¢ (
Altri proventi 833 643
Valore della Produzione 3.554 2.009
Acquisti di immobili (1.320 (
Costiper servizi (3.389 (3.581
Costidel personale 0 0
Altri costi operativi (371 (354
EBITDA (1.526 (1.926
Ammortamenti 0 0
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti 1.4]16 (99)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (110) (2.025)

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

Occorre evidenziare che il "Risultato operativo”appesantito dai costi, non capitalizzabili,
connessi all'intervento di natura straordinariaato sullimmobile di Torri di Quartesolo che
trovano evidenza nella voce “Costi per Servizi”.

L’incremento della voce “Plusvalenze/Minusvalenz@i8tazioni/Ripristini di valore di attivita non
ricorrenti” & da attribuirsi alla definizione dicaine vertenze con controparti commerciali relative
ad operazioni avvenute in esercizi precedenti.

Si evidenzia che l'acquisto avvenuto in corso d@amel'immobile sito in Milano — via Manin

(connesso ad un piu ampio accordo transattivo Soittb con Aedes Spa) trova riscontro nella
voce “Acquisti di immobili” e “Variazione delle Riamenze”.
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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

(euro/000)
. - Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credltl. . Finanziarie Finanziarie Debiti .
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 9.918 (142.587) (452.002)
Altre societa Correlate 669 1.526 (6.779) (1.183) (6.123)
Totale 957 9.918 1.526 (149.366) (453.185) (6.123)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSU Per Proventi Oneri
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (1.502) 2 (13.942)
Altre societa Correlate 645 691 77)
Totale 645 691 (1.502) 2 (14.019)
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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 segiil rapporti con imprese controllate, collegate, e
correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

(euro/000)
-, -, Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credltl. . Finanziarie Finanziarie Debiti o
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 581.154 163.276 (360.424) (89.736)
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 2.659 (29.163) (358.573)
Altre societa Correlate 1.526 (5.219)
Totale 581.442 2.659 164.802 (29.163) (718.997) (94.955)

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

RAPPORTI ECONOMICI

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altii Proventi  COSt Per Proventi Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 1.215 12.373 (6.772)
Societa Correlate (Istituti di credito) (577) 0 (5.963)
Altre societa Correlate 645 691
Totale 1.860 691 (577) 12.373 (12.735)

Tutte le operazioni sono regolate a condizioni @rcato 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 Risanamesit riportano, in forma tabellare, le
informazioni piu rilevanti:

. o . . : . . Altre
Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 8 7 12 0 0 27
Donne (numero) 1 5 12 0 0 18
Totale dipendenti 9 12 24 0 0 45
Eta media 49 45 42 0 0 44
Anzianita lavorativa 8 9 8 0 0 8
Contratto a tempo indeterminato 9 12 24 0 0 45
Contratto a tempo determinato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 7 8 6 0 0 21
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-14 assunzioni pen5|onamen_t| di categoria 30-giu-14
e cessazioni ' categ
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 Q) 0 9
- 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 (1) 0 45

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate, cmiso del primo semestre 2014 I'assetto
organizzativo si € modificato con l'uscita di urrigiente avente funzione di Direttore Generale
Staff.
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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

Gli unici eventi intervenuti successivamente alldusura del semestre fanno riferimento
alle delibere delle banche aderenti all’ Accorddrdtrutturazione dei debiti ex art. 182 bis
LF nei termini illustrati in dettaglio nei paragrahe precedono.
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2.13 - Evoluzione prevedibile della gestione perslecondo semestre

L’attivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo dgrrbsieguo dell’anno 2014 oltre a prevedere la
conclusione del processo di valorizzazione del ipatnio immobiliare francese con la
sottoscrizione dell'ultimo atto di cessione relatadl'immobile in 17/19 Montaigne ed a proseguire
la valorizzazione delle residue proprieta di imntichfading”, si focalizzera nello sviluppo della
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia pritariamente sotto il profilo urbanistico /
ambientale e cido anche alla luce del venir menbimdeegno di esclusiva di dismissione dell'area
al fondo Idea Fimit come comunicato in data 1 af2D14.

Alla luce del modificato perimetro di attivita d&lruppo € stato avviato un processo di revisione
organizzativa e strutturale mirato a perseguiresugasemplificazione realizzando ulteriori benefici
in termini di costi.

A seguito degli effetti derivanti dalla cessiond gatrimonio immobiliare francese il risultato

economico consolidato atteso per I'esercizio 204dltera essere in netta controtendenza rispetto
all’andamento degli ultimi anni, tornando ampianegpbsitivo.
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3. Bilancio Semestrale Abbreviato
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3.1 - Stato Patrimoniale consolidato

(migliaia di eura) 30.06.2014 31.12.2013
note a b
Attivita non cotrenti:
Attivita immateriali
- Attivita immateriali a vita definita ) 7 223
7 225
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 187974 857.720
- Immobili di proprieta 45385 46.175
- Altri beni 5.723 3.773
238.082 030.668
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e parteciparioni disponibili per la vendita (available for sale) 52 76
- Crediti finanzian e altre attivita finanziarie non correnti 957 1.048
di cui con parti correlate 957 978
- Crediti vari e altre attivita non correnti 22476 22321
23483 23443
Attivita per imposte anticipate 4 8.387 46.333
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (4) 270.861 1.009.673
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 3) 713268 710981
Crediti commerciali, varn e altre attivita correnti 6) 40.106 41363
di cui con parti correlate &) 1527 1.699
Titoli e parteciparioni 7 16 16
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 8) 340775 22.03
di cui con parti carrelate ) 918 64817
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (E) 1.094.165 774.396
Attivita destinate alla vendita: )]
di natura finanziaria
di natura non finanziaria 64.763 3200
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 64.763 5.200
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C() 1.429.780 1.789.269
Patrimonio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo 206.811 (232.069)
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) 206.811 (232.069)
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non cotrenti 11) 234792 1.026.099
di cui con parti correlate 1) 149 366 139359
Benefici a dipendenti 12) 1.570 1.582
Passivita per imposte differite 4 19.931 19.620
Fondi per nischi e onen futun 13) 90.563 109873
Debiti varn e altre passivita non correnti 14) 21.358 8.108
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 368.214 1.165.283
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 543447 821.397
di cui con parti correlate 13) 433185 432722
Debiti tributan 16) 116.698 2411
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 16) 43.014 32247
di cui con parti correlate 16) 6.123 6114
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 703.159 856.055
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziana ] 61.605 -
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) 61.605 -
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 1.132.978 2.021.338
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D +H) 1.429.789 1.789.269
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3.2 - Conto Economico consolidato, separato e complessivo

(mighaia di euro) 1% semestre 1* semestre
" 2014 2013 (%)
fiote
Ricavi 20 67.066 1.507
di cui con parti correlate 20) 643 G4
Variazione delle rimanenze 3 231 Q40
Altri proventi 20 1.003 1.819
di cui con parti correlate 21) 631 727
Valore della produzione 70.380 10.266
Acquisti di immobili ) (1.320) -
Costi per servizi 23 (73.004) (14.722)
di cui con parti correlate 23) (1.302) (2.283)
Costi del personale 24 (2.85T) (2.974)
Altri costi operativi 23 (3.057) (1.741)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTIL,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINISVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON COREENTI (EEITDA) (9.948) (9.171)
Ammortamenti 12 (2.976) (3.028)
Plusvalenze Minusvalenze/Svalutazioni Bipristin di valore
di attivita non ricorrenti 226) 1.163 16.584
RISULTATO OPERATIVO (EEIT) (11.75%) 4.385
Proventi finansian Py 183 181
di cui con parti correlate 27) 2 i
Oneri finanziar 28) (23.001) (20,6209
i cui con parti correlate 28) (14.013) (12.123)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (36.57T) (16.054),
Imposte sul reddito del periodo (343) (1.128)
RISULTATO DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (36.920) (17.182),
Risultato netto da atfivita destinate alla vendita ) 233189 (2461)
RISULTATO DEL PERIODO 198.269 {19.643)|
Attnbnbile a:
- Risultato del periodo attribuibile alla Capogmippo 198269 (19.643)
- FRisultato del periodo di pertinenza di Azionisti tersi - -
{eura) note a b
- FRisultato per azione base: 109
- da attivita in funsionamento (0,021} (0,140
- da attivita destinate alla vendita 0.131 -
Fisultato per azione base: 0,110 (0,140)
- FRisultasto per azione diluito:
- da attivita in funsionamento (0,021} (0,109
- da attivita destinate alla vendita 0,131 -
Risultato per azione diluito: 0,110 (0,109)

(*): In ossequio a quanto previsto dall'lFRS 5 tgttioneri e i proventi derivanti dalla gestionefdé&a del portafoglio francese sono

stati riclassificati nella voce “risultato netto dtiivita destinate alla vendita” sia per il prisemestre 2014 sia per quello 2013.
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di euro) 1¥ semestre 1* semestre
2014 2013
Utile (perdita) del periodo 198.269 {19.643)

Componenti riclassificabili in periodi successivi nell' Utile/Perdita d"esercizio

- Proventi/onen da valutazione al far value di denvati designati

come cash flow hedge - lordo 67352 44274
-Proventi/onen da valutazrione al fair value di denvati designati
come cash flow hedge - effetto imposte (15.952) (3.568)
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - lordo 3.836 (1.231)
-Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - effetto imposte {1.968) -
53.468 37.475
Totale utile (perdita) complessivo del periodo 251.737 17.832
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogrippo 251.737 17.832

