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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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SRL SPA
99% 100%
IMBONATI SPA

RIFRANCE SAS
100%

in liquidazione
100%

RI ESTATE
MILANO SANTA MSG RESIDENZE IMM.RE CASCINA L
GIULIA SPA SRL —  RUBINA SRL
100% 100% 100% 100%
IMPRESOL SRL
SVILUPPO TRADITAL in liquidazione
COMPARTO 3 o SRL 30%
SRL 100%
100%
RI RENTAL
MSG SRL100%
COMPARTO
PRIMO SRL.
100%
MSG
COMPARTO
SECONDO SRL.
100%
RISANAMENTO EUROPA SRL
100%
ESTERO
ETOILE ETOILE
——  ACTUALIS
DEUXIEME SARL 100%
100%
ETOILE ST
—  AUGUSTIN
100%
ETOILE
——  FLORENTIN
100%
ETOILE ROME
100%
ETOILE 50
——  MONTAIGNE
100%
ETOILE 54
——  MONTAIGNE
100%
ETOILE
——  FRANCOIS ler
100%
ETOILE
SERVICES SARL|

100%




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

27



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
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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.

39



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
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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.
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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.

*kkk

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.

*kkkkkkkkkk

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.

48



(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.

*kkkkkkkkkk
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Continuita aziendale

by

Come gia anticipato il 31 dicembre 2014 si e coswlul periodo di durata dell’Accordo di
Ristrutturazione ex art. 182 bis LF sottoscriti® Risanamento SpA e talune sue controllate da una
parte e le principali banche creditrici dall’altdando attuazione al Piano Industriale Finanziario
2009/2014 sottostante il suddetto Accordo che sacesnente ha dovuto registrare — data anche la
sua durata quinquennale - plurimi scostamenti géhngia dall’evolversi della situazione generale di
mercato che da quella specifica del Gruppo connasshe ad eventi esogeni non prevedibili (i.e.
Sequestro dell'area Milano Santa Giulia).

A seguito della cessione del patrimonio immobilic,ecese il gruppo Risanamento, in continuita
con il Piano Industriale Finanziario sopra richiaoda proseguito e sta proseguendo I'attivita di
valorizzazione dell'asset strategico ad oggi in tgoglio, ovvero [liniziativa di sviluppo
immobiliare denominata Milano Santa Giulia (in éuiicompreso il complesso immobiliare locato a
Sky ltalia Spa).

Come indicato in precedenza, sulle “aree nord’adetina interessata dall‘iniziativa Milano Santa
Giulia permane, ormai da quasi 5 anni, il sequegtaventivo disposto nelllambito dell'inchiesta

avviata nel 2010 dalla Procura della RepubblicMiano su presunte irregolarita per la bonifica

dell'area Milano Santa Giulia, mentre le “aree Swdho state oggetto di un provvedimento di
dissequestro nel corso del mese di maggio 2013ituazione viene costantemente monitorata dal
Consiglio di Amministrazione anche per gli eventu@volti che potrebbero emergere sotto il

profilo patrimoniale e finanziario

Con specifico riferimento alla questione ambien&lecorda che Milano Santa Giulia Spa, con |l
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyiaosta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti preapgser l'individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i datiatic
sullarea, la societa ERM (societda di primario siag internazionale) nel gennaio 2015 ha
riconfermato il contenuto della propria relaziored tharzo 2014 nella quale aveva riaggiornato il
calcolo della stima effettuata in occasione dedlazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2010 e
delle relazioni finanziarie annuali del 2011 e 2012

Piu precisamente con comunicazione del 25 gennal® 2a societa ERM ha confermato, senza
indicare allo stato la necessita di effettuaregragioni (anche alla luce della ordinanza del TAR n
03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dicembre 201mecameglio specificato nel precedente
paragrafo 2.3), le risultanze del suddetto aggioerao, dettagliatamente specificate nella relazione
rilasciata in data 17 marzo 2014; quest'ultima avevidenziato un aumento della stima legato
essenzialmente allaumento dei volumi di materiafggetto di rimozione, che sono connessi
all'applicazione della nuova normativa ad oggi wviggesui materiali di riportoL( 9 agosto 2013, n.
98), che richiede la valutazione della conformitd’dklato ai sensi del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato narosstate apportate modifiche alla consistenza del
fondo bonifiche; si ricorda che le societa conat@lMilano Santa Giulia Spa e Milano Santa Giulia
Residenze Srl avevano aggiornato per I'esercizib32@ valutazione del fondo rischi in bilancio
(originariamente stanziato per 80 milioni di euadeguandolo al dato riportato dalla citata relazion
pari complessivamente a circa 95 milioni di euenuto conto degli utilizzi effettuati sino al 31
dicembre 2014, pari a circa 17,2 milioni di eusbyhlorizzazione del fondo in bilancio alla daté de
31 dicembre 2014 risulta dunque essere pari a ¢itcamilioni di euro.
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In conclusione le attivita del Gruppo con riferini@alla iniziativa immobiliare Milano Santa Giulia
si focalizzeranno prioritariamente nei prossimi  IBesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativamesso alla richiesta di variante al PIl nonché al
correlato piano di bonifica, cosi come previstdedihee guida strategiche approvate dal Consiglio
di Amministrazione.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piattudtriale e Finanziario anche tenuto
conto delle importanti variazioni intervenute nedripdo per fattori sia esogeni che
endogeni, risulta essere positivamente influendatyli effetti rilevanti e positivi di natura
patrimoniale e finanziaria relativi alla cessiorela totalita del patrimonio immobiliare a
reddito francese. Come gia indicato la maggiorattede banche aderenti all’Accordo di
Ristrutturazione del 2009, sollecitate in meritousdsupporto finanziario di medio periodo
prevalentemente finalizzato allo sviluppo dellaziaiiva di Milano Santa Giulia, hanno
fornito riscontri positivi gia nel corso del 20lehnfermando peraltro I'atteggiamento volto
ad un sostegno costruttivo e rigoroso che da ultene gia manifestato con la concessione
delle proroghe e moratorie richieste nel corso 2814 come meglio specificato nel
precedente paragrafo 3.3 - a).

» le linee guida strategiche approvate dal ConsiglicAmministrazione prevedono per |l
biennio 2015-2016 con specifico riferimento alla Milano Santa Giulia lo svolgimento
delle attivita mirate all’ottenimento della varianél Pl mediante la sottoscrizione di un
nuovo accordo di programma e di una nuova conveezimnché della predisposizione e
condivisione del piano di bonifica con gli enti goatenti. Pertanto al fine di supportare
finanziariamente gli obiettivi indicati e statalriesta alle banche finanziatrici (che ad oggi
complessivamente detengono 1'84% del capitale Bodiglla Societa) la proroga sino al 31
dicembre 2016 dei termini di scadenza dei segti@atnziamenti:

o Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);

0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nesoadel mese di maggio 2014
per complessivi 272 milioni di euro e rimborsata 64,7 milioni di euro come
precedentemente indicato al paragrafo 3.3 - a);

o Debiti non ipotecari — chirografari residui (partiaca 12 milioni di euro);

o0 Debito per differenziali maturati su IRS ristrutito relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (circa 1®mibli euro).

Gli istituti di credito coinvolti hanno attivatogropri processi di valutazione e si sono
gia dichiarati disponibili a sottoporre le suddetthieste ai propri organi deliberanti con
parere favorevole

Con riferimento poi ai finanziamenti specifici cassi nellambito della iniziativa
Milano Santa Giulia ed alle richieste avanzate iaritn alla moratoria fino al 31
dicembre 2016 del pagamento delle quote di rimboegmotale — richiesta giustificata
dalle conseguenze connesse al noto provvedimenteealiestro ed alla tempistica
necessaria per ottenere I'approvazione della viariahPll presentata a gennaio 2014,
tenendo nel contempo in considerazione la prospettli un rifinanziamento
complessivo di tutta l'iniziativa immobiliare - svidenzia che (come precedentemente
indicato nella sezione “indebitamento finanziariggno in fase di finalizzazione (con
tutti gli istituti bancari coinvolti) gli accordiaggiunti che definiscono il nuovo termine
di scadenza dei finanziamenti in questione al 3@mp 2015. Inoltre Intesa e Banca
Popolare di Milano hanno gia fatto pervenire urcaidro formale alla richiesta di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandigpionibili a sottoporla con parere
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favorevole ai propri organi deliberanti mentre &nba tedesca Deutsche Pfandbriefbank
AG si e dichiarata disponibile a prolungare il seitiol termine del 30 giugno 2015 a
seguito di modifiche alle condizioni contrattuaéldinanziamento da convenire tra le
parti. Alla luce di cio sono in corso i negoziatiltv al raggiungimento di un accordo con
I'obiettivo di pervenire al riscadenziamento dehdinziamento ad una data non
precedente al 31 dicembre 2016.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2014, pari a circa 246,6 milioni dicewnitamente ai flussi previsti per i prossimi 12
mesi (che includono i pagamenti delle imposte spliegsvalenze realizzate sulla cessione del
portafoglio immobiliare parigino pari a circa 115lioni di euro), consentiranno alla Societa di

mantenere una situazione di equilibrio finanzi&ioperare come entita in funzionamento.

Considerato il quadro sopra rappresentato edarfatt rischio di cui si &€ dato ampia disaminalael
sezione “Risk management” della Relazione sullaiges, preso atto delle azioni intraprese e
finalizzate al loro superamento, gli Amministratdranno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppadizione del bilancio. In particolare, ai fini el
valutazione della capacita del Gruppo di contindaneropria operativita nel prevedibile futuro si &
prestata la massima considerazione all'incerteprmessa ad un presupposto significativo non di
autonomo e diretto controllo della Societa, rappmésta dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettdatia Societa in merito a moratorie e proroghe da
parte degli organi deliberanti degli istituti diedito; tale approvazione, che si prevede possa
verosimilmente intervenire nell’arco dei prossimesi € allo stato condizione essenziale, in assenza
di operazioni straordinarie anche connesse aliatiza di Milano Santa Giulia e di natura diversa
da quelle precedentemente illustrate, per garalaticapacita del Gruppo di proseguire in continuita
oltre il 2015 le proprie attivita. Sebbene tale rappzione finale non sia ancora intervenuta, gli
Amministratori hanno la ragionevole aspettativa elssa sara acquisita, tenuto anche conto che,
come precedentemente indicato, gli istituti di deedcoinvolti (con esclusione di Deutsche
Pfandbriefbank AG) rivestono il duplice ruolo dreditori (gia aderenti allaccordo di
ristrutturazione sottoscritto nel 2009) e di az#bin{che come precedentemente indicato ad oggi
risultano detenere complessivamente circa '84%cdgitale sociale). Inoltre si ribadisce che gli
organismi tecnici degli stessi istituti hanno giaamfestato plurimi e formali riscontri circa il
positivo accoglimento delle suddette richieste coicando la disponibilita a sottoporle con parere
positivo ai propri competenti organi deliberantaliindicazioni sono emerse anche in occasione dei
sistematici incontri intercorsi aventi ad oggetémbiornamento sullo stato di attuazione del pidno
ristrutturazione e delle sue evoluzioni che ad oggde un chiaro e diretto impegno in merito allo
sviluppo della iniziativa immobiliare di Milano S@nGiulia.
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3.7 -INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

II Gruppo Risanamento, nel rispetto dell’econonaicitelle proprie scelte strategiche, riconosce
grande importanza alla valutazione ed alla gestitaneischi quali elementi essenziali per:

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

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

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

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

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

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

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

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

II Consiglio di Amministrazione riesamina e concdrlg politiche per gestire detti rischi, come
riassunte di seguito.

Rischio di tasso di interesse

In linea generale la strategiaRisk Managemerdel Gruppo mira essenzialmente a contenere i costi
di fundinged a stabilizzare i flussi finanziari, in modoetala garantire margini di certezza ai flussi
di cassa derivanti dalla gestione caratteristica.

Allo stato attuale il Gruppo, a seguito della veéadiel patrimonio immobiliare parigino, ha ridotto
sensibilmente il proprio indebitamento finanziagigquello attualmente in essere € prevalentemente
costituito da finanziamenti a tasso fisso.

| finanziamenti a tasso variabile, tutti iscrittieliindebitamento corrente, sono in fase di
rinegoziazione sotto il profilo della durata temgdered una parte di questi risulta essere coperto d
strumenti derivati.

Sulla base dell’attuale situazione pertanto illisdi tasso e considerato marginale.

In ogni caso, qualora le condizioni dovessero nicati§i e si rendesse necessario mitigare il rischio
di tasso, e vigente la procedura volta alla comtingerca di unhedgingnaturale attraverso la
strutturazione temporale e qualitativa dei flussiamziari legati all’attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, cercawll mantenere adeguati margini di sicurezza in
termini di importi.
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Inoltre, per fronteggiare il rischio di oscillazerdi parametri di mercato, € prevista, anche per
I'esposizione delle proprie controllate, la sott@@one di contratti derivati a copertura di spatie
operazioni o gruppi di operazioni omogenei.

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

L’efficacia della copertura € monitorata periodiente (a livello di Gruppo) confrontando anche
'ammontare della posta coperta in essere con itiomale della copertura per evitare
sovra/sottodimensionamenti della copertura stessa.

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

Si precisa infine che non €& consentita la negoamzidi strumenti finanziari e l'utilizzo di tali
strumenti con finalita speculative.

Rischio di cambio

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

Rischio di credito

Il rischio di credito riguardante le attivita firaarie del Gruppo, che comprendono crediti
commerciali e finanziari, disponibilita liquide eezei equivalenti, presenta un rischio massimo patri
al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

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

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

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

Rischio di liquidita

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

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

| principali strumenti utilizzati dal Gruppo per gestione del rischio di insufficienza di risorse
finanziarie disponibili a far fronte alle obbligani finanziarie e commerciali nei termini e nelle
scadenze prestabiliti sono costituiti da pianifimari periodici e da piani di tesoreria, per caonse

55



una completa e corretta rilevazione e misurazi@dlalssi monetari in entrata e in uscita. Talirpia
risultano significativamente influenzati dalla fieabzione dei piani di vendite nelle tempistiche e
per gli importi coerenti con le previsioni espredgsecorrelazione con i piani di rimborso dei debit
finanziari contratti a supporto degli investimenti.

Altri rischi

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

kkkkkkhkkik

Le funzioni aziendali preposte al presidio deilnisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgimin delle unita operative al fine di monitorare
I diversi profili di rischio ed il corretto funzi@mento dei meccanismi di presidio. In particolare i
rischi di natura prettamente finanziaria sono gjegtiincipalmente all'interno della funzione
Finanza, con l'ausilio dadvisors esterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati fasi:
identificazione, stima del rischio, valutazionesiygne del rischioyeporting comunicazione e
monitoraggio.
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3.8 -ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI MACRO ATTIVITA’ DEL GRUP PO

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

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
31 dicembre

(valori in migliaia) 2014 2013
Ricavi 60.021 49
Variazione delle rimanenze (6.517 (5.471
Altri proventi 12 3.20%
Valore della Produzione 53.516 (2.229)
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (69.259 (11.13¢)
Costidel personale (2.185 (1.984
Altri costi operativi (702 (17.575
EBITDA (18.630) (32.911)
Ammortamenti (56) (1.082
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (275) (14.440)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (18.961) | (48.433)

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

Si sono pertanto temporaneamente sospese le attiviinvestimento fatta eccezione per quelle
destinate alla definizione ed attuazione deglirirgsti di natura ambientale, per quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndall'area sud e per quelle connesse alla
progettazione ed all'ottenimento della variant@l

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

ha determinato la contabilizzazione del saldo predizcessione, espresso nella voce “Ricavi” (60
milioni di Euro), nonché I'impegno del Gruppo a correre ai costi di bonifica espresso nella voce
“Costi per servizi” (60 milioni di Euro).

Il “Risultato Operativo” dello scorso esercizio emppesantito dagli stanziamenti connessi alla
definizione della controversia relativa alla veadiell'area ex Falck espressi nella voce “Altritcos
operativi”, nonché dagli effetti derivanti dallavigione delle stime degli oneri di bonifica relativ
all'iniziativa Milano Santa Giulia (circa 14,4 noii di euro) espressi nella voce
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinvelore di attivita non ricorrenti”.
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31 dicembre

(valori in migliaia) 2014 2013
Ricavi 11.392 11.806
Variazione delle imanenze 0 0
Altri proventi 463 2.69%
Valore della Produzione 11.855 14.501L
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (1.103 (1.349
Costidel personale 9) 27
Altri costi operativi (962 (918
EBITDA 9.781 12.20f
Ammortamenti (4.028 (4.074
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (554) 16.128
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 5.199 24.859

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

| canoni di locazione relativi all’esercizio in sor, espressi nella voce “Ricavi”’, sono attribuibili
esclusivamente ad investimenti italiani a seguielladdismissione del patrimonio immobiliare
parigino. La riduzione delle locazioni rispetto alaqto registrato lo scorso esercizio €
sostanzialmente da attribuirsi alla cessione deftibbile sito in Parigi avenue des Champs Elysées
avvenuta nel gennaio del 2013.

Si evidenzia che il “Risultato Operativo” dell'eseio precedente beneficiava di componenti non
ordinari di reddito (circa 16,5 milioni di Euro)edvanti dalla cessione dell'immobile sito in Parig
avenue des Champs Elysées, espressi nella vocevditnze/Minusvalenze /Svalutazioni/Ripristini
di valore di attivita non ricorrenti”.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
31 dicembre

(valori in migliaia) 2014 2013
Ricavi 2.897 2.74B
Variazione delle rimanenze 965 1.40¢
Altri proventi 1.398 1.29D
Valore della Produzione 5.260 5.438
Acquisti di immobili (1.320 (
Costi per servizi (4.840 (7.204
Costidel personale 0 (0
Altri costi operativi (974 (1.483
EBITDA (1.874 (3.254
Ammortamenti (D] (0
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivitd non ricorrenti 1.413 (203)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (462) (3.457)

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

Occorre evidenziare che il “Risultato operativedgpesantito dai costi, non capitalizzabili, conhess
all'intervento di natura straordinaria in atto Saolmobile di Torri di Quartesolo che trovano
evidenza nella voce “Costi per Servizi”.

L’incremento della voce “Plusvalenze/Minusvalenzi8tazioni/Ripristini di valore di attivita non
ricorrenti” & da attribuirsi alla definizione dicaine vertenze con controparti commerciali relasiste
operazioni avvenute in esercizi precedenti.

Si evidenzia I'acquisto avvenuto in corso d’anndi’idemobile sito in Milano (connesso ad un piu
ampio accordo transattivo sottoscritto con Aed@sAS) che trova evidenza nella voce “Acquisti di
immobili” e “Variazione delle Rimanenze”.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati dureal’esercizio hanno riguardato:

(migliaia di euro)

Investimenti immobiliari 14.294
Altri beni 125
Portafoglio immobiliare 8.104
Attivita di ripristino ambientale 2.221
TOTALE 24.744

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

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

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(euro/000)
. . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.“ . Cassa Credm- . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali : . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 21.684 (142.190) (408.700)
Altre societa Correlate 669 1.547 (6.186) (1.206) (3.936)
Totale 957 21.684 1.547 (148.376) (409.906) (3.936)

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

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

RAPPORTI ECONOMICI

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi  Altri Proventi  COSt Per Provent Oneri
Servizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.706) 3 (26.469)
Altre societa Correlate 1.292 1.298 (143)
Totale 1.292 1.298 (2.706) 3 (26.612)

Non sono state poste in essere operazioni conedificgaventi responsabilita strategiche nella
Capogruppo o in sue controllate.

In ottemperanza all’informativa sulle partecipazidetenute dagli amministratori, dai sindaci, dai
direttori generali e dai dirigenti con responsadiitrategiche direttamente o per il tramite dietac
controllate, di societa fiduciarie e per interpgs¢asona, in Risanamento Spa e nelle sue congollat
si fa presente che alla data del 31 dicembre 2@bk4uma delle figure precedentemente indicate
possiede direttamente o indirettamente alcuna @paeone azionaria nel capitale di Risanamento
Spa.

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 YH") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e daigi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdstaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente alla presente Relazione.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2pPd0 si fa presente che l'operazione

ampiamente descritta nel precedente paragraford.Risanamento Spa e societa del “Sistema
Holding”, considerata tra parti correlate e di “rgage rilevanza”, ha visto la predisposizione di un

documento informativo messo a disposizione del aterin data 16 aprile 2014.
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3.10 -INFORMAZIONI SULL’AMBIENTE

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

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

- . . . . . . Altre
Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 7 4 10 0 0 21
Donne (numero) 1 5 10 0 0 16
Totale dipendenti 8 9 20 0 0 37
Eta media 50 45 41 0 0 45
Anzianita lavorativa 9 10 8 0 0 9
Contratto a tempo indeterminato 8 9 20 0 0 37
Contratto a tempo determinato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 7 5 6 0 0 18
Titolo di studio: diploma 1 4 14 0 0 20
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0

Dimissioni, Passaggi
Turnover 1-gen-14 assunzioni pensionamenti di 31-dic-14
e cessazioni categoria
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 (2) 0 8
- Quadri 12 0 (3) 0 9
- Impiegati 24 0 4) 0 20
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0 0
- Impiegati 0 0 0 0 0
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 46 0 9 0 37

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate,aoeso dell’anno 2014 I'assetto organizzativo €
notevolmente variato. L'alienazione del patrimofitencese ha comportato la conseguente uscita di
quattro (dei cinque) dipendenti delle societa fesnc

Inoltre nell’ambito del processo di revisione orgaativa e strutturale del Gruppo Risanamento si &
inoltre registrata I'uscita di cinque unita (trepiagati e due dirigenti).
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3.12 — ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMON IALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO S.P.A.

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2014 espone uealifa netta di 54,8 milioni di euro, contro la
perdita netta di 6,3 milioni di Euro dell’esercizcecedente.

La dinamica negativa e sostanzialmente da attelallresaurirsi degli effetti positivi - conseguient
al procedimento dimpairmentsulla valutazione della partecipazione in Risanamé&uropa - che

lo scorso esercizio erano stati generati dagliemanti valutativi del patrimonio immobiliare
francese connessi agli accordi di cessione poidbmzati nel corso del 2014.

La Societa anche per il 2014 ha continuato a riendelle non positive condizioni che
caratterizzano l'attuale contesto operativo in qoam qualita di Capogruppo ha necessariamente
dovuto sostenere finanziariamente ['attivita delieoprie controllate (e specificatamente delle
societa connesse al progetto Milano Santa Giuliatepire significative svalutazioni conseguenti al
procedimento diimpairment del valore delle partecipazioni. In ottemperanzdl’idi®@rmativa
richiamata anche dal recente Documento Banca idM&dnsob/Isvap del 4 marzo 2010, si rinvia al
Bilancio per un’analisi dettagliata della metodatogtilizzata e degli effetti.

E’ utile precisare che i principali fattori che maninfluito sulla valutazione delle partecipazi@ni
riferiscono: (a) alle nuove valutazioni perital(l® alle perdite economiche generate dalle societa
controllate.

Occorre infine evidenziare che I'andamento econompatrimoniale e finanziario della Societa é

connesso con quello delle societa controllate facgmarte del Gruppo. Permanendo |l

provvedimento di sequestro preventivo delle are®lithno Santa Giulia (dal 17 maggio 2013 solo

sulle aree nord) e fermo restando quanto segnadatelazione alla valorizzazione del portafoglio

immobiliare parigino, l'operativita si € sostanm@nte concentrata nella gestione del patrimonio
immobiliare a reddito, nel proseguimento delleviti legate alla dismissione del patrimonio di

trading residuo e nella definizione ed attuazione degérventi di natura ambientale ed urbanistica
relativi alla iniziativa Milano Santa Giulia.

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

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

€/000 31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
Ricavi 5.318 5.520 5.492
Produzione interna 1.040 1.500 (1.700)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 6.358 7.020 3.792
Costi esterni operativi (15.608) (15.800) (12.971)
VALORE AGGIUNTO (9.250) (8.780) 9.179)
Costidel personale (3.845) (4.078) (4.294)
MARGINE OPERATIVO LORDO (13.095) (12.858) (13.473)
Ammortamenti ed accantonamenti (238) (23) (2.388)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (13.333) (12.881) (15.861)
Risultato dell'area accessoria (818) (781) (1.891)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli dfieanziari) (9.085) 50.001 35.750
Risultato dell'area straordinaria 1.190 (268) (196)
Oneri finanziari (34.743) (42.832) (65.810)
RISULTATO LORDO (56.789) (6.761) (48.007)
Imposte sul reddito 1.950 462 1.549
RISULTATO NETTO (54.839) (6.299) (46.458)
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Il “valore della produzione operativa”, pari a Gylioni di Euro, si mantiene sostanzialmente in
linea con quanto registrato lo scorso eserciziova@e “Produzione interna” si riferisce all’acqoist
dell'immobile sito in Milano via Manin (acquisto epnesso ad un piu ampio accordo transattivo
sottoscritto con Aedes Spa) mentre nel 2013 aceagla ripresa di valore generata dagli incrementi
valutativi del patrimonio immobiliare.

La voce “ricavi” dell'esercizio 2014 é sostanziahte composta per 2,5 milioni di Euro da ricavi
per affitti e da riaddebiti spese ai conduttoriy @3 milioni di Euro da ricavi derivanti da
prestazioni di servizi a favore delle societa calidte e per euro 0,5 milioni da altri proventi.

| “costi esterni operativi”, pari a 15,6 milioni &uro, si presentano in linea con quanto registto
31 dicembre 2013 e si riferiscono principalmentgpase correlate alla gestione e valorizzazione
degli immobili (4,7 milioni di Euro), a costi pergstazioni professionali e costi legali e notggli8
milioni di Euro), ad emolumenti per organi socigdi3 milioni di Euro), ad acquisto di immobili
(1,3 milioni di Euro) ed a oneri correlati all’otienento di fideiussioni (1,5 milioni di Euro).

In generale si registra una riduzione delle spegaté alla gestione e valorizzazione di immobili ed
all'ottenimento di fideiussioni compensata da uarémento degli emolumenti agli organi sociali
(premialita previste dai piani di long term incem)i e dei costi per prestazioni professionali dicos
legali.

| “costi del personale”, pari a 3,8 milioni di eurs presentano in leggera flessione (6%) rispetto
all'esercizio precedente.

Il “risultato dell’area finanziaria”, negativo pe?,1 milioni di euro, registra una significativa
diminuzione, circa 59,1 milioni di euro, rispettio3a dicembre 2013.

La voce é influenzata dalle valutazioni delle papazioni e dei crediti finanziari delle controbat
conseguenti al procedimentoidipairmentdel valore delle partecipazioni stesse.

Il dato dello scorso esercizio comprende il sal@ttantra svalutazioni e ripristini di valore che
ammonta a circa 24 milioni di euro ed in particelarispristini di valore (136 milioni di euro) del
partecipazione e dei crediti della Ri Europe, itazimne agli accordi di valorizzazione del
patrimonio immobiliare perfezionatisi nell’eserczin corso, risultano parzialmente compensati
dalle svalutazioni apportate alle partecipaziotliedeontrollate connesse al progetto di Milano Sant
Giulia (60 milioni di Euro) ed alla partecipazioad ai crediti della controllata Immobiliare Cascina
Rubina S.r.l. (52 milioni di Euro). La voce compdenanche interessi attivi dalle societa controllate
per circa 25 milioni di Euro. Il dato dell’eser@zichiusosi al 31 dicembre 2014 comprende
svalutazioni/ripristini di partecipazioni per cird@ milioni di Euro (43 milioni di Euro di
svalutazione relativa alle societa connesse algttogMilano Santa Giulia, 23 milioni di Euro di
svalutazione relativa a Risanamento Europa e 2omildi euro di ripristini di valore), la
contabilizzazione di dividendi per circa 33 miliai Euro ed interessi attivi da societa controllate
per circa 22 milioni di Euro.

Gli “oneri finanziari”, pari a 34,7 milioni di eurgcontro 42,8 milioni del precedente esercizio),
registrano un decremento (19%) sostanzialmente tabpe alla riduzione dell'indebitamento a
seguito della conversione del prestito obbligazimneonvertendo avvenuta nel corso dell’esercizio.

La situazione patrimoniale della societa & espostaeguente prospetto:
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€/000

31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12

Attivita non correnti 466.542 437.167 376.997
Attivita correnti 226.507 221.775 232.319
Attivita destinate alla vendita 0 0 0

Passivita non correnti (3.908) (3.786) (4.026)
Passivita correnti (102.006) (103.850) (105.430)
Passivita correlate ad attivita destinate alla vtand 0 0 0

CAPITALE INVESTITONETTO 587.135 551.306 499.860
Patrimonio Netto 319.488 96.764 102.151
Posizione Finanziaria Netta 267.647 454.542 397.709
MEZZI FINANZIARI NETTI 587.135 551.306 499.860

Il “capitale investito netto” presenta una incremtoenispetto allo scorso esercizio sostanzialmente
attribuibile alla voce *“attivita non correnti” edn i particolare alla movimentazione delle
partecipazioni in imprese controllate. Per i dditaigrimanda al prospetto di movimentazione delle
partecipazioni in imprese controllate nelle notigstirative al bilancio di esercizio.

