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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 sb@&isono cosi composti.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

II Consiglio di Amministrazione in carica & statmminato per il triennio 2012-2013-2014
dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 20&@ccessivamente (i) I'assemblea degli azionisti del
29 aprile 2013 ha provveduto a sostituire il Colsig Fabio Faina — dimessosi il 1° marzo 2013 —
nominando il Consigliere Fabrizio Bonelli e (ilpEsemblea degli azionisti del 21 maggio 2014 ha
deliberato la riduzione del numero dei compondn@iansiglio di Amministrazione da 11 a 9, non
essendo stata sottoposta alla sua approvazionarta giegli azionisti alcuna candidatura per la
sostituzione degli amministratori Dott. Cornellhev. Pavesi, dimissionari rispettivamente dal 19 e
20 marzo 2014.

Attualmente si compone dei seguenti nove memobri:

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 gtedall’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 nhominato ip&iennio 2013 — 2014 — 2015 dall'assemblea
degli azionisti del 29 aprile 2013 e si componesggjuenti 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 revisoRricewaterhouseCoopers S.p.Ag stato deliberato
dallassemblea del 6 maggio 2008, per nove eseroizidurata sino alla assemblea di approvazione
del bilancio al 31 dicembre 2016.



ITALIA

2 — Struttura societaria del Gruppo

RISANAMENTO SPA

31/12/2014
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3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive

Signori Azionisti,

I'esercizio chiusosi il 31 dicembre 2014 rapprga un importante punto di svolta della
Vostra Societa.

E’ da rilevare come primo aspetto la circostanza cbn il 31 dicembre 2014 si & concluso |l
periodo di durata dell’Accordo di Ristrutturazioae art. 182 bis LF sottoscritto tra Risanamento
SpA e talune sue controllate da una parte e leipati banche creditrici dall’altra dando attuazaon

al Piano Industriale Finanziario 2009/2014 sottot&tal suddetto Accordo che necessariamente ha
dovuto registrare — data anche la sua durata gemmgle - plurimi scostamenti generati sia
dall’evolversi della situazione generale di mercah® da quella specifica del Gruppo connessa
anche ad eventi esogeni non prevedibili (i.e. Sstmoelell’'area Milano Santa Giulia).

Inoltre I'esercizio 2014, nonostante il perdurare uh quadro di difficolta del contesto
macroeconomico e piu in particolare dello statocdsi del mercato immobiliare, ha visto il
completamento del percorso di valorizzazione défippanio immobiliare francese i cui benefici
hanno concorso al raggiungimento di significatvii@portanti risultati sotto il profilo patrimonigal
finanziario ed economico.

Infatti, come gia evidenziato nella relazione fin@nia semestrale al 30 giugno 2014 e nel resoconto
intermedio al 30 settembre 2014, e stata data piattaazione all'accordo siglato con
Chesfield/Olayan avente ad oggetto la cession€irdetb patrimonio immobiliare parigino di
proprieta del gruppo avvenuta con due atti distiiércorsi rispettivamente in data 25 giugno 2014
(relativamente ad otto immobili) ed in data 9 ago2014 con riferimento al nono ed ultimo
immobile (17/19 Avenue Montaigne).

Oltre alla cessione degli immobili di Parigi siatda che nel corso dell’esercizio 2014, come meglio
specificato nel successivo paragrafo “Eventi ppatf, sono intercorsi altri importati accadimenti.
In particolare:

» e stato effettuato il rimborso del prestito obktigamario convertibile (ammontante
complessivamente 274,3 €/mil) mediante utilizzeegnale della linea di backup messa a
disposizione dalle banche aderenti all’accordagtiutturazione sottoscritto nel 2009;

» e stato effettuato il rimborso anticipato obbligaionediante conversione in azioni ordinarie
di Risanamento (le “Azioni di Compendio”) del pigstobbligazionario denominato
“Prestito Convertendo Risanamento 2011-2014” (ite$8ito Convertendo”) emesso da
Risanamento il 10 giugno 2011, scadente il 31 doren2014 e sottoscritto per il 99,2% da
Intesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.a., BancaoRo@ di Milano Soc coop a r.l. e Banca
Monte dei Paschi di Siena S.p.a.;

» ¢ stato sottoscritto I'accordo di definizione coildvlosesto 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)



Alla luce del contesto sin qui delineato il ristdt&conomico Consolidato, che per molti anni aveva
registrato perdite anche significative, risulta @angpente positivo (205 milioni di euro circa)
beneficiando in pieno degli effetti della cessiotegli immobili francesi mentre quello della
Capogruppo, avendo gia scontato negli anni pre¢etiewalorizzazione del patrimonio francese
attraverso il procedimento di impairment, permaegativo.

Sotto il profilo patrimoniale e finanziario invetbenefici sono rilevanti ed evidenti per entranide
entita. A tal riguardo si anticipano i dati condali relativi alla posizione finanziaria netta
(negativa) che si attesta a circa 0,4 miliardildog(contro i circa 1,8 miliardi del 31 dicembrel3)

ed al patrimonio netto che passa in campo posiitestandosi a circa 305 milioni di euro (contro i
circa 232 negativi del 31 dicembre 2013). E’ oppoat evidenziare che al raggiungimento di tali
risultati ha contribuito anche la conversione delsfito obbligazionario convertendo intercorsa nel
mese di maggio.

Si ricorda che la posizione finanziaria netta ald&embre 2009 (esercizio in cui & stato omologato
I’Accordo di Ristrutturazione) era negativa pecaia 2,8 mld di euro.

Nel 2014 inoltre e proseguita I'attuazione di uriterta ed oculata gestione ordinaria e con
riferimento alla iniziativa di Milano Santa Giulige cui aree (limitatamente alla zona Nord) sono
tuttora soggette al provvedimento di sequestrogrevo, sono proseguite le attivita volte alla sua
valorizzazione ovvero:

» le attivitd propedeutiche alla predisposizione alsthriante al “Masterplan” il cui percorso
amministrativo e iniziato con il protocollo dellagposta di Variante effettuato il 22 Gennaio
2014;

« |e attivita destinate alla verifica e definizionelld situazione ambientale del sito (cosi come
di seguito illustrate al paragrafo 3.3);

» |e attivita di rispristino ambientale delle areeapezietto e Alberello (che si sono concluse
nel mese di Luglio) mentre sono in corso di congrtednto quelle di arredo urbano e di
sistemazione a verde (i cui lavori si concluderaneloprimo semestre del 2015);

» le attivitd di costruzione del terzo edificio #ffito a SKY Italia che hanno visto il
completamento della struttura in cemento armatal @dontaggio della quasi totalita dei
pannelli vetrati di facciata). La consegna dell’'iofiiie € prevista nel 4° trimestre 2015 nel
rispetto delle tempistiche concordate.

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



3.1 -RISULTATI DI SINTESI

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 31 dicemlf¥®42nonché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 31 dicembre
2014, pari a Euro 901 milioni, si raffronta ad wlore corrente, stimato da periti indipendenti alla
data del 31 dicembre 2014, di circa 964 milionkdro.

Gruppo Risanamento

€/000 31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
Fatturato 74.310 14.598 65.764
Variazione delle rimanenze (5.552) (4.077) (17.457)
Altri proventi 2.102 7.487 13.458
Valore della produzione 70.860 18.008 61.765
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. gipristini/svalutaz.di att.non correnti (24.559) (37.213) 11.616
Risultato Operativo (30.148) (42.179) 3.329
Risultato ante imposte (69.034) (85.764) (108.492)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vadita 275.876 17.222

Risultato Netto 205.253 (72.898) (113.199)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 901.473 1.598.701 1.728.724
Patrimonio Netto 304.764 (232.069) (222.432)
Posizione Finanziaria Netta (443.174) (1.824.396) (1.912.787)
Totale passivita 966.333 2.021.338 2.122.976

Nota: il dato della posizione finanziaria nett8aldicembre 2013 include il prestito obbligazionardonvertendo pari a
274 milioni di euro.

Risanamento S.p.A.

€/000 31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
Fatturato 3.702 3.955 3.856
Variazione delle rimanenze 1.040 1.500 (1.700)
Altri proventi 1.616 1.565 1.636
Valore della produzione 6.358 7.020 3.792
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. gipristini/svalutaz.di att.non correnti (14.112) (13640) (17.680)
Risultato Operativo (77.304) 10.957 (19.172)
Risultato ante imposte (56.789) (6.761) (48.007)
Risultato Netto (54.839) (6.299) (46.458)
Patrimonio immobiliare (valore a hilancio) 30.217 29.177 27.677
Patrimonio Netto 319.488 96.764 102.151
Posizione Finanziaria Netta (267.647) (454.542) (397.709)
Totale passivita 817.434 1.152.328 1.099.030

Nota: il dato della posizione finanziaria nett8aldicembre 2013 include il prestito obbligazionardonvertendo pari a
274 milioni di euro.

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



La presente Relazione Finanziaria al 31 dicembfel28spone un risultato netto positivo di 205,3
milioni di Euro, determinato sostanzialmente dallendita dei nove immobili costituenti il
patrimonio immobiliare francese i cui effetti, wmtente ai costi e ricavi di gestione fino al
momento della dismissione, sono valorizzati nethaev“Utile/(perdita) netto da attivita destinate
alla vendita”.

Si segnala infine che la posizione finanziariaanétiegativa) pari a circa 443 milioni di euro liau

in rilevante miglioramento rispetto al dato del @itembre 2013 (1.824 milioni di Euro) sia a
seguito degli effetti conseguenti la cessione @#limonio immobiliare parigino (pari a circa 1.225
milioni di Euro) che a quelli della conversione getstito obbligazionario convertendo (pari a circa
277 milioni di Euro).

Con riferimento alla Capogruppo, il risultato nest81 dicembre 2014 si presenta negativo per 54,8
milioni di euro. Si fa presente che il risultatdldescorso esercizio (negativo per 6,3 milioni dr@
beneficiava di riprese di valore conseguenti aktpdimento dimpairmentsulla valutazione della
partecipazione Risanamento Europe Sarl (ora Risam@mEuropa Srl) generate principalmente
dagli incrementi valutativi del patrimonio immolaite francese connessi gli accordi di cessione
perfezionatisi nel corso del 2014.
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3.2 -CONTESTO OPERATIVO

L’attivita economica ha accelerato nettamente ingfgiti Uniti crescendo oltre le attese, ma resta
debole nei paesi emergenti. Le prospettive a beeve medio termine per I'economia mondiale

restano tuttavia incerte, per la persistente dekealenell’area dell’euro e in Giappone, per |l

prolungarsi del rallentamento in Cina e per il éorallentamento registrato in Russia. L'importante
caduta del prezzo del petrolio, determinata sidladabliamento dell’offerta sia dalla debolezza

della domanda, puo contribuire a sostenere la itaggna non e priva di rischi per la stabilita

finanziaria dei paesi esportatori.

La crescita negli Stati Uniti ha accelerato netdetrimestre piu di quanto atteso beneficiando del
rafforzamento dei consumi. In Giappone tuttavieailo del prodotto € proseguito inaspettatamente
anche nel terzo trimestre a causa di una nuovaidies degli investimenti, solo parzialmente
compensata da un modesto recupero dei consunavdéirgo ha adottato un pacchetto di stimolo di
dimensioni ridotte per il 2015 mirato alle piccateprese, alle aree rurali e alla ricostruzione post
tsunami e ha rinviato all'aprile 2017 I'aumento l@i®lposta sui consumi programmato per il
prossimo autunno.

Secondo le valutazioni dei responsabili per gliiastije sulla base delle indicazioni provenienti da
mercato del lavoro, nello scorcio dell'anno ['aiiveconomica avrebbe continuato a espandersi, pur
se a ritmi meno intensi, negli Stati Uniti e avrelslpreso a crescere in Giappone.

Il rallentamento dell’attivita registrato in Cinalnterzo trimestre sarebbe proseguito nella parte
finale dell'anno; nel 2014 per la prima volta ilLR¢ffettivo potrebbe risultare inferiore all'obistd

di crescita annuale dichiarato (7,5 per cento)cliegcita € rimasta robusta in India e, secondaalcu
sondaggi, avrebbe accelerato negli ultimi mesi2z@d4. Continua il ristagno in Brasile, dove il PIL
¢ frenato dalla debolezza degli investimenti chespguirebbe anche nel quarto trimestre. E in
rapido deterioramento la situazione economicaanfiraria in Russia, sulla cui economia gravano le
sanzioni imposte dall’Occidente alla fine di luglia brusca caduta del prezzo del greggio e il@rol
del rublo, che hanno indotto un’ulteriore riduziatedla fiducia di consumatori e imprese; l'attivita
economica ha rallentato nel terzo trimestre ecsirgratta in novembre.

Il deciso rafforzamento del commercio internaziendil beni nel terzo trimestre si sarebbe attenuato
nel quarto, per via di un nuovo indebolimento dellemanda da parte dellarea dell’Euro e
dell’Asia. Nonostante la ripresa del secondo semgesel 2014 la crescita si arresterebbe al 3,1 per
cento, restando inferiore a quella del PIL e al&dia storica.

La forte flessione dei corsi petroliferi, in atta diugno, si € ulteriormente intensificata nel ¢mar
trimestre. Il calo e da attribuire sia all'inaspéttaumento dell’offerta, connesso in particolane it
netto incremento dell’attivita estrattiva statunge, sia alla debolezza dei consumi, in particalare
Asia. Negli ultimi mesi del 2014 si € invece attatwuil calo dei prezzi delle materie prime non
energetiche. Nel quarto trimestre l'inflazione ahsumo e diminuita quasi ovunque, risentendo

anche della flessione dei prezzi delle materie @rim

Le proiezioni dellOCSE, diffuse in novembre, harm@mvamente corretto al ribasso la crescita del
prodotto mondiale: 3,7 per cento nel 2015, conliave accelerazione rispetto allo scorso anno; 3,8
nelle stime del Fondo monetario internazionalettlilwe.