- 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 2014

{in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Altri utili L.
- Utili
(perdite) (perdite)
Riserva da rilevati accumulati Patrimonio Totale
Capitale [ovrapprezzqg direttament |Altre riserve incluso il ’ Totale netto di | patrimonio
azioni ea . pertinenza dg  netto
) risultato del :
patrimonio : Terzi
periodo
netto
Saldo al 1° gennaio 2014 105.159 0 (55.017) (1.097)| (281.114)] (232.069) (232.069)|
Movimenti del patrimenio netto prime semestre 2014
Fair value attivita finanziarie 53.468 53.468 53.468
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 53.468 53.468 53.468
Utile (perdita) netto del periodo 198.269 198.269 198.269
Conversione Prestito Obbligazionario Convertendo di Risanamento S.p.A. - 3 giugno 2014 277143 277143 277143
Saldo al 30 giugno 2014 382.302 of (1.549) (1.097) (82.845) 296.811 296.811

Prospetto dei movimenti di patrimonio netto al 30 giugno 2013

(in migliaia di euro} Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Altri utili Util
(perdite)
. . : (perdite) . .
Riserva da rilevati accumulati Patrimonio Totale
Capitale [powrapprezzq direttament |Altre riserve incluso il "l Totale netto di | patrimonio
azioni ea pertinenza dg  netto
risultato del
patrimonio eriodo Terzi
netto P
Saldo al 1° gennaio 2013 229.973 0| (118.278), 28.207| (362.334) (222.432) (222.432)|
Movimenti del patrimonio netto primo semestre 2013
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) 154 118 0 0
Saldo al 30 giugno 2013 105.159 0] (80.803) (1.097)| (227.859)| (204.600) (204.600)]
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3.4 - Rendiconto Finanziario consolidato

Interessi pagati

(migliaia di eura) 17 semestre 1% semestre
aota 31 2014 2013
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile {perdita) del periodo 198269 (19.643)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 2973 9.043
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse partecipazioni) a) 35 1.730
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse parteciparion) b) (2449300 (16.748)
Variazione fondi c) (1.633) (1.643)
Variazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (differite) d) (1.378) (2.337)
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (2287) (2.613)
Variarione netta delle attivita e passivita commerciali f) 1747 (2.791)
di cui parti correlate Jil 181 (661)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (41.422) (35.206)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita matenali g) (4233) (668)
Cessioni di attivita materiali g) 1
Investimenti/cession in partecipazioni
Variarione dei crediti’debiti e altre attivita‘passivita finanziarie h) 406 203
di cui parti correlate Ll 21 16
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (3.737) 238
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA
Variarione netta delle passivita finanziarie i) 23.798 8.133
di cui parti correlate il 10.470 1713
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 25.708 8.135
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (T) )] 338.100 21.089
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+Iy 318.739 (5.744)
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 22.036 28.761
Effetto netto della conversione di valute estere sulla liquidita (&) - -
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + G) 340.775 23.017
(migliaia di eura) 1% semestre 17 semestre
2014 2013
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finansiaria (rate da corrispondere) 71962 9.068
Imposte sul reddito pagate 51 156
32247 22022
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3.5. — NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daataid 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 I'attivita dirading,
investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del bilancio consolidato semestibreviato del Gruppo Risanamento per il
semestre chiuso al 30 giugno 2014 e stata auttamizzan delibera del Consiglio di
Amministrazione del 31 luglio 2014.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2013 e stedatto in completa conformita ai Principi

Contabili Internazionali promulgati dall’internatial Accounting Standard Board (IASB) e

omologati dell’lUnione 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 e sedatto, in forma sintetica, in conformita allo 1AS
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@&32

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

Per ragioni di comparabilita sono stati presentdtti patrimoniali al 31 dicembre 2013, quelli di
conto economico e rendiconto finanziario del primemestre 2013, nonché i movimenti di
patrimonio netto del 1* semestre 2013, in applmazia quanto richiesto dallo IAS 34.

Si segnala che in ossequio a quanto previsto BRI8I 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti dalla
gestione/vendita del portafoglio francese sonoi sialassificati nella voce “risultato netto da
attivita destinate alla vendita” sia per il primensestre 2014 sia per quello 2013.

| principi contabili adottati nella redazione dalepente Bilancio semestrale abbreviato sono i
medesimi adottati per la redazione del bilanciosotidato annuale del Gruppo per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2013, ai quali si rimandagecezione di quanto descritto nel successivo
paragrafo “Nuovi principi ed interpretazioni addttaal’Unione Europea” applicabili dal 1
gennaio 2013 che non hanno comunque comportaitelazione di alcun effetto contabile per il
Gruppo.

| 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

A seguito della conclusione del processo di vakazzone del patrimonio immobiliare di pregio
parigino il gruppo Risanamento sta proseguendavigt di valorizzazione dell’asset strategico ad
oggi in portafoglio, ovvero liniziativa di svilugpimmobiliare denominata Milano Santa Giulia (in
cui e ricompreso il complesso immobiliare locateky).

Come indicato nella Relazione, sulle “aree nordlladeniziativa Milano Santa Giulia permane
I'atto di sequestro preventivo per motivi ambienthle alla data odierna risulta essere in vigore da
ormai 4 anni mentre le “aree Sud” sono state dissstrate nel corso del mese di maggio 2013. La
situazione viene costantemente monitorata dal @basdi Amministrazione anche per gli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario.

Con specifico riferimento alla questione ambientlgcorda che Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyia&osta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti preapgeer la individuazione e risoluzione delle

problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull'area raccolti, la societa ERM (societa di mio standing internazionale) nel marzo 2014 ha
riaggiornato il calcolo della stima effettuata iocasione della relazione finanziaria semestrale al
30 giugno 2010 e delle relazioni finanziarie anndal 2011 e 2012.

Con comunicazione del 23 luglio 2014 la societa ERMconfermato, senza indicare allo stato la
necessita di effettuare integrazioni (anche al® ldel procedimento in corso presso il TAR come
meglio specificato nel paragrafo 2.3), le risul@amdel suddetto aggiornamento, dettagliatamente
specificate nella relazione rilasciata in data 1arazo 2014 che si ricorda aveva evidenziato un
aumento della stima legato essenzialmente all’atone®i volumi di materiale oggetto di
rimozione, che sono connessi all’applicazione dellava normativa ad oggi vigente sui materiali
di riporto (L. 9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della conformitd’dklato ai sensi

del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato leetacontrollate Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl avevano aggiornato’'g@eercizio 2013 la valutazione del fondo rischi
in bilancio (originariamente stanziato per 80 mmliai euro) adeguandolo al dato riportato dalla
citata relazione pari complessivamente a circa Yomn di euro; tenuto conto degli utilizzi
effettuati sino al 30 giugno 2014, pari a circarifioni di euro, la valorizzazione del fondo in
bilancio alla data del 30 giugno 2014 risulta dum@ssere pari a circa 78 milioni di euro.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferin@ralla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei piogs 12 mesi sugli investimenti volti alla
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prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativancesso alla richiesta di variante al Pl nonché al
correlato piano di bonifica.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

> lo stato di avanzamento e di attuazione del piaudtriale e Finanziario, che sino allo
SCorso esercizio risultava essere sostanzialment@eaa con le previsioni, anche tenuto
conto delle importanti variazioni intervenute nedripdo per fattori sia esogeni che
endogeni, risulta essere positivamente influendagi effetti rilevanti e positivi di natura
patrimoniale e finanziaria relativi alla cessioradlal totalita del patrimonio immobiliare a
reddito francese. Come gia illustrato nella relagiofinanziaria annuale 2013 la
maggioranza delle banche aderenti all’Accordo ditRiturazione del 2009, sollecitate in
merito ad un supporto finanziario di medio periopeevalentemente finalizzato allo
sviluppo della iniziativa di Milano Santa Giulia,atmo fornito riscontri positivi,
confermando peraltro I'atteggiamento volto ad ustegno costruttivo e rigoroso che si é
gia oggettivamente riscontrato nel corso di qudstni anni.

» Con riferimento specifico alle richieste avanzatke danche aderenti all’accordo di
ristrutturazione concernenti:
» la proroga della moratoria del pagamento delle c@sioni maturate e maturande
sulle fideiussioni gia rilasciata sino al 31 dicemB013 (come indicato nel paragrafo
2.5 sezione “indebitamento finanziario”);
* la proroga del termine di rimborso - attualmentevjsto per il 31 dicembre 2014 — al
31 dicembre 2015 per i seguenti finanziamenti:
o Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);
0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata netscodel mese di maggio
2014 per complessivi 272 milioni di euro);
o Debiti non ipotecari — chirografari residui di ali’accordo di ristrutturazione
del debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa likami di euro)
si evidenzia che, come gia anticipato, nel cordonuiese di luglio tutte le banche, con
esclusione del Banco Popolare, hanno comunicata dspettivi organi preposti hanno
positivamente concluso l'iter deliberativo di actiognto delle richieste sopra indicate.

» Con riferimento ai finanziamenti concessi nell’atolilella iniziativa Milano Santa Giulia
ed alle richieste avanzate in merito alla moratbna al 31 dicembre 2015 del pagamento
delle quote di rimborso capitale scadenti a padake31 marzo 2013 — richiesta giustificata
dalle conseguenze connesse al noto provvedimentsedquestro ed alla tempistica
necessaria per ottenere I'approvazione della viriah PIl presentata a gennaio 2014,
tenendo nel contempo in considerazione la prosjpattii un rifinanziamento complessivo di
tutta I'iniziativa immobiliare - si evidenzia cheame indicato nel paragrafo 2.5 sezione
“indebitamento finanziario”) Intesa SanPaolo e Bamopolare di Milano (quest’'ultima
vincolando la decisione all’ottenimento di analqggovvedimento da parte delle altre due
banche finanziatrici dell'iniziativa Milano SantaiBa) hanno comunicato la positiva
conclusione dell'iter deliberativo degli organi posti. Deutsche Pfandbriefbank AG ha
richiesto integrazioni informative volte ad una gouta valutazione delle citate richieste.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
30 giugno 2014, pari a circa 327,6 milioni di eunajtamente alle risorse rivenienti dalla cessione
dell'immobile 17/19 Montaigne (al momento previstaro il prossimo mese di agosto) ed ai flussi
previsti per i prossimi 12 mesi (che includono igaaenti delle imposte sulle plusvalenze
realizzate sulla cessione del portafoglio immol#ligparigino pari a circa 113 milioni di euro),
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consentiranno alla Societa di mantenere una sdnazdi equilibrio finanziario e operare come
entita in funzionamento.