Il “patrimonio netto” sebbene risenta della perditl’esercizio € positivamente influenzato dalla
conversione del prestito obbligazionario converteadvenuta nel corso del mese di giugno.

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

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

(valori in €/000)

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

® psssivita finanziarie correnti (689.662) (986.103) (371.257)
® pjssivita finanziarie non correnti (21.858) (58.589) (618.317)
® Disponibilita e cassa 19.393 4.057 11.185
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 424.479 586.093 580.680

Posizione Finanziaria Netta (267.647)  (454.542) (39 7.709)

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.

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1t)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 323,8 miliodi euro e debiti per finanziamenti da controllper
365,9 milioni di euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scadehe i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 20,9 miilchreuro e passivita e altri debiti finanziari der
milione di euro. Tali poste sono ridotte, nell’amobidell’applicazione del principio del “costo
ammortizzato”, dell'importo residuo degli oneri assori ai finanziamenti, pari a 0,1 milioni di
euro.
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| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 424,2 milioni di euro e cteflnanziari verso imprese collegate per circa 0,3
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchecudi Euro 2,5 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.

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

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

(migliaia di euro)
Attivita Materiali - Altri Beni 123
Altre attivita non correnti
Partecipazioni in imprese controllate 27
Crediti in imprese controllate 27.261
Attivita correnti

Portafoglio immobiliare 4.411

TOTALE 31.821

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

Alla data di riferimento risultano in essere i segilrapporti:

Rapporti patrimoniali

(euro/000)
i, i, Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie  Finanziarie Debm. .
Finanziari Commerciali - . Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 424.176 169.436 (365.853) (90.261)
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 16.734 (21.858) (323.809)
Altre societa Correlate 1.547 (3.031)
Totale 424.464 16.734 170.983 (21.858) (689.662) (93.292)

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

Rapporti economici

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi  Altri Proventi  COSt Per Provent Oneri
Servizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 2.260 54.894 (12.694)
Societa Correlate (Istituti di credito) (930) 0 (15.243)
Altre societa Correlate 1.292 1.298
Totale 3.552 1.298 (930) 54.894 (27.937)

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

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

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

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2pPd0 si fa presente che l'operazione
ampiamente descritta nel precedente paragrafor8.Risanamento Spa e societa del “Sistema
Holding”, considerata tra parti correlate e di “rgage rilevanza”, ha visto la predisposizione di un
documento informativo messo a disposizione del aterin data 16 aprile 2014.
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3.14 - ALTRE INFORMAZIONI

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

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

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

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

kkkkkkkkkkkkkkkkk

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

kkkkkkhkkkkkkkkkkk

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

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

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

3.15.2 - AZIONI PROPRIE

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

3.15.3 - SEDI SECONDARIE

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

La Societa si trova nelle ipotesi previste dal 3.11§96/03 (Codice in materia di protezione sui dati
personali) per la redazione del “Documento Progration sulla Sicurezza” come successivamente
integrato dalla Legge 166 del 2009 (“DPS”) e pddae dotata del predetto Documento

Programmatico.

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

Pertanto, la Societa, gia dotata del citato DPi$e-pmianifica la sicurezza, disponibilita e integudei
dati in azienda ovvero di dipendenti, collaboratolienti, utenti o fornitori in ogni fase e ad agn
livello (fisico, logico, organizzativo) ed individule misure istituite per la gestione degli steshia
adeguato su base volontaria le procedure intertie agarantire una gestione ed un utilizzo dei dat
conformi alla normativa.

La nostra Societa per quanto attiene I'espletamédeathi adempimenti connessi al D.Lgs 196/03 si

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

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

» In data 13 marzo 2015 il Consiglio di Amministrazoha approvato le LINEE GUIDA per
il biennio 2015 — 2016 che tenuto conto del rimaagrerimetro di attivita, conseguente
anche alla vendita dell'intero portafoglio immohik parigino avvenuta nel corso del 2014,
non potevano prescindere da una prosecuzionefazisne per gli anni 2015/2016 del
Piano Industriale Finanziario 2009/2014, dando @oafle azioni ivi previste che per
impedimenti oggettivi hanno subito un differimetémporale di attuazione rispetto a quanto
originariamente stimato.

In sintesi le suddette LINEE GUIDA prevedono petré settori di attivita le seguenti
indicazioni:

* INIZIATIVA DI SVILUPPO MILANO SANTA GIULIA.
Completamento iter istruttorio urbanistico dellaridate al PIl con la sottoscrizione
della nuova Convenzione Urbanistica unitamenteagiifovazione del Piano di
Bonifica; tali attivita risultano essenziali e pegjeutiche alla valorizzazione delle aree;

 IMMOBILI A REDDITO
Prosecuzione e completamento della costruziondeded edificio facente parte del
complesso “SKY”; la consegna al conduttore previstaro la fine del 2015
comportera un incremento del canone di locazioneoltte 4 milioni di euro,
portandolo complessivamente a circa 16 milioniudoe

* IMMOBILI TRADING
In un’ottica di dismissione degli immobili ad ogdjiproprieta del Gruppo si procedera
a valutare le opportunita offerte dal mercato pgosado nel contempo ad operare una
gestione oculata e mirata al raggiungimento diattienizzazione dei ricavi.

» Come gia anticipato nel corso del corrente mesmalizo gli istituti bancari gia aderenti
all’Accordo di Ristrutturazione hanno fatto perveniun riscontro alle richieste di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dei vari frnenti in essere dichiarandosi
disponibili a sottoporle con parere favorevole ragpi organi deliberanti.
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3.19 - EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Seguendo le indicazioni previste dalle linee gadprovate dal Consiglio di Amministrazione come
anticipato in precedenza, I'attivita di Risaname#tp.A. e del Gruppo per I'anno 2015, sara rivolta
alla valorizzazione delle residue proprieta di inlidtrading” e si focalizzera nello sviluppo dall
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia pritariamente sotto il profilo urbanistico /
ambientale avendo come principale obiettivo la tgione dell’iter istruttorio da parte del Comune
di Milano, propedeutico alla promozione dell’Accordi Programma.

Si fa presente inoltre che alla luce del modifigagoimetro di attivita del Gruppo proseguira anche
nel 2015 il processo di revisione organizzativatmittsrale, gia avviato nel 2014, mirato a
perseguire una sua semplificazione realizzandoiadidenefici in termini di costi.

Considerato che allo stato la principale fonte eltidito prospettica risulta essere l'iniziativa di
sviluppo Milano Santa Giulia € verosimile che iutiati economici consolidati dovranno essere
valutati in un ottica di medio/lungo periodo in gt gli investimenti sostenuti sono destinati a dar
luogo a ritorni non immediati in termini sia econoinche finanziari e cid a discapito dei primi
esercizi ed in particolare del 2015 che, in asseinzventi straordinari, risultera di segno negativ
ma in miglioramento rispetto al dato evidenziatd oerrente esercizio a livello di “risultato
derivante dalle attivita in funzionamento” (che ntiene conto della plusvalenza generata dalla
cessione degli immobili francesi).
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3.20 - PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in datt3 marzo 2015, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 20aparovazione dell’Assemblea.

Siete pertanto invitati ad approvare la Relaziananziaria annuale per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2014.

Vi proponiamo inoltre di voler riportare a nuovoperdita di esercizio di euro 54.839.124.

Nel rammentarVi che con I'esercizio testé concles@nuto a scadenza il mandato triennale del
Consiglio di Amministrazione, Vi ringraziano perflducia accordataci.

per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
(Dott. Claudio Calabi)
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Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata

(migliaia di eura) 31.122014 31.122013
note
Afttivita non correnti:
Attivita immateriali
- Attivita immateriali a vita definita 1§] 3 223
3 225
Attivita materiali 2
- Investimenti immobiliar 196.034 887.720
- Immobili di proprieta 44304 46.173
- Altri beni 5.763 5.773
246.191 039.668
Altre attivita non comrenti 3
- Titoli e parteciparioni disponibili per la vendita (available for sale) 108 76
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non correnti 957 1.048
di cui con parti correlate 957 978
- Crediti vari e altre attivita non correnti 22,682 223521
23.747 23.445
Attivita per imposte anticipate 4 - 46.335
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 269.941 1.009.673
Attivita correnti:
Portafogho immobiliare 3) 703439 T10.981
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 38.036 41.363
di cui con parti correlate &) 1348 1699
Titoli e partecipazioni D] 16 16
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 8) 2324635 22036
di cui con parti correlate ) 21.684 64817
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 005,956 774.306
Attivita destinate alla vendita: ]
di natura finanziaria
di natura non finanziaria 3200 3200
TOTALE ATTINITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 5.200 5200
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C) 1.271.097 1.789.269
Patrimonio netto: 10y
quota di pertinenza della Capogruppo 304764 (232.069)
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) 304.764 (232.069)
Passivitd non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11y 234442 1.026.099
di cui con parti correlate 11) 148.376 139359
Benefici a dipendenti 12) 1.683 1.382
Passivitd per imposte differite EY] 12.754 19.620
Fondi per rischi e oneri futun 13) 80.036 109873
Debiti van e altre passivitd non correnti 14) 13.888 3.109
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 351.805 1.165.283
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 462.170 821.397
di cui con parti correlate 13) 409.906 452722
Debiti tributari 16) 117322 2411
Debiti commerciali, van e altre passivita correnti 17) 33.036 32.247
di cui con parti correlate 17) 3936 6114
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 614.528 856.055
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziara 9 - -
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) - -
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 966.333 2.021.338
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D+H) 1.271.097 1.789.269
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Conto economico consolidato

(mighaia di euro) 31 dicembre | 31 dicembre
" 2014 2013 (%)
fiote
Ricavi 21) 74310 14598
di cui con parti correlate 21) 1292 993
Variazione delle rimanenze 3 (3.352) 4077y
Altri proventi 22 2102 1487
di cui con parti correlate 22) 1.298 1472
Valore della produzione 70.860 18.008
Acquisti di immobili 23) (1.320) -
Costi per servizi 24 (34.472) (28.230)
di cui con parti correlate 24) (2.706) (4.703)
Costi del personale 25 (6.039) (6.083)
Altri costi operativi 26) (3.388) (20.206)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTIL,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINISVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON COREENTI (EEITDA) (24.559) (37.213)
Ammortamenti 12 (3.906) (6.963)
Plusvalenze Minusvalenze/Svalutazioni Bipristin di valore
di attivita non ricorrenti 227N 317 1.997
RISULTATO OPERATIVO (EEIT) (30.148) {42.179)
Proventi finansian 28) 409 190
di cui con parti correlate 28) =l 141
Oneri finanziar 2% (39.2035) (43.775)
i cui con parti correlate 29) (26.612) (29.327)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (69.034) (B5.764)
Imposte sul reddito del periodo 30 (1.389) (4.336)
RISULTATO DERIVANTE DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (70.623) (90.120)
Risultato netto da atfivita destinate alla vendita i 273.876 71222
RISULTATO DEL PERIODO 205.253 {72.898)
Attnbnbile a:
- Risultato del periodo attribuibile alla Capogmippo 205253 (72.898)
- FRisultato del periodo di pertinenza di Azionisti tersi - -
note
{eura)
- FRisultato per azione base: 109
- da attivita in funsionamento (0,051) (0,111}
- da attivita destinate alla vendita 0.199 0,021
Fisultato per azione base: 0,148 (0,090)
- FRisultasto per azione diluito:
- da attivita in funsionamento (0,048) (0,099
- da attivita destinate alla vendita 0,199 0,021
Risultato per azione diluito: 0.151 (0,078)

(*): In ossequio a quanto previsto dall'lFRS 5 tgttioneri e i proventi derivanti dalla gestionedd&a del portafoglio francese sono
stati riclassificati nella voce “risultato netto dtiivita destinate alla vendita” sia per I'eseiwi2014 sia per quello 2013.
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di eura) 31 dicembre 31 dicembre
014 [ 2013
Risultato del periodo 205.253 {72.898)
Componenti riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/Perdita d'esercizio
- Proventi'oneni da valutarione al fair value di derivati designati
come cash flow hedge - lordo 684353 38477
- Proventi'onen da valutanone al fair value di derivati designati
come cash flow hedge - effetto imposte {15.996) 8.117
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - lordo 3990 (3.333)
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - effetto imposte (2.010) -
54.437 63.261
Totale risultato complessivo del periodo 259.690 {9.637)
Attribuibile a:
- Risultato del periodo attribuibile alla Capogmppo 250,600 (9.637)

- Risultato del periodo di pertinenza di Arionisti terzi
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in miglisia di euro)

Patrimonio netto di pertinenza della Caposruppo

Utili (perdite)
Altri utiil accumulati, Patrimonio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a srisultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
note
10)

Saldo al 1 gennaio 2013 220.973 (118.278), 28.207 (362.334), (222.432) (222.432)
Movimenti del patrimonio netto 2013
Operazioni in derivati 63.261 63.261 63.261
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 63.261 63.261
Utile (perdita) netto dellesercizio (72.898) (72.898) (72.898)
Delibera assemblears del 29 aprile 2013 (124.814) (29.304)| 154118 0| 0|
Saldo al 31 dicembre 2013 105.150[ (55.017) (1.097)| (281.114), (232.069), (232.069)
Movimenti del patrimonio netto 2014
Operazioni in derivati 34437 34437 34437
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 54.437 54.437 54.437
Utile (perdita) netto dell'esercizio 205233 205233 205233
Conversione Prestito Obbligazi Convertendo di R: S.p.A. -3 giugno 2014 277143 277.143 277.143
Saldo al 31 dicembre 2014 82.302 (580)] (1.097) (75.861) 304.764 304.764
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Rendiconto Finanziario consolidato

(migliaia di euro) 31.12.2014 31.12.2013
nota 39
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo 205.253 (72.898)
Rettifiche per riconciliare ['utile (perdita) de¢podo al flusso di cassa generato (assorbitopttalita di esercizio:
Ammortamenti 7.064 18.06p
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteagoni) a) 10.42 10.517
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse pipaeioni) b) (290.908 (16.748)
Variazione fondi c) (3.045 23.90¢4
Variazione netta delle attivita (fondo) per impoateicipate (differite) d) 11d (22.144
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (5.041] (5.226)
Cessioni di portafoglio immobiliare e) 15(
Variazione netta delle attivita e passivita comradirc f) (28.421 (37
di cui parti correlate f) (2.157), (1.045
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | ESERCIZIO (A) (104.411 (64.563)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali 9) (14.419 (4.499)
Cessioni di attivita materiali 9) 1
Variazione dei crediti e altre attivitd/passivirgaiziarie h) (4.680 869
di cui parti correlate h) 151 64
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D 1 INVESTIMENTO (B) (19.099 (3.628
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie )] (55.816, 40.37f
di cui parti correlate i) (26.064) 32.88
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' F INANZIARIA (C) (55.816 40.37y
Flusso monetario da attivita destinate alla ven(@ija )] 409.754 21.089
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (E=A+B +C+D) 230.424 (6.729)
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDENETTEALL'INIZ 10 DEL PERIODO (F) 22.034 28.76]
Effetto netto della conversione divalute estedadiquidita (G) - -
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDENETTEALLA FIN EDEL PERIODO (H=E+ F+ G) 252.464 22.03pb
(migliaia di euro) 31.12.2014 31.12.2013
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrisporejer 7.392 8.52
Imposte sul reddito pagate 201 37
Interessi pagati 31.093 50.689
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risaeato S.p.A. per l'esercizio chiuso al 31
dicembre 2014 é stata autorizzata con deliberaCdelsiglio di Amministrazione del 13 marzo
2015 e potra essere soggetta a modificazioni fiacdata dell’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 e stegdatto in completa conformita ai Principi

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

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

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

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

38/2005.

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

| prospetti di bilancio sono redatti secondo leusegi modalita:

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

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

- il conto economico complessivo e stato redattdiarge two statements approach;

- il rendiconto finanziario e stato redatto utibzzlo il metodo indiretto.

Si segnala che in ossequio a quanto previsto BRI8I 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti dalla
gestione/vendita del portafoglio francese sonoi stalassificati nella voce “risultato netto da
attivita destinate alla vendita” sia per I'esergi2014 sia per quello 2013.

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

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

Il Gruppo, nel corso dell’esercizio, non ha posto @ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell'accezione prevista dalla medesima Comunicaz{oonsob.
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Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delib@onsob 15519 del 27 luglio 2006, € stata data
separata indicazione dei rapporti con parti coteeleosi come definite dallo IAS 24, negli schemi
di stato patrimoniale e di conto economico, a cunsanda.

Si precisa che nel presente bilancio sono stateoltaccle indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 febl2@09, nonché quelle suggerite dal
Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2 dellibfaio 2009.

Nel presente bilancio sono state accolte le racodamoni previste da Consob DIE/0061944 del
18 luglio 2013 in materia di valutazione al faidlwadei beni immobili delle societa immobiliari
quotate.

Infine si e tenuto conto della comunicazione n° B@@l 19 gennaio 2015 in merito ai temi di
magagior rilevanza delle relazioni finanziarie al@ddéembre 2014.

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

| principi contabili adottati nella redazione débncio consolidato sono coerenti con quelli adotta
per la redazione del bilancio consolidato del pdeotée esercizio ad eccezione di quelli applicati a
partire dall’esercizio 2014 descritti nella Nota H.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immob#d&o”, e stato oggetto di perizie indipendenti.
| valori esposti nelle note, laddove non diversaim@mdicato, sono espressi in migliaia di euro.

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

C. PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

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

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

Rispetto al 31 dicembre 2013 si segnala l'ingredsite seguenti “societa controllate consolidate
con metodo integrale”:

- MSG Comparto Primo S.r.l. costituita nel corsomelse di dicembre 2014
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- MSG Comparto Secondo S.r.l. costituita nel cordardese di dicembre 2014

Al 31 dicembre 2014 il numero delle imprese corditel e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, sono cosi ripartit

31.12.2014
Imprese: Italia Estero Totale
» controllate consolidate con il metodo integrale 31 10 23
« collegate e controllate a controllo congiuntowate con il
criterio del patrimonio netto 1 1
Totale imprese 14 10 24

D. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

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

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

comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

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

Immobilizzazioni materiali

Costo

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

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

| costi sostenuti successivamente all’acquisto scaqmtalizzati solo se incrementano i benefici

economici futuri insiti nel bene a cui si riferism Tutti gli altri costi sono rilevati a conto
economico quando sostenuti.
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Le spese di manutenzione e riparazione ordinane soputate a conto economico nell’esercizio
in cui sono sostenute.

Le migliorie su beni di terzi sono classificate laemmobilizzazioni materiali, coerentemente
rispetto alla natura del costo sostenuto. Il periddammortamento corrisponde al minore tra la
vita utile residua dellimmobilizzazione materisdela durata residua del contratto di locazione
dell'immobilizzazione cui la miglioria si riferisce

Ammortamento

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

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

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

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

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le segu

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

Riduzione di valore delle attivita (mpairment)

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

Le attivita immateriali a vita utile indefinita an ancora disponibili per I'utilizzo sono sottopost
a verifica per riduzione di valore annualmente aiqgalvolta vi sia un’indicazione che lattivita
possa aver subito una perdita di valore.

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

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

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

L’attualizzazione e effettuata a un tasso che te@mo del rischio implicito nel settore di attauit

Quando non ¢ possibile stimare il valore recupé&abiun singolo bene, il Gruppo stima il valore
recuperabile dell’'unita generatrice di flussi fimai cui il bene appartiene.

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

Qualora una perdita su attivita, diversa dall'anwsato, venga meno o si riduca, il valore

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

ripristino di una perdita di valore €& iscritto antm economico.

Investimenti immobiliari

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

In ottemperanza alle indicazioni dello IAS 40 sgrs&la che sono stati classificati tra le gli
“immobili di proprieta” il complesso di edifici deminato “Cittadella” in quanto utilizzato come
sede legale, amministrativa e tecnica del Gruppoitdri di valutazione sono i medesimi indicati
nel paragrafo precedente.

Strumenti finanziari

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

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

Le altre partecipazioni, classificate come attiViteanziarie disponibili per la venditayailable

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

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dizpibili per la vendita sono rilevati direttamente n
patrimonio netto fino al momento in cui I'attiviflnanziaria € venduta o viene svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel patrimonio
netto, vengono incluse nel conto economico debpleri
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Quando vengono meno i motivi delle svalutazionettfate, le partecipazioni valutate al costo
sono rivalutate nei limiti delle svalutazioni efigite con imputazione dell’effetto a conto
economico.

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

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

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al ¢osto
rappresentato ddhir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertegn dei costi di
transazione (es. commissioni, consulenze, etcvaltire di iscrizione iniziale € successivamente
rettificato per tener conto dei rimborsi in quotapitale, delle eventuali svalutazioni e
dellammortamento della differenza tra il valore rdhborso e il valore di iscrizione iniziale;
'ammortamento é effettuato sulla base del tassimtdresse interno effettivo rappresentato dal
tasso che rende uguali, al momento della rilevazioiziale, il valore attuale dei flussi di cassa
attesi e il valore di iscrizione iniziale (cd. métodel costo ammortizzato).

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

| finanziamenti e i crediti che il Gruppo detienenna scopo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell'attivita carattstica), i titoli detenuti con I'intento di mantetieén
portafoglio sino alla scadenza e tutte le attifittanziarie per le quali non sono disponibili
guotazioni in un mercato attivo e il daiir value non puo essere determinato in modo attendibile,
sono misurate, se hanno una scadenza prefissatast@ ammortizzato, utilizzando il metodo
dell'interesse effettivo. Quando le attivita fingar#2e non hanno una scadenza prefissata, sono
valutate al costo di acquisizione. | crediti comdenza superiore ad un anno, infruttiferi o che
maturano interessi inferiori al mercato, sono dttmati utilizzando i tassi di mercato.

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

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

Strumenti finanziari derivati

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

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

e Fair value hedge— Se uno strumento finanziario derivato € desmname copertura
dell'esposizione alle variazioni del valore coreemli una attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detamare effetti sul conto economico, l'utile o la
perdita derivante dalle successive valutazionvdédre corrente dello strumento di copertura sono
rilevati a conto economico. L'utile o la perditdlauyosta coperta, attribuibile al rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e soit@vati a conto economico.

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

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

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

» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati el passivita finanziarie

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

dicembre 2014 e 2013 & basatadistounted cash flow mogdehe prevede:

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

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

Nella presente Relazione, al fine di adempiere @algjtilighi previsti dal nuovo principio contabile
internazionale IFRS13, il Gruppo ha incluso nebdutazioni degli strumenti finanziari derivati, il
cosiddettonon-performance riskcioe il rischio che una delle parti non onoriropri impegni
contrattuali per effetto di un possibdefaultprima della scadenza del derivato, sia con rifenta
al rischio della controparte Cfedit Value Adjustement. CYAsia al proprio rischio di
inadempimento@ebt Value Adjustment: DJAEssendo il fair value negativo € stato calcolhto

BN

Debt Value Adjustmentper effettuare tale calcolo e stata stimata kebabilita di default di
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Risanamento utilizzando come parametro il Credre&gp coerente con le ultime linee di credito
ottenute dalla societa.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmentpositivo complessivo di circa 138 mila
interamente rilevato a conto economico.

Strumenti finanziari composti rappresentati da afptioni convertibili in azioni dell’emittente

Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell'opzione:

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

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

Portafoglio immobiliare

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

Le aree edificabili sono valutate al minore tradsto di acquisizione ed il corrispondente presunto
valore netto di realizzo. Il costo € aumentatoalsjpese incrementative e degli oneri finanziari
capitalizzabili.

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

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

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

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

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

Attivita e Passivita destinate alla vendita

La voce Attivita e Passivita destinate alla venditdude le Attivita e le Passivita non correnti il
cui valore contabile sara recuperato principalmattigverso la vendita, piuttosto che attraverso
I'utilizzo continuativo, e la vendita e ritenutdaahente probabile e prevista entro il breve termine
Le attivitd destinate alla vendita sono valutatenatore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione di attivita e passivita comepdisibili per la vendita si rende necessaria quando:
1. La direzione della Societa si € impegnata nellattone di un programma finalizzato alla
dismissione dell’attivita;
2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita
L’attivita puo essere attivamente scambiata sucatere dunque offerta in vendita;
4. 1l completamento del programma di vendita si codelentro un anno dalla data della
classificazione;
5. Risulta improbabile che il programma possa essaydifioato significativamente ovvero
annullato.

w

Benefici ai dipendenti

Piani successivi al rapporto di lavoro

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

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

a prestazioni di lavoro pregresse non rilevati pdetntemente.

Sono comungue state valutate le novita introdo#iédo dAS 19 revisedma, considerata la non
significativita degli effetti complessivi, non sostate apportate modifiche agli schemi di bilancio
nella presente Relazione.
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Piani a contribuzione definita

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

Fondi rischi ed oneri

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

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

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

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

| ricavi sono valutati aflair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta bleni sono stati trasferiti all’acquirente;

. I'effettivo controllo sui beni venduti e il normalesello continuativo di attivita associate
con la proprieta sono cessati;

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmentesd®inato;

. e probabile che i benefici economici derivanti dalendita saranno fruiti dall’impresa;

. i costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.

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

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria som@onosciuti in base alla competenza temporale;

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

| dividendi ricevuti da societa collegate sono sémiti a riduzione del valore della partecipazione.
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| costi sono riconosciuti a conto economico quarelativi a beni e servizi venduti 0 consumati
nell'esercizio o per ripartizione sistematica oweguando non si possa identificare I'utilita futura
degli stessi.

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

Imposte

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

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

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

Esse sono calcolate sulle differenze temporandes&iari delle attivita e delle passivita iscriite
bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti fani fiscali ad eccezione dell'avviamento non
deducibile fiscalmente e di quelle differenze danitv da investimenti in societa controllate per le
quali non si prevede I'annullamento nel prevedilfi&uro. Le imposte anticipate sulle perdite
fiscali riportabili e sulle differenze temporaneseddcibili sono riconosciute nella misura in cui e
probabile che sia disponibile un reddito imponibilguro a fronte del quale possano essere
recuperate. Le attivita e le passivita fiscali eatr e differite sono compensate quando le imposte
sul reddito sono applicate dalla medesima autdiéiéale, quando vi e un diritto legale di
compensazione e quando i tempi di atteso riverseorsno omogenei. Le attivita e le passivita
fiscali differite sono determinate con le aliqudigcali che si prevede saranno applicabili, nei
rispettivi ordinamenti dei paesi in cui il Grupp@ersa, negli esercizi nei quali le differenze
temporanee saranno realizzate o estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivigd imposte differite sono classificate tra le ativ

e le passivita non correnti.

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

L’entitd deve compensare le attivita e le pasaifigicali differite se, e solo se:

- l'entita ha un diritto legalmente esercitabile dimpensare le attivita fiscali correnti con le
passivita fiscali correnti;

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

Le poste di attivita anticipata e passivita diff@isono esposte mediante compensazione in quanto
le societa che le detengono aderiscono al consolfdzale di gruppo.
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E. INFORMATIVA DI SETTORE

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

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

F. USO DI STIME

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

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamet@l management e, ove ritenuto necessario,
sono supportate da pareri e studi da parte di temsesterni indipendenti e di primario standing
(perizie immobiliari, valutazione rischi per oneambientali, valutazione mtm degli strumenti
finanziari derivati ecc.) e gli effetti di ogni vazione sono riflessi a conto economico.

G. RISK MANAGEMENT

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

Il Gruppo ha identificato e valutato le incertezegate al difficile contesto in cui opera, allascri
che interessa i mercati finanziari e alle consefjutfficolta operative che incontrano gli operator
soprattutto del settore immobiliare, e consegueatgenha messo in atto una serie di misure volte
ad arginare gli effetti che potrebbero derivarne.

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi,@ruppo 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'indluazione dei rischi prioritari dell’azienda, cosi d
poter coglierne con tempestivo anticipo i potenziaffetti negativi e di organizzare
conseguentemente e tempestivamente il sistemaigeaione.

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

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

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

di mira dalla speculazione internazionale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, che @ggi pare rientrata, e la conseguente incertezza
che si e diffusa sui mercati finanziari hanno iocisulla raccolta delle banche, soprattutto
all'ingrosso, e tali difficolta si sono trasmesdiéoféerta di credito allleconomia, ostacolando la
ripresa ciclica dell'area dell’'euro.

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

Il recente calo dei corsi petroliferi sostieneif@esa dell’economia mondiale, che tuttavia rimane
ancora graduale e con andamenti difformi tra ragioa crescita resta vigorosa negli Stati Uniti,
mentre sta perdendo slancio in Cina e non e artoorata a rafforzarsi in Giappone.

Le condizioni economiche si sono ulteriormente detate in Russia, ma gli effetti di
propagazione agli altri mercati emergenti sono ammanto limitati. L'interscambio mondiale
evidenzia segnali di rafforzamento.

Il calo dei prezzi dei beni energetici, determinata dal’ampliamento dell'offerta sia dalla
debolezza della domanda, che ha spinto al ribédsflazione a livello mondiale, puo contribuire a
sostenere la crescita, ma non é privo di rischigstabilita finanziaria dei paesi esportatori.