Le condizioni cicliche globali resterebbero eterggs la crescita si manterrebbe solida negli Stati
Uniti, nel Regno Unito e in India, acquisirebbetinente vigore in Giappone, nell’area dell’'Euro e
in Brasile. Proseguirebbe per contro lo struttureddlentamento cinese. Su tali prospettive
continuano a prevalere rischi al ribasso: pesamatheamente i persistenti problemi strutturali di

alcune economie emergenti e I'incertezza sui teamqill'intensita della ripresa nell’area dell’Euro.
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La crescita economica nell’area dell’Euro rimanedesia. In dicembre I'inflazione al consumo &
scesa su valori negativi, per la prima volta datlo# del 2009.

Per contrastare questa situazione la Banca Cetaitgoea ha dato il via ad una politica monetaria
non convenzionaleQuantitative easingcon I'obbiettivo di rilanciare I'economia inietido nel
sistema una grande massa di liquidita a basso.costo

Nel terzo trimestre del 2014 il PIL dell'area ésmiito dello 0,2 per cento, sostenuto dal rialzo de
consumi delle famiglie e delle Amministrazioni plibbe.

La domanda nazionale e stata frenata dalla nu@ssifine degli investimenti e dalla variazione
delle scorte; quella estera netta ha fornito unrdmuto alla crescita pressoché nullo. Tra le maggi
economie il prodotto e tornato ad aumentare in dtea@ molto lievemente in Germania, mentre e
diminuito in Italia. L'economia francese ha benidio dell’espansione dei consumi pubblici e
privati e della variazione delle scorte. In Gernaann modesto sostegno all’attivita € derivato
dall'accelerazione della spesa delle famiglie éed&mministrazioni pubbliche.

Gli indicatori piu recenti confermano la debolezzalica dell’economia dell’area dellEuro e
prefigurano per il quarto trimestre una crescitacaa contenuta, con andamenti differenziati tra
paesi.

Sui mercati finanziari internazionali € tornata agimentare la volatilita, anche in seguito alle
ripercussioni del forte ribasso del petrolio suiegiaemergenti che esportano materie prime
energetiche e, nell’area dell'Euro, alla situaziguditica ed economica della Grecia. Nell’'area i
premi per il rischio sovrano sono rimasti pressoiciv@riati, ad eccezione di quelli della Grecia,
aumentati in misura marcata. In termini effettisimnali I'Euro si &€ deprezzato.

I rendimenti dei titoli di Stato decennali delleoeomie avanzate hanno continuato a diminuire, a
causa del calo delle aspettative di inflazione a&dtembre, per effetto della ricomposizione dei
portafogli verso attivita ritenute piu sicure; pmss avervi contribuito anche i timori di una
prolungata fase di ristagno dell’attivita econonmgcdi un connesso calo del potenziale di crescita.

| mercati finanziari dell'area dell’Euro hanno mgio della situazione politica ed economica greca.

In Italia la debolezza degli investimenti risen& ghargini ancora ampi di capacita inutilizzata.
Prosegue invece la lenta ripresa dei consumi fkatheglie, in atto dall’estate 2013. Gli scambi con
I'estero continuano a sostenere la dinamica detigito, malgrado le oscillazioni della domanda
mondiale.

Nei mesi estivi dello scorso anno il PIL italianoséeso dello 0,1 per cento rispetto al periodo
precedente; il valore aggiunto & diminuito nelliisttia, soprattutto nelle costruzioni, mentre e
risultato pressoché stabile nei servizi e nellagtura. L'attivita economica € stata frenata dabc
degli investimenti, sia in costruzioni sia in betiumentali, solo in parte compensato dal rialzio de
consumi delle famiglie. La domanda estera nettadmtinuato a sostenere la dinamica del PIL (per
0,1 punti percentuali). Sulla base delle indicaziorora disponibili, il PIL sarebbe marginalmente
sceso nel trimestre conclusivo del 2014; nello sstegeriodo, anche la produzione industriale
sarebbe diminuita.

Le inchieste qualitative nei mesi autunnali indizamlutazioni di famiglie e imprese e prospettive
della domanda estera ancora incerte.

Nei mesi estivi del 2014 il numero di occupati enaatato, seppur lievemente; dopo tre trimestri di
sostanziale stagnazione il monte ore lavorate reatora crescere sia nell'industria in senso stretto
sia nei servizi privati. Cio nonostante il tassalidioccupazione é salito, spinto dall'incrementb de

tasso di attivita.

La ripresa dell’'occupazione rimane tuttavia fragdeme segnalato dai dati preliminari di ottobre e
di novembre: le aspettative delle imprese circadlezione della domanda di lavoro nei primi mesi

del 2015 continuano a essere negative.
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La dinamica dei prezzi al consumo resta deboldidgambre € stata pari a -0,2 per cento nell’'area e
a -0,1 in Italia; potrebbe continuare a ridursi @ietto del calo dei prezzi dei prodotti energetic
Secondo le rilevazioni piu recenti le condizionoffierta di credito alle imprese sono migliorateg m
restano piu stringenti per quelle di minore dimensi i tassi di interesse medi sui nuovi prestiti
sono scesi gradualmente, pur mantenendosi suparguielli dell’area dell’Euro (di circa 30 punti
base per imprese e famiglie).

Resta ampia l'incertezza in merito al superamemitaccrisi. Sara fondamentale l'intensita della
ripresa della spesa per investimenti; un rapiddioregmento delle prospettive di domanda e delle
condizioni finanziarie potrebbe accrescerla, naust I'elevato grado di capacita produttiva
inutilizzata. Un andamento piu favorevole dell\ati si avrebbe se il prezzo del petrolio si
mantenesse sui valori registrati nell’'ultimo peood

Nel complesso l'attivita economica, oltre a traventaggio dalla caduta del prezzo del petrolio e
dalla graduale accelerazione degli scambi inteamati, dovrebbe essere sostenuta
dall'orientamento espansivo della politica monetariflesso anche nel deprezzamento dell’Euro, e
dalle misure di riduzione del cuneo fiscale dispastn la legge di stabilitd. Rischi per I'attivita
economica possono derivare dal riacutizzarsi diten sui mercati finanziari internazionali, per il
peggioramento della situazione politica ed econanmicGrecia e della crisi in Russia, honché per
I'indebolimento della congiuntura nelle economiecegenti.

Per ['ltalia il consolidamento di bilancio resta aohiettivo essenziale. La legge di stabilita, can |
quale il Governo, nel confermare I'impegno a praseg nell'azione di risanamento dei conti
pubblici, ne ha adeguato il ritmo al quadro congiuale, contribuisce a evitare un prolungamento
della fase recessiva, che avrebbe conseguenzeefalicsul rapporto tra il debito e il prodotto nel
prossimo biennio.

Misure aggressive di sostegno monetario dovrebb@ntribuire a contrastare le pressioni al ribasso
sui prezzi e la debolezza dellattivita economicall'area. L'espansione del bilancio
dell’Eurosistema, dovrebbe riflettersi in una ricue dei tassi di interesse sui titoli di Statoia p
lungo termine e in un deprezzamento dell’Euro, slémdo I'incremento dell’attivita economica,
con effetti positivi sulla fiducia e sulle aspeittatdi famiglie e imprese.

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

Il volume degli investimenti immobiliarcorporate a livello europeo nel 2014 ha registrato un
incremento rispetto al 2013. Di particolare rilievasultati dei mercati irlandese e spagnolo. Alla
luce delle dinamiche in atto & lecito attendersi inoremento del volume degli investimenti
immobiliari nellarea anche nel corso del 2015. dswitori provenienti da Stati Uniti e Asia
continuano a manifestare un forte interesse veesea ritornata ad avere un ruolo centrale nel
panorama internazionale. Il capitale che affluisne Europa ora non € piu diretto, quasi
esclusivamente, verso Londra, ma coinvolge altrendjr citta (fra cui Monaco di Baviera,
Francoforte, Berlino, Parigi e Madrid). Gli investi risultano sempre piu interessati ai centri
commerciali che si pongono in competizione conuffici, da sempre la tipologia di investimento
privilegiata in Europa. Si tratta di una tendenestohata probabilmente a caratterizzare i prossimi
mesi anche a causa della carenza sul mercato didipezionali di elevato standard qualitativo, che
rappresentano ormaitérgetesclusivo di riferimento per gran parte della dodsa

Gli investitori, anche in ragione dell’elevata gtiinin offerta, si confermano ancora molto selétti

e non si esclude che la disponibilita limitata dogotti idonei a soddisfare le richieste della
domanda in ripresa possa orientare in chiave es@aendamento dei prezzi.

Il ritrovato interesse da parte degli investitastesi, gia registrato nel corso del 2013, ha ali@ien
una quota significativa del mercatorporatedel nostro paese. La maggior liquidita degli inies
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stranieri rispetto a quelli italiani consente anprinterventi di portata piu significativa rispetglle
possibilita della maggior parte dei secondi.

La ripresa degli investimenti a livello nazional@sultata, tuttavia, meno marcata rispetto a quant
rilevato a livello europeo. In merito alla distribane tipologica degli investimenti, il comparto
commerciale continua ad attrarre acquirenti a @isasadel segmento direzionale. E' da segnalare
I'interesse verso immobili a destinazione logist@wandustriale, situazione atipica in una fase di
contrazione del mercato che trova giustificazioakanallettante redditivita che i portafogli logcst
teoricamente sono in grado di garantire.

La carenza di prodottprime e l'esigenza di diversificazione sono tra le ppat cause del
riposizionamento degli investitori che consideramche altre localizzazioni rispetto alle abituali
Milano e Roma. Se la prima ha comunque mantensteti livelli di attivita, grazie all'operativita
degli ultimi mesi, la seconda mostra evidenti satjnstagnazione ormai dall’inizio del 2014, che
non sembra essere destinati a modificarsi nei pnossesi.

Il perdurare della crisi, oltre adlsset allocatiortipologica e geografica, ha influenzato anche la
tipologia di investitori presenti sul mercato. Sregistrata una consistente presenza di investitori
stranieri, rappresentati da fondi immobiliari o iet& estere, mentre e significativo rilevare come |
restante parte, oltre ad essere piuttosto esigueinci ad essere sostenuta principalmente da fondi
immobiliari italiani, SIIQ, e compagnie assicuratie fondi pensione.

La presenza, sempre piu diffusa, di operatori conapproccio di tipo opportunistico favorisce
I'ampliamento della quota di mercato relativa angi@zioni con rendimenti elevati, mentre si riduce
I'interesse per prodotti che necessitano di intetiv@anutentivi per poter essere riportati a remdit
in quanto ritenuti eccessivamente rischiosi.

La ripresa presenta segnali ancora deboli e lagetironte delle compravendite, mentre nulla é
ravvisabile negli altri indicatori di mercato chenféermano una condizione di stagnante illiquidita
degli immobili.

Ad incidere negativamente sui livelli di attivita inevitabilmente concorso il deterioramento del
guadro macroeconomico e, con esso, le prospetddituali e il livello di fiducia di famiglie e
imprese. A conferma della debolezza del contestielia fragilita delle prospettive di rilancio si
evidenziano gli ultimi dati sulla crescita economie la preoccupante tendenza alla deflazione. Si
tratta di fattori tutt’altro che trascurabili, imaglo di annullare i potenziali effetti espansivridanti
dall'esiguita dei tassi di interesse.

La precarieta reddituale attuale e prospetticadaeyn lato, favorisce il rinvio delle iniziative di
investimento, dall’'altro, induce il settore banocam non accettare scommesse sulle capacita
economiche future, potendo unicamente contare angi@ la cui liquidabilita appare oggi ben piu
incerta di quanto non si ritenesse in passatoolfjqessivo deterioramento della qualita del credito
registrato in corrispondenza della crisi rappresemn solo una penalizzazione della redditivita di
settore, in ragione delle consistenti rettificheua gli istituti di credito sono stati chiamati, noua
ostacolo sulla via del ritorno alla normalita alitiva.

Alla base del mancato trasferimento dell'impulsonetario all’economia reale e, in particolare,
all'industria immobiliare e delle costruzioni cirsw ragioni non esclusivamente riconducibili alla
debolezza della domanda, ma anche ad una sceltésgrdel settore bancario di contenere
I'esposizione nei confronti del comparto.

Se non vi sono dubbi che le intenzioni di acquéstreve si siano significativamente ridotte, appare
altrettanto evidente il divario tra la domanda patale ed il numero di transazioni. Le ragioni da
tale gap derivano dalla dipendenza da mutuo manifestatgodtEnziali acquirenti, a fronte della
strategia prudente e attendista adottata dal sasteeditizio.

Ne risulta che, la sostanziale stabilita delle deemoni residenziali registrata nella prima parte
dellanno e l'esiguo aumento atteso dagli operateti prosieguo dell’esercizio, determinano uno
scenario di stabilizzazione, piu che segnalareviadi una vera e propria ripresa.
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Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2011 (11l e IV trimestré¢l 2012, del 2013 e nei primi 3 trimestre del£20
e le loro variazioni percentuali.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri
I trim. 11 IV trim. 11 | trim. 12 |l im.12 [l tim .12 1V trim. 12 | trim. 13 [ rim.13 1l rim.13 IV tri m. 13 | trim. 14 [l trim.14 1l trim.14

Residenziale 131.125 170.181  110.021 119.673 95.989 118.205 94.503 108.618 91.083 108.804  98.403 107.595  94.861
Terziario 3.028 4.289 2.618 2.621 2.191 3.192 2.378 2.343 1.935 2.798 2.134 2.182 1.896
Commerciale 7.708 10.064 6.521 6.583 5.420 7.753 5.957 6.409 4.980 7.002 6.240 6.087 5.428
Produttivo 2.949 3.839 2.279 2.368 2.188 3.183 2.147 2.214 1.983 2.902 2.129 2.443 2.014

(Fonte: Agenzia del Territorio)

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

IF10-1111 IV 10-IvV 11 111-112 11 11-1112 1 11-0012 1V 11-v 12 112-113  1112-1113 11 12-11 13 1V 12-1V 13 1 13-1 14 11 13-11 14 111 1311l 14

Residenziale 1,4% 0,6% -19,5%  -25,2% -26,8% -30,5% -14,1% -9,2% -5,1% -8,0% 4,1% -0,9% 4,1%
Terziario 2,1% -16,5% -19,6%  -32,6% -27,6% -25,6% -9,2% -10,6% -11,7% -12,3% -10,3% -6,9% -2,0%
Commerciale 11,8% -6,4% -17,5%  -28,5% -29,7% -23,0% -8,6% -2,6% -8,1% -9,7% 4,8% -5,0% 9,0%
Produttivo 32,8% -5,6% -7,8% -26,2% -25,8% -17,1% -5,8% -6,5% -9,4% -8,8% -0,8% 10,3% 1,6%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

L’ulteriore contrazione registrata sul versanteddori, seppur lievemente meno marcato rispetto a
quanto evidenziato nel recente passato, non corgde ad alimentare prospettive di rilancio. |l
perdurare della pressione ribassista, che nel bpmreodo non pare destinata ad attenuarsi,
rappresenta un fattore che, oltre ad attestarebaldzza economica della domanda e I'eccesso di
offerta, induce inevitabilmente il differimento dicelte di investimento in attesa di condizioni
migliori.