Nelllambito dell'apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritoprfili temporali dei piu significativi flussi
finanziari; in particolare si é tenuto in debitontm degli effetti del’eventuale non accoglimento
delle richieste di moratoria e proroga di alcunafiziamenti da parte di quelle banche che ad oggi
o0 non hanno manifestato la loro disponibilita adogtiere tale richiesta o non hanno completato
I'iter deliberativo. A tal proposito sono state salerate varie azioni quali eventuali operazioni di
dismissione di alcuni assets e/o nuove fonti darfimiamento che potrebbero essere intraprese
secondo tempistiche e condizioni idonee per farté@lle eventuali mutate esigenze di cassa.

Considerate tutte le incertezze connesse ai ridckui si € dato ampia disamina nell’apposita
sezione, preso atto delle azioni finalizzate alesamento delle stesse gli Amministratori hanno
ritenuto che sussistano i presupposti per predispbbilancio in termini di continuita aziendale.

C. AREA DI CONSOLIDAMENTO

Il Bilancio semestrale abbreviato comprende i dhtB0 giugno 2014 di Risanamento S.p.A. e
delle societa controllate redatti adottando i mediegrincipi contabili della controllante.

Rispetto al 30 giugno 2013 e al 31 dicembre 20¥Bsi@egnalano ingressi o uscite di societa. Si fa
presente comunque che l'operazione di dismissiaiepdrtafoglio immobiliare francese (come
ampiamente riportato nella Relazione) ha avuto coggetto la cessione degli assets e non delle
partecipazioni nelle societa che li detenevano.

Al 30 giugno 2014 il numero delle imprese contrigla collegate di Risanamento S.p.A. e cosi
ripartito:

30.06.2014
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 01 11 21
* collegate e controllate a controllo congiunto
valutate 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 refadii settori operativi utilizzati dal management
ai fini gestionali ovvero: settore reddito, settsk@luppo e settore trading. Inoltre vengono farnit
anche gli schemi economico — patrimoniali per g@®agrafica: Italia e Estero.

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

| ricavi generati nei sei mesi dalle diverse atdivoperative del Gruppo non presentano particolari
effetti legati alla stagionalita delle locazionigenire risentono del processo di sviluppo immokgliar
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 Grup@dcuni contratti prevedono il rispetto di
affermative, negative predgeonvenant.

In relazione all'indebitamento finanziario in prededaza 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@y 2014 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsativ@li non rispettati.

Per maggiori informazioni si rimanda al paragrafe @ella Relazione

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioniapplicati dal 1° gennaio 2014

Modifiche allo IAS 32: Strumenti finanziari — esposzione in bilancio e compensazione 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: 1° germaD14

La modifica ha chiarito che:

- il diritto di compensazione fra attivita e passiViinanziarie deve essere disponibile alla data d
bilancio, piuttosto che essere condizionato advemt® futuro;
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- tale diritto deve essere esercitabile da qualanmpntroparte sia nel normale corso dell’attivita,
che in caso di insolvenza o fallimento.

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: 1° germaD14

Il documento sostituisce il SIC 12 Consolidament&ecieta a destinazione specifica (societa
veicolo) e parti dello IAS 27 — Bilancio consolida separato.

L’obiettivo del principio e fornire un unico modellper il bilancio consolidato che prevede |l
controllo come fattore determinante ai fini delfinsione di una societa nel bilancio consolidato.

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: 1° germaD14

La finalita del presente IFRS e di definire i pipiadi rendicontazione contabile per le entita che
sono parti di accordi relativi ad attivita conted# congiuntamente.

Il principio da una definizione di controllo congiio e stabilisce che un’entita che partecipi a un
accordo a controllo congiunto deve determinarg di accordo in cui e coinvolta, valutando i
propri diritti e le proprie obbligazioni, e deventabilizzare tali diritti e obbligazioni in confoita
alla tipologia di accordo di cui fa parte.

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

IFRS 12: Informativa sulle partecipazioni in altre entita

Data di omologa: 11 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

Il principio combina, rafforza e sostituisce glibdighi di informativa per le controllate, gli accbr
per un controllo congiunto, le societa collegale entita strutturate non consolidate.

L’obiettivo e di fornire delle informazioni tali dpermettere ai lettori del bilancio di comprendere
al meglio la natura dei rischi associati agli inuweenti in partecipazioni strategiche (qualificate
non) destinate a permanere nel medio-lungo termehgatrimonio aziendale.

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: 1° germaD14

A fronte dell’emissione delldFRS 10 Bilancio consolidate stato riedito I0lAS 27 Bilancio

consolidato e separatdNel documento € stato rimosso ogni riferimentoaadsolidato. Pertanto, lo
IAS 27 disciplina solo il bilancio separato, ossiailancio individuale di un’impresa.
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IAS 28: Partecipazioni in societa collegate e jointenture

Data di omologa: 11 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

La finalita del Principio € di definire la contabiazione delle partecipazioni in societa collegate

i requisiti per l'applicazione del metodo del patoinio netto per la contabilizzazione delle
partecipazioni in societa collegate e joint ventaueguito dell’emissione dell'lFRS 11.

Il Principio deve essere applicato da tutte letanthe detengono un controllo congiunto su una
partecipata, ovvero vi esercitano un’influenza wote.

Amendments allo IAS 36: Riduzione di valore delletsivita

Data di omologa: 19 dicembre2013
Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

Le modifiche chiariscono l'informativa da fornirelsvalore recuperabile delle attivita che hanno
subito una perdita di valore, nel caso un cui quesh stato determinato in base al fair value
dell'attivita meno i costi di vendita. Le modifich@evedono che l'informativa relativa al valore
recuperabile delle attivita o delle cash generatimits € richiesta solo nel caso in cui sia stato
contabilizzato un impairment o un reversal di urecpdente svalutazione.

Amendments allo IAS 39: Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione — Novazione di
derivati e continuazione della contabilizzazione dcopertura

Data di omologa: 19 dicembre 2013
Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

Le modifiche prevedono la possibilita di mantenardesignazione del derivato come strumento di
copertura (hedge accounting), qualora lo strumemosoggetto a novazione, a condizione che
vengano rispettate alcune condizioni.

Nuovi principi, modifiche ed interpretazioni di pri ncipi esistenti non ancora obbligatori e non
adottati dal Gruppo in via anticipata

IFRIC 21 — Tributi

Data emissione da parte dello IASB: 20 maggio 2013
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

L'IFRIC 21 e un’interpretazione dello IAS 37 “Acdamamenti, passivita e attivita potenziali”.
L’interpretazione si riferisce alla rilevazione kdepassivita per il pagamento di tributi diversilela
imposte sul reddito fornendo indicazione sullamiefone dell’evento che origina I'obbligazione e
sul momento di riconoscimento della passivita.
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Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: 21 novembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk914

Le modifiche prevedono di fornire maggiori dettagylila contabilizzazione dei Fondi pensione che
prevedono il versamento di contributi da parte piitecipanti al piano. Alla data del presente
documento, gli organismi competenti dell’'unione &ea non hanno ancora concluso il processo
di omologazione dellemendamento.

Amendments all’ IFRS 11:
Data emissione da parte dello IASB: 6 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Le modifiche allo standard forniscono un orientatoesulla corretta contabilizzazione delle

acquisizioni di partecipazioni in societa a cortrotongiunto le cui attivita costituiscono un

business.L’'applicazione delle modifiche ha effieadial 1° gennaio 2016 e non risulta ancora
omologata dall’'Unione Europea.

Amendments all’ IAS 16 e IAS 38:

Data emissione da parte dello IASB: 13 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Gli emendamenti chiariscono le metodologie accétiadr la determinazione degli ammortamenti
e che i criteri di ammortamento legati alla genenae dei ricavi sono applicabili solo in limitate

circostanze. Tali emendamenti saranno applicabtloattivamente per gli esercizi che avranno
inizio a decorrere dal 1° gennaio 2016.

IFRS 15: Ricavi per contratti con clienti

Data emissione da parte dello IASB: 29 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Il principio ha I'obiettivo di migliorare la qualt e I'uniformita nella rilevazione dei ricavi e di
definire il momento del trasferimento come elemedgbriconoscimento del ricavo e 'ammontare
che la societa e titolata a ricevere.
Il processo da seguire per il riconoscimento deivi € il seguente:

1) Identificazione del contratto con il cliente;

2) ldentificazione della prestazione;

3) Determinazione dei corrispettivi;

4) Allocazione del corrispettivo correlato all'eseauze della prestazione

5) Riconoscimento dei ricavi legati all'esecuziondalerestazione

IFRS 9: Strumenti finanziari

Data emissione da parte dello IASB: 24 luglio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD18
Il nuovo standard riduce il numero delle categdiiattivita finanziarie previste dallo 1AS 39 e
definisce:
1) Le modalita di classificazione e misurazione dsgglimenti derivati;
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2) Le modalita di impairment degli strumenti finanziar

3) Modalita di applicazione dell’hedge accounting;

4) Contabilizzazione delle variazioni del merito ctemid nella misurazione a fair value delle
passivita.

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nellambito della “Relazione sulla
gestione” e della Nota 33, le informazioni inerdatinatura delle operazioni e dei saldi in essere
con parti correlate, cosi come definite dallo IA% @aragrafo 9. In particolare, nell'esame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenzionstata rivolta alla sostanza del 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 reea) 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 aila@nte Risanamento S.p.A. e/o delle parti
correlate dei soggetti a monte di Risanamento S.p.A
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, rispetto al 31 dicembre 2013, presentano la sggue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2013 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 30.06.2014

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 10 3) 7
Altre attivita immateriali 215 (215) -
Totale 225 (3) (215) 7

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

Si evidenzia come il valore di tale posta (7 miaog sia dato dal costo storico pari a 39 mila euro
al netto di un fondo ammortamento di euro 32 mila.