Le proiezioni del’OCSE, diffuse in novembre, harmmvamente corretto al ribasso la crescita del
prodotto mondiale: 3,7 per cento nel 2015, con li;mee accelerazione rispetto allo scorso anno;
3,8 nelle stime del Fondo monetario internaziodalettobre.

La crescita economica nell’area del’Euro rimanedesia. In dicembre l'inflazione al consumo e
scesa su valori negativi, per la prima volta dalo# del 2009.

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

Sui mercati finanziari internazionali € tornata agmentare 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 pressochv@riati, ad eccezione di quelli della Grecia,
aumentati in misura marcata. In termini effettisrmnali 'Euro si € deprezzato.

| rendimenti dei titoli di Stato decennali delleoeomie avanzate hanno continuato a diminuire, a
causa del calo delle aspettative di inflazioneaeditembre, per effetto della ricomposizione dei
portafogli verso attivita ritenute piu sicure; poess 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 mggo 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 oleflesto di mercato in cui la Societa opera, tenga
in considerazione la possibilita (teorica ancordo@ attesa) di un nuovo peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercatoui opera il Gruppo Risanamento conseguenti
anche dalla minor disponibilita da parte deglitigiidi credito a sostenere le aziende nella peopri
attivita operativa.
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Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihgrcato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilmeestll 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 egsttore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowodizie negativamente dalla lenta crescita
dell'economia, dalle difficoltose condizioni di asso al credito, nonché dall’elevato tasso di
disoccupazione.

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

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

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

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

Il contesto economico generale e la connessa stmzlel mercato immobiliare influenzano il
valore degli immobili.

Gli immobili di investimento, gli immobili possedyger la vendita e, ove applicabile, gli immobili
in fase di sviluppo sono valutati al minore travdllore di mercato e quello di carico e le relative
variazioni sono contabilizzate a Conto Economice. dscillazioni del mercato immobiliare,
pertanto, possono influenzare anche significativamerisultati economici del Gruppo.

Il mercato immobiliare € soggetto ad un andameitia@o dei valori degli affitti e dei prezzi degl
immobili; la durata dei cicli & variabile, ma congue di norma sempre pluriennale. | diversi
mercati nazionali sono caratterizzati da andamaaolici differenti e spesso non in sincronia tra
loro, in funzione delle specifiche situazioni ecomnche e del settore. All'interno dei singoli
mercati nazionali, inoltre, 'andamento dei pregzegue in maniera differenziata e con diversa
intensita le fasi del ciclo, a seconda della l@zalzione degli immobili e delle loro caratteriséch

| fattori macroeconomici che maggiormente influer@avalori immobiliari e quindi determinano
'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 positivamenteasdibmanda di spazi in locazione e sul livello
degli affitti e, conseguentemente, esercita urtteffgositivo sul prezzo degli immobili.
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La politica di gestione del Gruppo é finalizzatenmimizzare gli effetti delle diverse fasi del @cl
attraverso:

» contratti di lunga durata stipulati con conduttdrielevato standing, che consentono di
mitigare gli effetti di una riduzione degli affitti 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 caratterizzds elevati standard qualitativi in termini di
servizi, flessibilita ed efficienza gestionale.

Di seguito viene fornita una rappresentazione d&icpali rischi gestiti dal Gruppo legati
all'attuale indirizzo strategico ed all'odierna ogevita.

A. Rischi relativi al mancato rispetto del piano indugiale (sviluppo dell'iniziativa
Milano Santa Giulia).

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono 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 otterlermformazioni necessarie per intraprendere le
conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppd, piano industriale € oramai strettamente
collegato alla valorizzazione dell'area di Milanara Giulia. Pertanto tale rischio trae origine da
molteplici fattori tra cui il sequestro preventidell'area di Milano Santa Giulia e le difficolta

relative alla concretizzazione di rapporti di parship per lo sviluppo dell’iniziativa.

Il potenziale rischio si concretizza altresi nesallineamento dei target di sviluppo definiti
all'interno del piano rispetto alle opportunita cesse dalle leggi urbanistiche.

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segisite richieste di variazione del progetto da parte
di nuovi potenziali partner. Si sottolinea che dqgaestro preventivo dell’area comporta un
congelamento delle tempistiche concordate conrgiifier la realizzazione del progetto.

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministos 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, traeniin 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 garantscerélta di soggetti dalle comprovate capacita
tecniche per le attivita di progettazione urbaogstioerenti con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piandustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategiendo sviluppo di Milano Santa Giulia. Tale
rischio € correlato all'evolversi di eventi che dmonano I'appetibilita del business del Gruppo,
tra cui la situazione di sequestro preventivo im \@rsa l'area di Milano Santa Giulia, con il
conseguente blocco delle attivita realizzativea siluazione 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.

97



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 identifi@rcontroparti commerciali che presentino requisiti
allineati alle aspettative ed alle esigenze deflai€da risulta essere talvolta elemento indiperelent
da fattori e da leve influenzabili internamente. &spettative sul settore immobiliare sono
condizionate negativamente dall’attuale situazi@wenomica, dalle difficoltose condizioni di
accesso al credito, nonché dalla situazione deta®idel lavoro. La situazione congiunturale del
settore immobiliare appare quindi ancora incertacoenplessa cosi come lo € il quadro
macroeconomico di riferimento. L'evoluzione del w@p immobiliare attesa nei prossimi mesi €,
infatti, in gran parte affidata a quello che sar@ambiamento generale del quadro economico. Per
guanto riguarda il comparto immobiliare Italiano,assenza di una correzione al ribasso dei prezzi
(specie nelle localizzazioni secondarie), di uerathmento dei criteri di concessione del credito,
del riequilibrio dei conti pubblici e della cream® di condizioni favorevoli al rilancio
dell'economia, e difficile ipotizzare che [Ioffertattuale e prospettica trovi riscontro nelle
autonome capacita di assorbimento della domandaureeffettiva ripresa del mercato. Le
conseguenze operative si traducono in una rarefazielle operazioni di trading e nellaumento
degli immobili sfitti.

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

Il continuo monitoraggio dello stato di attuaziote! piano industriale da parte della Direzione
consente la definizione di opportune azioni corett

In merito all'attivita locativa si fa presente cilepatrimonio a reddito residuo e caratterizzato
sostanzialmente da contratti di locazione di lumymata stipulati con conduttori di elevato
standing; tale situazione consente di mitigare gnriduzioni degli affitti di mercato cosi da
minimizzare gli effetti delle diverse fasi del @cl

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiquetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese i rischi connessi all’attivita di progettazione
alle problematiche ambientali, all'attivita edifitoaa, 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'inndiva qualita progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, honghaorisentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Giuliaitardi nell'attuazione del programma di
lavoro non hanno consentito sinora di realizzaredere di urbanizzazione nella zona nord (ex
Montedison); invece risultano pressoché complelat®pere della zona sud (Rogoredo). Cio
potrebbe implicare alcuni rischi. In particolare segnala che importanti ritardi rispetto ai
programmi concordati con le amministrazioni logadil’esecuzione di lavori di opere di interesse
pubblico sull’area di Milano Santa Giulia, cosi amel versamento di oneri di urbanizzazione,
potrebbero determinare: (i) I'escussione, da pdaffamministrazione pubblica interessata, di
parte delle polizze fideiussorie prestate nelliesse delle societd interessate a garanzia della
corretta e tempestiva esecuzione dei lavori e dgamento degli oneri dovuti, e (ii) eventuali
pretese risarcitorie di terzi laddove tali ritacdmportino inadempienze imputabili alla Societal Ne
primo caso, c’'e giurisprudenza in merito per il lguid sequestro di un area costituisce legittimo
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impedimento all’esecuzione delle opere e quindiusaadi forza maggiore” per la quale ogni
programma temporale viene di fatto sospeso e patoodello stesso tempo fino al dissequestro;
relativamente al secondo rischio, ad oggi non &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 possibilitd che i) errori o criticda
progettazione compromettano gli obiettivi di tentpéis e corretta realizzazione delle opere ii) le
opere non siano, per cause imputabili all’appaléteealizzate nei tempi e nei modi previsti.

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

Con riferimento al punto ii), le criticita realizage derivanti da problematiche dell’appaltators. (e
lavorazione impropria/mancata esecuzione di pargtiyita) potrebbero comportare ritardi nella
realizzazione, connessi sia alla necessita diinifacto dell'opera (o parte di essa) che all'apartur
di contenziosi con l'appaltatore con consegueritgruzione dei lavori. Pertanto la Societa adotta
processi strutturati di selezione del fornitorefiaé¢ di selezionare appaltatori che, oltre a rsigui

di onorabilita, eticita, idoneita tecnico professte, adeguatezza operativa/organizzativa,
presentano un elevato grado di solidita patrimen&lfinanziaria. E’ previsto un monitoraggio
costante dell’attivita degli appaltatori, che peti@eli disporre in ogni momento delle informazioni
per valutarne la situazione e per intraprenderepéstivamente le adeguate azioni correttive.
Inoltre sono previste clausole contrattuali di gara per il committente (es: ritenute a garanzia
sugli stati di avanzamento lavori, garanzia fidsarga Performance Bond, stipula di apposite
polizze assicurative, ecc..).

Le procedure di collaudo strutturale in corso dlapeonsentono I'immediata identificazione di
problematicita e la conseguente attuazione di adiaimedio.

D. Rischi fiscali

Il Gruppo, in funzione dell'attivita immobiliare @el proprio patrimonio di asset, & soggetto alle
variazioni della normativa fiscale ed alle consetguepercussioni finanziarie. La previsione degli
esborsi fiscali & infatti effettuata sulla basd’oeposizione prevista dalla normativa vigente eano
contempla variazioni che potrebbero intercorrerecoeso della gestione a seguito di interventi
normativi.

La societa & dotata di una struttura fiscale dedliche, con il supporto di consulenti esterni,
gestisce la fiscalita ordinaria e straordinariatréittamento fiscale di operazioni di Business e
societarie significative sono supportate da paligorofessionisti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legaéinche agli esborsi connessi ad avvisi di
accertamento e avvisi di liquidazione di impostapdate delle autorita competenti (es. Agenzia
delle Entrate, uffici Tributari) e ai successivintenziosi. | contenziosi che interessano il Gruppo
Risanamento non comportano rischi economici che siano stati debitamente rappresentati
attraverso la previsione di adeguati fondi. La @dida analisi dei singoli contenziosi, con il

supporto di consulenti esterni di primario standimgnsente di rivedere periodicamente gli
accantonamenti effettuati in ragione dello statbedeause. Conseguentemente nei bilanci delle
singole societa sono stati effettuati, ove del cgbstanziamenti ritenuti necessari.
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Di seguito vengono dettagliatamente descritti itenmiosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di ris&tlo conseguenti stanziamenti effettuati.

Risanamento S.p.A.

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

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

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

In data 19 novembre 2009 la societa ha preserdgateemoria 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 Milafietanza di adozione di misure cautelari
sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472.data 27 luglio 2010 la societa ha depositato
presso la Commissione Provinciale di Milano le pipnemorie ed in data 26 ottobre 2010 si €
tenuta la pubblica udienza per la discussione meitandel ricorso. La Commissione, con sentenza
depositata in data 15 dicembre 2010, ha respiistatiza di misure cautelari.

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

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

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

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

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritgtanza 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 presentaicsd@lla 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 enen@sione 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 eveale composizione stragiudiziale delle vertenze.
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Nel corso dell’ultima udienza, tenutasi in data r@vembre 2014, la Commissione Tributaria
Provinciale ha disposto il rinvio a nuovo ruololdglienza di trattazione.

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

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 281l e conclusa in data 22 settembre 2011 con la
consegna del processo verbale di constatazione @X(T).

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

Sullargomento, come gia evidenziato in preceden@asocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritientge 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 lRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dellistanza di computo in diminuzione delle perditei daaggiori imponibili
derivanti dall'attivita di accertamento nei confriordei soggetti che aderiscono al Consolidato
Nazionale'"IPEC”) da parte dell'Ufficio. Complessivamente ilaposte accertate ammontano ad
Euro 2,5 milioni su cui sono state applicate samzad interessi per un importo di Euro 5,6 milioni.

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

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

In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesdao 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 Provincatesentenze depositate il 27 febbraio ed il 26
marzo 2013 ha disposto la sospensione dei ruoli.

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

3. Awvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delletr&te, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2007.

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

Gli imponibili accertati in materia di IRES sonoattricalcolati a seguito dell’accettazione
dell'“Istanza di computo in diminuzione delle perditei daaggiori imponibili derivanti
dall'attivita di accertamento nei confronti dei ggejti che aderiscono al Consolidato
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Nazionale'"IPEC”) da parte dell’Ufficio. Le imposte accertasi riferiscono ad Ires, Irap e IVA e
sommate a sanzioni ed interessi ammontano comypdesente ad Euro 2,5 milioni.

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

In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesbmo stati notificati in data 15 maggio 2013 i
ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La soéieha presentato istanza di sospensione e la
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzaosiégia il 1 agosto 2013 ha disposto la
sospensione degli atti.

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

4. Avvisi di accertamento emessi dallAgenzia delletrkte, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 e 17 ottobre 2058n0 stati emessi in esito alle segnalazioni gtedo
dai Funzionari della Direzione Regionale della Lamiia nel corso delle citate verifiche dei
periodi d'imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questio notificato dalla Agenzia delle Entrate
D.P. 1 di Milano in data 7 febbraio 2012 riferitd alcune operazioni relative alle annualita 2007,
2008 e 2010.

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 presentaissd@lla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 13 marzo 2014 avverso gli avvisadtertamento IVA e Irap dell’esercizio 2008. In
relazione all’avviso di accertamento n. T9BOCBNOA7ferito all’lres 2008, la societa ha
trasmesso in data 10 marzo 2018tanza di computo in diminuzione delle perdite daaggiori
imponibili derivanti dall'attivita di accertamentmei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionale{IPEC) ad integrale copertura dei maggiori impdndxcertati. In data 7
aprile 2014 I'Ufficio, a seguito dell'accoglimeniell’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 presentatosior data 14 maggio 2014.

Complessivamente le imposte accertate, ridottesi ¢féetto dell’accoglimento dell’lPEC,
ammontano a circa 1 milione di euro (incluso samzéal interessi).

Con riferimento all’avviso di accertamento IVA 2008 Commissione Tributaria Provinciale di
Milano con ordinanza del 23 giugno 2014 ha dispdsteospensione dell’atto e la riunione dei
ricorsi. Relativamente all’avviso di accertaments|2008, la Commissione Tributaria Provinciale
di Milano in data 18 febbraio 2015 ha fissato lemlza di trattazione per il giorno 28 aprile 2015
ma, coerentemente con le azioni sin qui intrapreaea richiesto I'accorpamento con gli altri
contenziosi relativi alle annualita 2005 / 200®02.
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5. Awviso di accertamento, in materia di Ires emesalbAfenzia delle Entrate, Direzione
Regionale della Lombardia per I'anno 2009.

L’atto, notificato in data 25 novembre 2014, e gt@amesso 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 Questionatificato 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 preseritatanza 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 leggé€l$tanza 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 laogedura di adesione dovesse concretizzarsi
positivamente.

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

La verifica, che si é conclusa in data 16 febb20d2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall'attivita svolta dalla Guardia di Finanza nenéronti di un architetto milanese e delle soceta
qguest'ultimo riconducibili. La Guardia di Finanzéene che le prestazioni fatturate dall’architetto
alla societa (e da quest'ultima successivamentielaitate alla controllata Immobiliare Cascina
Rubina S.r.l.) siano relative ad operazioni inesisted ha pertanto proposto la ripresa a tassazion
ai fini IRES e IRAP degli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzideila Guardia di Finanza e in data 3 aprile 2012
ha presentato le osservazioni ai sensi art. 12m@m, dello Statuto del Contribuente al fine di
illustrare le proprie ragioni difensive.

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

Atto di contestazione, riferito all’annualita 200@otificato in data 19 dicembre 2012 recante
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la sariea presentato le deduzioni difensive in data 15
febbraio 2013. Non avendo l'Ufficio irrogato sanzianei termini previsti dal D.Lgs 472/1997,
I'atto di contestazione é decaduto.

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

Avviso di accertamento, riferito ad IVA dell'annital 2007, notificato in data 30 settembre 2013;
'imposta accertata ammonta ad Euro 122 mila susonb stati applicati interessi e sanzioni per
Euro 332 mila; la societa ha presentato ricorsalata 29 novembre 2013. Con riferimento a
quest’ultimo atto e stato notificato in data 7 Epr2014 il ruolo provvisorio in pendenza di
giudizio. La societa ha presentato istanza di suspee e la Commissione Tributaria Provinciale
con ordinanza depositata il 30 giugno 2014 ha dispta sospensione dei ruoli ed ha fissato
'udienza di trattazione per il giorno 6 ottobrel20 La Commissione nel corso di tale udienza ha
disposto il rinvio a nuovo ruolo della controvergar permettere la riunione con il giudizio
promosso avverso l'atto di contestazione delleisanz
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In relazione alle passivita concernenti i predetiiisi di accertamento per le annualita 2005, 2006,
2007, 2008 e 2009 e tenuto conto delle valutazimecedentemente indicate circa l'infondatezza
dei rilievi mossi, si € mantenuto il fondo rischigssere pari a 1 milione di Euro.

RI Estate S.rl.

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

La verifica ha preso avvio il 7 luglio 2008 ed em@ata 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 Casione Provinciale di Milano ha accolto il
ricorso.

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

L’Agenzia delle Entrate ha proposto ricorso perdaagone 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 concluga25 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legypiali operazioni svolte nel periodo.

A conclusione del loro lavoro i Verificatori hannontestato il trattamento sia civilistico che fieca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale Huro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

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

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

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

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati nofifizaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed I\& [@ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gl
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'impase007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielawel’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.
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Tali accertamenti traggono origine dall’attivita wBrifica del’Agenzia delle Entrate - Direzione
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nenéronti di alcune societa riconducibili al
Gruppo Grossi, incaricate di eseguire i lavori ainifica ambientale sull’area di proprieta di Milano
Santa Giulia denominateex Montedison” ed “ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata
dall'Ufficio le imprese del Gruppo Grossi avrebbeommmesso svariati reati ambiental
nell'’esecuzione dei lavori commissionati.

Sulla scorta delle predette circostanze I'Ufficia invocato 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 dellIVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di ymogetto criminoso”’ In via subordinata,
’Agenzia delle Entrate ha manifestato I'esistedzdfondati dubbi circa I'effettivita delle opere
che sarebbero state realizzate nell'area, tali dgenerare incertezza sia con riguardo all’an, sia
con riguardo al quantum, delle opere poste in ess@ll'ambito della Commessa”
Complessivamente le imposte accertate ammontaimied11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25ifiom.

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

contestazioni mosse dall’Ufficio in quanto le opoai 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 recatdbadaegge 537/1993 in materia di indeducibilita

dei costi da reato.

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

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

In relazione a tali avvisi di accertamento sondi statificati in data 18 maggio 2012 ruoli
straordinari emessi dallAgenzia delle Entrate, D&#1Milano. L'Ufficio ha ravvisato nella
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione.

La Commissione Tributaria Provinciale di Milano ceantenza depositata il 9 luglio 2012 ha
disposto la sospensione dei ruoli. L'udienza ditéaraone della controversia non e stata ancora
fissata.

3. Awvisi 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 notificato il 25 giugno 2009 per il pmiib d'imposta 2006, in data 21 dicembre 2011
sono stati notificati dall’Agenzia delle EntrateDirezione Regionale della Lombardia avvisi di
accertamento in materia di imposte dirette ed \éAlp annualita sopra citate. Ai fini IRES, i citat
awvisi di accertamento sono stati notificati an@erisanamento S.p.A. in qualita di societa
consolidante nell'ambito del consolidato fiscaleinaale.

Complessivamente le imposte accertate ammontaikmed26,1 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.
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Si osserva altresi che in relazione a tali avvisiatertamento sono stati notificati tra il 31 iogl
2012 e I'11 settembre 2012 ruoli provvisori emetdi’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia.

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

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

Altri contenziosi

* Indata 21 marzo 2011 si € svolta I'udienza dindmfiommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamagt@mrdante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trdd8ad. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata d#itld. La Commissione di secondo grado
ha accolto I'appello dell’Ufficio e la societa haepentato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunque che I'impddlta cartella € gia stato saldato da
Tradital Srl.

* Ricorso presentato dal’Agenzia delle Entrate diadio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaldadeombardia in data 22 febbraio
2007 favorevole alla societa, che disponeva I'dam#nto di una cartella esattoriale
riguardante IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circgessa nei confronti di Milano Santa
Giulia S.p.A.; l'udienza di trattazione non e stateora fissata.

- In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell'appello presentato da Risanamé&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la sagiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riligwari 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 I'Ufficio ha
presentato ricorso in Cassazione e la societa lopopto tempestivo controricorso
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi nontadéasancora fissata l'udienza di
trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumentiainziari si rinvia al paragrafo 3.7 della Relazione
sulla Gestione.
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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:
31 dic 12 31 dic 13 31 dic 14

Posizione finanziaria nettémilioni/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, glaie sussistere il rischio di tensioni finanziarie
nella gestione della liquidita a breve a fronte gighle sono state attivate iniziative analiticaraent
illustrate nella Relazione sulla Gestione.

In relazione all'indebitamento finanziario illustvanella Relazione sulla Gestione ed in conformita
sia alla richiesta Consob del 14 luglio 2009 cheraicipi ribaditi dalla raccomandazione Consob
n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009, si evidentia sia al 31 dicembre 2014 che alla data di
redazione della presente relazione non si segnatarenants contrattuali non rispettati.
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Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamemene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione.

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

In considerazione del perdurare del provvedimengeduestro preventivo dell’Area Milano Santa
Giulia, che ha comportato uno inevitabile slittateedello sviluppo dell’iniziativa e tenuto conto
della prospettiva di un rifinanziamento complessivb tutta [liniziativa a valle sia
dell'approvazione della variante al PIl che del geibo di bonifica delle aree nord, € stata
sottoposta alle banche finanziatrici di MSG resmenSrl (IntesaSanpaolo e Deutsche
Pfandbriefbank AG) una nuova richiesta di riscatemento dell'intero finanziamento al 31
dicembre 2015.

Nel corso del mese di luglio 2014 IntesaSanpaolocbmunicato la conclusione delliter
deliberativo degli organi preposti con I'accoglm delle richieste avanzate mentre Deutsche
Pfandbriefbank AG con comunicazione del dicembr&42Ba espresso il proprio consenso alla
moratoria e riscadenziamento del relativo finanaata sino al 30 giugno 2015. Sono in corso di
formalizzazione con le suddette banche finanziagtiaccordi che definiscono il nuovo termine di
scadenza del finanziamento in questione al 30ngI&AP15.

Deutsche Pfandbriefbank AG inoltre si € dichiaditgponibile a prolungare il suddetto termine del
30 giugno a segquito di modifiche alle condizionntattuali del finanziamento da convenire tra le
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parti. Alla luce di cio sono in corso i negoziabitv al raggiungimento di un accordo con I'obiettiv

di pervenire al riscadenziamento del finanziameadouna data non precedente al 31 dicembre
2016.

Nel far presente che Banca Intesa ha gia fattoep@e un riscontro formale alla richiesta di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandispionibile a sottoporla con parere favorevole
ai propri organi deliberanti, si ritiene allo statte la posizione nel suo complesso sara
positivamente formalizzata nel corso dei prossirasim

(2) Contratto di finanziamento tra Risanamento e Bza Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 63lioni circa.

Come per il precedente finanziamento il perduraeé mtovvedimento di sequestro dell’Area
Milano Santa Giulia e i conseguenti inevitabiliardi nello sviluppo dell'iniziativa hanno reso
necessaria una nuova richiesta a Banca Popolaéatio di estendere la moratoria (gia in essere a
tutto il 31 dicembre 2014) sino al 31 dicembre 20driche in considerazione della prospettiva di
un rifinanziamento complessivo di tutta l'iniziadina valle sia dell’approvazione della variante al
Pll che del progetto di bonifica delle aree norel Morso del mese di luglio 2014 [listituto di
credito ha comunicato la conclusione dell'iter betativo degli organi  preposti con
'accoglimento delle richieste avanzate ed é irsocati formalizzazione I'accordo con il quale la
moratoria in essere viene prorogata al 30 giugnd52(0n linea con l'accordo in corso di
formalizzazione da parte delle altre banche firarzi del progetto Milano Santa Giulia ovvero
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 riscaden®zato al 31 dicembre 2016 dichiarandosi
disponibile a sottoporla con parere favorevole rapg organi deliberanti; pertanto si ritiene allo
stato che la posizione nel suo complesso saraiyasiinte formalizzata nel corso dei prossimi
mesi.

Da ultimo si fa presente che, come convenuto trpaei nellambito della concessione della
moratoria, nel corso dello scorso mese di settersdne stati liquidati alla banca tutti gli interess
maturati successivamente al 1 gennaio 2013.

(3) Linea di credito per firma a medio lungo termanfinalizzata alla emissione delle fideiussioni
a favore di Fondiaria Sai (51,2 €/mil)

E' stata evidenziata agli istituti bancari coinvédt necessita di prorogare oltre il 31 dicembr&40
la scadenza della linea di credito per firma a médngo 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 Comese urbanistica relativa all’iniziativa di
Milano Santa Giulia connesso al legittimo impeditoecausato dal provvedimento di sequestro
delle aree (come meglio precisato nel paragrafa8lid Relazione sulla Gestione).

Tenuto conto che tutti gli istituti di credito cewiti 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 positivamentedi@@pata nel corso dei prossimi mesi.
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In aggiunta alle richieste di proroga e moratogkative 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:
o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nesoadel mese di maggio 2014 per
complessivi 272 milioni di euro e rimborsata perleota 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 dikcanilioni di euro).

(@)

A tal riguardo si evidenzia che nel corso del méismarzo 2015 tutte le suddette banche hanno
fatto pervenire un riscontro alle richieste di aidenziamento al 31 dicembre 2016 dei vari
finanziamenti dichiarandosi disponibili a sottogorton parere favorevole ai propri organi
deliberanti.
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Rischi connessi ai debiti scaduti

» Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e nerwa@a pagati in quanto soggetti a verifiche)
alla data del 31 dicembre 2014 e di 3,2 milionédio (di cui 0,9 verso parti correlate), contrqo7 6
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.

* Debiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2014 non si segnalanactideibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

» Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2014 inevidenziano 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 Risanamento comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@Vappostazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportocla® di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inaag dello stato delle cause.
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Alla data del 31 dicembre 2014 sono in essere wgienzioni/precetti di pagamento per un totale
di circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori 8o stati notificati a Risanamento Spa ed a una sua
controllata e sono stati debitamente opposti malite di legge.

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioniapplicati dal 1° gennaio 2014

IFRS 10: Bilancio consolidato

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

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

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

IAS 27: Bilancio separato

Data di omologa: 11 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germabD14

A fronte dell’emissione delldFRS 10 Bilancio consolidate stato riedito I0lAS 27 Bilancio
separato Nel documento € stato rimosso ogni riferimentacahsolidato. Pertanto, IAS 27
disciplina solo il bilancio individuale di un’impsa e il trattamento contabile delle partecipazioni
nel bilancio separato.

IFRS 11: Accordi a controllo congiunto

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

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

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

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

IFRS 12: Informativa sulle partecipazioni in altre entita

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

Il principio combina, rafforza e sostituisce glibdighi di informativa per le controllate, gli accbr

a controllo congiunto, le societa collegate enftit@& strutturate non consolidate.

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

Modifiche allo IAS 32: Strumenti finanziari — esposzione in bilancio e compensazione di
attivita e passivita finanziarie

Data di omologa: 13 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

Il principio chiarisce la compensazione di attitpassivita finanziarie e nello specifico:

- il diritto di compensazione fra attivita e passiViinanziarie deve essere disponibile alla data d
bilancio, piuttosto che essere condizionato advemt® futuro;

- tale diritto deve essere esercitabile da qualanmpntroparte sia nel normale corso dell’attivita,
che in caso di insolvenza o fallimento.

Amendments allo IAS 36: Riduzione di valore delle tivita

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

Le modifiche chiariscono l'informativa da fornirelsvalore recuperabile delle attivita che hanno
subito una perdita di valore, nel caso un cui quesh stato determinato in base al fair value
dell'attivita meno i costi di vendita. Le modifich@evedono che l'informativa relativa al valore

recuperabile delle attivita o delle cash generatings € richiesta solo nel caso in cui sia stato
contabilizzato un impairment o un reversal di urecpdente svalutazione.

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

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

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

IFRIC 21 — Tributi

Data di omologa: 13 giugno 2014

Pubblicazione in G.U.C.E: 14 giugno 2014
Data di efficacia prevista dal principio:17 giug?@l4
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L'IFRIC 21 e un’interpretazione dello IAS 37 “Acdamamenti, passivita e attivita potenziali”.
L'interpretazione si riferisce alla rilevazione kdepassivita per il pagamento di tributi diversilela
imposte sul reddito fornendo indicazione sullamiefone dell’evento che origina I'obbligazione e
sul momento di riconoscimento della passivita.