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

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medidegl  iimmobili - Media 13 grandi aree urbane

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

- Abitazioni 6,9% 6,3% 5,1% 1,1% -4,1% -1,6% -2,3% -4,4% -5,0% -4,2%
- Uffici 6,6% 5,6% 6,3% 3,3% -3,9% -1,8% -3,2% -4,2% -5,5% -4,4%
- Negozi 6,4% 6,0% 5,8% 4,1% -3,2% -1,5% -2,6% -3,3% -4,4% -4,2%

(Fonte:Nomisma)
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Variazioni annualiin termini % dei prezzi correnti - Media 13 grandi aree urbane
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L’attuale stallo del mercato immobiliare trova cexmha anche dall’ulteriore allungamento dei tempi
medi di compravendita e di locazione, arrivati gdsdarsi su livelli record in tutti i settori.

Tempi medi di vendita espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
Comparti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
- Abitazioni 5 5,8 6,1 6,2 6,6 7,8 8,4 8,5
- Uffici 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8 9,5 10,8 11
- Negozi 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7 10,1 10,2
(Fonte:Nomisma)
Tempi medi di locazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
Comparti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
- Abitazioni 3 2,9 3 3,1 3,4 3,5 3,9 3,8
- Uffici 4,5 4,8 5,3 5,6 6,2 6,6 7,1 7,3
- Negozi 4,4 4,5 5,1 54 5,7 6,1 6,7 6,8

(Fonte: Nomisma)

L’inversione di tendenza, in assenza di una pasiéivoluzione del quadro macroeconomico, oggi
difficilmente pronosticabile, necessita della d#ifua presa d'atto di una situazione di forte
difficolta di proporzioni sistemiche, con le congegze in termini di prezzo e di sostegno della
domanda che ne derivano.

La gradualita di aggiustamento sino ad ora redsstreon appare coerente né con il fabbisogno
compresso né con le esigenze di smobilizzo denttwiedi grandi portafogli immobiliari.

Seppur con tratti caratteristici per singolo cormparl mercato immobiliare italiano risulta
generalmente esposto alla debolezza del contestmetco che, almeno nel breve periodo, non
autorizza professioni di ottimismo.

In conclusione, le prospettive del settore contiiauad essere legate soprattutto ai seguenti fattori
ridefinizione al ribasso dei prezzi; sostegno deallamanda interna; miglioramento qualitativo
dell'offerta. Seppur se su tali fattori negli ultimnni sono stati fatti passi avanti, la distanza d
coprire risulta tutt’altro che trascurabile.
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3.3 -EVENTI PRINCIPALI

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

In particolare vengono analizzati :

a) gli eventi societari;

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

d) patrimonio immobiliare francese.

a) Gli eventi societari

* Sirende noto infine che in data 31 dicembre 20®c®ncluso il periodo di durata dell’Accordo
di Ristrutturazione ex art. 182 bis LF sottoscrited Risanamento SpA e talune sue controllate da
una parte e le principali banche creditrici datfal A tal riguardo, anche sulla base del parere
legale allo scopo richiesto, & stato accertatolalseadenza del temine di durata dell’Accordo di
Ristrutturazione non comporta la necessita deltdie@ da parte dell’autorita giudiziaria.

* Le iniziative giudiziali descritte nel successivarggrafo “d) patrimonio immobiliare francese”
hanno rappresentato un elemento di incertezzalentaiento 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 dé marzo 2014 ha deliberato (i) di rinviare a
nuova data, successiva al perfezionamento delézpane stessa, I'approvazione della relazione
finanziaria annuale, fatti comunque salvi i termdnipubblicazione di cui all'art. 154-ter del D.
Lgs. N. 56/98 e (ii) di avvalersi, ricorrendoneregupposti, del maggior termine di 180 giorni
dalla chiusura dell’esercizio per la convocaziode#’assemblea annuale, ai sensi di legge e di
statuto.

In data 14 aprile 2014 il Consiglio di Amministraae 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 l'assemblea degli aziomatiapprovato il bilancio di esercizio al 31
dicembre 2013 ed ha deliberato di ridurre il numetei componenti il Consiglio di
Amministrazione da 11 a 9, non essendo stata sistaplla sua approvazione da parte degli
azionisti alcuna candidatura per la sostituziorgdi@nministratori Dott. Cornelli e Avv. Pavesi,
dimissionari rispettivamente dal 19 e 20 marzo 2014

« Risanamento Spa ha ricevuto nel mese di marzo nivarmiazione di garanzia da parte della
Procura della Repubblica del Tribunale di Milanao tlleciti amministrativi di cui agli artt. 5, 6,
25ter e 25sexies del D. Lgs. 231/2010 in relaziarfatti ascritti a cessati amministratori della
Societa commessi nel periodo compreso tra il 23rb 2009 ed il 19 marzo 2009,
antecedentemente alla sottoscrizione dell’Accord®idtrutturazione dei debiti ex art. 182 bis
L.F.
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Si fa presente che la Societa all'epoca dei fatttva gia adottato un proprio Modello
Organizzativo ex dlgs 231/2001 ed era in possesgwodedure interne in materia tarket
abuse”.

Nel corso dell'udienza preliminare in data 25 satiee 2014 la societa ha ritenuto di presentare
istanza di patteggiamento, senza che cio cost#lasemissione di responsabilita alcuna in capo
alla stessa, prevedendo il pagamento di una samzieauniaria di Euro 103.000 poiché i fatti
contestati — come precedentemente indicato — selabvi alla passata gestione, antecedente
I’Accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 28is L.F. e quindi totalmente estranei all’attuale
gestione ed all'attuale Consiglio di Amministrazon

Nella successiva udienza del 27 ottobre 2014 idiai Dott.ssa Roberta Nunnari ha accolto la
richiesta di patteggiamento presentata mediantarpagto di una sanzione pecuniaria di Euro
103.000.

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) haorsato il prestito obbligazionario
convertibile denominatt€ 220,000,000 1.00 per cent convertible Bonds 80&4”(il “POC”)
emesso in data 10 maggio 2007, per un importo cesspo nominale di Euro 220.000.000.

Il rimborso, pari ad euro 274.318.000 (che inclla@equota di interessi in scadenza di euro
2.200.000) é avvento mediante I'utilizzo integr@der 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 Sanp&ghdA., Banco Popolare Soc. Coop, Unicredit
S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc coop a rBaaca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. (la
“Linea di Back Up”). Tale Linea di Back Up era stata prevista, neibéto dell’Accordo di
Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.Fitgscritto il 2 settembre 2009, ai fini del
rimborso del Prestito Obbligazionario stesso.

Il suddetto finanziamento, la cui originaria scarkerra fissata al 31 dicembre 2014, ha visto la
ridefinizione della data finale di rimborso da padelle banche concedenti (ad eccezione del
Banco Popolare) al 31 dicembre 2015. La quota dipmienza del Banco Popolare - pari a 64,7
milioni di euro - é stata rimborsata nei termiantrattualmente previsti all’origine.

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 mestte conversione in azioni ordinarie di
Risanamento (le “Azioni di Compendio”) del prestitdbbligazionario denominato “Prestito
Convertendo Risanamento 2011-2014" (il “Prestiton@rtendo”) emesso da Risanamento il 10
giugno 2011, scadente il 31 dicembre 2014 e soattwsper il 99,2% da Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc caopl. 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 regolamentol d¢Rrestito Convertendo stesso, come
automaticamente anticipata alla data del 12 mag@ib4 (la “Data di Rimborso Anticipato
Obbligatorio”).
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Il rimborso anticipato delle Obbligazioni Convertien (unitamente agli interessi sulle stesse
maturati al 12 maggio 2014, data di scadenza pat&) mediante conversione automatica in
azioni ordinarie di Risanamento di nuova emissieéravvenuto in data 23 maggio 2014 con la
messa a disposizione degli obbligazionisti di caapive n. 989.793.102 Azioni di Compendio,
secondo il rapporto di conversione definito all'drt del regolamento del Prestito Convertendo,
pari a n. 3.884,3444 Azioni di Compendio per ciasc®bbligazione Convertenda (determinato
sulla base del valore nominale e degli interessiuratl) e corrispondente ad un prezzo di
conversione pari a Euro 0,28 per Azione di Compzndi

A seguito dell’'esecuzione della conversione (paliemro 277.142.070,6) il nuovo capitale
sociale di Risanamento, la cui attestazione e siafaositata al Registro Imprese in data 3 giugno
2014, risulta pari a Euro 382.301.503,75, suddiinso. 1.800.844.234 azioni ordinarie prive del
valore nominale.

» RIMBORSO FINANZIAMENTO BANCA NAZIONALE DEL LAVORO

La cessione del patrimonio immobiliare francesecbhmportato I'applicazione della clausola
contrattuale del finanziamento in oggetto (gia mimlato per scadenza ed importi nel corso del
2012) che prevedeva il rimborso integrale dellliatenporto finanziato in caso di cessione del
suddetto patrimonio. Conseguentemente in data @éndere 2014 la societa ha provveduto a
rimborsare I'importo in essere di 33,8 milioni dire oltre agli interessi maturati a tale data.

» SOTTOSCRIZIONE ACCORDI DI MORATORIA / PROROGA SCADE NZE DI
RIMBORSO - PAGAMENTO COMMISSIONI MORATE

Con riferimento alle plurime comunicazioni avanzatke banche aderenti all’accordo di
ristrutturazione concernenti specifiche richiesialqg

* la proroga della moratoria del pagamento delle c@sioni maturate e maturande sulle
fideiussioni gia rilasciata sino al 31 dicembre 201
» la proroga del termine di rimborso al 31 dicem®®&5 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 nelscodel mese di maggio 2014 per
complessivi 272 milioni di euro);
o Debiti non ipotecari — chirografari residui di cali'accordo di ristrutturazione del
debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa 12 nmiidi euro);
o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutits relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (circa 1mitli euro)

si evidenzia che

» in data 26 settembre 2014 e stata effettuata ladigione totale delle commissioni
maturate ed oggetto di moratoria (pari a circa 2@ij®ni di euro);

» nel corso del mese di luglio tutte le banche, cedusione del Banco Popolare con
riferimento alla sola linea di backup come gia aadid in precedenza, hanno comunicato
che i rispettivi organi preposti hanno positivaneertoncluso I'iter deliberativo di
accoglimento delle richieste sopra indicate; iasitinti accordi sono stati sottoscritti nel
mese dicembre.
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b) Progetti di sviluppo

Area Milano Santa Giulia

Nel corso del 2014 sono proseguite le attivita pdgutiche sia alla predisposizione della variahte a
Masterplan che alla definizione del progetto diifica dell’area (zona Nord), attivita che nello
specifico vengono meglio descritte nel prosieguo.

Giova ricordare che l'area di Milano S. Giulia doposequestro preventivo predisposto dalla
Procura di Milano nel luglio 2010 é stata oggeiticaccordo con gli Enti competenti, di un’accurata
campagna di indagini ambientali e campionamentil@héornito un quadro della situazione quanto
piu esauriente e le cui conclusioni hanno trovadoferma anche in provvedimenti emanati da
soggetti terzi. Infatti nel corso del 2014 e st@dinitivamente appurato che non vi e stata evion

e tuttora alcun problema di inquinamento delladaddquifera, che peraltro rappresentava una delle
motivazioni a supporto del provvedimento di sequest

A valle di tali indagini sopra richiamate, relatimante alla parte SUD, dissequestrata nel maggio del
2013, si é proceduto al completamento della bamifitelle aree denominate “Alberello” e
“Trapezietto” la cui esecuzione si concludera entr@rimo semestre 2015. Tali attivita si
aggiungono a quelle precedentemente effettuatdaieo interessato I'Asilo, la Promenade Sud ed
il Parco Trapezio.

Nel contempo, per la parte NORD & stato predigpaatprogetto preliminare di Bonifica, che e
stato illustrato nelle linee guida agli Enti e ¢tgericevuto una serie di prescrizioni.

Infatti in data 22 Gennaio 2014 e stata presentatalisi di Rischio quale primo atto funzionale
alla redazione della versione finale del ProgeitBahifica. In data 27 marzo 2014 la Conferenza
dei Servizi ha analizzato I’Analisi di Rischio immpendo alla societa una serie di prescrizioni basate
su un’interpretazione piu restrittiva della nornaatientrata in vigore nell’Agosto 2013 nonché
invitando la societa ad adottare come quadro #@mwalitdati in mano alla procura e non quelli del
Piano di caratterizzazione approvato dagli Entishaieta si e riservata di valutare la legittindta
tali richieste e conseguentemente, a tutela dgdrpinteressi, 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 chia nell’interesse delle Parti ed in primo luogd de
Comune di Milano”.