La svalutazione integrale delle “altre attivita imt@riali” si € resa necessaria in virtu della cassi

del portafoglio immobiliare parigino.

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA' MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

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

30.06.2014 31.12.2013

Fondi Fondi

ammo.to € ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 195.822 23.858 171.964 1.132.196 256.268 875.928
Immobilizzazioni in corso e acconti 16.010 16.010 11.792 11.792
211.832 23.858 187.974 1.143.988 256.268 887.720
Immobili di proprieta 60.225 14.940 45.285 60.225 14.050 46.175

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 14.940 45.285 60.225 14.050 46.175
Altri beni 6.414 2.691 3.723 6.399 2.626 3.773
Acconti 3.780 1.780 2.000 3.780 1.780 2.000
10.194 4471 5.723 10.179 4.406 5.773
Totale 282.251 43.269 238.982 1.214.392 274.724 939.668
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateciguenti:

Riclassifica
ad attivita Ammor-
destinate tamenti e
31.12.2013 Incrementi Decrementialla vendita svalutazioni 30.06.2014

Investimenti immobiliari 875.928 (642.386) (59.563) (2.015) 171.964
Immobilizzazioni in corso e

acconti 11.792 4.218 16.010

887.720 4,218 (642.386) (59.563) (2.015) 187.974

Immobili di proprieta 46.175 (890) 45.285
Immobilizzazioni in corso e

acconti _ _

46.175 (890) 45.285

Altri beni 3.773 15 (65) 3.723

Acconti 2.000 2.000

5.773 15 (65) 5.723

Totale 939.668 4.233 (642.386) (59.563) (2.970) 238.982

“Investimenti immobiliari”

| “decrementi” si riferiscono agli otto immobili ggini venduti nel corso del mese di giugno;
L’immobile sito in Avenue Montaigne 17/19 la cuiss@ne € sospensivamente condizionata e stato
riclassificato tra le “attivita destinate alla vésad.

Sirimanda alla Relazione per un ampia informasiviéa cessione del portafoglio parigino.
“Immobilizzazioni in corso e acconti”

Gli “incrementi” si riferiscono ai costi sostenutel semestre per la costruzione della terza Torre
dell'Edificio Sky,

Nel periodo non si sono rilevate svalutazioni diseguenza, I'importo di (3.438) migliaia di euro
si riferisce esclusivamente a quote di ammortamento
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:
30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metattd
patrimonio netto:
* Imprese valutate secondo il metodo del patrimoni
netto - - -
«  Partecipazioni in altre imprese 52 76 (24)

52 76 (24)
Crediti finanziari
«  Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non
correnti 957 1.048 (91)
Crediti vari e altre attivita non correnti 22.476 22.321 155
Totale 23.485 23.445 40

Le partecipazioni in imprese valutate secondo il metaaldel patrimonio netto comprendono la
sola partecipazione di Impresol S.r.l. in liquidam® avente un costo storico di 1.000 euro e
interamente svalutato nel corso del precedenteieser

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 91 mila rispetto al 31rdlme 2013 e sono cosi composti:

30.06.2014 31.12.2013 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 288 309 (22)
Crediti finanziari verso parti correlate 669 669 -
Strumenti finanziari derivati - 70 (70)
Totale 957 1.048 (91)

| crediti verso imprese collegatesono esposti al netto di un fondo svalutazioneudo 140 mila,
di cui 20 mila rilevati nel presente periodo.

Inoltre i crediti verso imprese collegates verso parti correlate sono esposti nella Nota 33 cui si
rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati che al 31 dicembre erano valorizzati per euro #8 sono stati
interamente estinti contestualmente alla cessiehpattafoglio immobiliare parigino.
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Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

30.06.2014 31.12.2013 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.409 22.230 179
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 67 91 (24)
Totale 22.476 22.321 155

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

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

Il saldo netto € cosi composto.

30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Attivita per imposte anticipate 8.387 46.335 (37.948)
Passivita per imposte differite (19.931) (19.620) (311)
Totale (11.544) 26.715 (38.259)

Si analizza la movimentazione di tale posta datdagbne la composizione per natura:

31.12.2013 Incrementi Decrementi 30.06.2014

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazioni 33.759 (23.003) 10.756
Incapienza Rol per oneri finanziari 6.580 6.580
Fair value strumenti finanziari 19.761 (17.476) 2.285
Altre e minori (1.755) 1.065 (690)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.793) 6 (7.787)
Plusvalori a tassazione differita (21.485) 274 (21.211)
Eliminazione partecipazioni (2.352) 875 (2.477)
Totale 26.715 (11.544)

La voce “perdite fiscali, accantonamenti e svalutazionlia subito un sensibile decremento

principalmente a causa del rigiro di imposte aptité sulle perdite fiscali pregresse delle societa
francesi che sono state recuperate nel corso deldpegrazie al perfezionamento dell’operazione

con Chelsfield/Olayan come dettagliatamente indic&dla Relazione.

Si evidenzia anche la vocHair value strumenti finanziari” il cui sensibile decremento e

conseguente alla cessione del portafoglio immakilgarigino.
Infatti contestualmente a tale cessione sono dstinti tutti contratti derivati correlati ai

finanziamenti sugli immobili oggetto di vendita.
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L’ammontare complessivo delle attivita per impaatéicipate € stato giudicato recuperabile, anche
con l'ausilio di consulenti fiscali, sulla scortaighresupposti realizzativi futuri.

Si precisa infine che I'ammontare delle perdite 3&l dicembre 2013), su cui hon sono state
stanziate imposte anticipate e pari a circa 32®mitli euro.
NOTA 5- PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le variazioni intervenute nel semestre sono seageguenti:

31.12.2013 Incrementi Decrementi  30.06.2014

» Prodotti in corso di lavorazione 658.045 963 659.008
» Prodotti finiti e merci 52.862 1.348 54.210
» Acconti 74 (24) 50
Totale 710.981 2.311 (24) 713.268

Per quanto riguarda i “prodotti in corso di lavooe®” si evidenziano tra gfiincrementi” le
capitalizzazioni per opere di urbanizzazione edsticdi progettazione sull’area di Milano Santa
Giulia.

Gli incrementi relativi ai “prodotti finiti e mertiriguardano esclusivamente l'acquisto di un
immobile sito in Milano Via Manin.

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.

CATEGORIA VALOR%%%Q;—ABILE CON?EIIB-II—II_ESZOA;TONE VALORE;:)(')\/(;I)ERCATO DATA ULTIMA PERIZIA
INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- ltalia 187.974 (A) 235.233 dic-13
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 187.974 235.233

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 656.996 (B) 666.815 dic-13
Immobili di trading 56.272 B) 59.661 dic-13
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 713.268 726.476

Attivita destinate alla vendita 59.563 © 133.413 *

TOTALE 960.805 1.095.122

(*) — trattasi del prezzo di vendita pattuito coneGfield / Olayan
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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 imitatd’) e valutato al costo, al netto di

ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmrie 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 eventualisspancrementative 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.

C — Attivita destinate alla vendita

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

Valore di mercato

Per valore di mercato si intende il valore deteatordalle perizie sui singoli immobili effettuate d
esperti indipendenti. Qualora vi fossero beni oggeli preliminari di cessione, non soggetti a
condizioni che potrebbero comportare il recess@atée del promissario acquirente, questi sono

valutati al corrispettivo previsto, mentre alcurmegsieta di importo non significativo sono state
riportate al valore contabile.
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In dettaglio, i criteri adottati dai periti indipgenti sono i seguenti:

*

*

*

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

Per gli “investimenti immobiliari” e stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF").

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

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 sazgiaconcorrenziali. Non esistendo due
proprieta esattamente identiche, le informaziorspdnibili devono essere opportunamente
considerate, attraverso i necessari aggiustam&riendo in considerazione fattori quali:
periodo di tempo per la vendita, ubicazione, etalith e condizione dei fabbricati, metodi di
pagamento, eccetera. In base alle indagini sveltsegmento di mercato di riferimento si sono
pertanto esaminate proprieta vendute e/o in venddeparandole 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 pasda relazione al patrimonio “a reddito”
del Gruppo Risanamento, si precisa quanto segue:

e la presenza di concentrazione significativa (in rgoail monte canoni complessivo e
corrisposto da un singolo conduttore) e comungu@ntiata dall’elevato standing
dell’'unico conduttore (SKY ltalia)

* iltasso di rendimento medio al 1° luglio 2014agi@l 4,8% circa su valori di mercato

» il tasso di occupazione é pari al 100% della sugierfotale disponibile
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» alla data di bilancio non esistono significativeldematiche di incasso dei crediti verso i
condulttori.

* L'ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeae riportato alla Nota 18.

L'IFRS 13 “Fair valute measurement” entrato in viggan data 1° gennaio 2013 definisce una
precisa gerarchia del “fair value” organizzatarsuivelli:

» Livello 1 — se lattivita 0 passivita € quotataun mercato attivo;

» Livello 2 — se il fair value € misurato sulla basietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni di mercato;

e Livello 3 — se il fair value & calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercataehe derivano da fonti interne all'azienda.

Con riferimento al portafoglio immobiliare del Gpgoccorre effettuare una suddivisione tra:

- le iniziative di sviluppo “Milano Santa Giulia'alcui classificazione e ricompresa nel Livello
gerarchico 3. Non vi sono infatti indicatori ossasiti sul mercato a causa dell’unicita

dell'iniziativa sia in termini di dimensioni e dacatteristiche sia sulla base dello status delare
(attualmente € in parte sotto sequestro). Inol@eaahe in corso una rivisitazione del progettoiper

guale é stato depositato (presso il Comune di Milandata 22 gennaio 2014) la proposta di
Variante.