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

IFRS 15: Ricavi per contratti con clienti

Data emissione da parte dello IASB: 29 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16
Il principio ha I'obiettivo di migliorare la qualt e I'uniformita nella rilevazione dei ricavi e di
definire il momento del trasferimento come elemeatdbriconoscimento del ricavo e 'ammontare
che la societa e titolata a ricevere.
Il processo da seguire per il riconoscimento deivi e il seguente:

1) Identificazione del contratto con il cliente;

2) ldentificazione della prestazione;

3) Determinazione dei corrispettivi;

4) Allocazione del corrispettivo correlato all’'eseauzt della prestazione

5) Riconoscimento dei ricavi legati all’esecuziondalerestazione

IFRS 9: Strumenti finanziari

Data emissione da parte dello IASB: 24 luglio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD18

Il nuovo standard riduce il numero delle categdiiattivita finanziarie previste dallo 1AS 39 e
definisce:
* Le modalita di classificazione e misurazione dsgglimenti derivati;
* Le modalita di impairment degli strumenti finanziar
* Modalita di applicazione dell’lhedge accounting;
* Contabilizzazione delle variazioni del merito ctemid nella misurazione a fair value delle
passivita.

Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: 21 novembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° febior015 o successivamente

Le modifiche prevedono di fornire maggiori dettagylila contabilizzazione dei Fondi pensione che
prevedono il versamento di contributi da partepdetecipanti al piano.

Amendments all’ IFRS 11: Accordi di compartecipazime

Data emissione da parte dello IASB: 6 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16
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Le modifiche allo standard forniscono un orientatoenulla corretta contabilizzazione delle
acquisizioni di partecipazioni in societa a cortrotongiunto le cui attivita costituiscono un
business.

Amendments allo IAS 16: Immobili, impianti, macchirari e allo IAS 38: Attivita Immateriali

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

Gli emendamenti chiariscono le metodologie accétiadr la determinazione degli ammortamenti
e definisce che i criteri di ammortamento legaa glenerazione dei ricavi sono applicabili solo in
limitate circostanze.

Amendments allo IAS 27: Bilancio separato

Data emissione da parte dello IASB: 12 agosto 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L'obiettivo e quello di permettere la valutazionelld partecipazioni in societa collegate e joint
venture secondo il metodo del patrimonio netto enedl bilancio separato.

Amendments all’ IFRS 10: Bilancio consolidato e afl IAS 28: Partecipazioni in societa
collegate e joint venture

Data emissione da parte dello IASB: 11 settembiel 20
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo € quello di chiarire la modalita di cabilizzazione dei risultati legati alle cessiomi d
asset tra le societa di un gruppo e le societagaié e joint venture.

Amendments allo IAS 1: Presentazione del bilancio

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L'obiettivo e quello di chiarire le modalita di dpm@azione del concetto di materialita. Gli
emendamenti chiariscono che le indicazioni relasiN@ materialita si applicano al bilancio nel suo
complesso e che linformativa é richiesta solo aestessa € materiale. Nel caso in cui vi siano
informazioni aggiuntive che, pur non essendo r&tieiedai principi contabili internazionali, sono
necessarie al lettore per comprendere il bilanelosno complesso, queste devono essere incluse
nell'informativa stessa.

Annual Improvements 2010-2012 / Annual Improvement2011-2013

Data emissione da parte dello IASB: 12 dicembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk914

Sono parte del programma di miglioramento annuafgiacipi; la maggior parte delle modifiche

sono chiarimenti o correzioni degli IFRS esisteappure modifiche conseguenti a cambiamenti
precedentemente apportati agli IFRS.
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Annual Improvements 2012-2014

Data emissione da parte dello IASB: 25 settembiel 20
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Sono parte del programma di miglioramento annuiafgiacipi; la maggior parte delle modifiche
sono chiarimenti o correzioni degli IFRS esisteappure modifiche conseguenti a cambiamenti
precedentemente apportati agli IFRS.

RISULTATO PER AZIONE

Il risultato per azione € calcolato dividendo isuitato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni in circolazione durantedie&io, escludendo le eventuali azioni proprie in
portafoglio. Ai fini del calcolo del risultato dillw per azione, la media ponderata delle azioni in
circolazione & modificata assumendo la conversidintutte le potenziali azioni aventi effetto
diluitivo. Anche il risultato netto del Gruppo etrécato per tener conto degli effetti, al nettelle
imposte, della conversione.

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nellambito della “Relazione sulla
gestione”, le informazioni inerenti la natura dedlgerazioni e dei saldi in essere con parti caeela
cosi come definite dallo IAS 24 paragrafo 9. Intigatare, nel’esame di ciascun rapporto con parti
correlate I'attenzione e stata rivolta alla soséadel rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

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

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

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

M. CONTINUITA” AZIENDALE

Come anticipato nella Relazione sulla Gestion&lildicembre 2014 si € concluso il periodo di
durata dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 LF sottoscritto tra Risanamento SpA e talune
sue controllate da una parte e le principali banmeditrici dall’altra dando attuazione al Piano
Industriale Finanziario 2009/2014 sottostante ddaito Accordo che necessariamente ha dovuto
registrare — data anche la sua durata quinquenmpdlgimi scostamenti generati sia dall’evolversi
della situazione generale di mercato che da quekeifica del Gruppo connessa anche ad eventi
esogeni non prevedibili (i.e. Sequestro dell’araaiv Santa Giulia).

A seguito della cessione del patrimonio immobilikeacese il gruppo Risanamento, in continuita
con il Piano Industriale Finanziario sopra richiampdna proseguito e sta proseguendo I'attivita di
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valorizzazione dell’asset strategico ad oggi in tgfoglio, ovvero liniziativa di sviluppo
immobiliare denominata Milano Santa Giulia (in éuiicompreso il complesso immobiliare locato
a Sky ltalia Spa).

Come indicato nella Relazione sulla Gestione, suteee nord” della zona interessata
dall'iniziativa Milano Santa Giulia permane, ornti quasi 5 anni, il sequestro preventivo disposto
nellambito dell'inchiesta avviata nel 2010 dalleoéura della Repubblica di Milano su presunte
irregolarita per la bonifica dell’area Milano Sa@ailia, mentre le “aree Sud” sono state oggetto di
un provvedimento di dissequestro nel corso del ndisenaggio 2013. La situazione viene
costantemente monitorata dal Consiglio di Ammiastne anche per gli eventuali risvolti che
potrebbero emergere sotto il profilo patrimoniaféanziario

Con specifico riferimento alla questione ambientldcorda che Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyia&osta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti prdpgser l'individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i datiotic
sull'area, la societa ERM (societa di primario sliag internazionale) nel gennaio 2015 ha
riconfermato il contenuto della propria relaziored tharzo 2014 nella quale aveva riaggiornato |l
calcolo della stima effettuata in occasione dedlazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2010
e delle relazioni finanziarie annuali del 2011 420

Piu precisamente con comunicazione del 25 genr2l® 2a societa ERM ha confermato, senza
indicare allo stato la necessita di effettuaregragioni (anche alla luce della ordinanza del TAR n
03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dicembre 20ldhecaneglio specificato nel paragrafo 2.3
della Relazione sulla Gestione), le risultanze detfldetto aggiornamento, dettagliatamente
specificate nella relazione rilasciata in data 1arazo 2014; quest'ultima aveva evidenziato un
aumento della stima legato essenzialmente all’atone®i volumi di materiale oggetto di
rimozione, che sono connessi all’applicazione dellava normativa ad oggi vigente sui materiali
di riporto (L. 9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della conformitd’dklato ai sensi
del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato norossiate apportate modifiche alla consistenza del
fondo bonifiche; si ricorda che le societa conataIMilano Santa Giulia Spa e Milano Santa Giulia
Residenze Srl avevano aggiornato per l'esercizit32@ valutazione del fondo rischi in bilancio
(originariamente stanziato per 80 milioni di eumjeguandolo al dato riportato dalla citata
relazione pari complessivamente a circa 95 milibr@uro; tenuto conto degli utilizzi effettuati sin

al 31 dicembre 2014, pari a circa 17,2 milioni die la valorizzazione del fondo in bilancio alla
data del 31 dicembre 2014 risulta dunque essera paca 77,3 milioni di euro.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferin@ralla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei piogs 12 mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativamesso alla richiesta di variante al Pll nonché al
correlato piano di bonifica, cosi come previstdalhhee guida strategiche approvate dal Consiglio
di Amministrazione.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:
> lo stato di avanzamento e di attuazione del piangudtriale e Finanziario anche tenuto

conto delle importanti variazioni intervenute nedripdo per fattori sia esogeni che
endogeni, risulta essere positivamente influendati effetti rilevanti e positivi di natura
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patrimoniale e finanziaria relativi alla cessioredlal totalita del patrimonio immobiliare a
reddito francese. Come indicato nella RelaziondasGlestione la maggioranza delle
banche aderenti all’Accordo di Ristrutturazione @€09, sollecitate in merito ad un
supporto finanziario di medio periodo prevalenteteefinalizzato allo sviluppo della

iniziativa di Milano Santa Giulia, hanno fornitasecontri positivi gia nel corso del 2014,
confermando peraltro I'atteggiamento volto ad ustesgno costruttivo e rigoroso che da
ultimo si e gida manifestato con la concessionéedaioroghe e moratorie richieste nel
corso del 2014 come meglio specificato nel paragiaB — a della Relazione sulla
Gestione).

» le linee guida strategiche approvate dal Considiidmministrazione prevedono per il
biennio 2015-2016 con specifico riferimento allaredi Milano Santa Giulia lo
svolgimento delle attivita mirate all’'ottenimentcelid variante al PIl mediante la
sottoscrizione di un nuovo accordo di programma ané nuova convenzione nonché
della predisposizione e condivisione del pianodatifica con gli enti competenti. Pertanto
al fine di supportare finanziariamente gli obiettindicati € stata richiesta alle banche
finanziatrici (che ad oggi complessivamente detengB84% del capitale sociale della
Societa) la proroga sino al 31 dicembre 2016 denini di scadenza dei seguenti
finanziamenti:

o Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);

0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata netscodel mese di maggio
2014 per complessivi 272 milioni di euro e rimbdasper 64,7 milioni di euro
come indicato al paragrafo 3.3 — a della Relazguia Gestione);

o Debiti non ipotecari — chirografari residui (partiaca 12 milioni di euro);

o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutito relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (circa 1omitli euro).

Gli istituti di credito coinvolti hanno attivatogropri processi di valutazione e si sono
gia dichiarati disponibili a sottoporre le suddeitehieste ai propri organi deliberanti
con parere favorevale

Con riferimento poi ai finanziamenti specifici c@ssi nell'ambito della iniziativa
Milano Santa Giulia ed alle richieste avanzate ierita alla moratoria fino al 31
dicembre 2016 del pagamento delle quote di rimboegotale — richiesta giustificata
dalle conseguenze connesse al noto provvedimensegliestro ed alla tempistica
necessaria per ottenere I'approvazione della vi@iahPIl presentata a gennaio 2014,
tenendo nel contempo in considerazione la prospettli un rifinanziamento
complessivo di tutta I'iniziativa immobiliare - svidenzia che (come indicato nella
sezione “rischi relativi all'indebitamento finand@a’ della Relazione sulla Gestione)
sono in fase di finalizzazione (con tutti gli istit bancari coinvolti) gli accordi
raggiunti che definiscono il nuovo termine di saakedei finanziamenti in questione al
30 giugno 2015. Inoltre Intesa e Banca Popolaiildno hanno gia fatto pervenire un
riscontro formale alla richiesta di riscadenziamesit 31 dicembre 2016 dichiarandosi
disponibili a sottoporla con parere favorevole ebgoi organi deliberanti mentre la
banca tedesca Deutsche Pfandbriefbank AG si éadathi disponibile a prolungare il
suddetto termine del 30 giugno 2015 a segquito diifiebie alle condizioni contrattuali
del finanziamento da convenire tra le parti. All@d di ci0 sono in corso i negoziati
volti al raggiungimento di un accordo con l'obiettidi pervenire al riscadenziamento
del finanziamento ad una data non precedente dicginbre 2016.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitéliquide e non vincolate esistenti alla data del

31 dicembre 2014, pari a circa 246,6 milioni dicewnitamente ai flussi previsti per i prossimi 12
mesi (che includono i pagamenti delle imposte spligsvalenze realizzate sulla cessione del
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portafoglio immobiliare parigino pari a circa 115lioni di euro), consentiranno al Gruppo di
mantenere una situazione di equilibrio finanzi&ioperare come entita in funzionamento.

Considerato il quadro sopra rappresentato ed orfati rischio di cui si € dato ampia disamina
nella sezione “Risk management” della Relazion&agBEstione, preso atto delle azioni intraprese
e finalizzate al loro superamento, gli Amministratbanno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppedizione del bilancio. In particolare, ai fini del
valutazione della capacita del Gruppo di continl@angropria operativita nel prevedibile futuro si &
prestata la massima considerazione all'incertepna@ssa ad un presupposto significativo non di
autonomo e diretto controllo della Societa, rapgmésta dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettdatia Societa in merito a moratorie e proroghe da
parte degli organi deliberanti degli istituti diedito; tale approvazione, che si prevede possa
verosimilmente intervenire nell'arco dei prossimesi) € allo stato condizione essenziale, in
assenza di operazioni straordinarie anche conradi§s&iativa di Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, peangire la capacita del Gruppo di proseguire in
continuita oltre il 2015 le proprie attivita. Sebleetale approvazione finale non sia ancora
intervenuta, gli Amministratori hanno la ragionevaspettativa che essa sara acquisita, tenuto
anche conto che, come precedentemente indicatstigliti di credito coinvolti (con esclusione di
Deutsche Pfandbriefbank AG) rivestono il duplicelo di creditori (gia aderenti all’accordo di
ristrutturazione sottoscritto nel 2009) e di az#bin{che come precedentemente indicato ad oggi
risultano detenere complessivamente circa 1'84%cdeitale sociale). Inoltre si ribadisce che gl
organismi tecnici degli stessi istituti hanno giamfestato plurimi e formali riscontri circa il
positivo accoglimento delle suddette richieste coicando la disponibilita a sottoporle con parere
positivo ai propri competenti organi deliberantaliTindicazioni sono emerse anche in occasione
dei sistematici incontri intercorsi aventi ad oggdtaggiornamento sullo stato di attuazione del
piano di ristrutturazione e delle sue evoluziongé @d oggi vede un chiaro e diretto impegno in
merito allo sviluppo della iniziativa immobiliare Blilano Santa Giulia.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

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

Var. area di Svalutazioni
31.12.2013 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 31.12.2014

Concessioni, licenze, manchi e

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

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

Si evidenzia come il valore di tale posta (3 mikaog sia dato dal costo storico pari a 39 mila euro
al netto di un fondo ammortamento di euro 36 mila.

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

del portafoglio immobiliare parigino.
Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

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

31.12.2014 31.12.2013

Fondi Fondi

ammo.to e ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 195.821 25.873 169.948 1.132.196 256.268 875.928
Immobilizzazioni in corso e acconti 26.086 26.086 11.792 11.792
221.907 25.873 196.034 1.143.988 256.268 887.720
Immobili di proprieta 60.225 15.831 44.394 60.225 14.050 46.175

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 15.831 44.394 60.225 14.050 46.175
Altri beni 6.524 2.761 3.763 6.399 2.626 3.773
Acconti 3.780 1.780 2.000 3.780 1.780 2.000
10.304 4,541 5.763 10.179 4.406 5.773
Totale 292.436 46.245 246.191 1.214.392 274.724 939.668
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateeiguenti:

Ammor-
tamenti e
31.12.2013 Incrementi Decrementisvalutazioni 31.12.2014
Investimenti immobiliari 875.928 (700.839) (5.141) 169.948
Immobilizzazioni in corso e
acconti 11.792 14.294 26.086
887.720 14.294 (700.839) (5.141) 196.034
Immobili di proprieta 46.175 (1.781) 44.394
Immobilizzazioni in corso e
acconti
46.175 (1.781) 44.394
Altri beni 3.773 125 (135) 3.763
Acconti 2.000 2.000
5.773 125 5.763
Totale 939.668 14.419 (700.839) (7.057) 246.191

“Investimenti immobiliari”

| “decrementi” si riferiscono ai nove immobili pgmi venduti nel corso dei mesi di giugno e
settembre a Chelsfield / The Olayan Group comegdkdtamente descritto nel paragrafo 3.3 della
Relazione.

“Immobilizzazioni in corso e acconti”

Gli “incrementi” si riferiscono ai lavori di costzibne, tuttora in corso, relativi alla terza torre
dell’Edificio Sky.

Nel corso del presente esercizio non si sono tiées@alutazioni.

Si segnala che l'informativa sul “fair value” dellamobilizzazioni & dettagliatamente esposta nella
Nota 5.
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NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:
31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metattd
patrimonio netto:
* Imprese valutate secondo il metodo del patrimoni
netto - - -
«  Partecipazioni in altre imprese 108 76 32

108 76 32
Crediti finanziari
»  Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non
correnti 957 1.048 (91)
Crediti vari e altre attivita non correnti 22.682 22.321 361
Totale 23.747 23.445 302

Le partecipazioni in imprese valutate secondo il metaa del patrimonio netto comprendono la
sola partecipazione di Impresol Srl in liquidazioseente un costo storico pari a euro 1.000
interamente svalutato nel corso dell’esercizio pdente.

In ottemperanza con gli obblighi di informativa yisti dallo IAS 28 (collegate) di seguito si
riepilogano i dati patrimoniali ed economici dedlacieta collegata Impresol Srl in liquidazione:

Attivitd non correnti 4
Attivita correnti 1.041
Passivita non correnti (57)
Passivita correnti (1.440)
Ricavi delle vendite e delle prestazioni -
Costi della produzione (75)
Risultato netto (75)

Le partecipazioni in altre imprese si riferiscono a partecipazioni di minoranza innSorzi e
societa.

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si decrementano di euro 91 mila rispetto al 31rdlme 2013 e sono cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 288 309 (22)
Crediti finanziari verso parti correlate 669 669 -
Strumenti finanziari derivati - 70 (70)
Totale 957 1.048 (91)
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| crediti verso imprese collegatesono esposti al netto di un fondo svalutazioneudo 140 mila,
di cui 20 mila rilevati nel presente esercizio.
Inoltre i crediti verso imprese collegatee verso parti correlate sono esposti nella Nota 37 cui si

rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati che al 31 dicembre 2013 erano valorizzati per 0rmila, sono
stati interamente estinti contestualmente allaioeedel portafoglio immobiliare parigino.

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.590 22.230 360
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 92 91 1
Totale 22.682 22.321 361

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

Si ricorda che tale credito e in pegno agli IstiB&ncari che hanno erogato la linea di credito per
cassa di euro 20 milioni quale anticipo su taleitoechiesto a rimborso.

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

Il saldo netto e cosi composto.

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Attivita per imposte anticipate - 46.335 (46.335)
Passivita per imposte differite (12.754) (19.620) 6.866
Totale (12.754) 26.715 (39.469)

Si analizzano le movimentazione di tale posta gk#tiadone la composizione per natura:

31.12.2013 Incrementi Decrementi 31.12.2014

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazioni 33.759 (22.975) 10.784
Incapienza Rol per oneri finanziari 6.580 6.580
Fair value strumenti finanziari 19.761 (19.029) 732
Altre e minori (1.755) 1.668 (87)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.793) 12 (7.781)
Plusvalori a tassazione differita (21.485) (21.485)
Eliminazione partecipazioni (2.352) 855 (1.497)
Totale 26.715 (12.754)
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La voce “perdite fiscali, accantonamenti e svalutazionlia subito un sensibile decremento

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

con Chelsfield/Olayan descritta nel paragrafo &lBadRelazione.

Si evidenzia anche la vocHair value strumenti finanziari” il cui sensibile decremento e
conseguente alla cessione del portafoglio immakilgarigino.

Infatti contestualmente a tale cessione sono @sfinti tutti contratti derivati correlati ai
finanziamenti sugli immobili oggetto di vendita.

L’ammontare complessivo delle attivita per impaatéicipate e stato giudicato recuperabile, anche
con l'ausilio di consulenti fiscali, sulla scortaighresupposti realizzativi futuri.

Si precisa infine che I'ammontare delle perdite 3&l dicembre 2014), su cui non sono state
stanziate imposte anticipate € pari a circa 36&miti euro.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

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

31.12.2013 Incrementi Decrementi 31.12.2014

» Prodotti in corso di lavorazione 658.045 3.683 (10.200) 651.528
» Prodotti finiti e merci 52.862 1.348 (383) 53.827
» Acconti 74 10 84
Totale 710.981 5.041 (10.583) 705.439

Tra gli “incrementi” dei“Prodotti in corso di lavorazione”si evidenziano le capitalizzazioni per
opere di urbanizzazione ed i costi di progettazisnarea di Milano Santa Giulia; mentre i
“decrementi” espongono esclusivamente la svalutazione appaudtamedesima area.

Tra i “Prodotti finiti e merci”, gli “incrementi” riguardano esclusivamente l'acquisto di un
immobile sito in Milano Via Manin, connesso ad ut pmpio accordo transattivo sottoscritto con
Aedes S.p.A..

| “decrementi” invece si riferiscono alla cessione di un unitamobiliare sita in Milano Via
Ripamonti per euro 150 mila ed a svalutazioni aggterper adeguare i valori contabili al “fair
value” dei singoli immobili (euro 233 mila).

Al fine di permettere una migliore analisi del @doglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione ConsolBEM/9017965 del 26 febbraio 2009, si
riportano di seguito in forma tabellare le infornoem relative al portafoglio immobiliare suddivise
per categorie correlandole con le richieste ndistiative.
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VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/000) CONTABILIZZAZIONE (€/000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI 196.034 ) 247.432 dic-14

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 649.549 (B) 658.606 dic-14
Immobili di trading 55.890 B) 57.678 dic-14
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 705.439 716.284
TOTALE 901.473 963.716

A supporto della suddetta informativa di seguitorishiamano i criteri di contabilizzazione
utilizzati nonché i riferimenti ai valori di mereat

Valore contabile e criteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

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

ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

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

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

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

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

| beni oggetto di preliminari/accordi di cessiomae valutati al minore tra il costo ed il valore di

mercato. Il costo di acquisizione viene aumentaiteceventuali spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.
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L’eventuale svalutazione al valore di mercato vieffettuata sulla base del corrispettivo previsto
in sede di alienazione e dei costi accessori alialita.

Valore di mercato

Per valore di mercato si intende il valore deteatordalle perizie sui singoli immobili effettuate d
esperti indipendenti; la valutazione viene effdduana volta all’anno in corrispondenza della
chiusura del bilancio al 31 dicembre in assenzgadazioni sostanziali che possano emergere nel
corso del periodo e considerato anche l'attualeipa peculiarita del portafoglio immobiliare del
Gruppo.

Il Gruppo nella selezione degli esperti indipendesta in ambito nazionale sia in ambito
internazionale, ha definito una serie di regole phevedono che possano essere nominati solo
quegli operatori che rispondono a determinati r&itjuidi professionalita, onorabilita e
indipendenza. Nel corso degli anni i periti soratisinche avvicendati per garantire maggiormente
la qualita e I'attendibilita delle stime.

Il Gruppo fornisce informazioni al perito che vengoda questo autonomamente utilizzate per
redigere la perizia. Queste informazioni, che sgestite dal management sotto la supervisione del
Direttore Generale, riguardano:

1. per i gli immobili a reddito e di trading: documanione tecnico/commerciale riguardante
lo stato degli immobili, dettagli su contratti diclazioni in essere, spese di manutenzione
ordinaria e straordinaria pianificate nel tempopaste sulle proprieta ecc;

2. per i progetti di sviluppo: lI'arco temporale depperazione immobiliare (organizzata per
lotti o fasi), caratteristiche dell'operazione imioil@are (quantificazione superfici e
suddivisione per destinazione d'uso), entitd degleri e degli impegni a carico della
proprieta (determinate nella convenzione urbarktiecc.

Le perizie, autonomamente sviluppate dall’espendipendente, sono oggetto di approfondita
analisi critica dal parte del Consiglio di Ammiméione il quale, se ritenuto opportuno, pud anche
organizzare incontri specifici con il perito valittee.

| beni oggetto di preliminari di cessione, non stfjga condizioni che potrebbero comportare il
recesso da parte del promissario acquirente, salutati al corrispettivo previsto, mentre alcune
proprieta di importo non significativo sono stafrtate al valore contabile.

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

- Per i progetti “di sviluppo” e stato utilizzatd Metodo della Trasformazione che si basa
sull'attualizzazione, alla data della stima, deusfii di cassa generati dall'operazione
immobiliare nell'arco di tempo corrispondente alaa durata tenendo conto, mediante
I'utilizzo di appropriati tassi di attualizzazionéglle componenti finanziarie e del rischio
imprenditoriale dell'operazione. Essendo i flusstassa il risultato della differenza tra ricavi e
costi, piu sinteticamente il Valore dell'iniziativdeterminato con il metodo in esame si puo
definire come differenza tra il Valore della pragté trasformata e i costi sostenuti per la
trasformazione.

- Per gli “investimenti immobiliari” & stato utiiato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF")

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

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

- Infine, per gli immobili “ditrading” & stato utilizzato il Metodo ddbiscounted Cash Flowil
metodo della capitalizzazione del reddito locatltre al Metodo Comparativo.
Con il Metodo della Capitalizzazione del redditedtivo, il reddito locativo netto (dedotti i
costi non recuperabili dai conduttori) attuale (catti in essere) e prospettico (rinegoziazioni
degli affitti a scadenza a valori di mercato tereerabnto delle quotazione per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidenenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio del’mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati n@omenti a carico della proprieta (spese per
ristrutturazione; spese relative a periodi di gfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.
Infine, il Metodo Comparativo si basa sul conffa il bene immobile oggetto della perizia e
altri beni con esso comparabili, recentemente cawgmduti o correntemente offerti sullo
stesso mercato 0 su piazze concorrenziali. Noteesis due proprieta esattamente identiche, le
informazioni disponibili devono essere opportunateeconsiderate, attraverso i necessari
aggiustamenti, tenendo in considerazione fattorligyperiodo di tempo per la vendita,
ubicazione, eta, qualita e condizione dei fabhiicaétodi di pagamento... In base alle indagini
svolte nel segmento di mercato di riferimento sicspertanto esaminate proprieta vendute e/o
in vendita, comparandole di volta in volta con tegieta da valutare e giungendo quindi ad un
valore ponderato dopo aver eseguito gli opportggiwstamenti in relazione all’ubicazione,
accessibilita, superficie, tipologia costruttivaate di conservazione, funzionalita, richiamo
architettonico e data della transazione.

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

* L'immobile a reddito & interamente locato a Skyidt&.p.A.. La concentrazione del rischio
verso un solo conduttore € comunque mitigata daksevato standing.

» iltasso di rendimento medio al 1° gennaio 2015 g 4,61% circa su valori di mercato
» il tasso di occupazione e pari a circa il 100%alsliperficie totale disponibile

» alla data di bilancio non esistono significativelgematiche di incasso dei crediti verso il
conduttore.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaeé riportato alla Nota 19.

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

» Livello 1 — se I'attivita 0 passivita & quotataun mercato attivo;

+ Livello 2 — se il fair value € misurato sulla badietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni di mercato;
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e Livello 3 — se il fair value & calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercatcehe derivano da fonti interne all’azienda.

Con riferimento al portafoglio immobiliare del Gpmpsi specifica che:

- gli immobili di investimento e di trading sonoaskificati nel Livello gerarchico 3. Infatti le
metodologie di calcolo applicate, come dettagliaat@ sopra indicato, fanno riferimento a
indicatori (prezzi di vendita, tassi, ecc) di diffe osservabilitd sui mercati sia per la pecuigari
dell'edificio (come ad esempio lo SKY building) s& causa delle caratteristiche/location dei
fabbricati per i quali non ci sono transazioni omege o simili rilevabili sul mercato.

- l'iniziativa di sviluppo “Milano Santa Giulia” @nch’essa classificata nel Livello gerarchico 3.
Non vi sono infatti indicatori osservabili sul mate a causa dell'unicita delliniziativa sia in
termini di dimensioni e di caratteristiche sia aldkase dello status dell’'area (attualmente e itepar
sotto sequestro). Inoltre € anche in corso unssit@zione del progetto per il quale e stato
depositato (presso il Comune di Milano in data @@raio 2014) la proposta di Variante.

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

Sono cosi analizzabili:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 869 22.477 (21.608)
« Crediti verso parti correlate 1.547 1.699 (152)

2.416 24.176 (21.760)
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 35.620 17.187 18.433
Totale 38.036 41.363 (3.327)

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do 1097 mila al 31
dicembre 2014 (euro 4.750 mila al 31 dicembre 20#&ferminati sulla base di valutazioni
puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il decremento e imputabile sostanzialmente allas@aione sottoscritta con Milanosesto S.p.A. (di
cui si e data ampia informativa nel paragrafo 3eBadRelazione.) nonché dalla cessione del
portafoglio immobiliare parigino.