Nel contempo, nonostante gli inviti del Collegiaudjicante di non esperire atti forzosi, in data 11
Agosto u.s il Comune di Milano ha scritto una lettalla Milano Santa Giulia Spa diffidandola ad
adempiere a quanto indicato nella conferenza deizsalel 27 Marzo i cui termini scadevano in
data 25 Luglio. A tal riguardo si fa presente ch8®laveva ufficialmente comunicato al Comune
che in attesa degli esiti dell’'udienza del 4 noveambal fine di operare in un regime giuridico e
normativo chiaro’, avrebbe presentato I'Analisi di Rischio solo dlevalelle determinazioni del
Collegio giudicante. Pertanto alla luce di quardpra esposto Milano Santa Giulia ha impugnato di
fronte al TAR la lettera del Comune di Milano ddl Agosto. Il Collegio giudicante nell’'udienza
tenutasi il 4 novembre ha ritenuto di aggiornarki 2a dicembre anche in considerazione
dell'unificazione di tutti i ricorsi pendenti in rtexia e che scadevano in tale data.

Nell'udienza del 2 dicembre us, il Presidente déunale, nel considerare meritevoli di attenzione
le motivazioni della ricorrente, ha nominato unntedi tre esperti per avere un quadro tecnico
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completo della situazione del pregresso nonché sagioni da intraprendere, riconvocando una
nuova udienza per il 17 Dicembre 2015.

Relativamente alla parte urbanistica, € stata ta@dmjproposta di variante che é stata proto@olat
Comune di Milano nel Gennaio 2014, per iniziareetiamministrativo di Approvazione. Nel corso
del 2014 a partire dal 1 Luglio sono stati effetituma serie di incontri con i Dipartimenti Tecnici
del Comune di Milano che hanno portato alcune nnduéf ed ottimizzazioni al Masterplan
presentato. Si prevede di concludere liter istmutt in Comune di Milano, propedeutico alla
promozione dell’Accordo di Programma, entro il emte anno 2015.

Di seguito vengono evidenziati i dettagli per leggile Macrounita.

Macrounita 1 (Rogoredo) — Zona Sud

Sulla Macro Unita 1 sono proseguite le attivita adistruzione per il terzo edificio affittato a
SKY ltalia che ha visto il completamento dellautitira in cemento armato ed il montaggio della
guasi totalita dei pannelli vetrati di facciata.rQdferimento alle aree Trapezietto e Alberellomeo
gia anticipato in precedenza, sono state ultimak mese di luglio le attivita di rispristino
ambientale e sono in corso di completamento leit@tili arredo urbano e di sistemazione a verde i
cui lavori si concluderanno nel primo semestre2dl5.

In data 21 marzo 2014 la controllata Sviluppo Coragpa& S.r.l. (“SC3”) e UniCredit S.p.A.

(“UniCredit” ovvero la “Banca Agente”), Banca CaigS.p.A ( “Carige”) e IKB Deutsche

Industriebank AG (“IKB”) hanno dato piena esecusa contratto di finanziamento stipulato in

data 30 ottobre 2013 relativo alla rimodulazionBediénee esistenti afferenti il complesso Sky (di

proprieta di SC3) ed alla messa a disposizione delbrse finanziarie destinate alla realizzazione

della Terza Torre Sky.

Nello specifico:

0 Sono state erogate le linee previste per rimodulinanziamenti 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 allastoizione della Terza Torre Sky unitamente a
tutti i costi ad essa correlati;

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

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

Con riferimento alle Macro Unita 2-3 —Zona nord n@groseguite le attivita propedeutiche alla
predisposizione della variante al “Masterplan” Ui @ercorso amministrativo € iniziato con il
protocollo della proposta di Variante effettuat@2 gennaio 2014. La prima riunione tecnica con la
presenza di tutti i rappresentanti dei vari setieticomune di Milano si e tenuta il 1 luglio u.s..

| prossimi mesi vedranno un periodo di confronta EAmministrazione Comunale e tutti gli Enti
preposti al fine di definire gli aspetti quantitatidi offerta dei servizi pubblici e spazi verd
superfici edificabili attraverso la sottoscriziogieun nuovo Accordo di Programma che sancisca tra
I'altro il nuovo termine di scadenza della Convemza Urbanistica. A tal riguardo si ricorda che la
scadenza originaria di marzo 2015 deve intendestasa per la proroga dettata dal “Legittimo
impedimento” connesso al provvedimento di sequdsttora in essere nonché dalla proroga (di tre
anni) dettata dal decreto “Salva Italia”.

*kkkkkkkkkkkkk
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Come gia comunicato, con riferimento all'offertasdlante pervenuta da IDeA Fimit SGR S.p.A. il
30 luglio 2013 (accettata in data 2 agosto 2018pmrtenente le linee guida dell’operazione di
apporto del complesso immobiliare di Milano Santali@ ad un fondo immobiliare gestito dalla

stessa IDeA Fimit, si fa presente che non si sewerate, entro il termine del 31 marzo 2014, tutte
le condizioni sospensive contrattualmente previste.

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

Le parti pertanto si sono date atto di ritenerisede da qualsiasi obbligo in relazione alla citata
offerta vincolante ed all’'operazione ivi contemplat
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c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 22 febbraio 2014, Risanamento S.p.A., Imh@oe Cascina Rubina s.r.l. e Milanosesto
S.p.A. (gida Sesto Immobiliare S.p.A.) hanno raggumin accordo a definizione di tutte le
controversie sorte in relazione alla compravendi#l’area c.d. ex-Falck, perfezionatasi con il
contratto sottoscritto in data 22 ottobre 2010.

In merito al procedimento arbitrale instaurato peela Camera Arbitrale di Milano, si ricorda che,
come gia riferito nelle precedenti relazioni:

- nell'ottobre 2012 Immobiliare Cascina Rubina s.rdi concerto con la controllante
Risanamento S.p.A., aveva promosso un procedimariitirale per vedere accertato e
dichiarato il proprio diritto al pagamento del saldel prezzo di compravendita, pari a Euro
60.000.000, oltre IVA;

- nelllambito di tale procedimento arbitrale, la cenuta Milanosesto S.p.A., aveva chiesto,
tra I'altro, oltre al rigetto delle domande di Imhillare Cascina Rubina s.r.l. e Risanamento
S.p.A., che queste ultime venissero condannataraspondere a Milanosesto S.p.A. varie
somme a titolo di riduzione e/o restituzione dedzz0 e di risarcimento del danno, anche
oltre l'importo di Euro 40.000.000 previsto nel t@tto di compravendita quale limite
massimo dell’'obbligo di concorso ai costi di bocafia carico delle attrici;

- il Collegio Arbitrale, presieduto dal prof. avv.r§® Maria Carbone, aveva fissato 'udienza
del 4 marzo 2014 per la comparizione personalee qellti, I'esperimento del tentativo di
conciliazione e per I'eventuale trattazione delcedimento, mentre il termine per il deposito
del lodo arbitrale era stato concordemente proooghi4 ottobre 2014.

Occorre poi segnalare che nelle more del procedonarbitrale, Milanosesto S.p.A. in data 6
febbraio 2014 ha promosso avanti al Tribunale daMd, Sezione Fallimentare, un procedimento
per sequestro conservativo di beni immobili e maimhché di crediti nei confronti di Immobiliare
Cascina Rubina s.r.l. e di Risanamento S.p.A.,qulimeento nel quale entrambe le resistenti si erano
ritualmente costituite chiedendo, tra l'altro, téxgrale rigetto delle richieste di Milanosesto A.p.
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In tale contesto litigioso, Risanamento S.p.A. enbbiliare Cascina Rubina s.r.l. hanno preso in
esame lipotesi di comporre transattivamente letromersie con Milanosesto S.p.A. anche in
considerazione dei seguenti aspetti:

- lavvenuta scadenza del termine del 1 novembre 28&8za 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 wiha 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) rappresentavalemento di incertezza in merito alla
debenza del saldo prezzo, nonostante I'esistenzseriliargomenti per sostenere che la
mancata definizione dei predetti giudizi fosse iadufe alla condotta della stessa
Milanosesto S.p.a.;

- nelllambito del procedimento cautelare, MilanoseStp.A. ha dichiarato che, sulla base
delle indicazioni delle competenti autorita da essevute, 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 CasciRabina 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 prescendialle pretese risarcitorie avanzate
sotto tale profilo da Milanosesto S.p.A.;

- da ultimo, la pendenza del procedimento cautelaigiato da Milanosesto S.p.A.,
indipendentemente dalla fondatezza delle pretesmzate da quest'ultima, rischiava di
pregiudicare la possibilita per Risanamento S.gAper le sue controllate di concludere
'operazione di dismissione del portafoglio immadrié francese nei tempi convenuti con la
controparte Chelsfield — The Olayan Group.

Nell’ambito dell’accordo raggiunto con MilanoseS@.A.:

- Milanosesto S.p.A. ha riconosciuto la debenza adbihare 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 dirqa 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 ard=80.000.000 oltre IVA, la propria
partecipazione a tali costi di bonifica;

- si e convenuto di compensare fino a reciproca aoecpa le contrapposte ragioni di credito
e che la porzione del contributo ai costi di bawifin eccedenza, che non & 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, sent&essi e con garanzia di Risanamento
S.p.A,;

- le parti hanno rinunciato alle domande propostarenh abbandonato a spese compensate sia
il procedimento arbitrale, sia il procedimento pequestro conservativo.

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

d) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia, ad oggi nonupdi titolaritd della Societd, ammonta
complessivamente a circa 76.700 mq. Lo stessoeeamente ubicato a Parigi ed € composto da 9
edifici di pregio a destinazione mista, principaieeterziaria e commerciale, localizzati all'intern
del “Triangle D’Or”, sulle piu importanti strade mwonerciali della citta. Tali immobili, sono
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caratterizzati dalla presenza di ampi spazi comiaeex uffici, locati alle piu importanti societtel
lusso ed a primari operatori internazionali.

A seguito dell'elevato interesse che il portafogiarigino riscuote da parte di investitori
istituzionali/internazionali e delle manifestazigrarvenute in maniera non sollecitata da partedell
societa, viene avviato nel corso del 2013, consilau del advisor Leonardo&Co, un processo
strutturato volto alla valorizzazione dello stesab quale sono invitati primari investitori
internazionali. Dopo una prima fase a seguito dgllale pervengono plurime manifestazioni di
interesse sia per il totale del portafoglio che perzioni dello stesso, d’intesa con I'’Advisor
Leonardo & Co viene avviata una seconda fase ceriiap di una Data room tesa ad individuare un
numero limitato di operatori, selezionati sullaédalle manifestazioni non vincolanti ricevute con
valore piu alto, con cui, se del caso, entrarena fase di negoziazione. Al termine della seconda
fase vengono selezionate 4 offerte, due per I'tmtamparto immobiliare e due per 5 immobili. Il
Consiglio di Amministrazione della Societa, doperasonvenuto di procedere nella negoziazione di
offerte per I'intero portafoglio immobiliare, esamaile offerte pervenute dai potenziali acquirenti e
nella riunione del 23 gennaio 2014, delibera diettace la proposta pervenuta da Chelsfield/The
Olayan Group avente ad oggetto I'acquisto dellimtBortafoglio Francese a fronte di un prezzo
pari a Euro 1.225 milioni (al netto delle tasseatigk al trasferimento). In esecuzione di tale
delibera, come comunicato al mercato in data 2eger2014, la Societa sottoscrive con Olayan, in
data 31 gennaio 2014, un accordo quadro prelimisaente ad oggetto l'acquisto dellintero
Portafoglio Francese. Secondo quanto previsto ldaAecordo Quadro Preliminare, vincolante per
la Societa, al verificarsi delle condizioni sospeesivi contenute, le societa del Gruppo
Risanamento proprietarie degli immobili costituahtPortafoglio Francese” avrebbero sottoscritto
con il veicolo individuato da Olayan i contrattefiminari di compravendita relativi a tali immobili

Il processo, rallentato da una serie di iniziatiugdiziali promosse dalle societa “Sistema Holding”

meglio descritte nel paragrafo che segue, si cdecin data 9 aprile 2014 con la sottoscrizione di
contratti preliminari di compravendita tra le saaiestere del gruppo proprietarie dei nove immobili
facenti parte del “Portafoglio Francese” e Cheldfithe Olayan Group aventi ad oggetto la
cessione dell'intero “Portafoglio Francese”, a fenli un corrispettivo complessivo pari a Euro
1.225.000.000 (al netto di qualsivoglia tassa odst@ relativa al trasferimento delle proprieta), ne
termini ed alle condizioni di seguito specificate.