- immobile Avenue Montaigne 17/19, classificato tavello gerarchico 2, ove il valore di mercato
riflette il prezzo di vendita pattuito con Cheldfi©layan o, in alternativa con Zunino/Oui di cui s
e data ampia informativa nella Relazione.

- gli altri immobili (sia di investimento sia diading), la cui classificazione é ricompresa nel
Livello gerarchico 3. Infatti le metodologie di calo applicate, come dettagliatamente sopra
indicato, fanno riferimento a indicatori (prezziwBndita, tassi, ecc) di difficile osservabilitd su
mercati sia per la peculiarita dell’edificio (corad esempio lo SKY building) sia a causa delle
caratteristiche/location dei fabbricati per i quadn ci sono transazioni omogenee o simili rilelrabi
sul mercato.

Di seqguito si sintetizza in forma tabellare il lieegerarchico del “fair valute” del portafoglio
immobiliare del Gruppo.

CATEGORIA Livello 2 Livello 3 Totale

INVESTIMENTI IMMOBILIARI
Italia - 235.233 235.233

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Area Milano Santa Giulia - 666.815 666.815
Immobili di trading - 59.661 59.661

ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA
Avenue Montaigne 17/19 133.413 - 133.413

133.413 961.709 1.095.122
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Rispetto al 31 dicembre gli immobili in portafogi@nno mantenuto la medesima classificazione
di livello gerarchico.

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

Sono cosi composti:

30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 2.656 22.477 (19.821)
» Crediti verso parti correlate 1.526 1.699 (173)

4,182 24.176 (19.994)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 35.924 17.187 18.737
Totale 40.106 41.363 (1.257)

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione d» w486 mila (euro 4.750
mila al 31 dicembre 2013), determinati sulla basgatluitazioni puntuali delle singole posizioni
creditizie. Il decremento € imputabile sostanzialteealla transazione sottoscritta con Milanosesto
S.p.A. (di cui si e data ampia informativa nellald&@®ne) nonché dalla cessione del portafoglio
immobiliare parigino.

Il fondo ha subito nel corso del semestre la selgumovimentazione:

30.06.2014 31.12.2013
Saldo iniziale 4.750 19.034
Accantonamenti dell’'esercizio 11 126
Utilizzi dell'esercizio (275) (14.410)
Saldo finale 4.486 4.750

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

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

30.06.2014 31.12.2013
Non scaduti 835 7.192
Scaduti da meno di 30 giorni 18 13.115
Scaduti da 30 a 60 giorni 66 212
Scaduti da 60 a 90 giorni 217
Scaduti da oltre 90 giorni 1.520 1.958
Totale 2.656 22.477
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

30.06.2014 31.12.2013 Variazione
Anticipi a fornitori 126 445 (319)
Crediti tributari 29.347 12.315 17.032
Altri crediti 6.451 4.427 2.024
Totale 35.924 17.187 18.737

| “crediti tributari” accolgono crediti lva per euro 25.566 mila, clieldds e Irap per euro 3.374
mila e altri crediti tributari per euro 407 milaincremento e sostanzialmente imputabile al credito
iva sorto in virtu della transazione sottoscrittan dVlilanosesto S.p.A. (di cui si € data ampia
informativa nella Relazione).

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari a® 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2013.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si incrementano di euro 318.739 mila rispetto ati®@eémbre 2013 e sono cosi composte:

30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istitl

finanziari e postali 340.770 22.028 318.742
Cassa 5 8 3)
Totale 340.775 22.036 318.739

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 340.7d#a (di cui 9.918 sono relative a depositi
presso parti correlate come meglio indicato neliaNB3 cui si rimanda).

L'incremento € la diretta conseguenza della cessirotto dei nove immobili parigini avvenuta
nel corso del presente periodo di cui si data ammpeemativa nella Relazione.

Si segnala che la disponibilita vincolata & patB& milioni di euro (contro i 16,5 milioni vincdla
al 31 dicembre 2013) ed € cosi ripartita:

- 6 milioni sono vincolati nellambito delle operami di finanziamento collegate all'immobile

parigino ancora in portafoglio di avenue Montaidiél9;
- 6,5 milioni sono vincolati in virtu del nuovo cwoatto di finanziamento per la costruzione della

terza torre Sky;
- i rimanenti sono relativi a somme vincolate ajg@aento di interessi su finanziamenti in essere o

a garanzia di fidejussioni rilasciate.

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

Tra le “attivita destinate alla vendita” alla dalla presente relazione sono stati classificati:
- l'opera dell'artista Anisch Kapoor (per euro 5.200la) per la quale e stato rinnovato il
mandato di vendita ad un intermediario.
- limmobile parigino di avenue Montaigne 17/19 (mero 59.563) la cui cessione é tuttora
sottoposta a condizione sospensiva (come meglioatalnella Relazione)

Tra le “passivita correlate ad attivita destindte @endita” sono stati classificati i finanziameati
contratti derivati correlati con 'immobile di avea Montaigne 17/19 (per un importo di 61.605
mila euro).

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta nel
semestre € dovuta allaumento di capitale, al tasoldel periodo ed alle valutazioni al mercato
degli strumenti finanziari designati “cash flow lged.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di eur®.3@3.371,82, mentre il capitale sociale sottascrit
e versato ammontava a euro 282.566.897,82, suddinin. 274.336.794 azioni ordinarie del
valore nominale di euro 1,03 ciascuna. Si rileweeal che con I'assemblea del 29 gennaio 2010 il
capitale sociale deliberato risultava aumentatous €24.260.213,10 con un capitale sociale
sottoscritto e versato che ammontava a euro 288962, suddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie prive di valore nominale espresso.

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

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione atastiepositata per l'iscrizione presso il Registro
delle Imprese in data 28 febbraio 2011, risultastoscritto e versato per euro 229.972.957,64 e
suddiviso in 811.051.132 azioni ordinarie privevdiore nominale.

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

L’assemblea degli azionisti del 29 aprile 2013adlice della relazione illustrativa ai sensi
dell'articolo 2446 del Codice Civile e dell’artiaml74 del regolamento adottato con delibera
Consob n° 11971 del 19 maggio 1999 e successivefioied 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 ammaiita di azioni.
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Il nuovo capitale sociale risultava sottoscrittoversato per euro 105.159.433,15 e suddiviso in
811.051.132 azioni ordinarie prive di valore nonena

In data 29 maggio 2014 e stato integralmente ednaticamente convertito il prestito
obbligazionario a conversione obbligatoria “PrestiConvertendo” per un importo di euro
277.142.070,60; tale rimborso anticipato con cosieee automatica in azioni ordinarie € avvenuto
mediante messa a disposizione degli obbligaziodistomplessive n° 989.793.102 azioni di nuova
emissione.

A seguito dell’esecuzione integrale della conversid nuovo capitale sociale, la cui attestazione é
stata depositata per l'iscrizione presso il Registelle Imprese in data 3 giugno 2014, risulta
sottoscritto e versato per euro 382.301.503,75ddigiso in 1.800.844.234 azioni ordinarie prive
di valore nominale.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpexr euro 1.549 mila e nel corso del periodo ha
subito un miglioramento di euro 53.468 mila rispedt dato del 31 dicembre 2013, ove tale riserva
era negativa per euro 55.017 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.

NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontano34.293 migliaia di euro di cui 149.366 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hata 33):

30.06.2014 31.12.2013 Variazione
»  Debiti verso banche 226.643 944.570 (717.927)
»  Altri debiti finanziari 1.371 74.168 (72.797)
228.014 1.018.738 (790.724)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungartine 6.779 7.361 (582)
Totale 234.793 1.026.099 (791.306)

| debiti verso banchenon correnti si sono decrementati significativateamel corso del presente
semestre. Tale diminuzione €& da imputare quasiusseimente alla cessione del portafoglio
parigino che ha comportato il contestuale e infegtienborso di tutti i finanziamenti correlati agli
immobili ceduti.

Alla data della presente Relazione il saldo di f@dsta € composto dalla quote non correnti dei
finanziamenti sul complesso Sky e sulla Cittadg@ldifici situati sull’area Milano Santa Giulia).

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

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 18.
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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 febBD9.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALORZ/CO%S)T ABILE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI (b)
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Italia 187.974 203,566 manziamento ipotecario, mutuo 14,6
fondiario
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 187.974 203.566
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo -  Milano Santa Giulia 656.996 115.788 mutuo fondiario 0,5
Immobili di trading 56.272 44,653 finanziamento ipotecario, leasing 1,1
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 713.268 160.441
Attivita destinate alla vendita 59.563 61.611 finanziamento ipotecario 7,2
TOTALE 960.805 425.618

(a) trattasi di debiti direttamente allocabili ai sitigasset immobiliari; i finanziamenti Unicredit (@lu
“investimenti immobiliari”) e BNL (sugli “immobilidi trading”) prevedono il rispetto di covenant.
Tali covenant alla data del 30 giugno sono risgietsa segnala che per BNL il covenant risulta sape in
virtu dell’'applicazione della clausola di rimboranticipato come meglio descritto in Relazione.

(b) Si rimanda al paragrafo 2.5 della Relazione peddacrizione sullo status di alcuni dei finanziament
attualmente in essere.

Gli altri debiti finanziari pari a euro 1.371 mila (euro 74.168 mila al 3ledibre 2013)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \&lutazione di derivati trattati inhédge
accounting.