Il fondo ha subito la seguente movimentazione:

31.12.2014 31.12.2013
Saldo iniziale 4.750 19.034
Accantonamenti dell’esercizio - 126
Utilizzi dell'esercizio (1.653) (14.410)
Saldo finale 3.097 4.750
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Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coentiali approssimi il lordair value non sono
evidenziate concentrazioni significative del rigcti credito.

Di seguito e riportato #igeingdei crediti scaduti a fine esercizio, suddivisiramge temporali in
linea con le caratteristiche del credito e loietinessaziendale:

31.12.2014 31.12.2013
Non scaduti 7.192
Scaduti da meno di 30 giorni 2 13.115
Scaduti da 30 a 60 giorni 2 212
Scaduti da 60 a 90 giorni
Scaduti da oltre 90 giorni 865 1.958
Totale 869 22.477

| crediti verso parti correlate, che ammontano a 1.548 migliaia di euro, sono stspella Nota
37 cui si rimanda.

| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Anticipi a fornitori 93 445 (352)
Crediti tributari 32.169 12.315 19.854
Altri crediti 3.358 4.427 (1.069)
Totale 35.620 17.187 18.433

| “crediti tributari” accolgono crediti lva per euro 27.415 mila, cligukr imposte dirette per euro
4.301 mila e altri crediti tributari per euro 453am

Il sensibile incremento & imputabile al credito s@to in virtu della transazione sottoscritta con
Milanosesto S.p.A. (di cui si € data ampia inforineanel paragrafo 3.3 della Relazione)

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

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

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si incrementano di 230.429 migliaia di euro risped 31 dicembre 2013 e sono cosi composte:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 252.359 22.028 230.331
Cassa 106 8 98
Totale 252.465 22.036 230.429
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Le disponibilita liquide ammontano ad euro 252.46i%a (di cui 21.684 sono relative a depositi
presso parti correlate come meglio indicato neli@aNB7 cui si rimanda).

L'incremento € la diretta conseguenza della cessitai nove immobili parigini avvenuta nel corso
del presente esercizio di cui si data ampia infoaanel paragrafo 3.3 della Relazione.

Si segnala che la disponibilita vincolata e pasi@milioni di euro (contro i 16,5 milioni vincolat
al 31 dicembre 2013) ed € cosi ripartita:

- 5,3 milioni sono vincolati in virtu del nuovo coatto di finanziamento per la costruzione della
terza torre Sky;

- i rimanenti sono relativi a somme vincolate ajg@aento di interessi su finanziamenti in essere o
a garanzia di fidejussioni rilasciate.

Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.

Per completezza si ricorda che in data 2 gennai® Zdmporto di 34,7 milioni di euro € stato
utilizzato per estinguere la quota di finanziames@aominato “linea backup POC” di competenza
del Banco Popolare.

NOTA 9 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA e PASS IVITA' CORRELATE AD
ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Alla data della presente relazione, come al 31ndiore 2013, il saldo di 5.200 migliaia di euro e
relativo all’'opera dell’artista Anisch Kapoor per duale é stato rinnovato il mandato di vendita ad
un intermediario.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio € dovuta allaumento di capitale, reultato del periodo ed alle valutazioni al
mercato degli strumenti finanziari designati “célskv hedge”.

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

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

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010éwcato le deliberazioni assunte dallassemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibetatocrementare il capitale sociale a pagamento
mediante I'emissione di 536.714.338 azioni ordmaventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione da offrire in opzione al prezzo undati euro 0,28 per un importo pari dunque a euro
150.280.014,64.
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Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione atastiepositata per l'iscrizione presso il Registro
delle Imprese in data 28 febbraio 2011, risultastoscritto e versato per euro 229.972.957,64 e
suddiviso in 811.051.132 azioni ordinarie privevdiore nominale.

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

L’assemblea degli azionisti del 29 aprile 2013adllice della relazione illustrativa ai sensi
dell’articolo 2446 del Codice Civile e dell’artiaml74 del regolamento adottato con delibera
Consob n° 11971 del 19 maggio 1999 e successivefioiad e integrazioni, ha deliberato la
riduzione del capitale sociale della RisanamenpoAS per euro 124.813.524,49 e pertanto da euro
229.972.957,64 ad euro 105.159.433,15 senza ammaiita di azioni.

Il nuovo capitale sociale risultava sottoscrittoversato per euro 105.159.433,15 e suddiviso in
811.051.132 azioni ordinarie prive di valore nonena

In data 29 maggio 2014 e stato integralmente ednsticamente convertito il prestito

obbligazionario a conversione obbligatoria “PrestiConvertendo” per un importo di euro

277.142.070,60; tale rimborso anticipato con cosieee automatica in azioni ordinarie € avvenuto
mediante messa a disposizione degli obbligaziodistomplessive n° 989.793.102 azioni di huova
emissione.

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

La Riserva da valutazioni a “fair value” e negatper euro 580 mila e nel corso del periodo ha
subito un miglioramento di euro 54.437 mila rispedt dato del 31 dicembre 2013, ove tale riserva
era negativa per euro 55.017 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.

Il risultato per azione baseal 31 dicembre 2014 risulta € pari a euro 0,14@réva dalla somma
algebrica tra il risultato per azione da attivitafunzionamento (negativo per euro 0,051) e il
risultato da attivita destinate alla vendita (pgsiper euro 0,199).

Il risultato diluito per azione al 31 dicembre 2014 risulta e pari a euro 0,18&reva dalla somma

algebrica tra il risultato per azione da attivitafunzionamento (negativo per euro 0,048) e il
risultato da attivita destinate alla vendita (pwsiper euro 0,199).
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PROSPETTO DI RACCORDO TRA PATRIMONIO NETTO E RISULT ATO DEL
PERIODO DELLA CAPOGRUPPO E PATRIMONIO NETTO E RISUL TATO
DEL PERIODO CONSOLIDATO DI GRUPPO

31 dicembre 2013 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio
Patrimonio netto e risultato del periodo della Gapppo 96.764 (6.299)
Eliminazione profitti e perdite gia riflesse in olidato 14.524
Patrimonio netto e risultato dellesercizio delle societa
controllate consolidate 107.210 (81.431)

Maggior costo di acquisto di partecipazioni in societa
consolidate rispetto al patrimonio netto sottostante &tm
delleffetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobiliare 3.283

- immobilizzazioni materiali 9.293 308

Annullamento del valore netto di carico (448.619)

Valutazione partecipazioni col metodo del patrirmométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo (232.069) (72.898)
31 dicembre 2014 Patrimonio Risultato

Netto dell’esercizio

Patrimonio netto e risultato del periodo della Gapppo 319.488 (54.839)

Eliminazione profitti e perdite gia riflesse in olidato (48.073)

Patrimonio netto e risultato dellesercizio delle societa

controllate consolidate 395.701 309.960

Maggior costo di acquisto di partecipazioni in societa
consolidate rispetto al patrimonio netto sottostante &tm
delleffetto imposte) attribuibile a:

- portafoglio immobiliare 3.283

- immobilizzazioni materiali 7.499 (1.795)
Annullamento del valore netto di carico (421.207)

Valutazione partecipazioni col metodo del patrimométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo 304.764 205.253

| valori di mercato delle aree, delle iniziativelegli immobili di proprieta delle societa del Grapp
riflettono, oltre ai maggiori valori allocati in de di acquisizione, i valori di mercato, al nett d
relativi effetti fiscali e supportano il valore &ekingole controllate al fine di identificare ialore
corrente del “Patrimonio netto”.
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NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontan®4.242 migliaia di euro di cui 148.376 migliaia
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hata 37):

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
»  Debiti verso banche 227.231 944.570 (717.339)
»  Altri debiti finanziari 1.025 74.168 (73.143)
228.256 1.018.738 (790.482)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungortine 6.186 7.361 (1.175)
Totale 234.442 1.026.099 (791.657)

| debiti verso banchenon correnti si sono decrementati significativateemel corso del presente
esercizio. Tale diminuzione é da imputare quasiuss@mente alla cessione del portafoglio
parigino che ha comportato il contestuale e infegianborso di tutti i finanziamenti correlati agli
immobili ceduti.

Si ricorda anche che nel corso del mese di setengbrstato integralmente rimborsato il
finanziamento BNL correlato allimmobile sito in @udesolo la cui quota non corrente alla data del
31 dicembre 2013 ammontava a circa 22 milioni doeu

Infatti, la cessione del patrimonio immobiliarerfcg@se ha comportato I'applicazione della clausola
contrattuale del finanziamento (gia rimodulato peadenza ed importi nel corso del 2012) che
prevedeva il rimborso integrale dell'intero imporioanziato in caso di cessione del suddetto
patrimonio.

Alla data della presente Relazione il saldo di padsta € principalmente composto dalle quote non
correnti dei finanziamenti sul complesso Sky eas@ittadella (edifici situati sull’area Milano
Santa Giulia).

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

La tabella che segue evidenzia le passivita firmaiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor
di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febBG0D9.

CATEGORIA VALORZ%%S')T ABILE DEBIT%FRISTAT’\‘OZ'ARIO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA SlgFAEISCQIéVE
(€/000) (a) CONTRATTUALI (b)

INVESTIMENTI IMMOBILIARI 196.034 209.381 ;Z‘:;:fg‘e”w potecario, mutuo 13,9

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 649.549 114.669 mutuo fondiario 1,0

Immobili di trading 55.890 7.392 Leasing 33

TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 705.439 122.061

TOTALE 901.473 331.442

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabilsaigoli asset immobiliari.
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(b) — Si rimanda al paragrafo 3.6 della Relazioeelp descrizione dello status di alcuni dei finan®enti ancora in
essere.

Gli altri debiti finanziari pari a euro 1.025 mila (euro 74.168 mila al 3ledibre 2013)
comprendono esclusivamente i debiti conseguemtivallutazione di derivati.

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

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 6.186 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi.

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 19.

La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aageafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaribhGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli
strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

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

SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

A. Cassa 6 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 252.459
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A) +(B) +© 252.481

E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 457.325
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.206
H. Altri debiti finanziari correnti 3.639

1. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE A+ +H 462.170

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-(®- ) 209.689

K. Debiti bancari non correnti 227.231
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti 7.211

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 234.442

O. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ 444.131
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NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’'esercizio é stata la seguent

31.12.2014
Saldo all'1.1.2014 1.582
Variazione area di consolidamento S
Accantonamento del periodo 238
Utilizzi del periodo (277)
Attualizzazione 142
Saldo al 31.12.2014 1.685

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit

Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2013.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono

riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie
Tasso annuo di attualizzazione 1,86%

Tasso annuo di inflazione 0,60% per il 2015
1,20% pe2016
1,50% 2042018
2,00% dall2dn poi

Tasso annuo di incremento TFR 1,950% per il 2015
2,400% pe2016
2,625% 2042018
3,000% dal 2019 in pc

Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

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

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




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

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

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Tale posta, che si decrementa di euro 20.837 eitasi dettagliata:

31.12.2013 Incrementi Decrementi 31.12.2014

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 72.0 5 (20) 2.057
Fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia 79.527 (2.222) 77.305
Altri fondi 28.274 460 (19.060) 9.674
Totale 109.873 89.036

Nella postd‘fondo per rischi di natura fiscale e tributariasono rappresentati i rischi economici
che interessano i contenziosi fiscali del Gruppm periodica analisi dei singoli contenziosi, con il
supporto di consulenti esterni di primario standiegnsente di rivedere periodicamente gli
accantonamenti effettuati in ragione dello statitedmuse. Per I'analisi in dettaglio dello staties
contenziosi fiscali del Gruppo alla data della préas Relazione si rimanda all'apposita sezione
nella Relazione sulla Gestione.

La posta“fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia’era stata contabilizzata inizialmente
nell’esercizio 2010 nelle societa controllate Mdg®anta Giulia S.p.A. e MSG Residenze Srl.

In data 17 marzo 2014 ERM (consulente ambiental&rdppo) aveva fornito una relazione di
aggiornamento sulla stima degli oneri ambientadi.fluova curva aveva evidenziato un aumento
del valore della moda rispetto ai precedenti rapgaumento legato essenzialmente all'incremento
dei volumi di materiale oggetto di rimozione in Apazione della normativa vigente sui materiali
di riporto — L. 9 agosto 2013, n.98).

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

In data 29 gennaio 2015 ERM ha confermato, sendigare allo stato la necessita di effettuare
integrazioni (anche alla luce di procedimenti imscopresso il TAR come descritto nel paragrafo
3.3 della Relazione — Eventi principali) le risalta degli aggiornamenti del 17 marzo e del 23
luglio 2014.

Si segnala che nel corso del periodo in esame staibsostenuti costi in materia di ripristino
ambientale pari a 2,2 milioni di euro.

Gli “altri fondi” evidenziano un sensibile decremento rispetto etqumente esercizio imputabile
alla riqualificazione da “fondo rischi” a “debitalegli effetti dell’accordo sottoscritto nel corsel d
mese di febbraio a definizione delle controversigesin relazione al contratto di compravendita
dell’area ex Falck stipulato nell’ottobre 2010.
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NOTA 14 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA" NON CORRE NTI

Recepiscono la quota non corrente (pari a euro0OD3mila) del debito verso Milanosesto S.p.A.
sorto a seguito dellaccordo sottoscritto nel codwl mese di febbraio a definizione delle
controversie sorte in relazione al contratto di poawendita dell’area ex Falck stipulato
nell'ottobre 2010 (per maggiori dettagli si rimaralgaragrafo 3.3 della Relazione).

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

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 46Q.tigliaia di euro di cui 409.906 mila riferite
a rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 37)

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

*  Debiti verso banche 457.325 256.068 201.257
*  Obbligazioni convertibili = 269.816 (269.816)
»  Prestito obbligazionario convertendo = 274.104 (274.104)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.206 1.159 a7
Altre passivita finanziarie 3.639 20.250 (16.611)
Totale 462.170 821.397 (359.227)

Nel corso del periodo la posta relativadabiti finanziari (quota a breve termine) ha subito
importanti strutturali modifiche:

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

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

Alla data della presente Relazione finanziarialtls di tale voce € principalmente composto dalle
guote correnti dei finanziamenti Banca PopolaréMdano e Intesa / Deutsche Pfandbriefbank
(strettamente correlati con l'iniziativa di svilupMilano Santa Giulia), nonché dalla quota residua
della linea Back Up la cui scadenza originariacenatrattualmente stabilita al 31 dicembre 2014.
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Per quanto riguarda quest’ultima linea, si ricoctta la sola quota relativa al Banco Popolare (pari
a circa 65 milioni di euro) e stata rimborsatateemnini previsti contrattualmente.

Come dettagliatamente indicato nel paragrafo 3l& dRelazione si fa presente che per la linea
Back up, la linea di credito per cassa anticipazioimborso iva e i debiti non ipotecari
(chirografari) & stata ottenuta dagli istituti dedito la proroga della scadenza di rimborso al 31
dicembre 2015; inoltre si fa presente che le barictamziatrici dei finanziamenti sopra indicati,
hanno fatto pervenire nel corso del mese di mar@d52un riscontro alle richieste di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dei vari ftrmenti dichiarandosi disponibili a sottoporle
con parere favorevole ai propri organi deliberanti

Per i finanziamenti Intesa / Deutsche PfandbrifbA® e BPM é in corso di finalizzazione la
sottoscrizione della moratoria fino al 30 giugnd 20Inoltre si fa presente che:

- Deutsche Pfandbriefbank AG si é dichiarata disp@n# prolungare il suddetto termine del
30 giugno a seguito di modifiche alle condizionntrattuali del finanziamento da convenire
tra le parti. Alla luce di cio sono in corso i negi volti al raggiungimento di un accordo
con l'obiettivo di pervenire al riscadenziamentol di@anziamento ad una data non
precedente al 31 dicembre 2016.

- Banca Intesa e BPM hanno gia fatto pervenire uooniso formale alla richiesta di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarand@gonibili a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti e si ritgrallo stato, che la posizione nel suo
complesso sara positivamente formalizzata nel cdesprossimi mesi.

Infine, come gia anticipato nella Nota 11, si ratarche nel corso del mese di settembre e stato
integralmente rimborsato il finanziamento BNL ctate allimmobile sito in Quartesolo la cui
guota corrente alla data del 31 dicembre 2013 artaxara circa 14 milioni di euro.

Le passivita per locazioni finanziarie pari a euro 1.206 mila, si riferiscono a debér feasing
scadenti entro 12 mesi.

Le altre passivita finanziarie, pari a 3.639 migliaia di euro, comprendono esecéusente i debiti
conseguenti alla valutazione di derivati.

NOTA 16 — DEBITI TRIBUTARI

Tale posta e pari a 117.322 migliaia di euro (amritr2.411 mila al 31 dicembre 2013); il
considerevole incremento e esclusivamente imp@atbitarico fiscale derivante dalla cessione del
portafoglio immobiliare parigino.
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NOTA 17 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ CORRENTI

Di sequito si indica la composizione di tale voce:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Debiti commerciali:

«  Debiti verso fornitori 21.286 14.075 7.211

*  Acconti 2.309 2.359 (50)
23.595 16.434 7.161

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 1.019 862 157

«  Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 -

»  Altre passivita correnti 10.392 14.920 (4.528)
11.441 15.812 (4.371)

Totale 35.036 32.246 2.790

L’incremento deidebiti commerciali € sostanzialmente imputabile alla quota correpaei @ 7,5
milioni di euro) del debito verso Milanosesto S.psdrto a seguito dell’accordo sottoscritto nel
corso del mese di febbraio a definizione delle mv&rsie sorte in relazione al contratto di
compravendita dell'area ex Falck stipulato nelbbte 2010 (per maggiori dettagli si rimanda
all'apposita sezione della Relazione sulla Ges)ione

| debiti vari e altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti coteelaer
3.936 migliaia di euro come indicato alla Nota 37.

NOTA 18 — STRUMENTI FINANZIARI

A seguito della cessione del portafoglio parigincon la relativa chiusura dei connessi
finanziamenti e derivati), nel Gruppo sono rimastessere due operazionildierest Rate Swap.

Tali operazioni, stipulate contestualmente alldosténti operazioni di finanziamento, sono state
congegnate secondo una struttura tale da esserespoodenti alle stesse operazioni di
finanziamento coperte. Laddove la scadenza delrattmtderivato € antecedente a quella del
sottostante il disallineamento e dovuto alla lumig@ata della finanziamento coperto che rende
oggettivamente difficile una previsione razional® &tendibile dellandamento dei tassi. Tale
scelta mira ad ottimizzare trade-off tra ampiezza temporale della copertura scelta stoco

implicito legato al differenziale tra tassi a brev&assi a lungo.

Entrambi i derivati non sono trattati in hedge actong in tale Relazione.

Sono cosi riepilogati:
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Contraente Controparte Den. Finalita Nozionale ('00) Paga Riceve Pe”Od'C'ta. Scadenza
regolamenti
Sviluppo Unicredit Cope.rt.ura €174.919 .
specifica - . Tasso | Euribor 6
Comparto 3 Banca IRS BN . (con piano di ; ; Semestrale 2015
, rischio tassi Fisso mesi
Srl d’'Impresa Spa| ammortamento)
su mutuo
Risanamento Banca 202§irftiz;a € 15200 Tasso | Euribor 6
Popolare di IRS Spe . (con piano di ; . Semestrale 2017
Spa ; rischio tassi Fisso mesi
Milano Scarl SU MUtUo ammortamento)

In applicazione dello IAS 32 e dello IAS 39, glrwshenti finanziari derivati sono rilevati in
bilancio come passivita ed iscritti al |diar value

Al 31 dicembre 2014 la valutazione degli strumdim@nziari alfair valuerisulta essere negativa
per euro 4.664 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione della
Riserva dicash flow hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso M2/2014 31/13/2013
Saldo iiziale (al lordo delle imposte) (73.243%) (127.493)
Variarioni positive (+) / negative (-} della riserva di CFH per rettifiche da 65.970 16.917
cessione/chiusura operazioni in strumenti derivati ' '
Vanarioni positive (+) /negative (-) per stomo dell’ efficacia negativa/positiva

. . N . . = 3474 373
da P/ e imputarione di oneri‘proventi finanziar a C/E
Saldo finale fal lordo delle impaste) {799) (73.243)

Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del sottostant
oggetto di copertura per il rischio di tasso d'resse, in comparazione con il precedente esercizio
(si ricorda che tali flussi erano relativi ai futdlussi di interesse, non attualizzati, oggetto di
copertura).

Nel 2014 la colonna non e valorizzata in quantougfimi due gli strumenti finanziari in essere
(dopo la cessione del portafoglio parigino e laatreh chiusura dei connessi finanziamenti e
derivati) non sono trattati in hedge accounting.
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Sottostanti

Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31/12/2014 31/12/2013

Rischio Tasso Solo Interessi|Solo Interessi
Flussi fino a § mesi - (1.14T)
Flussi da d mesi a 1 anno - (L41T)
Flussida 1 a2 anm - (3.007)
Flussida 2 a3 anni - (10.679)
Flussi oltre i 5 anni - -
Totale - (16.250)

NOTA 19 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE

Ammontano a euro 984.258 mila (di cui 516.626 raifavore di parti correlate) contro i 2.331.434
mila al 31 dicembre 2013 e sono interamente rapptate dal’ammontare delle ipoteche iscritte
su immobili e aree il cui valore di carico consatiol € pari a 418.157 migliaia di euro.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiarfino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate o crediti per un amtaandi euro 20.068 mila (tutti a favore di parti
correlate) contro i 62.426 mila al 31 dicembre 2QJ8costituzioni in pegno sono state effettuate
con rinuncia al diritto di voto da parte del credi pignoratizio e quindi senza limitazione sul
controllo delle societa.

Il sensibile decremento delle ipoteche e dei pegnazioni € dovuto agli effetti prodotti dalla
cessione del portafoglio immobiliare parigino di sué data ampia informativa nel paragrafo 3.3
della Relazione.

NOTA 20 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societ&dduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatole#neficiario sono pari a euro 432.216 mila e
sono cosi dettagliate:

- euro 216.616 mila relative a garanzie correlateltniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia;

- euro 150.000 migliaia a garanzia di finanziamettenuti per lo sviluppo;

- euro 45.000 migliaia a garanzia di contrattiadidzione vari;

- euro 20.600 migliaia a garanzia di costi extraahifica relativi all'area ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesséedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
24.109 mila (di cui 17.132 prestate da parti cate)le sono cosi dettagliate:

- euro 8.023 migliaia relative a garanzie e cordaragzie in materia di iva di Gruppo;

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

- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiatfronte di cessioni di partecipazioni avvenute
negli esercizi precedenti.
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Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercgli damobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitihding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivita Correnti, alla voce Portafoglio Immobilatra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore roett
contabile di Euro 22.512 mila al 31 dicembre 2014.

In relazione a tali contratti vengono esposte mmi tabellare le informazioni richieste dallo I1AS
17, integrate dall'lFRS 7.

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6 mesi-1 ando 1 anno-2 andi 2 anni - 5rén| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 5.172 -

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6 mesi-1 anrio 1lanno-2 andi 2 anni - 5man| Oltre 5 anni
320 886 1.228 4.968 -

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

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6 mesi-1anno 1 anno-2 andi 2 anni - 5man| Oltre 5 anni
50 5 - | - -

Per quanto concerne particolari condizioni contedif si rileva che le locazioni operative non
presentano particolari termini contrattuali.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

Si ricorda preliminarmente che tutti gli oneri groventi derivanti dalla gestione/vendita del
portafoglio francese sono stati riclassificati aelloce “risultato netto da attivita destinate alla
vendita” sia per il primo semestre 2014 sia peflqugd13 in ossequio a quanto previsto dall'lIFRS
5.

NOTA 21 — RICAVI

Di seguito si indica la composizione della poste&cdwi”:

31.12.2014 31.12.2013

Affitti e locazioni 14.160 14.598
Vendita aree e immobili 60.150 -
Totale 74.310 14.598

La voce“affitti e locazioni” risulta in linea con il precedente esercizio.

La voce*“vendita aree e immobili”si riferisce per euro 60 milioni al riconoscimerdel saldo
prezzo derivante dalla cessione dell’'area ex Falger 150 mila euro alla cessione di un’unita
immobiliare sita in Milano Via Ripamonti.

La voce comprende anche 1.292 mila euro di ricangeguiti verso parti correlate

Per la ripartizione per settore di attivita noncfuella per area geografica si rimanda alla Nota 32
“Informativa di settore”.

NOTA 22 — ALTRI PROVENTI

Gli “altri proventi” ammontano a euro 2.102 milant gli 7.487 mila del precedente esercizio.
Tale voce ricomprende principalmente i ricavi pmalse su inquilini. 1l sensibile decremento
rispetto al precedente esercizio € da imputarecipatmente a proventi di natura non ricorrente
rilevati nel corso del 2013.

La voce comprende anche proventi, pari a euro In888 conseguiti verso parti correlate.

Per la ripartizione per settore di attivita noncjuella per area geografica si rimanda alla Nota 32
“Informativa di settore”.

NOTA 23 — ACQUISTI DI IMMOBILI

Tale voce pari a euro 1.320 mila é esclusivamefasta all’acquisto dellimmobile sito in Milano

via Manin connesso ad un piu ampio accordo trameasbttoscritto nel corso dell’esercizio con
Aedes S.p.A.
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NOTA 24 — COSTI PER SERVIZI

Tale voce ammonta a euro 84.472 migliaia (di cdd@.mila riferiti a parti correlate come indicato
nella Nota 37) ed é cosi composta nelle sue graedaamcipali:

31.12.2014 31.12.2013

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 65.294 8.235
Gestione immobili 4.445 5.485
Consulenze, legali e notarili 3.809 3.020
Commissioni su fidejussioni 4.814 6.101
Altri servizi 6.110 5.389
Totale 84.472 28.230

L’incremento e riconducibile alla posta “Bonificherbanizzazione e progettazioni”. In tale voce
infatti sono stati contabilizzati i costi di bowi#i per 60 milioni di euro (importo gia al netto
dell'utilizzo fondo, stanziato nel corso del 2018,20 milioni di euro) riconosciuti, a titolo di
corrispettivo, alla societda Milanosesto S.p.A. cattaeaccordo sottoscritto nel mese di febbraio di
cui si e data ampia informativa nel paragrafo ZBadRelazione.

NOTA 25 - COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

31.12.2014 31.12.2013

Salari e stipendi 3.986 4.400
Oneri sociali 1.342 1.427
Trattamento di fine rapporto 238 234
Altri costi del personale 473 24
Totale 6.039 6.085

Nella voce “altri costi del personale” sono stdéwvati nel corso del 2014 oneri (per euro 452 nila
sostenuti per incentivi all’esodo di personalesaleero.

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

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.201% consolid. Incrementi Decrementi 31.12.2014 periodo

Dirigenti 10 (2) 8 9
Impiegati e quadri 36 (7) 29 35
Totale 46 (9) 37 44
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NOTA 26 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

31.12.2014 31.12.2013

Canoni per affitti e noleggi 303 301
Accantonamenti per rischi ed oneri 365 17.999
IMU 1.705 1.669
Altri oneri 1.215 937
Totale 3.588 20.906

Il decremento & imputabile allo stanziamento abfonischi ed oneri, rilevato nel corso del 2013,
relativamente all’accordo transattivo con Milanasedi cui si € data ampia informativa nel
paragrafo 3.3 della Relazione.

NOTA 27 - PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Tale voce, che ammonta a euro 317 mila, € compasaoventi straordinari per 1.209 migliaia di
euro e da sopravvenienze passive per 892 mila euro.

NOTA 28 — PROVENTI FINANZIARI

| proventi finanziari ammontano ad euro 409 milacid 3 mila verso parti correlate) contro i 190
del precedente esercizio; sono compostimtaressi attivi bancari” per 7 mila euro e danteressi
e commissioni da altri'per 402 mila euro.

NOTA 29 — ONERI FINANZIARI

Tale posta che ammonta a 39.295 migliaia di euroujd26.612 mila riferite a parti correlate come
indicato nella Nota 37) evidenzia una diminuzioispetto al precedente esercizio di 4.480 migliaia
di euro.

Di seguito si riporta la sua composizione:

31.12.2014 31.12.2013

Interessi su finanziamenti bancari e mutui 16.955 8.192
Oneri su prestiti obbligazionari 7.539 20.451
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 143 162
Oneri da contratti di copertura 8.705 7.920
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 2.460 1.362
Altri oneri e commissioni 3.493 5.688
Totale 39.295 43.775
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Le principali variazioni riguardano:
“Interessi su finanziamenti bancari e mutuill cui sensibile incremento e dovuto
principalmente all’'utilizzo della Linea di Back Uger il rimborso del POC avvenuto nel
corso del mese di maggio e dagli effetti del’'actene del nuovo finanziamento per la
costruzione (tutt’oggi in corso) della terza ta®i€Y.
“Oneri su prestiti obbligazionari”il sensibile decremento e imputabile al rimborebRIOC
2007 — 2014 avvenuto nel mese di maggio e allaessoa conversione in equity del
Prestito Convertendo 2011 — 2014 avvenuta nel miege@gno.