In particolare vengono sottoscritti i seguenti cattt

* un contratto preliminare di compravendita aventeogdetto la cessione di 8 degli immobili
costituenti il portafoglio francese (con esclusioquindi di 17/19 Avenue Montaigne) non
soggetto a condizioni ulteriori rispetto al mancasercizio della prelazione da parte degli aventi
diritto;

* un contratto preliminare di compravendita aventeogdetto la cessione dell'immobile 17/19
Avenue Montaigne, ai sensi del quale il trasferitoedella proprieta dell'immobile sarebbe
avvenuto entro il 121esimo giorno dalla sottosoriei di detto accordo a condizione che entro
tale termine: (i) non sia stata esercitata la pretee da parte degli aventi diritto; (i) nessun
documento di offerta relativo ad un’offerta pubhblidi acquisto promossa dal Cav. Zunino
(direttamente o in concerto con terzi) avente adetig le azioni di Risanamento sia stato
depositato presso la Consob e, conseguentemeale deposito, sia stata fornita a Risanamento
evidenza dei fondi necessari per far fronte aa#ierta; (iii) il Cav. Zunino non abbia esercitato
il diritto di acquisto o, se esercitato, non abdmatestualmente versato una caparra pari al 5% del
corrispettivo e non abbia dato evidenza dell’esixtedelle risorse finanziarie per far fronte
all’'operazione.
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Il trasferimento della proprieta dei singoli immiblfacenti parte del Portafoglio Francese si €
perfezionato in data 25 giugno 2014 con riferimea® immobili e in data 9 agosto con riferimento
all'ultimo immobile (17/19 Avenue Montaigne) ed @ieterminato:

(1) sotto il profilo finanziario, 'azzeramento dei delinanziari afferenti detti immobili che

alla data del closing ammontavano a complessivi@fblioni, a cui deve sommarsi un
flusso positivo di cassa pari a circa 410 €/milid@uest’ultimo importo si intende al
lordo dell’'esborso fiscale complessivo (pari a &irt40 milioni di euro), di quello
relativo agli oneri accessori connessi all’operagi@pari a circa 4 milioni di euro) e del
rimborso dei depositi cauzionali (per circa 7 milidi euro);

(i) sotto il profilo economico un effetto positivo camsivo a livello consolidato di circa

Euro 290 milioni.
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Si premette che gli eventi di seguito dettagliatat@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 2014 eldeg
eventi successivi alla sottoscrizione di tali adcor

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

in data 28 febbraio 2014 gli azionisti Nuova Pafpa in liquidazione, Tradim Spa in
liquidazione e Zunino Investimenti Spa in liquidaze (il c.d. "Sistema Holding") notificano
a Risanamento un atto di citazione per I'impugn@eidella delibera di Risanamento S.p.A.
del 23 gennaio 2014 nonché un ricorso per la scspes dell’esecuzione della predetta
delibera, sul presupposto che I'operazione di wandiel patrimonio franceseGhelsfield/The
Olayan Groupsia incompatibile con I’Accordo di Ristrutturazewlei Debiti ex art. 182 bis
L.F. e lesiva dei diritti delle societa proponesupra indicate;

nell'udienza del 5 marzo 2014 il Sistema Holdinguricia all'istanza di sospensione, anche
inaudita altera parte dell’esecuzione della delibera consiliare di Raaento S.p.A. del 23
gennaio 2014,

in data 13 marzo 2014 il Consiglio di Amministraz esaminato il parere del Prof. Notari
integrativo di quello gia prodotto il 21 febbrai®X relativo alla compatibilita della cessione
del patrimonio francese con I'Accordo di Ristruétzione dei Debiti ex art. 182 bis L.F.,
delibera di dare corso alloperazione di venditdl'ideero portafoglio francese, come

deliberato il 23 gennaio 2014,

in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding notificaResanamento atto di citazione per
'impugnazione della delibera di Risanamento S.jpdé.13 marzo 2014 nonché ricorso per la
sospensione dell'esecuzione della predetta delimeraproposizione del ricorso per la
sospensione dell’esecuzione del 23 gennaio 2014;
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in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding - conrnifiento 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 -

chiede che il Consiglio di Amministrazione e, oweesgto non vi provveda in via immediata, il

Collegio Sindacale, proceda alla convocazione,reate le disposizioni di legge e di statuto,

dell'assemblea degli azionisti della Societa, pecutere e deliberare sul seguente ordine del

giorno:

() Revisione dell’Accordo di Ristrutturazione ex &a82 bis legge fallimentare omologato
dal Tribunale di Milano in data 9 novembre 2009et Biano Industriale e Finanziario
facente parte dello stesso; deliberazioni ine®tnseguenti;

(i) Azione di responsabilitd ex art. 2393 c.c., conseguente revoca della carica, nei
confronti degli Amministratori; nomina di un nuo@onsiglio di Amministrazione in loro
sostituzione. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

con ordinanza del 29 marzo 2014 il Tribunale didvid rigetta le istanze di sospensione delle
delibere del Consiglio di Amministrazione del 23hgaio e 13 marzo 2014 presentate dal
Sistema Holding. Avverso il provvedimento di rigetil Sistema Holding presenta istanza di
reclamo in data 1 aprile 2014;

all'inizio di aprile 2014 Risanamento riceve dalvCauigi Zunino, 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 glDfferenti”) un'offerta 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 Hgldidi 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 Avenklontaigne e 17 St.
Florentin), gia oggetto degli impegni assunti d8lzieta corChelsfield/The Olayan Group
data 31 gennaio 2014. Al fine di esaminare detfartaf viene convocato un Consiglio di
Amministrazione in via di urgenza per domenica Bl@j2014;

in data 7 aprile 2014 il Consiglio di Amministrag® (in prosecuzione dei lavori avviati il
giorno precedente) ferma restando I'efficacia daegtordi in essere cdhelsfield/The Olayan
Group previo parere favorevole del comitato per le apemi con parti correlate, ritiene
l'offerta presentata dagli Offerenti di interesss [a societa, anche al fine di rendere piu
spedita I'esecuzione degli accordi gia sottosaritti Chelsfield/The Olayan Grouip data 31
gennaio 2014 in relazione agli altri sette immotél portafoglio francese e prevedendo altresi
la stessa la definizionénter alia, senza che cid valga come riconoscimento alcutie de
pretese fatte valere con le azioni giudiziali sopchiamate, ogni controversia fra le parti
insorta o insorgenda. Il Consiglio di Amministrazéo pertanto, delibera di accettare tale
proposta, a condizione che, entro il giorno 8 ap2id14,Chelsfield/The Olayan Groupresti

il proprio consenso a modificare gli accordi inexssper l'acquisto del portafoglio francese
nella misura necessaria a consentire la sottosngailegli accordi con gli Offerenti;

in data 8 aprile 2014 Chelsfield/The Olayan Groagmunica di essere disponibile ad aderire
all'offerta del Cav. Zunino limitatamente al soldifecio di 17/19 Avenue Montaigne e, in
pari data, il Cav. Zunino accetta di modificargtapria offerta secondo quanto richiesto da
Chelsfield/The Olayan Group.
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Alla luce di quanto sopra in data 9 aprile 2014 cancomitanza con la sottoscrizione dei
contratti preliminari di compravendita con Chelfi€he Olayan Group (descritti nello
specifico nel punto d) che precede), viene sottibgdra la Societa da una parte ed il Sistema
Holding, il Cav. Zunino e Oui Spa dall’altra, uncacdo avente ad oggetto: (i) la rinuncia da
parte di questi ultimi a qualsiasi pretesa e/o reziintentata nei confronti della Societa
(formalizzata, in data 9 aprile 2014, presso i cetapti organi giudiziari), 'impegno a non
proporre alcuna azione nei confronti della Societa di Chelsfield/The Olayan Group
connessa ainter alia, la vendita del Portafoglio Francese e le delibgeé Consiglio di
Amministrazione che hanno autorizzato tale vendiiid;il riconoscimento da parte delle
societa del Sistema Holding del venir meno deiyppssti per la richiesta di convocazione
del’Assemblea dei soci, presentata il 19 marzo42@i(iii) il diritto del Cav. Luigi Zunino e
delle societa del Sistema Holding, direttamenteamite una societa da essi controllata, a) di
acquistare (al verificarsi delle condizioni preegisiell’accordo), entro 121 giorni dalla data del
9 aprile 2014, l'immobile sito a Parigi, 17/19 Awen Montaigne, al medesimo prezzo
convenuto con Chelsfield/The Olayan Group, paruebE.33.413.145.

Né il Cav. Luigi Zunino né le societa del Sistemaldihg esercitano nei termini
contrattualmente previsti dall’accordo descrittgpahto precedente, il diritto di acquistare
'immobile sito a Parigi, 17/19 Avenue Montaigneprévvedono a depositare un documento
di offerta relativo ad un’offerta pubblica di acgia avente ad oggetto le azioni di
Risanamento (circostanza quest’ultima cui era coodato il trasferimento dellimmobile
17/19 Avenute Montaigne in favore di Chelsfield/TBd&yan Group). Tuttavia in data 7
agosto 2014 il Cav. Luigi Zunino e OUIl S.p.A. @etno un nuovo ricorso ex art. 700 e
669 bis e ss.c.p.c., chiedendder alia, al giudice di emettere un provvedimento che \aeti
Risanamento la vendita dell'immobile di 17/19 AverMontaigne.

In data 9 agosto 2014, dando esecuzione agli impg@nirrevocabilmente assunti nei
confronti di Chelsfield/The Olayan Group e ritenerd Societa, anche a seguito del parere
legale all’'uopo richiesto, infondate le preteseraade dal Cav. Zunino e OUI S.p.A. con |l
suddetto ricorso presentato in data 7 agosto, \penfezionata, tra Etoile Deuxieme S.ar.l. e
il veicolo societario designato per I'operazioneoggetto da Chelsfield/The Olayan Group,
la compravendita dell'immobile di 17-19 Avenue Maighe.

La richiesta di provvedimenionaudita altera partepresentata dal Cav. Luigi Zunino e OUI
S.p.A. con il ricorso del 7 agosto 2014 viene nespe successivamente, prima dell’'udienza
fissata per il giorno 10 settembre 2014, il CavigLZunino e OUI S.p.A. rinunciano al
medesimo ricorso e, pertanto, viene pronunciatitizione del relativo giudizio.

Si segnala infine che, con atto di citazione inada® dicembre 2014 OUI S.p.A. ha
convenuto in giudizio davanti al Tribunale di Mitata Societa, Olayan Group e Chelsfield
LLP chiedendo al giudice la condanna delle conwenun via solidale fra loro, al

risarcimento dei danni che la medesima OUI S.@mfdnta patiti in ragione della condotta —
asseritamente contraria a buona fede — tenuta dd#ese convenute in relazione
all’avveramento delle condizioni previste dall’aobo sottoscritto tra Risanamento, da una
parte, e OUI S.p.A. (unitamente alle societa dstedna Holding), descritto in precedenza e
in particolare in relazione ad una richiesta demstone dei termini previsti nel medesimo
accordo. La ricostruzione di OUl S.p.A. e incerdraull’assunto che lintenzione di
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guest'ultima fosse sempre stata quella di promwovafferta pubblica di acquisto su
Risanamento e che, a tal fine, la medesima OUIAS q. sarebbe da subito attivata per
ottenere una proroga del termine del 7 agosto 20édisto dal suddetto accordo e che le
convenute avrebbero agito in malafede nel risp@n{enegoziare) tale richiesta di proroga.
Nell'atto di citazione, la prima udienza e fissp& il 28 luglio 2015, data che é soggetta ad
eventuali differimenti d’ufficio. Tenuto conto dallsostanziale estraneita della Societa
rispetto alle trattative cui si da ampio spaziol'atb di citazione e ferma restando la
necessita di svolgere ulteriori approfondimentiesentuali elementi di fatto che dovessero
emergere in corso di causa, anche sulla base iddiazioni preliminari fornite dai legali

incaricati, la Societa ritiene che le pretese dil GUp.A. nei confronti di Risanamento siano
prive di fondamento.
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

La presente relazione finanziaria al 2014, che cgiaesvidenziato beneficia degli effetti positivi
derivanti dalla cessione dell'intero portafoglionmabiliare sito in Parigi, espone un risultato netto
positivo di 205,3 milioni di Euro, contro una pededinetta di 72,9 milioni di Euro dell’esercizio
precedente.

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

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

Si ricorda infine che in ossequio a quanto prevédtlIFRS 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti
dalla gestione/vendita del portafoglio franceseosetati riclassificati nella voce “utile (perdita)
netto da attivita destinate alla vendita”.

€/000 31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
Ricavi 76.412 22.085 79.222
Produzione interna (5.552) 4.077) (17.457)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 70.860 18.008 61.765
Costi esterni operativi (88.252) (30.579) (35.555)
VALORE AGGIUNTO (17.392) (12.571) 26.210
Costidel personale (6.039) (6.086) (6.992)
MARGINE OPERATIVO LORDO (23.431) (18.657) 19.218
Ammortamenti ed accantonamenti (6.298) (23.962) (27.104)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (29.729) (42.619) (7.886)
Risultato dellarea accessoria (736) (557) (1.768)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli arfieanziari) 409 (809) 3.851
Risultato dellarea straordinaria 317 1.997 12.992
Oneri finanziari (39.295) (43.776) (115.681)
RISULTATO LORDO (69.034) (85.764) (108.492)
Imposte sul reddito (1.589) (4.356) (4.707)
RISULTATO NETTO DERVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIO  NAMENTO (70.623) (90.120) (113.199)
Utile (perdita) netto da attivita destinate allandéa 275.876 17.222

RISULTATO NETTO 205.253 (72.898) (113.199)

L’operativita del Gruppo, permanendo il provvedintedi sequestro preventivo delle aree di Milano
Santa Giulia (dal 17 maggio del 2013 solo sulle arerd), oltre a prevedere il proseguimento della
valorizzazione delle residue proprieta di immobitiading”, continua ad essere sostanzialmente
concentrata nello sviluppo della iniziativa immdadoié di Milano Santa Giulia prioritariamente sotto

il profilo urbanistico / ambientale e cid ancheadlice del venir meno dell’'impegno di esclusiva di
dismissione dell'area al fondo Idea Fimit come caroato in data 1 aprile 2014.

II “Valore della produzione operativa”, pari a 70j@ilioni di Euro, e influenzato dalla
contabilizzazione di ricavi per vendita immobiliO(énilioni di Euro) connessi alla chiusura della
vertenza relativa alla vendita dell'area ex Falellexmodalita indicate nel precedente paragrafo
“Eventi principali”. Al netto di tale voce di ricay il “Valore della produzione operativa” (10,9
milioni di Euro) si presenta in diminuzione rispe#t quanto registrato lo scorso esercizio a seguito
di minori proventi diversi valorizzati nella vocRitavi”.
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| “Costi esterni operativi”, pari a circa 88,3 roihi 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) conneala chiusura della controversia relativa alla
cessione dell'area ex Falck come meglio descrétgprecedente paragrafo “Eventi principali”.

Al netto di questa posta tali oneri (pari a 28,3ioni di Euro ed in diminuzione rispetto al dato
rilevato lo scorso esercizio pari a 30,6 milioni Euro) si riferiscono principalmente a spese
correlate alla gestione e valorizzazione degli irbitn@11,5 milioni di Euro), a costi per prestazion
professionali e costi legali e notarili (4 miliodi Euro), ad emolumenti per organi sociali (3,9
milioni di Euro), ad acquisto di immobili (1,3 mohi di Euro) ed a commissioni su fideiussioni (4,8
milioni di Euro). In generale si registra una ridue delle spese legate alla gestione e
valorizzazione di immobili e commissioni su fidesiemni.

La riduzione degli ammortamenti ed accantonamentiferisce sostanzialmente al fatto che lo
scorso esercizio la voce accoglieva gli stanzianwamnessi alla controversia relativa alla cessione
dell’'area ex Falck.