Come sopra indicato tra i debiti verso banche, anale posta ha subito un sensibile decremento a
seguito della cessione del portafoglio immobilipagigino.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 6.779 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 L (walori in migliaia di eurc)
B. Altre disponibilita liquide 340.770
c. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA (A)+(B)+@ 340.791

E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 520458
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.183
H. Altri debiti finanziari correnti 22 357

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) +(G) + (H) 543.998

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE (- (E) - (D) 203.207

K. Debiti bancari non correnti 286.956
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti §.891

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 295.847

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (3) +(n) 499.054

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del semestre ¢é stata la seguente:

30.06.2014
Saldo all'1.1.2014 1.582
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 119
Utilizzi del periodo (145)
Attualizzazione 14
Saldo al 30.06.2014 1.570

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 2013.

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

Tasso annuo di attualizzazione
Tasso annuo di inflazione

Tasso annuo di incremento TFR
Tasso annuo di incremento salariale

3,39%
2,00%
3,00%
1,00%

Ipotesi demografiche

Decesso

Inabilita

Eta pensionamento
Anticipazioni

Turnover

Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Tavole INPS distinte per eta e sesso
100% al raggiungimento dei requisiti AGO
2,50%
Risanamento S.p.A. 5,00%
Immobiliare Cascina Rubina S.r.I. 5,00%

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

A patrtire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadai relativi decreti attuativi hanno introdotto
modifiche rilevanti alla disciplina del TFR, traicla scelta del lavoratore in merito alla
destinazione del proprio TFR maturando (ai fondpmividenza 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 mantengonaceasi dello IAS 19, la natura di “Piani a
benefici definiti”.

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 Relazione.

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Tale posta, che si & decrementata per euro 19.8&a0entosi dettagliata:

31.12.2013 Incrementi Decrementi’ 30.06.2014

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 72.0 2 2.074
Fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia 79.527 (1.885) 77.642
Altri fondi 28.274 1.500 (18.927) 10.847
Totale 109.873 90.563

Nella postd‘fondo per rischi di natura fiscale e tributariasono rappresentati i rischi economici
che interessano i contenziosi fiscali del Gruppm periodica analisi dei singoli contenziosi, con il
supporto di consulenti esterni di primario standiegnsente di rivedere periodicamente gli
accantonamenti effettuati in ragione dello statitedmuse. Per I'analisi in dettaglio dello staties
contenziosi fiscali del Gruppo alla data della pree Relazione si rimanda al paragrafo 2.5 “Risk
Management e continuita aziendale” nella sezioseRiFiscali.

La posta“fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia’era stata contabilizzata inizialmente
nell’esercizio 2010 nelle societa controllate Mda®anta Giulia S.p.A. e MSG Residenze Srl.
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In data 17 marzo 2014 ERM (consulente ambiental&rdppo) aveva fornito una relazione di
aggiornamento sulla stima degli oneri ambientadi.riuova curva aveva evidenziato un aumento
della moda rispetto ai precedenti rapporti chelegato essenzialmente al’aumento dei volumi di
materiale oggetto di rimozione, che sono conneksipplicazione della normativa vigente sui
materiali di riporto (L. 9 agosto 2013, n.98), clehiede la valutazione della conformita dell’elat

ai sensi del DM 5/5/98).

Sulla base di quanto sopra indicato, nel bilant¢i@ladicembre 2013, il fondo rischi era stato
incrementato dell'importo di 14,4 milioni di eunatto attribuito a Milano Santa Giulia S.p.A..

In data 23 luglio ERM ha confermato, senza indicall® stato la necessita di effettuare
integrazioni (anche alla luce del procedimento anso presso il TAR come dettagliatamente
indicato nella Relazione) le risultanze dell’'aggi@mmento sopra indicato del 17 marzo 2014.

Si segnala che nel corso del primo semestre 2044 st@ati sostenuti costi in materia di ripristino
ambientale pari a 1,9 milioni di euro.

Gli “altri fondi” evidenziano un sensibile decremento rispetto etquente esercizio imputabile
alla riqualificazione da “fondo rischi” a “debit@mmerciale” degli effetti dell’accordo sottoscritto
nel corso del mese di febbraio a definizione detiatroversie sorte in relazione al contratto di
compravendita dell’area ex Falck stipulato nelbbie 2010.

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

Recepiscono la quota non corrente (pari a euro318mila) del debito verso Milanosesto S.p.A.
sorto a seguito dell’accordo sottoscritto nel cocs® mese di febbraio a definizione delle
controversie sorte in relazione al contratto di poawendita dell'area ex Falck stipulato
nell'ottobre 2010 (per maggiori dettagli si rimaralBapposita sezione della Relazione).

Infine tale posta comprende anche debiti versoilimgyer depositi cauzionali ricevuti che sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 543.#igliaia di euro di cui 453.185 mila riferite
a rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 33)

30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

»  Debiti verso banche 520.312 256.068 264.244
«  Obbligazioni convertibili - 269.816 (269.816)
«  Prestito obbligazionario convertendo = 274.104 (274.104)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brerenine) 1.183 1.159 24
Altre passivita finanziarie 21.952 20.250 1.702
Totale 543.447 821.397 (277.950)

Nel corso del semestre la posta relativalebiti finanziari (quota a breve termine) ha subito
importanti strutturali modifiche:
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- in data 12 maggio € stato rimborsatd’iestito Obbligazionario Convertibile per euro
274.318 mila mediante l'utilizzo integrale da pattRisanamento S.p.A. della Linea Back
Up di 272 milioni di euro di cui al contratto dininziamento del 12 febbraio 2010
sottoscritto con le Banche azioniste nelle segupetcentuali: Intesa 46,9%, Unicredit
18,8%, Banco Popolare 23,8%, BPM 9% e MPS 1,5%e Tahea era stata prevista
nell'ambito dell’Accordo di Ristrutturazione dei D@ ex art. 182 bis LF sottoscritto il 2
settembre 2009 ai fini del rimborso del Prestitdl@azionario stesso.

- Il rimborso del Prestito Obbligazionario Convertgbmediante l'utilizzo della Linea Back
Up ha comportato il rimborso anticipato obbligatordel Prestito Obbligazionario
Convertendo (sottoscritto per il 99,2% dalle Banche azioniste&diante conversione delle
obbligazioni convertende in azioni ordinarie didiamento S.p.A.. L'esecuzione integrale
di tale conversione e avvenuta in data 29 maggia@ 20

La Linea Back Up utilizzata per il rimborso del &i® Obbligazionario Convertibile ha scadenza
al 31 dicembre 2014 ed e quindi classificata eebiti verso banchecorrenti. In tale posta sono
anche ricompresi i finanziamenti accesi con BNLr@ato all'immobile sito in Torri di
Quartesolo, per un importo di 36,7 milioni) e leotpia breve di Banca Popolare di Milano e Intesa
/ Deutsche Pfandbriefbank (strettamente corretatiléniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia,
per complessivi 153,7 milioni).

Con riferimento allo status di questi ultimi duadnziamenti nonché alla Linea Back Up si
rimanda alla Relazione al paragrafo 2.5 Risk Mansegg e continuita aziendale ove e data ampia e
dettagliata informativa.

Le passivita per locazioni finanziarie pari a euro 1.183 mila, si riferiscono a debér feasing
scadenti entro 12 mesi.

Le altre passivita finanziarie, pari a 22.357 migliaia di euro, comprendono esghmente i debiti

conseguenti alla valutazione di derivati trattati‘hedge accountirig(di cuil5 milioni correlati ai
finanziamenti connessi all’iniziativa Milano Sai@aulia).

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

Si incrementano di euro 125.055 mila e sono casipmsti :

30.06.2014 31.12.2013 Variazione

Debiti tributari 116.698 2.411 114.287

Debiti commerciali:

*  Debiti verso fornitori 27.556 14.075 13.481

e Acconti 2.359 2.359 0
29.915 16.434 13.481

Debiti vari e altre passivita correnti:

< Dehbiti verso istituti di previdenza 541 862 (321)

«  Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 -

«  Altre passivita correnti 12.528 14.920 (2.392)
13.099 15.812 (2.713)

Totale 159.712 34.657 125.055
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Tale posta si € incrementata considerevolmente manicolare riguardo alla vocédebiti
tributari” nella quale € ricompreso il carico fiscale derteanalla cessione del portafoglio
immobiliare parigino.

Le altre passivita correnti comprendono debiti caroiali verso parti correlate per euro 6.123; si
rimanda alla Nota 33 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 apeni di finanziamento parametrate
all’Euribor/Libor. Ai fini del bilancio IAS/IFRS qasti Interest Rate Swapono stati considerati
secondo le regole di contabilizzazione dehsh Flow Hedging Tali operazioni, stipulate
contestualmente alle suddette operazioni di firmnento, sono state congegnate secondo una
struttura tale da essere corrispondenti alle stegeeazioni di finanziamento coperte. Laddove la
durata del contratto di copertura € inferiore allaata della posta coperta il disallineamento e
dovuto alla lunga durata della posta coperta stetga rende oggettivamente difficile una
previsione razionale ed attendibile 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:

Deno C
Contraente Controparte | minaz Finalita Nozionale ("'000) Paga Riceve rzegl(;dr:qcéﬁi Scadenza
ione 9
Etoile Copertura € 61.465 .
Deuxiéme Credit Mutuel IRS | specifica rischio (con piano di -Il;?;ssg Eunqggir s Trimestrale 2014
Sarl tassi sumutuo | ammortamento)
MSG Copertura € 26.602 .
Residenze IntesaSanpao IRS | specifica rischio (con piano di TQSSO Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
0 Spa . Fisso mesi
Srl tassi sumutuo | ammortamento)
Sviluppo Unicredit Copertura €177.428 .
Comparto 3 Banca IRS | specifica rischio (con piano di -Il;?:ssc? Eunr]lggir 6 Semestrale 2015
Srl d’'Impresa Spa| tassi sumutuo | ammortamento)
. Banca Copertura €18.100 .
Risanament Popolare di IRS | specifica rischio (con piano di T"?‘SSO Eurlbo.r 6 Semestrale 2017
0 Spa . . Fisso mesi
Milano Scarl tassi sumutuo | ammortamento)

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 controparte C¢edit Value Adjustement: CYAsia al proprio rischio di
inadempimento@ebt Value Adjustment: DYA
Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmenpositivo complessivo di circa 0,6 milioni
di euro di cui 0,5 hanno avuto manifestazione ataatonomico mentre 0,1 direttamente a
patrimonio netto.
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In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir valug il principio IFRS, in seguito

allemendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biede che tali valori siano classificati sulla

base di una gerarchia di livelli che rifletta layrsficativita dei dati di input utilizzati nella

valutazione. In particolare, 'emendamento defmise livelli difair value

e Livello 1 — se lo strumento finanziario & quotatain mercato attivo;

» Livello 2 — se il fair value e misurato sulla badietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni dello strumento stesso;

» Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivitd e passivita finanziarie valutatefair value al 30 giugno 2014, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tipberest rate
swapa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso del primo semestre 2014 norowuosstati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione dédiair valuedei derivati inseriti in bilancio & stata effettaattraverso I'utilizzo di
modelli di valutazione autonomi, in particolare:

» con riferimento aglinterest rate swape stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero I'attualizzazione dei flussi di cassasiite

» Tale modello e stato alimentato con i seguenti diathercato, rilevati al 30 giugno 2014 da
information provider esterni:

» tassi a breve termine e tassiaprelativi alle valute EUR e USD;

* quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti cafloor indicizzati all’Euribor e al Libor USD;

» fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

» tasso di cambispotEUR / USD (fonte BCE).

NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE

Ammontano a euro 1.575.361 mila (di cui 956.626andl favore di parti correlate) contro i
2.331.434 mila al 31 dicembre 2013 e sono interéneappresentate dallammontare delle
ipoteche iscritte su immobili e aree il cui valatiecarico consolidato € pari a 483.540 migliaia di
euro.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate o crediti per un amtaandi euro 20.341 mila (di cui 20.068 mila a
favore di parti correlate) contro i 62.426 mila3al dicembre 2013. Le costituzioni in pegno sono
state effettuate con rinuncia al diritto di voto pirte del creditore pignoratizio e quindi senza
limitazione sul controllo delle societa.

Il sensibile decremento delle ipoteche e dei pegnazioni € dovuto agli effetti prodotti dalla
cessione del portafoglio immobiliare parigino di sue data ampia informativa nella Relazione.
NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societ&duppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatole#neficiario sono pari a euro 440.903 mila e

sono cosi dettagliate:
- euro 220.303 mila relative a garanzie correlateltniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia;
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- euro 150.000 migliaia a garanzia di finanziamettenuti per lo sviluppo;
- euro 45.000 migliaia a garanzia di contrattiadidzione vari;
- euro 25.600 migliaia a garanzia di costi extraahifica relativi all’area ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interess#éedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
103.087 mila (di cui 39.057 prestate da parti date3 e sono cosi dettagliate:

- euro 87.002 migliaia relative a garanzie e cagdranzie in materia di iva di Gruppo;

- euro 8.085 migliaia relative a garanzie corretate l'iniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia;

- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiatfronte di cessioni di partecipazioni avvenute
negli esercizi precedenti.

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercili lamobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitihding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivitd Correnti, alla voce Portafoglio Immobiletra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore rett
contabile di Euro 22.512 mila al 30 giugno 2014.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanjo l1lanno-2anni 2 anni-5man| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 5.899 -

CAPITALE RESIDUO
0-6mesi |6mesi-1lanfo 1anno-2anii 2 anni - 5nan| Oltre 5 anni
315 86§ 1.199 5.58) -

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 6 mesi-1anno 1 anno-2 andi 2 anni - 5man| Oltre 5 anni
57 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

Si ricorda preliminarmente che tutti gli oneri eroventi derivanti dalla gestione/vendita del
portafoglio francese sono stati riclassificati aelloce “risultato netto da attivita destinate alla
vendita” sia per il primo semestre 2014 sia pellqu#®13 in ossequio a quanto previsto dall'lIFRS
5.

NOTA 20 — RICAVI

Di seguito si indica la composizione della postacaRi”:

30.06.2014 30.06.2013

Affitti e locazioni 7.066 7.507
Vendita aree 60.000 -
Totale 67.066 7.507

La voce “vendita aree” si riferisce interamentei@noscimento del saldo prezzo derivante dalla
cessione dell'area ex Falck.

La voce affitti e locazioni risulta in linea conpitecedente periodo.

La voce comprende anche 645 mila euro di ricavseguiti verso parti correlate

Per la ripartizione per settore di attivita noncfuella per area geografica si rimanda alla Nota 30
“Informativa di settore”.

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Gli “altri proventi” ammontano a euro 1.003 milantm gli 1.819 mila del precedente periodo.

Per la ripartizione per settore di attivita noncfuella per area geografica si rimanda alla Nota 30

“Informativa di settore”.

La voce comprende anche proventi (pari a euro G¢)) oonseguiti verso parti correlate.

NOTA 22 — ACQUISTI DI IMMOBILI
Tale voce pari a euro 1.320 mila é esclusivamefasta all’acquisto dellimmobile sito in Milano

via Manin connesso ad un piu ampio accordo trameasiottoscritto nel corso del periodo con
Aedes S.p.A.
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NOTA 23 — COSTI PER SERVIZ|

Tale voce ammonta a euro 73.094 migliaia (di c®52) mila riferiti a parti correlate come
indicato nella Nota 33) ed é cosi composta nekeggandezze principali:

30.06.2014 30.06.2013

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 61.614 4.434
Gestione immobili 3.241 2.400
Consulenze, legali e notarili 2.432 1.720
Commissioni su fidejussioni 2.620 3.336
Altri servizi 3.187 2.832
Totale 73.094 14.722

L’incremento e riconducibile alla posta “Bonificherbanizzazione e progettazioni”. In tale voce
infatti sono stati contabilizzati i costi di borw& per un importo pari a 60 milioni di euro (altnet
dell'utilizzo fondo, stanziato nel corso del 2018,20 milioni di euro) riconosciuti, a titolo di
corrispettivo, alla societda Milanosesto S.p.A. cataeaccordo sottoscritto nel mese di febbraio di

cui si e data ampia informativa nella Relazione.

NOTA 24 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

30.06.2014 30.06.2013

Salari e stipendi 2.061 2.101
Oneri sociali 667 745
Trattamento di fine rapporto 119 117
Altri costi 10 11
Totale 2.857 2.974

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del primo semestre del 2014 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2013 consolid. IncrementiDecrementi 30.06.2014 periodo

Dirigenti 10 (1) 9 9
Impiegati e quadri 36 36 36
Totale 46 (1) 45 45
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NOTA 25— ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nelle loro grandezze priricipa

30.06.2014 30.06.2013

Canoni per affitti e noleggi 171 179
Accantonamenti per rischi ed oneri 1.502 7
IMU 836 834
Altri oneri 548 721
Totale 3.057 1.741

Il sensibile incremento & imputabile principalmeatgi accantonamenti effettuati per I'esodo di
personale dipendente in esubero.

NOTA 26 - PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

La posta, al 30 giugno 2013, ammontava a 16.584iaisgdi euro ed € quasi esclusivamente
riconducibile alla plusvalenza derivante dalla twss della partecipazione Etoile 118 Champs

Elysees S.a.r.l..

NOTA 27 — PROVENTI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 183 mila euro contro i d&1precedente periodo. Trattasi quasi
esclusivamente di interessi maturati sul creditéodkiesto a rimborso.

NOTA 28 — ONERI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 25.001 migliaia di eurouidl4.019 mila riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 33) € cosi composta:

30.06.2014 30.06.2013

Interessi su finanziamenti bancari e mutui 6.413 4,184
Oneri su prestiti obbligazionari 7.540 10.102
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 77 83
Oneri da contratti di copertura 6.796 3.369
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 1.902 119
Altri oneri e commissioni 2.273 2.763
Totale 25.001 20.620

L’incremento e imputabile agli effetti derivati iatcensione del nuovo contratto di finanziamento
Sky che ha comportato l'intero rigiro a conto eammmd degli oneri accessori del vecchio
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finanziamento e il rilascio dell'intera riserva dash flow hedge sul correlato contratto derivato
(interest rate swap).

NOTA 29 — RISULTATO NETTO DA ATTIVITA’ DESTINATE AL LA VENDITA

In ossequio ai principi contabili internazionalipn® stati riclassificati in tale voce tutte le
componenti reddituali che hanno caratterizzatooinparto estero che € stato poi oggetto di
cessione (come ampiamente descritto nella Relazione

Il saldo positivo pari a 235 milioni di euro ricomgmde quindi la plusvalenza lorda derivante dalla
cessione del portafoglio immobiliare parigino (pard449 milioni di euro) e il correlato effetto
imposte (per circa 135 milioni di euro). Si segnalanche complessivi 71 milioni di euro quali
costi per la chiusura dei contratti derivati di edpra sui finanziamenti estinti contestualmente al
closing e di costi accessori alla vendita.
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NOTA 30 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 30 giugno 2014 le attivita del Gruppo sono swas# sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

Proventi/(oneri) finanziari

(24.818)  (20.439)

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

2014 2013 2014 2013 2014 2013] 2014 201 2014 2013
Ricavi 60.01( 34 5.683 6.106 1.373 1.367 0 0 67,066 1.507
Variazione delle rimanenze 963 94 1.348 0 0 0 2.311 940
Altri proventi 5 24 2§ 97! 833 642 187 176 1.003 119
Valoredella Produzione 60.97§ 1.00 5.711 7.081 3.554 2.909 137 76 70.380 1¢.266
Acquisti di immobili 0 q a q (1.329 D 0 D (1.32D) 0
Costi per servizi (63.820 (5.879) (569) (63R) (3.389) (3.5p1) (5.316) (#)P3  (73.094) (14.723)
Costidel personale (833 (847 (270 (329) 0 (o] (1.784) (1.799) (2.857) (2.974)
Altri costi operativi (289 (190 (1.979) (481 (371) (344) (418) (7L6) (3.057) 741
EBITDA (3.964 (5.909 2.893 5.640 (1.526) (1.926) (7.351) (6)D76 (9.948 (9.171)
Ammortamenti (29) (44 (2.042 (2.083) (o] (o] (905) (991) (2.976) (3.928)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivita non ricorrenti (108) (40 (276) 180y 1.41 (99 133 27 1.165 16.484
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (4.101) (5.973) 575 20.281 (10) (2.025 (8.123) (7.904)  (11.759) 4.385
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE

DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (36.577 (16.054)
Imposte sul reddito del periodo (343 (1.128
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN

FUNZIONAMENTO (36.920 (17.183)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 235.189 (2.46%)
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO 198.269  (19.643)

Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi

0

198.26T (19.643)

[0
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Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2014 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S . . ) Importi non

(valori in migliaia) Shviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 666.679 532.536 58.883 106.928 1.365.026
Partecipazione in collegate 0
Attivita destinate alla vendita 5.200 59.563 64.763
Totale attivita 671.879 592.099 58.883 106.928 1.429.7B9
Passivita del settore 544.399 337.432 60.125 129.417 1.071.373
P ivita late ad attivita

assivita correlate ad attivita 61605 61.605
destinate alla vendita
Totale Passivita 544.399 399.037 60.125 129.417 1.132.97
Le attivita e le passivita suddivise per settordtagiugno 2013 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore

S . ) ) Importi non

valori in migliaia Svilu Reddito Tradin . Totale
( gliaia) PPo g allocati
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 1.767.5p9
Passivita del settore 493.764 1.050.773 57.453 370.209 .972.199
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

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

2014 2013 2014 2013 2014 2013
Ricavi 66.971 6.94f 91 560 67.066 7.%07
Variazione delle imanenze 2.311 94 D D 2311 940
Altri proventi 1.003 87 ) 946 1.003 1.819
Valoredella Produzione 70.289 8.760 9L 1.546 70.380 10.466
Acquisti di immobili (1.320 d (2.320) 0
Costi per servizi (72.713 (14.21Q) (381) (51p) (73.094) (14.922)
Costidel personale (2.587 (2.644 (270) (328) (2.857) (2.9Y4)
Altri costi operativi (1.525 (1.708 (1.532 (3B) (3.087) (1.791)
EBITDA (7.856 (9.804 (2.092) 633 (9.948) (9.111)
Ammortamenti (2.948 (2.959 (28) (69) (2.976) (3.028)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijrisdi
valore di attivita non ricorrenti 1.442 (1%9) (277 3 1.164 16.584
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (9.362) | (12.922) (2.397 17307 (11.759 4.38p
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (24.818 (20.439)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (36.577) (16.059)
Imposte sul reddito del periodo (343 (1.128
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (36.920] (17.183)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 235.18¢ (2.461)
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO 198.269 (19.643)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo 198.264¢ (19.643)
- Utile (perdIta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalafjiBigno 2014 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.022.928 342.098 1.365.026
Attivita destinate alla vendita 5.200 59.563 64.763
Totale attivita 1.028.128 401.661 1.429.78p
Passivita 943.702 127.671 1.071.373
Pas§|V|ta correlate gd attivita 61.605 61.605
destinate alla vendita
Totale passivita 943.702 189.276 1.132.9718

Le stesse informazioni relative al 30 giugno 20d80sdi seguito riportate.

Attivita 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
Attivita 1.022.263 745.336 1.767.59%
Passivita 1.123.797 848.402 1.972.199
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NOTA 31 — 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. Li\dth 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&itli 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 ricomprende le svalutaizgulle partecipazioni in altre imprese
(Nota 3) e gli accantonamenti al fondo svalutazicmreeliti (Nota 6).;

b) la variazione del periodo € composta quasi es@dnsénte dalla plusvalenza derivante dalla
cessione del portafoglio immobiliare francese atmeell’effetto imposte e del costo di
chiusura degli strumenti finanziari derivati (N@8);

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

d) la variazione del periodo, che e esposta al nedtpi @ffetti connessi alla valutazione dei
derivati e alle perdite pregresse delle societackai, viene illustrata alla Nota 4;

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

f) la variazione del periodo viene illustrata alle &l6te 16 (al netto dell’effetto imposte della
cessione del portafoglio immobiliare parigino);

g) la variazione del periodo viene illustrata alla &lat

h) la variazione del periodo viene illustrata alle &8te 14;

i) la variazione del periodo viene illustrata alle &ldtl e 15; 'aumento di capitale e riflesso
in tale voce in quanto non ha dato luogo a fludisicassa ma € avvenuto tramite
conversione di debito in quote azionarie.

J) si tratta dell'incasso ottenuto dalla cessione matafoglio immobiliare parigino come
ampiamente descritto nella Relazione.

89



NOTA 32 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

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

La tabella di seguito riportata riassume il protdmporale delle passivita finanziarie al 30 giugno
2014, comparato con il periodo chiuso al 31 dicen913, sulla base dei pagamenti contrattuali
non attualizzati.

10 DI LIQUIDITA'

Amalisi delle scadenze al 30 gingno 2014 TD“E:E cash A vista <6Gmesi 6-12mesi 1-2anni
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (40.939) (16.829) 21.039) (1.839) (230
Passivita finanziarie (941.22 (21.11%) (119.257) (373.304) (35.514) (67.682) (324.260)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (982.165) (37.948) (141.296) (375.233) (35.746) (67.682) (324.260)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (24.86T) (5.080) (19.292) (278) 217
Totale (24.36T) (5.080) (19.292)

ESPOSIZIONE AL 30 GIUGNO 2014 (1.007.032) (37.943) (146.376) (394.525) (36.024) (67.398) (324.260)

Totale cash

Analizi delle scadenze al 31 dicembre 2013 flow

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, var e altre passivita (27.508) (10.209) (13.488) (3445 (149) 217
Passivita finanziarie (1.899.702) (18.396) (380.379) (102.141) (350.631) (705.632) (342.524)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (1.927.210) (28.605) (393.86T) (105.586) (350.780) (T05.849) (342.524)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (101.140) (16.953) (17.23%) (39.127) (27.31T)
Totale (101.140) (16.953) (17.233) (39.127) (27.827)

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2013 (2.028.351) (28.605) (410.821) (122.31%) (389.907T) (733.676)
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Il prospetto di cui sopra include anche gli intsrgsassivi ed i differenziali non pagati sui detiva
che al 30 giugno 2014 risultano insoluti e non kotifnel nuovo debito in base all'accordo di
ristrutturazione. L'ammontare di tali interessulia pari a 15.824 migliaia di euro.

L'importo “a vista” delle passivita finanziarie rifierisce alle commissioni su alcune linee di firma

attualmente in essere - concesse dagli istituttdnasottoscrittori dell’Accordo di Ristrutturazien
ex art. 182 bis L.F.- che al 30 giugno 2014 resudt non pagate e oggetto di rinegoziazione.
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NOTA 33 - 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 ¢ 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
30/06/2014
(euro/000)
= m Pass. Passivita i
DESCRIZIONE SR Cassa s WY e P e
Finanziari Commerciali : . Commerciali
non correnti correnti

Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 9.918 (142.587) (452.002)
Altre societd Correlate 669 1.526 (6.779) (1.183) (6.123)
Totale 957 9.918 1.526 {149.366) (453.185) (6.123)

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

RAPPORTI ECONOMICI

30/06/2014
(euro/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi ~ CoStiper  Proventi e

Senvizi Finanziari Finanziari

Societa Correlate (Istituti di credito) (1.502) 2 (13.942)
Altre societa Correlate 645 691 (77)
Totale 645 691 (1.502) 2 (14.019)

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio. si rinvia al contenuto della Relazione intermedia sulla

gestione.

per il Consiglio di Amministrazione
L>Amministratore Delegato

Dott. Claudio Calabi
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 30 giugno 2014

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 29.709.643 100 4)
RI. Estate S.p.A. Milano 10.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 1.371.066 100
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 (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 Europa S.r.l. Milano 100.125.05( 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 dd%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

(5) percentuale detenuta da RI. Estate S.r.I.

112.100

30 (5)
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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

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

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

delle procedure amministrative € contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato nel
corso del semestre chiuso al 30 giugno 2014,

Si attesta, inoltre, che il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2014:

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

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

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

La Relazione intermedia sulla gestione contiene un’analisi attendibile dei riferimenti agli eventi
importanti che si sono verificati nei primi sei mesi dell’esercizio 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 2014

Claudio Calabi Silvio Di Loreto
Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione dei
documenti contabili societari
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA REVISIONE CONTABILE
LIMITATA DEL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato, costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto di conto
economico complessivo, dal prospetto dei movimenti di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalle relative note esplicative specifiche di Risanamento SpA (la “Societd”) e
controllate (“Gruppo®) al 30 giugno 2014. 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.

11 bilancio consolidato semestrale abbreviato presenta ai fini comparativi i dati relativi al
bilancio consolidato dell'esercizio precedente e al bilancio consolidato semestrale abbreviato
dell'anno precedente. Come illustrato nelle note esplicative, gli amministratori hanno
riesposto aleuni dati comparativi relativi al semestre dell’anno precedente, rispetto ai dati
precedentemente presentati e da noi assoggettati a revisione contabile e a revisione contabile
limitata, sui quali avevamo emesso le nostre relazioni rispettivamente emesse in data 29 aprile
2014 ¢ in data 6 agosto 2013. Le modalita di rideterminazione dei dati comparativi e 1a relativa
informativa presentata nelle note esplicative, sono state da noi esaminate ai fini dell'emissione
della presente relazione.
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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 2014 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformiti al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall'Unione Europea.

Milano, 6 agosto 2014

PricewaterhouseCoopers SpA

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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