NOTA 30 - IMPOSTE

Le imposte sono cosi dettagliate nelle loro granelgzincipali:
Tra le imposte correnti dell'esercizio si segnaaimontare dellIRAP per euro 194 mila.

31.12.2014 31.12.2013

Imposte correnti

- Imprese italiane (2.539) (3.231)
Imposte differite e anticipate nette

- Imprese italiane 950 (1.125)

Totale (1.589) (4.356)

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle impostérisultato del periodo prima delle imposte
e di -2,30% (-5,80% nel 2013) a fronte dell'incidarfiscale teorica del -28,86% (-29,14% nel
2013) che risulta applicando le aliquote fiscak\pste dalla normativa fiscale italiana del 27,5%
(IRES) all’'utile prima delle imposte e del 3,90%RAP) al valore netto della produzione

L’analisi della differenza tra I'aliquota fiscaledrica e quella effettiva e la seguente:

31.12.2014 31.12.2013

Aliguota teorica (28,86) (29,14)

Variazioni in aumento (diminuzione) rispetto altjalota

teorica

- differenze permanenti e altre motivazioni 26,56 23,34
(2,30) (5,80)

NOTA 31 — RISULTATO NETTO DA ATTIVITA’ DESTINATE AL LA VENDITA

In ossequio ai principi contabili internazionalipn® stati riclassificati in tale voce tutte le

componenti reddituali che hanno caratterizzatooinparto estero che é stato poi oggetto di
cessione (come ampiamente descritto nel paragrafdeda Relazione).

Il saldo positivo pari a 276 milioni di euro ricongmde quindi la plusvalenza lorda derivante dalla
cessione del portafoglio immobiliare parigino, parb24 milioni di euro, e il correlato effetto

imposte per circa 161 milioni di euro (di cui 14@lativi a fiscalita corrente e 21 a fiscalita
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differita). Si segnalano anche complessivi 73 milidi euro quali costi per la chiusura dei contratt
derivati di copertura sui finanziamenti estinti tastualmente al closing e di costi accessori alla
vendita.

Ai sensi della comunicazione Consob n. DEM/6064288B 28 luglio 2006, vengono di seguito
esposte le informazioni circa I'impatto sui ristilconomici, finanziari e patrimoniali del Gruppo
Risanamento, degli eventi e operazioni non ricdrren

Effetti su Patrimonio Netto e Risultato Patrimonio Netto B'SUIta_t(?
d'esercizio

Valore di bilancio 304.764 205.253

- Proventi/oneri connessi ad attivita cessate 275.876 275.876

- Proventi/oneri connessi ad attivita cessate 48.830

rilevati direttamente a patrimonio netto

Valore figurativo di bilancio -19.942 -70.623

Indebitamento

Effetti su indebitamento finanziario finanziario netto
contabile
Valori di bilancio (PFN schema Consob) -444.131
Incasso lordo da attivita cessate -1.225.000
Imposte versate nel 2014 su attivita cessate 26.463
Valore figurativo di bilancio -1.642.668

Infine per l'analisi dei flussi finanziari generakalla operazione in oggetto si rimanda al prospett
del rendiconto finanziario ed alle sue note esplieanonché alla piu generale informativa fornita
nella Relazione sulla Gestione.

145



NOTA 32 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 31 dicembre 2014 le attivita del Gruppo sonodiude sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading Rlca:(lgco;? non Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2014 2013 2014 2013 2014 2013] 2014 201 2014 2013
Ricavi 60.021 4 11.392 11.8p6 2.897 2.y43 0 0 74310 14.598
Variazione delle rimanenze (6.517 (5.471 0 D 965 1.490 0 0 (5.5p2) 4.977)
Altri proventi 12 3.203 463 2.695 1.3p8 1.490 29 BOO 2,102 487
Valore della Produzione 53.51€ (2.22¢) 11.855 14.5p1 5.260 5433 229 300 70.860 08B.0
Acquisti di immobili 0 q a q (1.329 D D 0 (1.32D) 0
Costi per servizi (69.259 (11.13Q) (1.108) (1.349) (4.8140) (7.404) (9.270) (8.547, (84.472)  (28.23Dp)
Costidel personale (2.185 (1.984 9) @0 0 (o] (3.845) (4.018) (6.039) (6.985)
Altri costi operativi (702 (17.579 (962) (918) (974) (1.483) (950) (930) (3)588 (20.906
EBITDA (18.630}) (32.911) 9.781 12.2p7 (1.874) (3.254) (13.836) 3.285] (24.559) (37.21B)
Ammortamenti (56) (1.082 (4.028) (4.07p) 1) 0 (1.821) (1.805) (5.906) 6.963
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (276) (14.440) (564) 16.729 1.418 (203) (267) (88) 317 1.997
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (18.961) | (48.433) 5.199 24.89 (462 (3.457)  (15.924) (15.148) (30.148) (42.179)
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (38.886 (43.58%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (69.034 (85.764)
Imposte sul reddito del periodo (1.589 (4.356
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (70.623 (90.12q)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 275.87 17.22p
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO 205.253  (72.899)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo 205.253 (72.898)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2014 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

S . ) ) Importi non
(valori in migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 659.332 437.328 56.061 113.176 1.265.897
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 664.532 437.328 56.061 113.176 1.271.0p7
Passivita del settore 510.712 337.947 17.716 99.958 988.
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2013 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore

S , . ) Importi non
valori in migliaia Swil Reddito Tradin Totale
( g ) iupRo I N9 allocati
Attivita del settore 678.682 956.796 58.629 89.962 1.784.069
Attivita destinate alla vendita 5.200 0 0 0 5.200
Totale attivita 683.882 956.796 58.629 89.962 1.789.2p9
Totale passivita 533.135 1.032.989 57.413 397.801 2.038.
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

(valoriin migliaia) ltalia Estero Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2014 2013 2014 2013 2014 2013
Ricavi 74.124 13.941 181 6%7 74.310 14.p98
Variazione delle imanenze (5.552 (4.077 D D (5.55Q) 4.097)
Altri proventi 2.107 6.541 D 946 2.102 7.487
Valore della Produzione 70.679 16.40p 181 1.603 70.860 18.¢08
Acquisti di immobili (1.320 d ( (2.320) 0
Costi per servizi (84.278 (27.163) (194) (1.047) (84.472)  (28.230)
Costidel personale (6.039 (6.058 D ) (6.039) (6.085)
Altri costi operativi (3.588 (20.084 0 (82p) (3.588)  (20.9p6)
EBITDA (24.546) (36.90Q) (13) (31B) (24.559) (37.2]13)
Ammortamenti (5.906 (6.916 D 47 (5.908) (6.9¢3)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisti
valore di attivita non ricorrenti 543  (14.744) (226) 16.741 317 1.997
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (29.909) (58.560)| (239 16.81] (30.148) (42.179)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (38.886 (43.58%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (69.034) (85.764)
Imposte sul reddito del periodo (1.589 (4.356
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (70.623 (90.12Q)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 275.87¢ 17.22p
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO 205.253  (72.89%)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo 205.253 (72.89%)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalaflidBembre 2014 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

Italia Estero Totale
Attivita 1.028.350 237.547 1.265.897
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.033.550 237.547 1.271.09)
Passivita 846.133 120.200 966.333

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26di30 di seguito riportate.

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.013.275 770.794 1.784.069
Attivita destinate alla vendita 5.200 0 5.200
Totale attivita 1.018.475 770.794 1.789.26p
Totale passivita 1.191.933 829.405 2.021.338
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NOTA 33 — RENDICONTO FINANZIARIO

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

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

tipologie:

- flusso monetario da attivita di esercizio. | fludsicassa derivanti dall’attivita di esercizio sono
connessi principalmente all'attivita di produziodel reddito e vengono rappresentati dal
Gruppo Risanamento S.p.A. utilizzando il metodoirgtth; secondo tale metodo I'utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dellegie che nell’'esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogerai di natura non monetaria);

- flusso monetario da attivita di investimento. Liata di investimento € indicata separatamente
perché essa e, tra l'altro, indicativa di investtifdisinvestimenti effettuati con I'obiettivo di
ottenere in futuro ricavi e flussi di cassa positiv

- flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&idi finanziamento & costituita dai flussi che
comportano la modificazione dell’entita e della gasizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

Vengono esaminate di seguito le principali variazibel periodo, specificando le note alle quali si

rinvia:

la variazione del periodo viene illustrata alle &ate 5;

la variazione del periodo viene illustrata alla &80;

la variazione del periodo viene illustrata alle &af e 13;

la variazione del periodo, che € esposta al nettyi dffetti connessi alla valutazione dei
derivati, viene illustrata alla Nota 4;

la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

la variazione del periodo viene illustrata alle &6t 16 e 17;

la variazione del periodo viene illustrata alla &lat

la variazione del periodo viene illustrata alla &8te 14;

la variazione del periodo viene illustrata alle &at e 15;

si tratta dell'incasso derivante dalla cessioned#dllintero portafoglio parigino di cui si €
data ampia informativa nel paragrafo 3.3 della Relee. L'importo indicato e dato dalla
differenza tra il prezzo di vendita pari a 1.225lioni di euro e limporto che
contestualmente e stato erogato agli istituti fmatori per la chiusura dei finanziamenti e
dei contratti derivati per un totale di euro 8159ioni. La differenza pari a euro 410 milioni
di euro e comunque al lordo del carico fiscaleigaidlare all’erario francese.
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NOTA 34 — INFORMATIVA SUI RISCHI
Rischio di liquidita

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

La tabella di seguito riportata riassume il profiemporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2014, comparato con l'esercizio chius8ladicembre 2013, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2014 a Avista < 6 mesi 6 - 12 mesi 1-2 anni
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Deebiti commerciali, vari e altre passivita (43.518) (5.181) (15279 (9.958) (7.506) (5.600)
Passivita finanziarie (797.792) (193.616) (267.140) 25.918) (44.148) (266.961)
Fidejussioni

Impegzmi e garanzie
Totale (841.310) (5.181) (208.389) (277.008) (33439 (49.748) (266.961)

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

_ cash flow in uscita (4.654) (4.070) (288) 217 (80)
Totale (4.654) B (4.070) (289) @1 (80) B

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2014 (845.964) (5.181) (212.959) (277.385) (49.828)

O DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2013 Tn:ltnt:e ] A vista < 6 mesi 6-12 mesi
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (27.508) (10.209) (13.438) (3.445) (149) (217
Passivita finanziarie (1.899.702) (18.396) (380.379) (102.141) (350.631) (T05.632) (342.524)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (L.927.210) (28.605) (393.86T) (105.586) (350.730) (T05.849) (342.524)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati sunschio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (101.140) (16.953) (17.233) (39.127) (27.327)
Totale (101.140) = (16.953) (17.233) (39.127) (27.327) -

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2013 (2.028.351) (28.605) (410.821) (122.81%) (389.907) (733.676)
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Il prospetto “rischio di liquidita” & stato redattaella riga afferente le “passivita finanziarie”,
tenendo conto delle moratorie sottoscritte con igfiituti di credito; non sono state invece
considerate le richieste di ulteriore riscadenzisgmenonostante gli istituti di credito abbiamo gia
manifestato plurimi e formali riscontri circa il giivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando la disponibilitd a sottoporle con pargositivo ai propri competenti organi

deliberanti. Per maggiori dettagli si rinvia alleel&ione sulla Gestione al paragrafo Risk
Management.

Infine, il prospetto include gli interessi passed i differenziali non pagati sui derivati che 4l 3

dicembre 2014 risultano insoluti. L'ammontare diitderessi risulta pari a 22.328 migliaia di euro

Rischio di mercato

Allo stato attuale il Gruppo, a seguito della véadlel patrimonio immobiliare parigino, ha ridotto
sensibilmente il proprio indebitamento finanziagiguello attualmente in essere e prevalentemente
costituito da finanziamenti a tasso fisso.

| finanziamenti a tasso variabile, tutti iscrittelhindebitamento corrente, sono in fase di
rinegoziazione sotto il profilo della durata temgdered una parte di questi risulta essere coperto d
strumenti derivati.

L’esposizione del Gruppo ai rischi di mercato, anhé molto ridotta rispetto agli esercizi
precedenti, e riconducibile al rischio di tassoirteresse derivante dai finanziamenti a tasso
variabile accesi ed alle operazioni di coperturasirumenti finanziari derivati; tale rischio si
identifica nella variazione inattesa dell'andamefituro dei tassi di interesse che potrebbe
determinare maggiori costi per I'azienda.

Di sequito e riportata, in forma tabellare, I'asatli sensitivita relativa ai possibili impatti Butile

ante imposte (a causa sia delle variazionfalelaluedelle attivita e delle passivita finanziarie, sia
dei maggiori/minori interessi finanziari attivi/fsg) e sul patrimonio netto di Gruppo (a causa di
variazioni delfair value degli strumenti derivati ircash flow hedge derivante da ragionevoli
variazioni (shock positivo dell'l% e negativo delich%) del tasso di interesse mantenendo fisse
tutte le altre variabili.

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 3lcdimbre 2014, si segnala che i “debiti chirografari”
verso banche non confluiti nel nuovo debito "ptestibbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsalhio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASS0

. R . o ) . Conto Economico Patrimonio Netto
Ris chu-1 di tasso - Esposizione e sensitivity Valore contabile e Shock down et Shock domm
analysis 31dic14 31dic13  31dic14 31-dicl3 31dicl4 31dic13 31dicl4 31-dic-13 31 dic-14 31-dic13
Attivita fruttifere di interessi - = - = - - - -
Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (669.722) (1.156.670) (6.69T) (11.56T) 670 1.735 - =
Strumenti derivati trattati in hedge accounting - (79.551) - o - - - - - -
- fair value - - - L&76 - (23T - 18.622 - (2.317)
- cash flow - - 8.630 - (1.294) - -
Strumenti derivati non trattati in hedge accounting (4.664) (14.796) - - - - - -
- fair value - - 241 550 (24) (87) - =
- cash flow - - 1.901 1421 (190) (213) - s
Totale (674.386)| (1.251.017) (4.555) 710 455 (96) -|  18.622 -l (2.317)
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L’analisi evidenzia come a fronte di un ipoteticremento dell’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite deriyat avrebbe un incremento degli oneri finanziari
di euro 4.555 mila mentre I'effetto che si avrelibassenza di coperture sarebbe negativo per euro
6.697 mila. In tale scenario ipotetico la riserv@atrimonio netto non subirebbe variazioni.

Con uno shock down dello 0,5% dei tassi di intexegf oneri finanziari subirebbero un
decremento di euro 455 mila rispetto ai potenzrahori oneri per euro 670 mila che si sarebbero
avuti in assenza di coperture; nessun impattorsbée sulla riserva di patrimonio netto

BN

Tale risultato e sostanzialmente dovuto al fatte ghi strumenti finanziari in essere (dopo la
cessione del portafoglio parigino e la relativaushira dei connessi finanziamenti e derivati) non
sono trattati in hedge accounting.

Il Gruppo non € attualmente esposto al rischicadhlgio.
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NOTA 35 — CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFR S 7)

Di seguito la classificazione di attivita e padsiinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7, con

indicazione separata del fair value.

SSIFICAZIONE

Valore contabile

Attivita Passivita

Valore contabile

it ot Gasniaedoemwe 7 Colle  fomnrie  SOOERIS il Deri | | Quarem | S
SRR per Ia negoziazione Finanziamenti  detenute finoa o costo copertura corrente
scadenza ammertizzato
ATTIVITA' 3l-dic-14
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso imprese collegate - - 957 - - - - 669 288 957
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi canzionahi) - - 22 - - - - - 92 92
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti - - 252.465 - - - - 252,465 - 252.465
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 5.867 - - - - 5.867 - 5.867
- Titoli e partecipazioni - R - - R - R R - -
- Partecipazioni in alire imprese - - - - 108 - - - 108 108
- Titoli diversi dalle partecipazioni - R - - R - R R - -
- Fondi dinvestimento - - - - - - - - - -
- Titoli azionari - 16 - - - - - 16 - 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -
Totale attivita finanziarie - 16 259.381 - 108 - - 259.017 488 259.505
PASSIVITA' 31-dic-14
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 31517 - 31517 - 31517
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 788 - - 788 788
- Passivita finanziarie - - - - - 691.948 - 458.531 233417 691.948
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivaii trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 4.664 4.664 - 4.664
Totale passivita finanziarie - - - - - 724253 4.664 494.712 234208 728.917

Valore contabile

Passivita

Attivita/passivita

Valore contabile

finanziarie Adtiita/passiviti Crediti e fnanziarie  |onih fnmnlariel o eal | Dermatidi Quota non Bl
e el el [ eemT ) (oo e costo e e
ale per la negoziazione scadenza vendita ammortizzate
ATTIVITA' 3l-die-13
- Altre attivita - - - - - - - - - -
- Crediti finanziari verso impress coflsgate - - 978 - - - - 669 309 978
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cavzionali) - - 21 - - - - - 91 91
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti - - 22.036 - - - - 22.036 - 22.036
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti - - 29.048 - - - - 29.048 - 29.048
- Titoli e partecipazioni - - - - - - - - - -
- Partecipazioni in altre imprese - - - - 76 - - - 76 76
- Titoli diversi dalle partecipazioni - - - - - - - - - -
- Fondi dinvestimento - - - - - - - - - -
- Titeli azionari - 16 - - - - - 16 - 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivaii trattati in hedge accounting - - - - - - - - - -
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 71 - 71 71
Totale attivita finanziarie - 16 52.153 - 76 - 71 51.769 547 52.316
PASSIVITA' 3l-die-13
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti - - - - - 31.385 - 31385 - 31.385
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) - - - - - 8.109 - - 8.109 8.109
- Passivita finanziarie - - - - - 1.753.078 - 801147 951.931 1.753.078
- Debiti per strumenti finanziari derivati - - - - - - - - - -
- Derivati trattati in hedge accounting - - - - - - 79.551 5.383 74.168 79.551
- Derivati non trattati in hedge accounting - - - - - - 14.867 14.867 - 14.867
Totale passivita finanziarie - - - - - 1.792.572 94.418 852.782 1.034.208 1.886.990

In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir value il principio IFRS, in seguito
allemendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biede che tali valori siano classificati sulla
base di una gerarchia di livelli che rifletta layrsficativita dei dati di input utilizzati nella

valutazione. In particolare, 'emendamento defmise livelli difair value:
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» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatan mercato attivo;

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

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

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatdair valueal 31 dicembre 2014, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tipberest rate
swapa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2014 non vi s@tati trasferimenti tra livelli differenti.

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

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

» Tali modelli sono stati alimentati con i seguerdtidli mercato, rilevati al 31 dicembre 2014 da
information provider esterni:

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

* quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

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

» fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

» tasso di cambispotEUR / USD (fonte BCE).
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NOTA 36 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione tadnile riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revismrogjuelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 333.378
PwWC Controllate 354.324
Altri Controllate 50.305
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 12.080
750.087

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@ido del contributo Consob e delle spese.

(2): In tale posta sono contenuti gli altri sergwolti in ottemperanza di leggi o regolamenti.
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NOTA 37 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coartp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.
Alla data di riferimento risultano in essere i sexgti rapporti con imprese collegate, controllanti e

altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

31/12/2014
(euro/000)
. . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Cred|t|. . Finanziarie Finanziarie Deb|t|. .
Finanziari Commerciali ; ) Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 21.684 (142.190) (408.700)
Altre societa Correlate 669 1.547 (6.186) (1.206) (3.936)
Totale 957 21.684 1.547 (148.376) (409.906) (3.936)
31/12/2013
(euro/000)
- . Pass. Passivita .
Credit Credit Debit
DESCRIZIONE . e I.I . Cassa e ”. . Finanziarie Finanziarie © ”. .
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 6.817 (131.998) (451.563)
Altre societa Correlate 669 1.699 (7.361) (1.159) (6.114)
Totale 978 6.817 1.699 (139.359) (452.722) (6.114)

Si rileva che, in considerazione dei rapporti @idito e di debito verso le societa correlate, non v
sono posizioni non recuperabili / non compensadniche in considerazione degli accordi di
ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

RAPPORTI ECONOMICI

31/12/2014
(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi  COSt Per Prowenti Oneri
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.706) 3 (26.469)
Altre societa Correlate 1.292 1.298 (143)
Totale 1.292 1.298 (2.706) 3 (26.612)
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31/12/2013

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi oSt Per Proventi Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (3.796) 4 (25.305)
Altre societa Correlate 1.316 1.440 (162)
Totale 1.316 1.440 (3.796) 4 (25.467)

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98\¢H") le informazioni relative ai compensi degli

amministratori, sindaci, direttori generali e déigi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdetaConsiglio di Amministrazione e depositata

contestualmente al presente bilancio.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2®d0 si fa presente che |'operazione
ampiamente descritta nel paragrafo 3.3 della Rah&zira Risanamento Spa e societa del “Sistema
Holding”, considerata tra parti correlate e di “rgage rilevanza”, ha visto la predisposizione di un

documento informativo messo a disposizione del aterin data 16 aprile 2014.

Per quanto riguarda le informazioni relative alituma dell’attivita dell'impresa ed agli eventi
successivi alla chiusura dell’'esercizio, si rinaiaontenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delepa
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2014

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON SOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%
Imbonati S.p.A. in liquidazione Milano 23.567.547 100
Tradital S.r.l. Milano 10.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 4)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 540.720 100 4)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 2.396.734 100 4)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 8.255.106 100 4)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 6.269.779 100 4)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100 4)
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 29.709.64: 100 4)
RI. Estate S.r.l. Milano 10.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 1.371.066 100
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 Q)
RI. Rental S.r.l. Milano 10.000 100
RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 3)
Risanamento Europa S.r.l. Milano 100.125.05(C 100
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 4)
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100
MSG Comparto Primo S.r.l. Milano 50.000 100 Q)
MSG Comparto Secondo S.r.l. Milano 50.000 100 Q)

(1) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

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

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.I.
(4) percentuale detenuta da Risanamento Europa S.r.

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE E

VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO

A CONTROLLO CONGIUNTO

Denominazione

Sede

Capitale

Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. in liquidazione

(5) percentuale detenuta da Ri Estate S.r.l.

Milano

112.100

30 (5)
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GEUPPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 311214
(migliaia di Furo)

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

A) CEREDITI VER20 30CI PER
VERSAMENTI ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZAZIONI

I- IMMATERIALIL
II- MATERIALIL
I - FINANZIARIE :

1) Partecipaziomn

2) Crediti

3) Craditi verso controllanti
4) Titoli

Totale immobilizzazioni
C) ATTIVO CIRCOLANTE

I- Rimanenze

II-1) Crediti verso clienti

II-2) Crediti verso controllate
II-2) bis Crediti verso consociate
II-3) Crediti verso collegate
II-4) Crediti verso controllanti
II-4) bis Credifi tributari

II-4) ter imposte anficipate
II-4) quater verso consociate
II-3) Crediti verso altn

II-6) Altri titoli

IV) - Disponibilita liquide

Totale attive circolante

D) FATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLTULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IVMBONATI TRADITAL

30420

30.420

103

109

39,599

27.789

4967
149

(=]

33.764

MILANO
8.GIULIA

47844

17.012
660

454,889
78
1342

41331
235
7733
11.447
33

314

527199
202
502,926

MEG
RESIDENZE

156.800

s L
L L
& B oo
howa La

193983

201.245

v C.
RUBINA

129264

120264

300

30

213

547
1230
121.061

SVIL.
COMP.3

202
237412

238314

43.466
1255

2837

47964
124
286.402

RIESTATE

43577

14

77

43.654

RI RIRENTAL
INVESTIM.

102

63.330 62.308

63.330 62410

17.746

15 51

3 34

7 416

27 15247

297

63.357 80.954

RI
PROGETTI

270

270

41
21

97

367

MIGC.P. MSGCS. RI

50

EUROPA

32428

0 53424

32236

14

30 1238

30 53.588

50 107.022
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BILANCICO CONSOLIDATO AL 51.12.14

(migliaia di Euro)
STATO PATRIMONIALE
PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
[-CAPITALE SOCIALE

II -RISERVA SOVEAPPREZZO AZIONI
III -FISERVE DI EIVALUTAZIONE

IV -RISERVA LEGALE
V _RISERVA AZIONI PROPRIE
VI-RISERVA STRAORDINARIA
VI -ALTRE RISERVE

VI -UTILIPERDITE) A NUOVO

X -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO

Capitale e nserve di terzi
Totale patrimomio netto

E) Fondi per rischi e onen
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
3) Verso soci per finansiamento
4) Verso banche
- entro I'es. successivo
- oltre l'es. successivo
3) Verso altri finanziatori
6) Acconti
T} Verso fornitoni
9) Verso controllate
10) Verso collegate
11) Verso controllanti
11} bis Debiti verso consociate
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enfi previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) FATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMEONATI TRADITAL MILANO

3.GIULIA

23.563 10 120
21.830
101

i 4368 162
55

2364 13001 204283
7063 (12.762)
997 732 (31781)

34071 27423 172784

273 326 113877
380
208.662
198

800
4 163 4.368
32122 4019 T
362
3 2 74
152
24 129 354
5253 6013 305.647
238

39.559 33.764 592.926

M3G

VML C.

RESIDENZE RUBINA

50

10

4927
3.161
(6.341)

1.807

31.309

26439

129989

0

168.129

131

12.000

836

14207

18

33.126

21.302

39.833

116.436

201.245 131.061

SVIL. RIESTATE
COMP.3

30 10
110

21
17.888 11301

2123
(11.007) 1114

6.931 14.679
1.505 140
2.081

207.300
4.788 31

60.483 28.747

274723 28.833

3243

286.402 43.654

RL

INVESTIN.

30

10

18.238
10912

29833

2136

63.357

RIREENTAL

10

2.3%0

520

30.793
2.050

1242

7302

12

33540
343

44597

80.954

FI. MEGC.P. MNBEGCE EI.
PROGETTI EUROPA
510 30 50 100.125
7 128.141
(150) (219.180)
13) 83.992
354 30 50 93078
1.768
972
10672
36
1 435
12 11
13 12176
367 50 50 107.022
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.14
(miglizia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestazioni
Variazioni delle rimanenze

Variazioni laver in corso su ordinazione
Incrementi imm i per lavon interni

Altri ricavi e proventi

Totale valore della produzione
Costi della produzione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di terzi

- personale

- ammortamenti & svalutaziom

- altnl accantonamenti

- oneti diversi di gestione
Totale costi della produzione
Differenza tra valore e costi produz.
Proventi (onett) finanzian
Eettifiche di valore di att. finanz.
Proventi (onert) straordinar

Fisultato prima delle imposte

Imposte
Utile/(Perdita) dell'esercizio

PROSPETTO RIEPILOGATIVQ DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TRADITAL MILAWO MBG

S.GIULIA RESIDENFE RUBINA

478
(75) 3683 (800)
12
0 (75) 4173 (800)
(125) (114 (8.723) (826)
49)
(1L677)
(1.814) 23)

3 (180)

@ (12) (331) @2
(132) (126) (12774 (871
(132) (201)  (3.601)  (L&71)

1521 1064 (13933  (4918)
(2.070)

(10 Gn  am 6)
1379 832 (LTS (6.592)
(382) (100 251
997 732 (3L781)  (6.341)

. C. SVIL.
COMP.3
60021 11392
20231 1463
80252 11855
(30.780)  (2.022)
@49
(5.761)

(120) (930)

(8l444)  (8.733)
(119 312

2239 (13.987)
Q1 1

836 (10.864)

(143)

836 " (11.007)

RILESTATE

(121)

20
@

(143)
(143)

1674

1.533

(419
1.114

RL
INVESTIM.

(128)

<
(135)

1)
Q@m
@m

1.034

3
778

(133)
645

RIRENTAL RL MEGC.P. MBGCS. RI

BFROGETTI EUROPA
1274
11
1285 0 0 0 0
(246) (1) 301y
®
(L.763)
(313) n (12)
(339) (13) 0 0 (2.000)
726 (13) 0 0 (2090)
2245 135.627
(69.063)
(33)
2971 (13) 0 0 24421
@1 (429)
2.050 (13 0 0 839902
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GRUPPO FISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.14

(miglizia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

A) CREDITI VERS0O 80CI PER

VERSAMENTI ANCOFRA DOVUTI

B) IMMOBILIZZA ZIONI

I- IMMATERIALI
II- MATERIALI
III - FINANZIARIE :

1) Partecipazioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoli

3) Arioni proprie

Totale immobilizzaziom
CY)ATTIVO CIRCOLANTE
I- FRimanenze
II-1) Crediti verso clhienti

II-2) Crediti verso controllate
II-3) Crediti verso collegate

II4) Crediti verso controllanti

II-4) bis Crediti tributari
II-4) ter imposte anticipate
II-3) Crediti verso altr
III-1) Partecipaziomni

II-5) Altri titoli

IV} - Disponibilita liquide

Totale attivo circolante

D) RATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILAINCIO
DELLE CONTEOLLATE CONSOLIDATE

ETOILE

ETOILE

ETOILE

ETOILE 5.

ETOILE 5.