La voce “Oneri finanziari”, che al 31 dicembre 2GMmonta a circa 39,3 milioni di Euro, risulta in

diminuzione rispetto a quanto rilevato nel 2013 rfantante a circa 43,8 milioni di Euro); tale

miglioramento € da attribuire sostanzialmente iatlazione degli oneri sui prestiti obbligazionari a
seguito del rimborso del prestito obbligazionarmnwertibile ed alla conversione del prestito
obbligazionario convertendo avvenute nell’eserciiocorso. Tali oneri sono stati parzialmente
compensati dai costi sulla linea a servizio dedktituzione del prestito obbligazionario Convelébi

e dalle poste di natura straordinaria connessiéirdnmziamento del complesso immobiliare locato a
Sky.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gapprimanda al seguente prospetto:

€/000 31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
Attivita non correnti 268.984 1.008.625 996.513
Attivita correnti 743.475 752.344 754.777
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200 119.462
Passivita non correnti (117.363) (139.184) (144.900)
Passivita correnti (152.358) (34.658) (35.497)
CAPITALE INVESTITO NETTO 747.938 1.592.327 1.690.355
Patrimonio netto di Gruppo 304.764 (232.069) (222.432)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 304.764 (232.069) (222.432)
Posizione Finanziaria Netta 443.174 1.824.396 1.912.787
MEZZI FINANZIARI NETTI 747.938 1.592.327 1.690.355

Il “Capitale investito netto” al 31 dicembre 2014 diminuzione con quanto rilevato al 31 dicembre
2013, riflette gli effetti della cessione del pdoiglio immobiliare parigino che trova evidenza aell
riduzione delle “Attivita non correnti”.

Si evidenzia altresi, rispetto al dato del 31 diomm2013, 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 attestaieca 304,8 milioni di Euro positivi contro i 232
milioni di Euro negativi del 31 dicembre 2013, éspwamente influenzato: a) dal risultato di
periodo, b) dalla conversione del prestito obbligazrio convertendo nonché c) dagli effetti della
chiusura dei derivati sull'indebitamento del pawimo parigino estinto a seguito della dismissione
avvenuta in corso d’anno. Si rimanda comunque edspetto dei movimenti di patrimonio netto”
ove sono dettagliatamente indicate tutte le movitamani di periodo.
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Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

® psssivita finanziarie correnti (462.170) (821.397) (136.650)
® p;ssivita finanziarie non correnti (234.442) (1.026.099) (1.718.915)
® psssivita finanziarie correlate ad attivita destinate alla vendita 0 0 (87.014)
® Disponibilita e cassa 252.465 22.036 28.761
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 973 1.064 1.031

Posizione Finanziaria Netta (443.174) (1.824.396) ( 1.912.787)

La posizione finanziaria netta risulta in rilevameleciso miglioramento rispetto al 31 dicembre
2013. Tale miglioramento, come gia precedentemamieipato, € principalmente legato agli effetti
della cessione del portafoglio immobiliare parigino

Si ricorda che il dato al 31 dicembre 2014 nonudel 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 I'integrale utilizzo della
linea di backup (272 €/mil) messa a disposizioriee demnche aderenti all’'accordo di ristrutturazione
sottoscritto nel 2009 come precedentemente indelgtaragrafo 3.3.

Piu in particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1) ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 4578ilioni di euro, debiti per leasing per 1,2 e dell
valutazione detark to marketlegli strumenti derivati di copertura tasso pérr8ilioni di euro.

Si segnala inoltre che in continuita con linformat fornita nei precedenti rendiconti, in
ottemperanza all’applicazione dei principi containilernazionali, richiamati dalla raccomandazione
Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009 e daldm®nto Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 4
del marzo 2010, la posta in commento non includssunga esposizione correlatac@enantnon
rispettati.

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per,228ilioni di euro, delle passivita per locazioni
finanziarie per 6,2 milioni di euro e della valutare delmark to marketlegli strumenti derivati di
copertura tasso per 1 milione di euro. Tali posteosrettificate in diminuzione, nell'ambito del
criterio del “costo ammortizzato” previsto dai mmiipi contabili internazionali, dellimporto non
ancora ammortizzato degli oneri accessori ai firanenti, pari a 1 milione di euro.

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

- le “Disponibilita e cassa”sono relative a disponibilita presso le bancheudcirca 5,9 milioni di
euro vincolate e oggetto di garanzia. Si fa presehe in data 2 gennaio 2015 l'importo di 34,7
milioni di euro e stato utilizzato per completarestinzione della quota di finanziamento
denominato “linea backup POC” di competenza delcBdPopolare.
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Si ricorda infine che parte della disponibilita jpa circa 115 milioni di euro) sara destinata + ne
corso del secondo trimestre 2015 - al pagamente daposte sulle plusvalenze rivenienti dalla
cessione del portafoglio immobiliare francese.

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

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

Come per I'esercizio precedente, anche per il 8&éndbre 2014 I'attivita € stata svolta da valuiator
di primario standing (Praxi SpA).

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

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

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

La verifica ha considerato le proprietd oggettovdiutazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valugatsono state basate su sopralluoghi diretti,
sull’analisi delle condizioni dei mercati immobilidocali e di riferimento, sulla verifica dei preti

di sviluppo predisposti dalla proprieta e tenendoansiderazione lo stato attuale e prospetticie del
proprieta stesse.

Infine, per completezza informativa, si precisa thpresenza di proprieta oggetto di preliminari di
cessione senza condizioni sospensive 0 comunquesaoggetti a condizioni che potrebbero
comportare il recesso da parte del promissario iemue, il valore preso a riferimento &€ quello
contrattualizzato, mentre alcuni immobili di impmmon significativo sono stati riportati al valore
contabile.

A seguito dell'attivita svolta il patrimonio immdlare risulta avere un valore di mercato di circa
euro 1 miliardo, al lordo degli effetti fiscali spiusvalori intrinseci. Tale importo € da confraeta
con un corrispondente valore contabile di bilaremasolidato al 31 dicembre 2014 di circa euro 0,9
miliardi.

Ai fini dell'informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegaanoni di locazione e/o per 'apprezzamento,
il valore di mercato, al lordo degli effetti fiscalui plusvalori intrinseci, risulta essere pariedo
0,25 miliardi a fronte di un valore di bilancio@2 miliardi di euro.

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

Valori di mercato

Settori di attivita 31.12.14 31.12.14
€/000 €/000
SVILUPPO 649.549 658.606
REDDITO 196.034 247.432
TRADING 55.890 57.678
TOTALE 901.473 963.716

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

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

particolare alla nota n° 5.
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3.6 -RISK MANAGEMENT

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

La Societa ha identificato e valutato le incertelegmte al difficile contesto in cui opera, allastcr
che interessa i mercati finanziari e alle consetjukfficolta operative che incontrano gli operator
soprattutto del settore immobiliare, e consegueatdenha messo in atto una serie di misure volte ad
arginare gli effetti che potrebbero derivarne.

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi,Bruppo Risanamento S.p.A. ha sviluppato un modello
integrato di gestione dei rischi che si ispira ain@pi internazionali dell’Enterprise Risk
Management (ERM), in particolare al framework CO$@omosso da The Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commigsibale impostazione viene adottata al fine di
identificare un approccio sistematico all'individi@ne dei rischi prioritari dell'azienda, cosi da
poter coglierne con tempestivo anticipo i potenzieffetti negativi e di organizzare
conseguentemente e tempestivamente il sistematideaione.

Prima di fornire una rappresentazione dei principathi legati all’attuale indirizzo strategico ed
all'odierna operativita del Gruppo, viene data aadione dei fattori di rischio legati all’attuale
scenario economico globale ed alla connessa cotugaudel mercato immobiliare.

Rischi relativi all’attuale scenario economico gt

La crisi finanziaria globale, che come noto si 8uppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'esercizitl®? ha visto l'improvviso ed inaspettato
peggioramento del quadro congiunturale internatér@n nuove tensioni e difficolta, che hanno
interessato soprattutto I'Europa e I'area dell’euro

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

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

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

Nel 2013 e nel 2014 'economia mondiale ha mostsatmali di miglioramento, anche se la crescita
resta moderata e difforme tra regioni.

Il recente calo dei corsi petroliferi sostiene ilresa dell’economia mondiale, che tuttavia rimane
ancora graduale e con andamenti difformi tra regiba crescita resta vigorosa negli Stati Uniti,
mentre sta perdendo slancio in Cina e non é aricorata a rafforzarsi in Giappone.

Le condizioni economiche si sono ulteriormente wetate in Russia, ma gli effetti di propagazione
agli altri mercati emergenti sono al momento limite'interscambio mondiale evidenzia segnali di
rafforzamento.

Il calo dei prezzi dei beni energetici, determinaia dall'ampliamento dell’offerta sia dalla
debolezza della domanda, che ha spinto al ribas$lazione a livello mondiale, puo contribuire a
sostenere la crescita, ma non e privo di rischigsetabilita finanziaria dei paesi esportatori.

Le proiezioni dellOCSE, diffuse in novembre, harmmvamente corretto al ribasso la crescita del
prodotto mondiale: 3,7 per cento nel 2015, conlieva accelerazione rispetto allo scorso anno; 3,8
nelle stime del Fondo monetario internazionaletutilwe.

La crescita economica nell’area dellEuro rimanedesia. In dicembre l'inflazione al consumo e
scesa su valori negativi, per la prima volta dato# del 2009.
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Per contrastare questa situazione la Banca Cetaitgoea ha dato il via ad una politica monetaria
non convenzionaleQuantitative easingcon I'obbiettivo di rilanciare I'economia iniettdo nel
sistema una grande massa di liquidita a basso.costo

Sui mercati finanziari internazionali € tornata agimentare la volatilita, anche in seguito alle
ripercussioni del forte ribasso del petrolio suiegiaemergenti che esportano materie prime
energetiche e, nell’area dell'Euro, alla situaziguditica ed economica della Grecia. Nell'area i
premi per il rischio sovrano sono rimasti pressoicivé@riati, ad eccezione di quelli della Grecia,
aumentati in misura marcata. In termini effettisimnali 'Euro si € deprezzato.

| rendimenti dei titoli di Stato decennali delleoeomie avanzate hanno continuato a diminuire, a
causa del calo delle aspettative di inflazione @& datembre, per effetto della ricomposizione dei
portafogli verso attivita ritenute piu sicure; pmss avervi contribuito anche i timori di una
prolungata fase di ristagno dell’attivita economacdi un connesso calo del potenziale di crescita.

I mercati finanziari dell'area dell’Euro hanno mdgio della situazione politica ed economica greca.

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdlathe hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura@®testo di mercato in cui la Societa opera, tenga i

considerazione la possibilitd (teorica ancorché mtesa) di un nuovo peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercatoxui opera il Gruppo Risanamento conseguenti
anche dalla minor disponibilita da parte deglitigtidi credito a sostenere le aziende nella peopri

attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihglrcato immobiliare

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

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

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dalle difficoltose condizioni di a&sso al credito, nonché dall’elevato tasso di
disoccupazione.

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

L’evoluzione del mercato immobiliare attesa nei gsimi mesi €, infatti, collegata al quadro
evolutivo del complesso scenario economico.

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

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

Il contesto economico generale e la connessa snmalel mercato immobiliare influenzano |l
valore degli immobili.

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduyter la vendita e, ove applicabile, gli immobili
in fase di sviluppo sono valutati al minore travdlore di mercato e quello di carico e le relative

36



variazioni sono contabilizzate a Conto Economice. dscillazioni del mercato immobiliare,
pertanto, possono influenzare anche significativemerisultati economici del Gruppo.

Il mercato immobiliare e soggetto ad un andameitieco dei valori degli affitti e dei prezzi degli
immobili; la durata dei cicli € variabile, ma conque di norma sempre pluriennale. | diversi
mercati nazionali sono caratterizzati da andanclici differenti e spesso non in sincronia treolo

in funzione delle specifiche situazioni economiahealel settore. All'interno dei singoli mercati
nazionali, inoltre, 'andamento dei prezzi seguemaniera differenziata e con diversa intensita le
fasi del ciclo, a seconda della localizzazione ideghobili e delle loro caratteristiche.

| fattori macroeconomici che maggiormente influemza valori immobiliari e quindi determinano
I'andamento dei cicli sono i seguenti:

» andamento dei tassi di interesse;

* liquidita presente sul mercato e presenza distiventi alternativi remunerativi;

* crescita economica.

Bassi tassi di interesse, elevata liquidita presseant mercato e mancanza di investimenti alternativ
remunerativi si accompagnano, di norma, ad unaitaedei valori immobiliari.

La crescita economica, influisce positivamenteasdmanda di spazi in locazione e sul livello degli
affitti e, conseguentemente, esercita un effetgtpo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo € finalizzatenenimizzare gli effetti delle diverse fasi del @cl
attraverso:

e contratti di lunga durata stipulati con conduttdri elevato standing, che consentono di
mitigare gli effetti di una riduzione degli affitdi mercato e la conseguente riduzione dei
prezzi degli immobili;

* il mantenimento di un “vacancy rate” basso, in mddcevitare il rischio di riaffitto in fasi di
limitata domanda di spazi per la locazione.

* investimenti in progetti di sviluppo caratterizzddl elevati standard qualitativi in termini di
servizi, flessibilita ed efficienza gestionale.

Di seguito viene fornita una rappresentazione dacjpali rischi gestiti dal Gruppo legati all’atle
indirizzo strategico ed all'odierna operativita.

A. Rischi relativi al mancato rispetto del piano indusriale (sviluppo dell’'iniziativa Milano

Santa Giulia).

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi cheogsono compromettere il raggiungimento degli
obiettivi del piano industriale nei tempi e nei tamuti stabiliti.

Il Gruppo ha implementato un sistema di monitoraggintinuo sullo stato di attuazione del piano
industriale che consente alla Direzione di ottedlersnformazioni necessarie per intraprendere le
conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Grupgbpiano industriale € oramai strettamente collega
alla valorizzazione dell'area di Milano Santa GaulPertanto tale rischio trae origine da molteplici
fattori tra cui il sequestro preventivo dell'ardaMilano Santa Giulia e le difficolta relative alla
concretizzazione di rapporti di partnership pestduppo dell’iniziativa.

Il potenziale rischio si concretizza altresi nesallineamento dei target di sviluppo definiti
allinterno del piano rispetto alle opportunita cesse dalle leggi urbanistiche.
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Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segiette richieste di variazione del progetto da pdrte
nuovi potenziali partner. Si sottolinea che il sesjto preventivo dell’larea comporta un
congelamento delle tempistiche concordate conrgiifier la realizzazione del progetto.

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministoaz un rapporto di confronto e coinvolgimento

continuo. In sede di definizione del c.d. MastearRlovvero la concretizzazione del Piano di

Sviluppo dell'area, sono stati identificati, traenitin processo di programmazione negoziata con
'Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivisinfine, nella definizione del Master Plan del

progetto di sviluppo il Gruppo € supportato da essfonisti di primario standing selezionati

attraverso un processo strutturato che garantscecélta di soggetti dalle comprovate capacita
tecniche per le attivita di progettazione urbaogtioerenti con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piandustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategoarelo sviluppo di Milano Santa Giulia. Tale
rischio € correlato all'evolversi di eventi che dmonano I'appetibilita del business del Gruppa, t
cui la situazione di sequestro preventivo in cursgel'area di Milano Santa Giulia, con |l
conseguente blocco delle attivita realizzativea situazione macroeconomica in cui versa il Paese
che si riflette sul comparto immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquk,Top Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner.

B. Mancata vendita / valorizzazione asset non in lineaon le previsioni strategiche del
Gruppo

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi ch@gsono influire sul raggiungimento degli obiettivi
dell'attivita di vendita e di locazione degli Assktl Gruppo.

Attualmente, infatti, la possibilita di identifiGarcontroparti commerciali che presentino requisiti
allineati alle aspettative ed alle esigenze detleia risulta essere talvolta elemento indiperalent
da fattori e da leve influenzabili internamente. Bhepettative sul settore immobiliare sono
condizionate negativamente dall’attuale situazi@w®nomica, dalle difficoltose condizioni di
accesso al credito, nonché dalla situazione detat®mel lavoro. La situazione congiunturale del
settore immobiliare appare quindi ancora incertacanplessa cosi come lo é il quadro
macroeconomico di riferimento. L'evoluzione del wwp immobiliare attesa nei prossimi mesi e,
infatti, in gran parte affidata a quello che sdréambiamento generale del quadro economico. Per
quanto riguarda il comparto immobiliare Italiano,assenza di una correzione al ribasso dei prezzi
(specie nelle localizzazioni secondarie), di usrglhmento dei criteri di concessione del credigb, d
riequilibrio dei conti pubblici e della creazioneabndizioni favorevoli al rilancio del’economia,
difficile ipotizzare che l'offerta attuale e prosfiea trovi riscontro nelle autonome capacita di
assorbimento della domanda ed un’effettiva riprded mercato. Le conseguenze operative si
traducono in una rarefazione delle operazioniatiitrg e nell’aumento degli immobili sfitti.

Pertanto il Gruppo gestisce tale rischio attravarsa costante attivita di monitoraggio del Top
Management sulle attivitd commerciali e del rispetiegli obiettivi strategici che consente di
valutare e attuare azioni di vendita nella piermaoscenza degli obiettivi strategici prefissati.

[l continuo monitoraggio dello stato di attuaziodel piano industriale da parte della Direzione
consente la definizione di opportune azioni corett

In merito all’attivitd locativa si fa presente cliepatrimonio a reddito residuo €& caratterizzato
sostanzialmente da contratti di locazione di ludgeata stipulati con conduttori di elevato stanging
tale situazione consente di mitigare eventualizioioi degli affitti di mercato cosi da minimizzare
gli effetti delle diverse fasi del ciclo.
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C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiquetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari presa i rischi connessi all’attivita di progettazione
alle problematiche ambientali, all'attivita ediftodaa, nonché alla sua durata e alla potenziale
esposizione dell’iniziativa alla ciclicita del mato immobiliare.

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

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giulidardi nell’attuazione del programma di lavoro
non hanno consentito sinora di realizzare le opdireurbanizzazione nella zona nord (ex
Montedison); invece risultano pressoché completat@pere della zona sud (Rogoredo). Cio
potrebbe implicare alcuni rischi. In particolaressgnala che importanti ritardi rispetto ai progmam
concordati con le amministrazioni locali nell’'eseicune di lavori di opere di interesse pubblico
sull’area di Milano Santa Giulia, cosi come nelsamnento di oneri di urbanizzazione, potrebbero
determinare: (i) I'escussione, da parte dellamstmzione pubblica interessata, di parte delle
polizze fideiussorie prestate nell’interesse dalteieta interessate a garanzia della corretta e
tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamengd dmeri dovuti, e (i) eventuali pretese
risarcitorie di terzi laddove tali ritardi comparti inadempienze imputabili alla Societa. Nel primo
caso, c'é giurisprudenza in merito per il qualesdquestro di un area costituisce legittimo
impedimento all’esecuzione delle opere e quindiuseadi forza maggiore” per la quale ogni
programma temporale viene di fatto sospeso e patovodello stesso tempo fino al dissequestro;
relativamente al secondo rischio, ad oggi non @nso alcun tipo di richiesta. Per quanto riguarda
I'aspetto ambientale, si & gia riferito in altratpadella presente relazione.

Cio premesso, il potenziale rischio in oggettoradtice nella possibilita che i) errori o criticda
progettazione compromettano gli obiettivi di tentpés e corretta realizzazione delle opere ii) le
opere non siano, per cause imputabili allappalegteealizzate nei tempi e nei modi previsti.

Con riferimento al punto i), le possibili problenchie connesse alla progettazione potrebbero
comportare l'eventuale necessita di rifacimentol'@@tra/di porzione di opera, modifiche di
progetto o ritardi nella consegna. Il Gruppo siatatb di un processo strutturato di selezione dei
progettisti che mira ad identificare profession@tcomprovate capacita tecniche; inoltre e pravist
la stipula di accordi con clausole contrattualgdranzia e manleva. Il Gruppo monitora le attidita
progettazione attraverso un dialogo costante caroferoparti in tutte le attivita correlate tramite
verifica degli avanzamenti periodici, verifica @etjualita e della conformita del lavoro.

Con riferimento al punto ii), le criticita realizbze derivanti da problematiche dell’appaltators. (e
lavorazione impropria/mancata esecuzione di part&ttivita) potrebbero comportare ritardi nella
realizzazione, connessi sia alla necessita diinfacto dell'opera (o parte di essa) che all'apartir
contenziosi con l'appaltatore con conseguenterutiene dei lavori. Pertanto la Societa adotta
processi strutturati di selezione del fornitorefjra di selezionare appaltatori che, oltre a rsitjudli
onorabilita, eticita, idoneita tecnico professi@eaideguatezza operativa/organizzativa, presentano
un elevato grado di solidita patrimoniale e finanz. E’ previsto un monitoraggio costante
dell’attivita degli appaltatori, che permette dspidrre in ogni momento delle informazioni per
valutarne la situazione e per intraprendere tenyaasénte le adeguate azioni correttive. Inoltre
sono previste clausole contrattuali di garanzialpgymmittente (es: ritenute a garanzia suglii stiat
avanzamento lavori, garanzia fideiussoria PerfooearBond, stipula di apposite polizze
assicurative, ecc..).

Le procedure di collaudo strutturale in corso dapeonsentono l'immediata identificazione di
problematicita e la conseguente attuazione di adiocimedio.
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D. Rischi fiscali

Il Gruppo, in funzione dell’attivita immobiliare @el proprio patrimonio di asset, e soggetto alle
variazioni della normativa fiscale ed alle consegugpercussioni finanziarie. La previsione degli

esborsi fiscali & infatti effettuata sulla basd’meposizione prevista dalla normativa vigente eano

contempla variazioni che potrebbero intercorrereaoeso della gestione a seguito di interventi
normativi.

La societa e dotata di una struttura fiscale degliche, con il supporto di consulenti esterni, igest
la fiscalita ordinaria e straordinaria. Il trattam fiscale di operazioni di Business e societarie
significative sono supportate da pareri di prof@sisiti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legatche agli esborsi connessi ad avvisi di accerteonen
e avvisi di liquidazione di imposta da parte dellgorita competenti (es. Agenzia delle Entrate,
uffici Tributari) e ai successivi contenziosi. Intenziosi che interessano il Gruppo Risanamento
non comportano rischi economici che non siano ddabitamente rappresentati attraverso la
previsione di adeguati fondi. La periodica analigi singoli contenziosi, con il supporto di
consulenti esterni di primario standing, consernteiwkedere periodicamente gli accantonamenti
effettuati in ragione dello stato delle cause. @gugntemente nei bilanci delle singole societa sono
stati effettuati, ove del caso, gli stanziamenénuti necessari.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti iteoniosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di riséto conseguenti stanziamenti effettuati.

Risanamento S.p.A.

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

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

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

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Reglerdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Tributaria Provinciale di Milatistanza di adozione di misure cautelardi
sensi dell'art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472d#a 27 luglio 2010 la societa ha depositato presso
la Commissione Provinciale di Milano le proprie nueia ed in data 26 ottobre 2010 si e tenuta la
pubblica udienza per la discussione nel meritaidetrso. La Commissione, con sentenza depositata
in data 15 dicembre 2010, ha respinto l'istanzaidure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DIREquestionario ai sensi dell'art. 37 bis del
D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio contasa I'elusivita dell’operazione di cessione delle
guote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (&btieneficiaria nelloperazione di scissione padezia
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso imifiexie sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12
agosto 2011 la societa ha presentato la memorgatet2, comma 7, dello Statuto del Contribuente
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difees

40



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

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

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

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

Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificatioli provvisori in pendenza di giudizio. La
societa ha presentato istanza di sospensione erfanidsione Tributaria Provinciale con sentenze
depositate il 26 marzo e I'11 giugno 2013 ha saspesecutorieta degli atti.

L'udienza di trattazione ha subito vari rinvii sstanza congiunta delle parti in conseguenza di
contatti esplorativi volti alla verifica di una eweale composizione stragiudiziale delle vertenze.
Nel corso dell'ultima udienza, tenutasi in data r@vembre 2014, la Commissione Tributaria
Provinciale ha disposto il rinvio a nuovo ruololiglienza di trattazione.

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

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

Si fa presente che i rilevi originano per la quinalita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 200&rimentato nel precedente paragrafo) e si
riferiscono in particolare alla presunta indebitrdzione, nell'esercizio 2006, dell'IVA afferente
canoni derivanti dai contratti di leasing immohilistipulati nel corso del 2005.

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

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20Wfficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materia BRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dellistanza di computo in diminuzione delle perditei aaaggiori imponibili
derivanti dall’attivita di accertamento nei confriordei soggetti che aderiscono al Consolidato
Nazionale"IPEC”) da parte dell’Ufficio. Complessivamente il@poste accertate ammontano ad
Euro 2,5 milioni su cui sono state applicate samzal interessi per un importo di Euro 5,6 milioni.

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

Non avendo trovato un accordo con |'Ufficio in estlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Pi@ale di Milano in data 21 maggio 2012 e in
data 19 luglio 2012.
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In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesw0o stati notificati in data 12 dicembre 2012 e
23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pendenza didigio. La societa ha presentato istanza di
sospensione e la Commissione Tributaria Provin@alesentenze depositate il 27 febbraio ed il 26
marzo 2013 ha disposto la sospensione dei ruoli.

La Commissione Tributaria Provinciale, avendo tiore liti con quelle dellannualita 2005, ha
disposto, in data 25 novembre 2014, il rinvio avaruolo dell’'udienza di trattazione

3. Avwvisi di accertamento emessi dall’Agenzia dellgrgte, Direzione Provinciale 1 di Milano
per 'anno 2007.

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

Gli imponibili accertati in materia di IRES sonoast ricalcolati a seguito dell’accettazione
dell’*Istanza di computo in diminuzione delle perdite deggiori imponibili derivanti dall’attivita

di accertamento nei confronti dei soggetti che &bemo al Consolidato Nazional@IPEC”) da
parte dell’Ufficio. Le imposte accertate si rifex@o ad Ires, Irap e IVA e sommate a sanzioni ed
interessi ammontano complessivamente ad Euro 2iGnmi

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 14 febbraio 2013 ha presentstanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awvetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentatcsadalla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano il 17 maggio 2013 e il 15 luglio 2013.

In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesaao stati notificati in data 15 maggio 2013 dlru
provvisori in pendenza di giudizio. La societa hesentato istanza di sospensione e la Commissione
Tributaria Provinciale con sentenza depositataaijdsto 2013 ha disposto la sospensione degli atti.

La Commissione Tributaria Provinciale, avendo tiaé liti con quelle dell’annualita 2005 e 2006,
ha disposto, in data 25 novembre 2014, il rinvimiavo ruolo dell'udienza di trattazione.

4. Avwvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delldr&te, Direzione Provinciale 1 di Milano
per 'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 e 17 ottobre 20E58n0 stati emessi in esito alle segnalazioni gtedo
dai Funzionari della Direzione Regionale della Lamuba nel corso delle citate verifiche dei periodi
d’'imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questionariificato dalla Agenzia delle Entrate D.P. 1 di
Milano in data 7 febbraio 2012 riferito ad alcungerazioni relative alle annualita 2007, 2008 e
2010.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 13 dicembre 2013 ha preseritatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentatcsadclla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 13 marzo 2014 avverso gli avvisadcertamento IVA e Irap dell’esercizio 2008. In
relazione all'avviso di accertamento n. T9BOCBNOA7&ferito all'lres 2008, la societa ha
trasmesso in data 10 marzo 201¢tanza di computo in diminuzione delle perditei deaggiori
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imponibili derivanti dall'attivita di accertamentmei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionale{IPEC) ad integrale copertura dei maggiori impdndrccertati. In data 7
aprile 2014 I'Ufficio, a seguito dell'accoglimentdell'istanza, ha notificato la “comunicazione
dell’esito del ricalcolo” dell'avviso di accertanterriferito ad Ires 2008, azzerando l'intera prates
tributaria. La societa ho comunque presentatos@aor data 14 maggio 2014.