SERVICE: DEUNIEME ACTUALIEZ AUGUSTINE FLORENTIN

1.351

104
1.513

27.162

434

10.480

38.076

38.076

200

6.681

213

27.043

34.040

27
34.067

18

27.893

270845

28
27.973

ETOILE
ROME

T4

3833

82

14279

18.392

14
18.406

ETOILE 50

38
3

55.268

ETOILE 54
MONTAIGNE MONTAIGNE

88

34

19.718

19.5801

19.917

ETOILE
F.1°

321

47

67.543

68.509

68.509

FEANCE

403

[
L

1.162

1.746
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.14
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

PASEIVO

A) PATRIMONIO NETTO
I-CAPITALE SOCIALE
I -RISERVA SOVRAPPREZZO AFIONI
III -RISEEVE DI EIVALUTAZIONE
IV -RISERVA LEGALE
V -RISERVA AZIONI PROPFIE
VI -RISERVA STRAORDINARIA
VII -ALTEE RISERVE
VIII -UTILPERDITE) A NUOVO
IX -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO
Capitale e riserve di terzi

Totale patrimonio netto

B) Fondi perrischi e onen
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEEITI
2) Obbligazrioni non convertibili
3) Verso soci per finanriamento
4) Verso banche
- entro l'es. successivo
- oltre 'es. successivo
3) Verso altr finanziatori
G) Acconti
T} Verso fomiton
9) Verso controllate
10} Verso collegate
11) Verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Aleri debiti

Totale debiti
E) RATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

ETOILE

ETOILE ETOILE

ETOILE 5.

ETOILE §.

SERVICE: DEUXNIEME ACTUALIF AUGUSTINE FLORENTIN

31
(1.702)

(1.668)

2430

62
337

3181

1.513

241 29.710
4820

(33.000)

(12.285) (44.281)
50.579 15.019
10364 448

17

103 1319
120

27.074 4704

106 352

27.712 6375

38.076 6.994

2397

(22.507)
(2.533)
34423

4.760

387

12228
16.648

29307

34.067

341

(17.382)
(2.813)
24.718

319

10,046
12269

14

22909

27.973

ETOILE
ROME

1.13%

(10.509)
(4.070)
17672

4.232

192

5.382
8396

14174

18.406

ETOILE 50
MONTAIGINE

8235

o3

(49.945)
(15.423)
69218

12.203

4504

1.189

37.238

38471

55.268

ETOILE 34
MONTAIGNE

6270

(10.473)
(7.245)
19213

7.763

256

3.002
3804

12,152

19.917

ETOILE
F.1°

A

(48.634)
(1.133)
68322

706

21.678
27405

160

45040

G8.509

FRANCE

(3.070)
(180)

(G213)

200

3.030

302

63

674

4139

1.746
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.14

{migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestazioni

Variarioni delle rimanenze

Variarioni lavor in corso su ordinarione

Incrementi imm. i per lavor intermi

Altn ricavi e proventi

Totale wvalore della produrione

Costi della produrione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di ters

- personale

- accantonamento ai fondi tr e div.
- ammortamenti e svalutaziom

- variaziomi delle nmanenze

- Altri accantonamenti

- oneri diversi di gestione

- svalutarione crediti

Totale costi della produrione

Differenza tra valore e costi produz.

Proventi {oneri) finanriar

Bettifiche di valore di att. finanz.

Prowventi (oner) straordinar
Risultato prima delle imposte

Imposte

Imposte differite
Utile/(Perdita) dell’esercizio
Utile/{Perdita) di terzi
Utile/(Perdita) di gruppo

ETOILE

ETOILE

SERVICE: DEUMIEME

360

350

(183)
(356)
(1.886)
*7)

(33)

(1.702)

(1.702)

5.048

(1.821)

an

(1.112)

(23)

(2.973)

3.305

(4213)

71.730

T7.042

(26.463)

50.579

ETOILE
ACTUALIS

3.834

(3.303)

(12)

(3.315)

1.919

(32.510)

ETOILE 8.
AUGUSTINE

1.908

600

2.607

(1.199)

(233)

(1.432)

1173

(9.386)

59227

51.016

(16.593)

34.423

ETOILE 8.
FLORENTIN

43

43

(361)

)]

(368)

(325)

(2.123)

ETOILE
ROME

1.026

1341

(706)

(8.579)

17.672

ETOILE 50

ETOILE 54

MONTAIGNE MONTAIGNE

2.761

(3.401)

(319)

(3.720)

834

(32.347)

137.945

106.432

(37.214)

69.218

o017

(394)

32004

28.082

(8.879)

19.213

ETOILE
F. 1*

3.339

3.784

(1.864)

(172)

(2.036)

1.748

(3.914)

971772

93.606

(27.284)

68.322

FRANCE

181

181

(219)

(61)

(280)

(%)

(81)

(180}

(180)
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

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

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o L effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2014.

2. Si attesta, inoltre, che:

2.1 1l bilancio consolidato al 31 dicembre 2014

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

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

c) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese
incluse nel consolidamento, tenuto conto delle informazioni acquisite nell’odierno
Consiglio di Amministrazione in merito alle azioni intraprese e dettagliatamente
descritte nella Relazione sulla gestione intese a mantenere 1’equilibrio economico e
finanziario.

2.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono
esposti.

Milano, 13 marzo 2015

L’ Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili sometan

s s e M’

(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2014

DEL GRUPPO RISANAMENTO

Signori Azionisti,

il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento per 'esercizio 2014, che viene messo a
Vostra disposizione, presenta un risultato netto complessivo del periodo positivo per
259.690 migliaia di euro, un attivo totale di 1.271.097 migliaia di euro, un passivo totale di
996.333 migliaia di euro e un patrimonio netto positivo per 304.764 migliaia di euro.

11 bilancio consolidato ci ¢ stato comunicato nei termini di legge, unitamente alla Relazione
sulla Gestione, e risulta redatto conformemente ai principi contabili internazionali

IAS/IFRS omologati dall’Unione Eutropea.

La Societa incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A., nella
relazione di propria competenza, redatta ai sensi degli artt. 14 e 16 del D.Lgs. 39/2010 e
rilasciata in data odierna, ha attestato che: “// bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31
dicembre 2014 ¢ conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'articolo 9 del D.1gs. n° 38/2005; esso pertanto ¢
redatto con chiarexza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situagione patrimoniale e finanziaria, il
risultato economico e i flussi di cassa del Gruppo Risanamento per l'esercizio chiuso a tale data”.

Nella Relazione appena richiamata la Societa incaricata della revisione legale dei conti ha
altresi attestato che “/a relagione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere ¢), d), f), 1),
m) e al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del D.1.gs. 58/ 98 presentate nella relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio consolidato di Risanamento SpA al 31

dicembre 2014 .

A tali risultanze e informazioni, cosi come anche al bilancio consolidato del Gruppo e ai
bilanci separati delle societa controllate da Risanamento S.p.A. al 31 dicembre 2014 non si ¢
esteso il controllo del Collegio Sindacale, in conformita con quanto disposto dall’art. 41 del
D.Lgs. 127/91 e, pertanto, non assumiamo alcuna responsabilita in ordine alla loro

correttezza.
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La Relazione sulla Gestione dell’esercizio 2014 redatta dagli Amministratori, nel complesso,

illustra in modo adeguato la situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo,

I'andamento della gestione nel corso del 2014 e la sua evoluzione dopo la chiusura

dell’esercizio.

Per quanto di nostra conoscenza, la Relazione sulla Gestione redatta dagli Amministratori

risulta coerente con il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2014.

Milano, 3 aprile 2015

I1. COLLEGIO SINDACALE

Firmato — Dott.sa Claudia Costanza — Presidente

Firmato - Prof. Tiziano Onesti — Sindaco Effettivo

Firmato - Dott. Salvo Spiniello — Sindaco Effettivo
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AT SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note
esplicative di Risanamento SpA e sue controllate (“Gruppo Risanamento”) chiuso al 31
dicembre 2014. La responsabilita della redazione del bilancio in conformita agli International
Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti
emanati in attuazione dell'articolo 9 del D.Lgs. n° 38/2005, compete agli Amministratori di
Risanamento SpA. E nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e
basato sulla revisione contabile.

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, Ia revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il
procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la
valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Il bilancio consolidato presenta ai fini comparativi i dati relativi al bilancio consolidato
dell’'esercizio precedente. Come illustrato nelle note esplicative, gli amministratori hanno
riesposto alcuni dati comparativi relativi all’anno precedente, rispetto ai dati precedentemente
presentati e da noi assoggettati a revisione contabile, sui quali avevamo emesso la nostra
relazione in data 29 aprile 2014. Le modalita di rideterminazione dei dati comparativi e la
relativa informativa presentata nelle note esplicative sono state da noi esaminate ai fini
dell’emissione della presente relazione.

¢ PricetvaterhouseCoopers SpA

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 6.890.000,00 Euro iv, CF.ePIVA e
Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n° 119644 del Registro dei Revisori Legali - Altri Uffici: Ancona 60131 Via Sandro Totti 1 Tel.
0712132311 - Bari 70122 Via Abate Gimma 72 Tel, 0805640211 - Bologna 40122 Via Angelo Finelli 8 Tel. 0516186211 - Brescia 25123 Via
Borgo Pietro Wiihrer 23 Tel. 0303697501 - Catania 95129 Corso Italia 302 Tel. 0957532311 - Firenze 50121 Viale Gramsci 15 Tel, 0552482811 -
Genova 16121 Piazza Piccapietra g Tel. 01029041 - Napoli 80121 Piazza dei Martiri 58 Tel. 08136181 - Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel,
049873481 - Palermo goig1 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 - Parma 43100 Viale Tanara 20/A Tel. 0521275911 - Roma 00154
Largo Fochetti 29 Tel. 06570251 - Torine 10122 Corso Palestro 10 Tel. 011556771 - Trento 38122 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Trevisc
31100 Viale Felissent 9o Tel. 0422696911 - Trieste 34125 Via Cesare Battisti 18 Tel. 0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225780 -
Verona 37122 Via Francia 21/C Tel. 0458263001 169
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3 A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2014 é
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dellarticolo ¢ del D.Lgs. n° 38/2005; esso
pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria, il risultato economico e i flussi di cassa del Gruppo Risanamento
per I'esercizio chiuso a tale data.

4 Nella relazione sulla gestione e nelle note al bilancio gli Amministratori hanno rappresentato
gli eventi intervenuti nell’esercizio e nei mesi successivi al 31 dicembre 2014, i fattori di rischio
e incertezza identificati e le azioni intraprese, le informazioni sul quadro finanziario e
sull'apprezzamento dell’equilibrio finanziario prospettico del Gruppo tenuto conto delle
richieste al ceto bancario di moratorie e proroghe di alcuni finanziamenti. Con riferimento in
particolare alla valutazione della continuita aziendale si fa rinvio all'informativa fornita dagli
Amministratori nelle note al bilancio al paragrafo “Continuiti aziendale”, ove essi hanno
rappresentato che “considerato il quadro sopra rappresentato ed i fattori di rischio di cui si é
dato ampia disamina nella sezione “Risk management” della Relazione sulla gestione, preso
atto delle azioni intraprese e finalizzate al loro superamento, gli Amministratori hanno
ritenuto appropriato l'utilizzo del presupposto della continuitd aziendale nella
predisposizione del bilancio. In particolare, di fini della valutazione della capacita del
Gruppo di continuare la propria operativita nel prevedibile futuro si é prestata la massima
considerazione all'incertezza connessa ad un presupposto significativo non di autonomo e
diretto controllo della Societd, rappresentata dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettuate dalla Societd in merito a moratorie e
proroghe da parte degli organi deliberanti degli istituti di credito; tale approvazione, che si
prevede possa verosimilmente intervenire nell'arco dei prossimi mesi, ¢ allo stato condizione
essenziale, in assenza di operazioni straordinarie anche connesse alliniziativa di Milano
Santa Giulia e di natura diversa da quelle precedentemente illustrate, per garantire la
capacita del Gruppo di proseguire in continuita oltre il 2015 le proprie attivita. Sebbene tale
approvazione finale non sia ancora intervenuta, gli Amministratori hanno la ragionevole
aspettativa che essa sara acquisita, tenuto anche conto che, come precedentemente indicato,
gliistituti di credito coinvolti (con esclusione di Deutsche Pfandbriefbank AG) rivestono il
duplice ruolo di creditori (gia aderenti all'accordo di ristrutturazione sottoscritto nel 2009) e
di azionisti (che come precedentemente indicato ad oggi risultano detenere complessiva-
mente circa I'84% del capitale sociale). Inoltre si ribadisce che gli organismi tecnici degli
stessi istituti hanno gid manifestato plurimi e formali riscontri circa il positivo accoglimento
delle suddette richieste comunicando la disponibilita a sottoporle con parere positivo ai
propri competenti organi deliberanti. Tali indicazioni sono emerse anche in occasione dei
sistematici incontri intercorsi aventi ad oggetto l'aggiornamento sullo stato di attuazione del
piano di ristrutturazione e delle sue evoluzioni che ad oggi vede un chiaro e diretto impegno
in merito allo sviluppo della iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia”.
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5 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del sito internet di
Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e dai regolamenti
compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E di nostra competenza Pespressione del
giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle informazioni di cui al comma 1,
lettere c), d), ), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98, presen-
tate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
n° oo1 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di
cui al comma 1, lettere c), d), f), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs.
58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti
con il bilancio consolidato di Risanamento SpA al 31 dicembre 2014.

Milano, 3 aprile 2015

PricewaterhouseCoopers SpA

Sérgio Pizzarelli
(Revisore legale)
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio al
31 dicembre 2014

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



SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(eura) 31122014 31122013
note
Attivita non correnti:
Attivita immatenali
- Attrvita immateriali a vita definita 1) 2.800 3.600
2.800 5.600
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobilian 26.718 26.718
- Altri beri 202.092 116215
228.810 142933
Altre attivita non correnti 3)
- Partecipaniom in imprese controllate 435.362.302 406.306.627
Partecipazioni disponibili per 1a vendita (available for sale) 3.691 5691
- Crediti finanziari 424 463.663 386.077.306
di cui con parti correlate 424 463665 JBE.077.306
- Crediti van e altre attivita non correnti 22.607.047 22245938
882.438.703 1.014.635.562
Attivita per imposte anticipate 4) 8335274 §.439.721
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 891.005.589 | 1.023.243.816
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 30.190.0m 29.130.001
Crediti commerciali vari e altre attivitd correnti &) 196.316.986 192.623.408
di cui con parti correlate &) 170.982.862 184.046.044
Titol e partecipaziom 7 15.691 15.691
Cassa e altre dispombilita iquide equivalentt 8) 19303 408 410356.738
di cul con parti carrelate 16733713 1.524.917
TOTALE ATTIVITA' COERENTI (B) 145.916.176 115.847.948
Attrvita destinate alla vendita:
di natura finanriaria - -
di natura non finanziana - -
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) - -
TOTALE ATTIVITA' (A+B+0C) 1.136.921.765 | 1.249.091.764
PATRIMONIO NETTO (D) &)  319.487.657 96.763.905
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 10} 21.858.077 38.588.604
di cui con parti correlate 21.838.077 36,388 606
Benefici a dipendenti 11) 1254316 1.133.685
Passivita per imposte diffente 4) - -
Fondi per rischi e oneri firturi 12) 2.303.802 2323802
Deebiti vari e altre passivitd non correnti 13) 348.592 328.498
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 15.765.987 62.374.580
Passivita cotrenti:
Passivita finansiarie correnti 14) 680.661.930 986.103.332
di cui con parti correlate 14) 68966193 701943470
Debiti tributan 15) 208221 253447
Diebiti commerciali, var e altre passivita correnti 16) 101.797.970 103.594471
di cui con parti correlate 16 93201731 24.270.038
TOTALE PASSIVITA' COREENTI (F) 791.668.121 | 1.089.953.270
Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanriaria - -
di natura non finanziana - -
TOTALE PASSIVITA' COREELATE AD ATTIVITA' - -
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALE PASSINTTA' (H=E+F+G) 817.434.108 | 1.153.327.859

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D+H)

1.136.921.765

1.249.091.764
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CONTO ECONOMICO SEPARATO

(eura) 51.122014 51.12.2013
note
Ficavi 20 3.702.026 3.954.6946
di cui con parti correlate 20 3352026 3.954.696
Vanarione delle nmanenze ) 1.040.000 1.500.000
Altri proventi 1) 1.615.728 1.564.936
di cui con parti correlate 21) 1.297.804 1.414.789
Valore della produzione 6.337.754 71019632
Acquisti di immobili 22) (1.520.000) -
Costi per serviz 23) (13.723.786) (15.283.496)
&i cui con parti correlate 23] (R32.618) (2.026.010)
Costi del personale 24y (3.8345.0065) (4.077 860}
Altri costi operativi 23) (1.580.5974) (1298.193)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINIYSVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON COREENTI (14.112.071)] (13.639.917)
Ammortamenti 12) (39.802) (22.877)
Plusvalenze Minusvalenze/Svalitazion Ripristind & valore
di attivita non ricorrenti 26) (63.151.711) 24.619.420
RISULTATO OPERATIVO (77.303.674) 10.956.626
Proventi finanzian 2T 35256953 25.114.848
di cui con parti correlaie 27) 34.594.344 235.000.338
Oneri finanriari 28) (34.742.65T) (42.832.469)
&i cui con parti correlate 28 (27.936.947) (28.436.690)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERTVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (56.780.376) (6.760.995)
Imposte sul reddito del periodo 20 1930232 462109
RISULTATO DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (54.830.124) {6.208.886)
Fisultato netto da attivita destinate alla vendita - -
RISULTATO DEL PERIODO (54.830.124) {6.208.886)
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO
(eura) 51.122014 51.12.2013
Risultato del periodo (54.830.124) (6.208.886)
Componenti riclassificabili in periodi successivi nel risultato d"esercizio
- Proventi‘oneri da valutazione al fair value di derivati desiznati
come cash flow hedge - lordo 42520 1257361
- Proventi’'onen da valutazione al fair value di denvati designati
come cash flow hedge - effetto imposte (116.930) (343.774)
-Rilascio nserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - lordo 155219 -
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontimung - effetto imposte (42.685) -
420.805 011.587
Totale risultato complessivo del periodo (54.418.319) (5.387.299)
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto
(euro)

(in migliaia di euro)

Patrimonio netto

Utili (perdite)
Riserva da Altri utili accumulati,
Capitale sovrapprerzo (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale
sociale azioni direttamente a risultato del
patrimonio netto periodo
note

Saldo all' 1 gennaio 2013 229973 (1.911) 28.207 (154.118) 102151
Movimenti del patrimonio netto 2013 9
Operazioni in derivati 912 012
Totale utili (perdite) del periodo rilevate dirertamente a patrimonio netto 012 012
Utile (perdita) netto del periodo (6.299) (6.299)
Delibera assembleare del 22 aprite 2013 (124 814) (20.304) 154118 0
Saldo al 31 dicembre 2013 105.159 (999) (1.097) (6.299) 96.764
Movimenti del patrimonio netto 2014 9
Operarioni in derivati 420 420
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 420 420
Conversione Prestito Obbligazionario Convertendo - 3 giugno 2014 277143 277.143
Utile (perdita) netto del periodo (34.839) (34.839)
Saldo al 31 dicembre 2014 382.202 (579) (1.097) (61.138) 319.488
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RENDICONTO FINANZIARIO

(mighiaia di euro) 31122014 31122013
fiota 31

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO

Utile (perdita) dell'esercizio (34.339) (6.299)

Eettifiche per nconciliare lutile (perdita) del penodo al flusso generato (assorbito) dall'attrvita di esercizio:
Ammortamenti 40 23
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse partecipazioni) a) 63.152 (34.814)
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipazioni) b) (1)
Variazrione fondi c} 100 (240%
Vanarione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (differite) d} (36) 2.620

Investimenti n portafoglio immobihiare e} 150

Variazione netta delle attivita e passivita commerciali f) (3.335) 10.465
di cui parti correlate f) 12.083 6974

FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA® DIESERCIZIO (A) 3.032 (28.246)

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO

Investimenti‘cessioni in attivita materiali 2} (123) (33)

Dismissione di partecipazioni (al lordo delle plusvalenze/minusvalenze realizzate) h) 1

Vanazione dei crediti e altre attrvita/passivita finanziane i) 67.876 (33222)
di cui parti correlate i 68.216 (33.109)

FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA® DI INVESTIMENTO (B) 67.753 (35.256)

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA

Variazione netta delle passivita finanziarie k) (35.449) 36373
di cui parti correlate K (26.233) 43911

FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA® FINANZIARIA (C) (55.449) 56.375

Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D) - -

FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+D) 15.336 {7.127)

CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIC DEL: PERIODO (F) 4057 11.184

Effetto netto della conversione di valute estere sulla iquidita (G)

CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F+G) 19.303 4.0587
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daataib Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148; é iscritta presso il Registroleldmprese di Milano e ha come oggetto
principale l'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare; la duratdaeocieta e
prevista fino al 2100.

Risanamento S.p.A. é societa Capogruppo e l'eleletle societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.p#&r I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2014 é stata autorizzata con delibera del Consitjlddmministrazione del 13 marzo 2015 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all'appeione da parte dellAssemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d’esercizio € stato redatto in bas@rahcipio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita fimaarie destinate alla vendiféavailable for
sale”), che sono valutati ed iscritti al valore eqtiai¢ value™).

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 é stadatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dall’Unione Europea includendo tra quest gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International FEincial Reporting Standards (IFRS)” oltre
alle interpretazioni dell'International Financiagporting Interpretation Committee (IFRIC)
e del precedente Standing Interpretations Comn(#¢€) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono ireltinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consoll5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2@06al Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio salatesaccolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 feb@G09, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2adtdbbraio 2009.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immobd&o”, e stato oggetto di perizie
indipendenti.
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| valori esposti nelle note, laddove non diversammendicato, sono espressi in migliaia di
euro.

In particolare, i prospetti di bilancio sono redadicondo le seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separatienterattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

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

- il conto economico complessivo e stato redatgaliante two statements approach;

- il rendiconto finanziario e stato redatto utibzlo il metodo indiretto.

Nel conto economico, nellambito del risultato ogtero, € stata specificatamente
identificata la gestione ordinaria, separatameiieptoventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immadbzioni e in generale tutti quei proventi e
oneri derivanti da operazioni che non si ripetoaltangestione ordinaria dell’attivita.

La Societa nel corso dell’esercizio non ha post@ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell'accezione prevista dalla medesima Comunicaz{donsob.

In ossequio a quanto disposto dalla Delibera Cori&&19 del 27 luglio 2006, é stata data
separata indicazione dei rapporti con parti coregleosi come definite dallo IAS 24, negli
schemi di stato patrimoniale e di conto economacoyi si rimanda.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

Infine si & tenuto conto della comunicazione n°73€6l 19 gennaio 2015 in merito ai temi
di maggior rilevanza delle relazioni finanziarie3al dicembre 2014.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risarento S.p.A. (che rappresenta il “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2014 e del periodo pastonfronto e stato redatto in conformita
agli International Financial Reporting Standardsessn dall'International Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall’'Unione Ewrapincludendo tra gli stessi anche
tutti 1 principi contabili internazionali rivistilAS) e tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIQorecedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga all'applicazione dei Principi coilitafiternazionali € stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio e stato redatto secondo il presuppoda@dla continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base detgmenti descritti al paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivita immateriali acquistate o prodotte intemente sono iscritte nell’attivo, secondo
quanto disposto dallo IAS 38Adtivita immateriali,quando & probabile che I'uso dell’attivita
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generera benefici economici futuri e quando il cad¢ll’attivita puo essere determinato in
modo attendibile. Tali attivita sono iscritte alstm d’acquisto o a quello di produzione
interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

Le attivita immateriali a vita definita sono amnipzate a quote costanti in ogni esercizio in
relazione alla loro residua vita utile, tenuto ttomnche dell'importo delle perdite per
riduzione di valore cumulato.

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licenaelusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o allimpiego del spaale interno necessari alla
implementazione; i suddetti costi sono ammortizzatifunzione della durata del loro
sfruttamento.

Attivita materiali
Costo
Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto,maprensivo degli oneri di diretta imputazione.

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

| costi sostenuti successivamente all’acquisto soapitalizzati solo se incrementano |
benefici economici futuri insiti nel bene a curiéeriscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarigo sionputate a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento im i€ bene e disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la datecui l'attivita e classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all' IFRS3a data in cui I'attivita viene eliminata
contabilmente.

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

Quando lattivitd materiale e costituita da piu gamenti significative aventi vite utili
differenti, l'ammortamento e effettuato per ciast@womponente.

Il valore da ammortizzare e rappresentato dal eatfiriscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione al termine della sua wttke, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento elirehi, anche se acquistati
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congiuntamente a un fabbricato, nonché le attivitderiali destinate alla cessione che sono
valutate al minore tra il valore di iscrizione eldro fair value al netto degli oneri di
dismissione.

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le sagu

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’'ufficio e macchine elettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita (mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporreibesnza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sotttgp@sl una verifica di perdita di valore
(impairment tegt tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita oon ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore ahmgate o ogniqualvolta vi sia
un’indicazione che I'attivita possa aver subito peadita di valore.

La recuperabilita delle attivita e verificata canftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggioreil tfair valug al netto degli oneri di
dismissione, e il valore d'uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantéaiil value & stimato sulla base dei valori
espressi da un mercato attivo, da transazioni teamrvero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere 'ammontahe si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

Il valore d’'uso é determinato attualizzando i fluidiscassa attesi derivanti dall’'uso del bene e,
se significativi e ragionevolmente determinabilietii derivanti dalla sua cessione al termine
della sua vita utile. | flussi di cassa sono deteatn sulla base di assunzioni ragionevoli e
documentabili rappresentative della migliore stisledle future condizioni economiche che si
verificheranno nella residua vita utile del benandb maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall’'esterno.

L’attualizzazione é effettuata a un tasso che tiem@o del rischio implicito nel settore di
attivita.

Quando non e possibile stimare il valore recup&atii un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’'unita generatrice di flissanziari cui il bene appartiene.

Se il valore recuperabile di una attivita e infezial valore contabile viene rilevata una
perdita a conto economico.
Qualora una perdita su attivita venga meno o sicad il valore contabile dell’attivita o
dell'unita generatrice di flussi finanziari € inorentato sino alla nuova stima del valore
recuperabile. L'incremento del valore contabile pod eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcunatpqudr riduzione di valore. Il ripristino di
una perdita di valore € iscritto a conto economico.
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Investimenti immobiliari

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

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono tserial costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente all’atto dell’asqo tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della paifeta di competenza della Societa e inclusa
nel valore di carico della partecipazione in preserdi plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale difémza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi dellawgeaione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenzdal8locieta delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazioneprsicede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perditdeyvata al passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante € impegnata ad adempierebldigazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aricop le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono gmite ogni anno, 0 se necessario piu
frequentemente, a verifica circa eventuali perditealore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazibbiamo subito una perdita di valore, la
stessa é rilevata nel conto economico come svabuiaz

Le partecipazioni in imprese controllate congiurgaie e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutatgppalite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazionetffate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con impziane dell’effetto a conto economico.

Le partecipazioni in altre imprese classificate keaattivita disponibili per la vendita
(available-for-sal¢ sono valutate alfair valug se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, selanomento della cessione o dell'insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli eifgirecedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando ilfair value non pud essere attendibilmente determinato, léegipazioni sono
valutate al costo rettificato per perdite di valore

Le attivita finanziarie detenute per la negoziagidideld for trading sono valutate dair
valuein contropartita al conto economico.

| dividendi ricevuti da societa controllate sonconosciuti a conto economico nel momento
in cui é stabilito il diritto a riceverne il pagante e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all’acquisizione della partecipata

Qualora invece derivino dalla distribuzione di nise della partecipata antecedenti
I'acquisizione, tali dividendi sono iscritti in idione del costo della partecipazione stessa.
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Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono corliabate secondguanto stabilito da IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazionee da IAS 32 - Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativ

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al
costo rappresentato di@ir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertan dei
costi di transazione (es. commissioni, consulere,). Il valore d’iscrizione iniziale e
successivamente rettificato per tener conto debonsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dellammortamento della differenza it valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; 'ammortamento e effettuatollaubase del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende ugahlinomento della rilevazione iniziale, il
valore attuale dei flussi di cassa attesi e il kaldi iscrizione iniziale (cd. metodo del costo

ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la venditasclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali o non classificate in nessiireagelle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli struimimanziari disponibili per la vendita e
guelli di negoziazione sono valutati al valore eote. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumentidrziari disponibili per la vendita € misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate,ligad esempio I'analisi dei flussi di cassa
attualizzati, effettuata con le informazioni di r&to disponibili alla data di bilancio; qualora
un’attendibile valutazione non sia possibile soramtanuti al costo.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamente
nel patrimonio netto fino al momento in cui I'aitévfinanziaria € venduta o svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel
patrimonio netto, sono incluse nel conto econordlgeriodo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti e i crediti che non sono detenuscapo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dellattivita carattstica), i titoli detenuti con lintento di
mantenerli in portafoglio sino alla scadenza ectlgtattivita finanziarie per le quali non sono
disponibili quotazioni in un mercato attivo e ilidair value non puo essere determinato in
modo attendibile, sono misurate, se hanno una szadgrefissata, al costo ammortizzato,
utilizzando il metodo dell'interesse effettivo. Qui® le attivita finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo disazigune. | crediti con scadenza superiore ad
un anno, infruttiferi o che maturano interessi iiitfie al mercato, sono attualizzati utilizzando
I tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni al finealificare se esista evidenza oggettiva che
un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivgassa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valoggedessere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.
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Ad eccezione degli strumenti finanziari derivagi,dassivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell'interesé$fettivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo d@air value hedge sono valutate al valore corrente,
secondo le modalita stabilite pehdédge accountinggli utili e le perdite derivanti dalle
successive valutazioni al valore corrente, dovuteadazioni dei tassi d’interesse, sono
rilevate a conto economico e sono compensate patiaone efficace della perdita o dell’'utile
derivante dalle successive valutazioni al valomeesde dello strumento coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gpg sono posti in essere con lintento di
copertura del rischio di cambio e di tasso. Coereente con quanto stabilito da IAS 39, gl
strumenti finanziari derivati possono essere cadlitahti secondo le modalita stabilite per
I’hedge accountingolo quando, all'inizio della copertura, esist@ésignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesgagsume che la copertura sia altamente
efficace, l'efficacia puo essere attendibilmentesurata e la copertura stessa € altamente
efficace durante i diversi periodi contabili peali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteige per essere contabilizzati iredge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

» Fair value hedge- Se uno strumento finanziario derivato € desmmaime copertura
dell’esposizione alle variazioni del valore coreedt un’attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detaare effetti sul conto economico, l'utile o
la perdita derivante dalle successive valutaziogli \ehlore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L'utila perdita sulla posta coperta, attribuibile
al rischio coperto, modificano il valore di carich tale posta e sono rilevati a conto
economico.