Complessivamente le imposte accertate, ridottesi @ketto dell’accoglimento dell'lPEC,
ammontano a circa 1 milione di euro (incluso samzal interessi).

Con riferimento all’avviso di accertamento IVA 2008 Commissione Tributaria Provinciale di

Milano con ordinanza del 23 giugno 2014 ha dispdatsospensione dell’atto e la riunione dei
ricorsi. Relativamente all’avviso di accertamentes|2008, la Commissione Tributaria Provinciale
di Milano in data 18 febbraio 2015 ha fissato lenmiia di trattazione per il giorno 28 aprile 2015 ma
coerentemente con le azioni sin qui intrapres@, 8ahiesto I'accorpamento con gli altri contenzios
relativi alle annualita 2005 / 2006 / 2007.

5. Avviso di accertamento, in materia di Ires emesatbAbenzia delle Entrate, Direzione
Regionale della Lombardia per I'anno 2009.

L’atto, notificato in data 25 novembre 2014, e stainesso in esito alle segnalazioni prodotte dai
Funzionari della Direzione Regionale della Lombardel corso delle citate verifiche dei periodi
d’'imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questionatificado dalla Agenzia delle Entrate D.R. della
Lombardia in data 18 aprile 2014 riferito ad alcoperazioni relative all’annualita 2009.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 22 gennaio 2014 ha preserifatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Complessivamente le imposte accertate ammontaricca @20 mila ma la societa si riserva di
presentare nei termini di legg€lstanza di computo in diminuzione delle perditei daaggiori
imponibili derivanti dall’attivita di accertamentmei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionale”(IPEC), ad integrale copertura dei maggiori impdniaccertati o
eventualmente ricalcolati dall'Ufficio qualora larogedura di adesione dovesse concretizzarsi
positivamente.

6. Verifica parziale da parte della Guardia di Finahialeo Operativo di Milano su alcuni
rapporti commerciali intrattenuti dalla societa aaouni fornitori di servizi — anni 2006 e
2007.

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

La societa ritiene non condivisibili le assunzidella Guardia di Finanza e in data 3 aprile 2042 h
presentato le osservazioni ai sensi art. 12, corfimdello Statuto del Contribuente al fine di
illustrare le proprie ragioni difensive.

In relazione al predetto PVC sono stati notificaéll’ordine, i seguenti atti:

Atto di contestazione, riferito all'annualitd 200fotificato in data 19 dicembre 2012 recante
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la saika presentato le deduzioni difensive in data 15
febbraio 2013. Non avendo I'Ufficio irrogato sanaiomei termini previsti dal D.Lgs 472/1997, l'atto
di contestazione e decaduto.

43



Atto di contestazione, riferito all’annualita 2006otificato in data 30 settembre 2013, recante
irrogazione di sanzioni per Euro 306 mila; la stixiea presentato ricorso in data 29 novembre
2013.

Awviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annital 2007, notificato in data 30 settembre 2013;
'imposta accertata ammonta ad Euro 122 mila susono stati applicati interessi e sanzioni per
Euro 332 mila; la societa ha presentato ricorsalate 29 novembre 2013. Con riferimento a
quest’ultimo atto e stato notificato in data 7 kgp#014 il ruolo provvisorio in pendenza di giudizi
La societa ha presentato istanza di sospensioree @oimmissione Tributaria Provinciale con
ordinanza depositata il 30 giugno 2014 ha displassmspensione dei ruoli ed ha fissato I'udienza di
trattazione per il giorno 6 ottobre 2014. La Consiwee nel corso di tale udienza ha disposto |l
rinvio a nuovo ruolo della controversia per permettla riunione con il giudizio promosso avverso
I'atto di contestazione delle sanzioni.

*kkkk

In relazione alle passivita concernenti i predettiisi di accertamento per le annualita 2005, 2006,
2007, 2008 e 2009 e tenuto conto delle valutapostedentemente indicate circa I'infondatezza dei
rilievi mossi, si € mantenuto il fondo rischi inrsege pari a 1 milione di Euro.

RI| Estate S.rl.

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

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

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

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

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

In data 30 novembre 2011 I'Ufficio ha presentatpadip, e la Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia, con sentenza depositata in datmd@gio 2013 ha confermato la sentenza di 1°
grado.

L’Agenzia delle Entrate ha proposto ricorso perdaasgne esclusivamente con riferimento ad un
rilievo minore che ha ridotto il valore di lite &liro 20 mila. In data 21 gennaio 2014 la societa ha
proposto controricorso per Cassazione per resiatereorso dell’Agenzia.

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusd®5 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legypali operazioni svolte nel periodo.
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A conclusione del loro lavoro i Verificatori hangontestato il trattamento sia civilistico che figca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Huro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

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

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

2. Avvisi di accertamento per le annualita 2003, 2G@Q7 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati noiifitaaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed IM& [ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gli
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'imp@asR007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielarell’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

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

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

Complessivamente le imposte accertate ammontarfueai11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25iliom.

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

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

dei costi da reato.

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

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

In relazione a tali avvisi di accertamento sondi statificati in data 18 maggio 2012 ruoli
straordinari emessi dall’Agenzia delle Entrate, D&1Milano. L’'Ufficio ha ravvisato nella
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione.
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La Commissione Tributaria Provinciale di Milano ceentenza depositata il 9 luglio 2012 ha
disposto la sospensione dei ruoli. L'udienza ditdamone della controversia non e stata ancora
fissata.

3. Avwvisi di accertamento per le annualita 2005 e 2006

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

Complessivamente le imposte accertate ammontarueai 26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 65iffom.

Coerentemente con le iniziative intraprese a diféagli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, haegentato ricorso avanti la competente
Commissione Tributaria Provinciale di Milano in @&0 febbraio 2012 e in data 18 aprile 2012.

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

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

L’'udienza di trattazione delle controversie norniaasancora fissata.
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Fermo restando la difendibilita dell’operato delacieta relativamente alle operazioni svolte si e
proceduto solo per i rilievi di minore entita a rtearere il fondo gia stanziato per I'importo di Euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Altri contenziosi

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

* Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diakio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaleadembardia in data 22 febbraio 2007
favorevole alla societa, che disponeva I'annullaimeh una cartella esattoriale riguardante
IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circa emessa nefroati di Milano Santa Giulia S.p.A.;
l'udienza di trattazione non é stata ancora fissata
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+ In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la C@sione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell’appello presentato da Risandmé&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la séiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con
vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societavekso la citata sentenza |'Ufficio ha
presentato ricorso in Cassazione e la societa lmpopto tempestivo controricorso
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi nontadasancora fissata l'udienza di
trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumentiinziari si rinvia al successivo paragrafo 3.7.
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Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2014 il Gruppo Risanamevidenzia una posizione finanziaria netta
(negativa) pari a circa 443,2 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31dic 12 31dic 13 31dic 14

Posizione finanziaria nett@milioni/euro) 1.913(*) 1.824(*) 443
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@r convertendo

A seguito delle tematiche concernenti il sequedéite aree della zona nord di Milano Santa Giulia
ed in considerazione degli impegni del Gruppo, gldie sussistere il rischio di tensioni finanziarie
nella gestione della liquidita a breve a fronte giehle sono state attivate iniziative analiticaraent
illustrate nel prosieguo della presente Relazione.

In relazione all'indebitamento finanziario in predeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadiéilla raccomandazione Consob n. DEM 9017965

del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al Xrmbre 2014 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiotli non rispettati.

*kkkkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziameniene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione.
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(1) Contratto di finanziamento fondiario tra MSG Relenze S.r.l. e Intesa / Deutsche
Pfandbriefbank AG relativo al finanziamento in esge per un valore di Euro 114 milioni
circa.

In considerazione del perdurare del provvedimentgeduestro preventivo dell’Area Milano Santa
Giulia, che ha comportato uno inevitabile slittatoedello sviluppo dell’iniziativa e tenuto conto
della prospettiva di un rifinanziamento complessiveutta I'iniziativa a valle sia dell'approvazien
della variante al PIl che del progetto di bonifidelle aree nord, € stata sottoposta alle banche
finanziatrici di MSG residenze Srl (IntesaSanpael®eutsche Pfandbriefbank AG) una nuova
richiesta di riscadenziamento dell’intero finanzemto al 31 dicembre 2015.

Nel corso del mese di luglio 2014 IntesaSanpaolcamaunicato la conclusione dell’iter deliberativo
degli organi preposti con I'accoglimento dellehreste avanzate mentre Deutsche Pfandbriefbank
AG con comunicazione del dicembre 2014 ha esprdsgpooprio consenso alla moratoria e
riscadenziamento del relativo finanziamento sino 3@ giugno 2015. Sono in corso di
formalizzazione con le suddette banche finanziagticaccordi che definiscono il nuovo termine di
scadenza del finanziamento in questione al 30ngIAP15.

Deutsche Pfandbriefbank AG inoltre si e dichiaditponibile a prolungare il suddetto termine del
30 giugno a segquito di modifiche alle condizionntrattuali del finanziamento da convenire tra le
parti. Alla luce di cid sono in corso i negoziatiltv al raggiungimento di un accordo con I'obiettiv

di pervenire al riscadenziamento del finanziameataina data non precedente al 31 dicembre 2016.
Nel far presente che Banca Intesa ha gia fattoepéer un riscontro formale alla richiesta di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandispionibile a sottoporla con parere favorevole
ai propri organi deliberanti, si ritiene allo statthe la posizione nel suo complesso sara
positivamente formalizzata nel corso dei prossiresin

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

Come per il precedente finanziamento il perduraiepdovvedimento di sequestro dell’Area Milano
Santa Giulia e i conseguenti inevitabili ritardilloesviluppo dell'iniziativa hanno reso necessaria
una nuova richiesta a Banca Popolare di MilancstBredere la moratoria (gia in essere a tutto il 31
dicembre 2014) sino al 31 dicembre 2015, anche dnsiderazione della prospettiva di un
rifinanziamento complessivo di tutta I'iniziativavalle sia dell’approvazione della variante al PlI
che del progetto di bonifica delle aree nord. Neko del mese di luglio 2014 l'istituto di credha
comunicato la conclusione dell’iter deliberativogtieorgani preposti con l'accoglimento delle
richieste avanzate ed € in corso di formalizzazl@weordo con il quale la moratoria in essere gien
prorogata al 30 giugno 2015 (in linea con I'accomicorso di formalizzazione da parte delle altre
banche finanziatrici del progetto Milano Santa @iulovvero IntesaSanPaolo e Deutsche
Pfandbriefbank AG).

Inoltre si segnala che sempre nel corrente meseadio l'istituto bancario ha gia fatto pervenire un
riscontro formale alla richiesta di riscadenziameait31 dicembre 2016 dichiarandosi disponibile a
sottoporla con parere favorevole ai propri orgaglibetranti; pertanto si ritiene allo stato che la
posizione nel suo complesso sara positivamentediornata nel corso dei prossimi mesi.

Da ultimo si fa presente che, come convenuto trpdei nell’ambito della concessione della
moratoria, nel corso dello scorso mese di settersbine stati liquidati alla banca tutti gli interess
maturati successivamente al 1 gennaio 2013.
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(3) Linea di credito per firma a medio lungo terménfinalizzata alla emissione delle fideiussioni
a favore di Fondiaria Sai (51,2 €/mil)

E' stata evidenziata agli istituti bancari coinvddt necessita di prorogare oltre il 31 dicembré£0
la scadenza della linea di credito per firma a mddngo termine finalizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai,258/mil circa — contratto del 24 marzo 2010) a
seguito del prolungamento della durata della Comesre urbanistica relativa all’iniziativa di
Milano Santa Giulia connesso al legittimo impeditoenausato dal provvedimento di sequestro
delle aree (come meglio precisato nel precedemtgpafo 3.3).

Tenuto conto che tutti gli istituti di credito cewilti hanno gia fatto pervenire un riscontro alla
richiesta di riscadenziamento al 31 dicembre 20&Badsuddetta linea di firma dichiarandosi
disponibile a sottoporla con parere favorevolerapg organi deliberanti, si ritiene allo stato dae
posizione nel suo complesso sara positivamentediornata nel corso dei prossimi mesi.
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In aggiunta alle richieste di proroga e moratoghative ai finanziamenti sopra indicati si rende
altresi noto che a seguito di plurime comunicazole ultime datate 16 e 18 febbraio 2015 — sono
state formulate alle banche azioniste della Societdeste concernenti la proroga del termine di
rimborso al 31 dicembre 2016 per i seguenti finamanti:
0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata neiscodel mese di maggio 2014 per
complessivi 272 milioni di euro e rimborsata peglsota di competenza del Banco
Popolare pari a 64,7 milioni di euro);
o Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);
Debiti non ipotecari — chirografari residui (parciaca 12 milioni di euro);
o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutits relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (pari a dikceilioni di euro).

(@)

A tal riguardo si evidenzia che nel corso del noisearzo 2015 tutte le suddette banche hanno fatto
pervenire un riscontro alle richieste di riscadan®nto al 31 dicembre 2016 dei vari finanziamenti
dichiarandosi disponibili a sottoporle con parereorevole ai propri organi deliberanti.
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Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e noc@a pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 31 dicembre 2014 e di 3,2 milioni di e(abcui 0,9 verso parti correlate), contro i 6,7
milioni al 31 dicembre 2013 mentre i debiti relatalle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4
milioni di euro come al 31 dicembre 2013.
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* Dedbiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2014 non si segnalanatideibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2014 newvidenziano debiti finanziari scaduti relativi ai

finanziamenti in corso anche alla luce delle maratproroghe sottoscritte o in corso di
formalizzazione come meglio specificato in preceden

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanam@oio 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 inoag dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre 2014 sono in essere migianzioni/precetti di pagamento per un totale di
circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori sorgtati notificati a Risanamento Spa ed a una sua
controllata e sono stati debitamente opposti meiite di legge.
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