* Cash flow hedge— Se uno strumento finanziario & designato comeertora
dell’esposizione alla variabilita dei flussi di sasdi un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente plole e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utii@le perdite sullo strumento finanziario €
rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perditamulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stessaoderin cui viene rilevata I'operazione
oggetto di copertura. L'utile o la perdita assacet una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a costonomico immediatamente.

Se uno strumento di copertura 0 una relazione gertora sono chiusi, ma l'operazione
oggetto di copertura non si € ancora realizzatautgi e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevaiconto economico nel momento in cui la
relativa operazione si realizza. Se l'operaziongettp di copertura non € piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora realii e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.

Se I'hedge accountinghon puo essere applicato, gli utili o le perditerivdti dalla

valutazione al valore corrente dello strumento rfmario derivato sono iscritti
immediatamente a conto economico.
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» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati elé passivita finanziarie

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

dicembre 2014 e 2013 € basatadistounted cash flow modehe prevede:

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

- l'attualizzazione dei suddetti flussi di cassadimate un tasso di mercato, che nel caso
degli strumenti derivati € il tassoskless mentre per i finanziamenti € un tasssk
adjusted ottenuto interpolando la curva dei tassi Eurilaorcui € stato sommato un
opportunccredit spread

Nella presente Relazione, al fine di adempiere agblighi previsti dal nuovo principio
contabile internazionale IFRS13, Risanamento S.fh@.incluso nelle valutazioni degli
strumenti finanziari derivati, il cosiddettan-performance riskcioe il rischio che una delle
parti non onori i propri impegni contrattuali pefegto di un possibiledefault prima della
scadenza del derivato, sia con riferimento al rescllella controparte Gredit Value
Adjustement: CVAsia al proprio rischio di inadempimentogbt Value Adjustment: DA
Essendo il fair value negativo é stato calcolatdebit Value Adjustmenper effettuare tale
calcolo e stata stimata la probabilita di defaulRsanamento utilizzando come parametro il
Credit Spread coerente con le ultime linee di ¢oeditenute dalla societa.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmentpositivo complessivo di circa 56
mila euro interamente rilevato a conto economico.

Strumenti finanziari composti rappresentati da aod@arioni convertibili in  azioni
dell’emittente
Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell’opzione:
- la componente di debito e iscritta in bilancio kapassivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato;
- il valore dell'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito
ed il valore nominale dello strumento finanziarimesso, € iscritto in una riserva
specifica di patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

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

Le aree edificabili sono valutate al minore tradlsto di acquisizione ed il corrispondente
presunto valore netto di realizzo. Il costo € autaendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

Gli immobili destinati alla vendita sono valutatiminore tra il costo ed il valore di mercato.
Il costo di acquisizione viene aumentato delle &v&n spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

L'eventuale svalutazione al valore netto di realizziene effettuata sulla base di una
valutazione eseguita sui singoli immobili da pantipendenti.
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Le attivita possedute mediante contratti ldasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tuttischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivita della societa al loréova corrente o, se inferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per ikasing La corrispondente passivita verso il locatore e
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidrbeni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquat@rs indicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sogialmente tutti i rischi ed i benefici legati
alla proprieta dei beni sono classificati come@sing operativi. | costi riferiti aleasing
operativi sono rilevati linearmente a conto ecoramnhiingo la durata del contrattoldasing

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

Nella voce cassa, disponibilita liquide e attivitdganziarie equivalenti sono rilevati i mezzi
finanziari liquidi e gli investimenti finanziari anti scadenza residua, alla data di acquisto,
inferiore a tre mesi e soggetti ad un irrilevamsehio di variazione del loro valore.

Attivita destinate alla vendita

La voce attivita destinate alla vendita includeatgvita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vangiuttosto che attraverso ['utilizzo
continuativo e la vendita e altamente probabileewipta entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutatenadore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle attivita e passivita caoionibili per la vendita si rende necessaria
quando:

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

alla dismissione dell'attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

L’attivita puo essere attivamente scambiata sutatere dunque offerta in vendita;

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

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

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

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

L’obbligazione della societa e il costo annuo r@dva conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo dellaigzione unitaria del creditgojectedunit
credit metholl Il valore netto cumulato degli utili e delle pde attuariali é iscritto a conto
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economico. | costi relativi allincremento del vedoattuale dell'obbligazione, derivanti
dall’avvicinarsi del momento del pagamento dei lienesono inclusi tra gli oneri finanziari.
La passivita relativa ai benefici da riconosceréeainine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attualBaibbligazione a benefici definiti, rettificato
da utili e perdite attuariali e da costi relativipeestazioni di lavoro pregresse non rilevati
precedentemente.

Sono comunque state valutate le novita introdat dAS 19 reviseana, considerata la non
significativita degli effetti complessivi, non sorstate apportate modifiche agli schemi di
bilancio nella presente Relazione.

Piani a contribuzione definita

La societa assolve la sua obbligazione mediamteaghmento di contributi a un’entita separata
(un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive pgmpetenza le quote di contribuzione al
fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro deiatigenti, senza provvedere ad alcun calcolo
attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quobatributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita e iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accaatoenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento gme, per I'adempimento delle quali e
probabile che si rendera necessario un impiegisalise il cui ammontare pud essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnéavo della migliore stima del’ammontare

che l'impresa razionalmente pagherebbe per estindisdbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo e signifivat e le date di pagamento delle

obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'antanamento € oggetto di attualizzazione;
I'incremento del fondo connesso al trascorrereteielpo € imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

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

I ricavi sono valutati alair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

. i rischi ed i benefici connessi alla proprieta beni sono stati trasferiti all’acquirente;

. I'effettivo controllo sui beni venduti e il normalkvello continuativo di attivita
associate con la proprieta sono cessati;

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmentesdeinato;

. e probabile che i benefici economici derivanti dallendita saranno fruiti
dall'impresa;

. I costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.
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- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilévguando i servizi sono resi. Gli stanziamenti
di ricavi relativi a servizi parzialmente resi sontevati con riferimento allo stadio di

completamento dell'operazione alla data di bilangjoando I'ammontare dei ricavi puo
essere attendibilmente stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria somi@onosciuti in base alla competenza
temporale;

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sorilevati nel momento in cui sorge il diritto

per gli azionisti a ricevere il pagamento, che ramente corrisponde alla data
dell’assemblea annuale dei soci che delibera gyi@azione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quamelativi a beni e servizi venduti o
consumati nell’'esercizio o per ripartizione sistéo@aovvero quando non si possa identificare
I'utilita futura degli stessi.

| costi volti allo studio di prodotti o processterhativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non sodd@sfle condizioni per la loro rilevazione
all'attivo patrimoniale e sono considerati costirreati e imputati a conto economico
nell’esercizio di sostenimento.

Imposte

Le imposte sul reddito correnti sono calcolatesshtise della stima del reddito imponibile; il
debito previsto e rilevato alla voce “Debiti tribut. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati al valore che si prevedegdgare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigensostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

Le altre imposte non correlate al reddito, comeéakse sugli immobili e sul capitale, sono
incluse tra gli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono stanziatosdo il metodo dello stanziamento globale
della passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee \tedori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori rigosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differemtemporanee deducibili sono riconosciute nella
misura in cui € probabile che sia disponibile uedi® imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate. Le attivita e le psfisdali correnti e differite sono compensate
quando le imposte sul reddito sono applicate dataesima autorita fiscale, quando vi € un
diritto legale di compensazione e quando i tempattkso riversamento sono omogenei. Le
attivita e le passivita fiscali differite sono detenate con le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili negli esercizi nei quali lefeliénze temporanee saranno realizzate o
estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivigd imposte differite sono classificate tra le
attivita e le passivita non correnti.

Quando i risultati delle operazioni sono rilevatiettamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivita per imposte anticipate e &sgvita per imposte differite sono anch’esse
imputate al patrimonio netto.
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A seguito della riforma tributaria introdotta cdmii Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la Societa
ha esercitato I'opzione per il regime del consdbdéscale nazionale, disciplinato dagli
articoli 117 e seguenti T.U.L.R..

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patnmali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvekolding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. Inoltre vengono forniti anche gli sehe economico — patrimoniali per area
geografica: Italia e Estero.

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

E. USO DI STIME

La redazione del bilancio e delle relative noteapplicazione degli IFRS richiede da parte
della direzione l'effettuazione di stime e di asgoni che abbiano effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull'infoativa relativa ad attivita e passivita potenziali
alla data del bilancio. | risultati che si consuatanno potrebbero differire da tali stime. Le
stime sono utilizzate per rilevare gli accantonatinger rischi su crediti, per svalutazioni di
magazzino, ammortamenti, svalutazioni di attivopddei ai dipendenti, imposte, fondi di
ristrutturazione, altri accantonamenti e fondi. k@me e le assunzioni sono riviste
periodicamente dal management e, ove ritenuto sages sono supportate da pareri e studi
da parte di consulenti esterni indipendenti e dmprio standing (perizie immobiliari,
valutazione rischi per oneri ambientali, valutaeiamtm degli strumenti finanziari derivati
ecc.) e gli effetti di ogni variazione sono rifleasconto economico.

F. RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edremmico-finanziaria della Societa e del
Gruppo potrebbe essere influenzata da una sefatalii di rischio (di seguito individuati).

La Societa ha identificato e valutato le incertelezmate al difficile contesto in cui opera, alla
crisi che interessa i mercati finanziari e allesaguenti difficolta operative che incontrano gli
operatori, soprattutto del settore immobiliare peseguentemente ha messo in atto una serie
di misure volte ad arginare gli effetti che potretabderivarne.

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi, [8ocieta ed il Gruppo hanno sviluppato un
modello integrato di gestione dei rischi che sirspi principi internazionali dell’Enterprise
Risk Management (ERM), in particolare al framew@®SO (promosso da The Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Comiags Tale impostazione viene adottata
al fine di identificare un approccio sistematicd’iradividuazione dei rischi prioritari
dell'azienda, cosi da poter coglierne con tempestiticipo i potenziali effetti negativi e di
organizzare conseguentemente e tempestivamemdeeiing di mitigazione.
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Prima di fornire una rappresentazione dei principsd¢hi legati all’attuale indirizzo strategico
ed all'odierna operativita della Societa, vieneadmtdicazione dei fattori di rischio legati
all'attuale scenario economico globale ed alla essa congiuntura del mercato immobiliare.

Rischi relativi all’attuale scenario economico cdt

La crisi finanziaria globale, che come noto si Buppata a partire dal 2007/2008, sembrava
aver raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'ezezc2011 ha visto l'improvviso ed
inaspettato peggioramento del quadro congiunturaternazionale, con nuove tensioni e
difficolta, che hanno interessato soprattutto |@&pa e I'area dell’euro.

Questa nuova grande crisi economica (secondo apareino peggiore di quella del 2008) e
stata innescata dalla crisi dei debiti sovrani Wiesi Stati, soffocati da crescenti deficit
pubblici e presi di mira dalla speculazione interanale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, chd aggi pare rientrata, e la conseguente
incertezza che si é diffusa sui mercati finanzke@nno inciso sulla raccolta delle banche,
soprattutto all'ingrosso, e tali difficolta si sotrasmesse all'offerta di credito all'economia,
ostacolando la ripresa ciclica dell’area dell’euro.

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

Il recente calo dei corsi petroliferi sostiene ilaresa dell’economia mondiale, che tuttavia
rimane ancora graduale e con andamenti difformieggoni. La crescita resta vigorosa negli
Stati Uniti, mentre sta perdendo slancio in Cinao®m € ancora tornata a rafforzarsi in
Giappone.

Le condizioni economiche si sono ulteriormente wetate in Russia, ma gli effetti di
propagazione agli altri mercati emergenti sono ahm@anto limitati. L'interscambio mondiale
evidenzia segnali di rafforzamento.

Il calo dei prezzi dei beni energetici, determinsita dal’ampliamento dell'offerta sia dalla
debolezza della domanda, che ha spinto al ribassitazione a livello mondiale, puo
contribuire a sostenere la crescita, ma non é mhvischi per la stabilita finanziaria dei paesi
esportatori.

Le proiezioni del’lOCSE, diffuse in novembre, hannoovamente corretto al ribasso la
crescita del prodotto mondiale: 3,7 per cento 852 con una lieve accelerazione rispetto
allo scorso anno; 3,8 nelle stime del Fondo moitetaternazionale di ottobre.

La crescita economica nell’area dell’Euro rimanedesia. In dicembre l'inflazione al
consumo e scesa su valori negativi, per la prinfi@\da ottobre del 2009.

Per contrastare questa situazione la Banca Cerxalgpea ha dato il via ad una politica
monetaria non convenzional®yantitative easingcon I'obbiettivo di rilanciare 'economia
iniettando nel sistema una grande massa di ligualliasso costo.

Sui mercati finanziari internazionali & tornatasaagnentare la volatilita, anche in seguito alle
ripercussioni del forte ribasso del petrolio suegiaemergenti che esportano materie prime
energetiche e, nellarea dell’Euro, alla situaziopelitica ed economica della Grecia.

Nell’area i premi per il rischio sovrano sono rimgsessoché invariati, ad eccezione di quelli
della Grecia, aumentati in misura marcata. In terifettivi nominali 'Euro si € deprezzato.

| rendimenti dei titoli di Stato decennali delleoeomie avanzate hanno continuato a
diminuire, a causa del calo delle aspettative tlazone e, da dicembre, per effetto della
ricomposizione dei portafogli verso attivita rité@upiu sicure; possono avervi contribuito
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anche i timori di una prolungata fase di ristaget’aktivita economica e di un connesso calo
del potenziale di crescita.

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

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdilatie hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura oielesto di mercato in cui la Societa opera,
tenga in considerazione la possibilita (teorica ocacleé non attesa) di un nuovo

peggioramento nella situazione dei mercati (o ééios di mercato) in cui opera il Gruppo

Risanamento conseguenti anche dalla minor disdaailbia parte degli istituti di credito a

sostenere le aziende nella propria attivita opeaati

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ishglrcato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilngeerstul settore immobiliare che, dopo un
decennio di crescita, a partire dal 2008 ha sulniteallentamento comune a tutti i comparti,
seppur con manifestazioni differenti per area gafica e per settore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie negativamente dalla lenta crescita
dell’economia, dalle difficoltose condizioni di @&sso0 al credito, nonché dall’'elevato tasso di
disoccupazione.

La situazione congiunturale del settore immobil@ppare quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo e il quadro macroeconomico di riferitoe

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

Per quanto riguarda il comparto immobiliare Itaiam assenza di una ulteriore correzione al
ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazioniosdarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei comtibblici e della creazione di condizioni
favorevoli al rilancio dell’economia, € difficilgpotizzare che l'offerta attuale e prospettica
trovi riscontro nelle autonome capacita di assodnito della domanda ed un’effettiva ripresa
del mercato.

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

Il contesto economico generale e la connessa siuazlel mercato immobiliare influenzano
il valore degli immobili.

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduper la vendita e, ove applicabile, gli
immobili in fase di sviluppo sono valutati al mieatra il valore di mercato e quello di carico
e le relative variazioni sono contabilizzate a ©@oBtonomico. Le oscillazioni del mercato
immobiliare, pertanto, possono influenzare anchaicativamente i risultati economici del
Gruppo.

Il mercato immobiliare &€ soggetto ad un andamerao dei valori degli affitti e dei prezzi

degli immobili; la durata dei cicli & variabile, ncemunqgue di norma sempre pluriennale. |
diversi mercati nazionali sono caratterizzati ddaementi ciclici differenti e spesso non in
sincronia tra loro, in funzione delle specifichtiazioni economiche e del settore. All'interno
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dei singoli mercati nazionali, inoltre, 'andamemtei prezzi segue in maniera differenziata e
con diversa intensita le fasi del ciclo, a secodda localizzazione degli immobili 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 distiveenti alternativi remunerativi;

* crescita economica.

Bassi tassi di interesse, elevata liquidita presesui mercato e mancanza di investimenti
alternativi remunerativi si accompagnano, di norathyna crescita dei valori immobiliari.

La crescita economica, influisce positivamenteasdbmanda di spazi in locazione e sul
livello degli affitti e, conseguentemente, eseraiieeffetto positivo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo e finalizzatenmimizzare gli effetti delle diverse fasi del
ciclo attraverso:

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

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

e investimenti in progetti di sviluppo caratterizzaka elevati standard qualitativi in
termini di servizi, flessibilita ed efficienza giestale.

Di seguito viene fornita una rappresentazione diicgpali rischi gestiti dal Gruppo legati
all'attuale indirizzo strategico ed all’'odierna ogtvita.

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

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono 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 dermre le informazioni necessarie per
intraprendere le conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppib piano industriale € oramai strettamente
collegato alla valorizzazione dell'area di Milan@ra Giulia. Pertanto tale rischio trae
origine da molteplici fattori tra cui il sequesfpoeventivo dell'area di Milano Santa Giulia e
le difficolta relative alla concretizzazione di pmpti di partnership per lo sviluppo

dell'iniziativa.

Il potenziale rischio si concretizza altresi nedaflineamento dei target di sviluppo definiti
allinterno del piano rispetto alle opportunita cesse dalle leggi urbanistiche.

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segigite richieste di variazione del progetto da
parte di nuovi potenziali partner. Si sottoline@ dhsequestro preventivo dell'area comporta
un congelamento delle tempistiche concordate adangi per la realizzazione del progetto.

191



I Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministos un rapporto di confronto e
coinvolgimento continuo. In sede di definizione deld. Master Plan, ovvero la
concretizzazione del Piano di Sviluppo dell’aremasstati identificati, tramite un processo di
programmazione negoziata con I'Ente, obiettiviudiuppo urbanistico condivisi. Infine, nella
definizione del Master Plan del progetto di sviloppGruppo e supportato da professionisti
di primario standing selezionati attraverso un psso strutturato che garantisce la scelta di
soggetti dalle comprovate capacita tecniche patti@ta di progettazione urbanistica coerenti
con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piandustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategiando sviluppo di Milano Santa Giulia.
Tale rischio e correlato all'evolversi di eventeatondizionano I'appetibilita del business del
Gruppo, tra cui la situazione di sequestro prevenin cui versa l'area di Milano Santa
Giulia, con il conseguente blocco delle attivitalizzative, e la situazione macroeconomica in
cui versa il Paese che si riflette sul comparto ahitnare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunqueTop 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 chegsono influire sul raggiungimento degli
obiettivi dell’attivita di vendita e di locazioneedli Asset del Gruppo.

Attualmente, infatti, la possibilita di identifiearcontroparti commerciali che presentino
requisiti allineati alle aspettative ed alle esiggedella Societa risulta essere talvolta elemento
indipendente da fattori e da leve influenzabiliemmamente. Le aspettative sul settore
immobiliare sono condizionate negativamente dallade situazione economica, dalle
difficoltose condizioni di accesso al credito, ne@dalla situazione del mercato del lavoro.
La situazione congiunturale del settore immobiliap@are quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo €& il quadro macroeconomico di riferitbe L'evoluzione del mercato
immobiliare attesa nei prossimi mesi e, infatti,gran parte affidata a quello che sara il
cambiamento generale del quadro economico. Pert@ueyuarda il comparto immobiliare
Italiano, in assenza di una correzione al ribaseb ptezzi (specie nelle localizzazioni
secondarie), di un allentamento dei criteri di @sstone del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevali rilancio dell’economia, € difficile
ipotizzare che l'offerta attuale e prospettica troiscontro nelle autonome capacita di
assorbimento della domanda ed un’effettiva ripcedamercato. Le conseguenze operative Si
traducono in una rarefazione delle operazioniatiitrg e nell’aumento degli immobili sfitti.

Pertanto il Gruppo gestisce tale rischio attraversa costante attivitd di monitoraggio del
Top Management sulle attivita commerciali e depeiso degli obiettivi strategici che

consente di valutare e attuare azioni di venditia péena conoscenza degli obiettivi strategici
prefissati.

Il continuo monitoraggio dello stato di attuaziodel piano industriale da parte della
Direzione consente la definizione di opportune @izoorrettive.

In merito all’attivita locativa si fa presente cih@atrimonio a reddito residuo € caratterizzato
sostanzialmente da contratti di locazione di ludgeata stipulati con conduttori di elevato
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standing; tale situazione consente di mitigare gwnriduzioni degli affitti di mercato cosi
da minimizzare gli effetti delle diverse fasi déllo.

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiqaetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari presa i rischi connessi all'attivita di
progettazione, alle problematiche ambientali, @lVda edificatoria, nonché alla sua durata e
alla potenziale esposizione dell'iniziativa allalwita del mercato immobiliare.

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che,
dovendo coniugare gli adempimenti amministrativliralovativa qualita progettuale,
utilizzandola quale stimolo alla domanda presentengercato, non pud che risentire degli
effetti ciclici del settore immobiliare.

Per quanto concerne 'Area di Milano Santa Giulidtardi nell’attuazione del programma di
lavoro non hanno consentito sinora di realizzarepdere di urbanizzazione nella zona nord
(ex Montedison); invece risultano pressoché corafeele opere della zona sud (Rogoredo).
Cio potrebbe implicare alcuni rischi. In partic@ai segnala che importanti ritardi rispetto ai
programmi concordati con le amministrazioni locadil'esecuzione di lavori di opere di
interesse pubblico sull'area di Milano Santa Giutiasi come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmrge, da parte dellamministrazione
pubblica interessata, di parte delle polizze fidearie prestate nell’interesse delle societa
interessate a garanzia della corretta e tempessi®auzione dei lavori e del pagamento degli
oneri dovuti, e (i) eventuali pretese risarcitode terzi laddove tali ritardi comportino
inadempienze imputabili alla Societa. Nel primocgase giurisprudenza in merito per |l
quale il sequestro di un area costituisce legittimpedimento all’esecuzione delle opere e
quindi “causa di forza maggiore” per la quale ognogramma temporale viene di fatto
sospeso e prorogato dello stesso tempo fino atgliestro; relativamente al secondo rischio,
ad oggi non e in corso alcun tipo di richiesta. qReanto riguarda I'aspetto ambientale, si € gia
riferito in altra parte della presente relazione.

Cio premesso, il potenziale rischio in oggetto radtice nella possibilita che i) errori o
criticita di progettazione compromettano gli obietti tempestivita e corretta realizzazione
delle opere ii) le opere non siano, per cause iaiplitall'appaltatore, realizzate nei tempi e
nei modi previsti.

Con riferimento al punto i), le possibili problenchie connesse alla progettazione potrebbero
comportare I'eventuale necessita di rifacimentd’'ajgéra/di porzione di opera, modifiche di
progetto o ritardi nella consegna. Il Gruppo sioéatb di un processo strutturato di selezione
dei progettisti che mira ad identificare profesgtirdi comprovate capacita tecniche; inoltre
e prevista la stipula di accordi con clausole atieli di garanzia e manleva. Il Gruppo
monitora le attivita di progettazione attraversodiglogo costante con le controparti in tutte
le attivita correlate tramite verifica degli avanmenti periodici, verifica della qualita e della
conformita del lavoro.

Con riferimento al punto ii), le criticita realizhee derivanti da problematiche
dell'appaltatore (es. lavorazione impropria/manesecuzione di parte di attivita) potrebbero
comportare ritardi nella realizzazione, connessiatia necessita di rifacimento dell'opera (o
parte di essa) che all'apertura di contenziosi kappaltatore con conseguente interruzione
dei lavori. Pertanto la Societa adotta processittsitati di selezione del fornitore, al fine di
selezionare appaltatori che, oltre a requisiti diorabilita, eticita, idoneita tecnico
professionale, adeguatezza operativa/organizzgtnesentano un elevato grado di solidita
patrimoniale e finanziaria. E’ previsto un moniggé costante dell’attivita degli appaltatori,
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che permette di disporre in ogni momento dellermfazioni per valutarne la situazione e per
intraprendere tempestivamente le adeguate aziorettwe. Inoltre sono previste clausole

contrattuali di garanzia per il committente (etenmute a garanzia sugli stati di avanzamento
lavori, garanzia fideiussoria Performance Bonghusdé di apposite polizze assicurative, ecc..).

Le procedure di collaudo strutturale in corso dlapmnsentono I'immediata identificazione
di problematicita e la conseguente attuazione idnazli rimedio.

D. Rischi fiscali

Risanamento Spa, in funzione dell’attivita immadoié e del proprio patrimonio di asset, e
soggetto alle variazioni della normativa fiscaleadled conseguenti ripercussioni finanziarie.
La previsione degli esborsi fiscali € infatti eftetta sulla base dell'imposizione prevista dalla
normativa vigente e non contempla variazioni ch&gtdero intercorrere nel corso della
gestione a seguito di interventi normativi.

La societa e dotata di una struttura fiscale dealiche, con il supporto di consulenti esterni,
gestisce la fiscalita ordinaria e straordinaridrdttamento fiscale di operazioni di Business e
societarie significative sono supportate da patigorofessionisti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legaanche agli esborsi connessi ad avvisi di
accertamento e awvisi di liquidazione di imposta p#ate delle autorita competenti (es.
Agenzia delle Entrate, uffici Tributari) e ai suss®&i contenziosi. | contenziosi che
interessano Risanamento Spa non comportano riscbnoenici che non siano stati
debitamente rappresentati attraverso la previsibregleguati fondi. La periodica analisi dei
singoli contenziosi, con il supporto di consuleesiterni di primario standing, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti efféttira ragione dello stato delle cause.
Conseguentemente nel bilancio delle sono statitteéfe, ove del caso, gli stanziamenti
ritenuti necessatri.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti iteomiosi, indicando nel contempo, per
ognuno di essi, le analisi di rischio ed i consegustanziamenti effettuati.

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

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

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e cagsplvamente censurabile ['intero
complesso di operazioni di acquisto di taluni imitiolevando presunte indebite detrazioni
di IVA e indebite deduzioni di costi ai fini dell;mposte dirette oltre che presunte emissioni
di fatture inesistenti.

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regiendelle Entrate ha presentato al
Presidente della Commissione Tributaria ProvincidlieMilano “Istanza di adozione di
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misure cautelari’ai sensi dell’'art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 4lfi2data 27 luglio 2010 la
societa ha depositato presso la Commissione Piialéendi Milano le proprie memorie ed in
data 26 ottobre 2010 si e tenuta la pubblica udigrez la discussione nel merito del ricorso.
La Commissione, con sentenza depositata in daticEinbre 2010, ha respinto l'istanza di
misure cautelari.

In data 28 giugno 2011 é stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis
del D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio d¢estava l'elusivita dell’operazione di
cessione delle quote della societa Icaro Real €&statp.A. (societd beneficiaria
nell'operazione di scissione parziale di Imbonatp.8.) che deteneva il complesso
immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In dafi?2 agosto 2011 la societa ha presentato la
memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del (lanente nella quale ha illustrato le
proprie ragioni difensive.

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per 'annaal2005.

Complessivamente le imposte accertate ammontanBuad 66 milioni a cui sono state
applicate sanzioni ed interessi per un importoudoEL48 milioni.

La societa, supportata anche dal parere di esphrtidiritto tributario interpellati
specificatamente, ritiene che i rilievi propostrs infondati oltre che illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contegioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. M@ando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaphesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano in data 21 mag@giol2.

Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificatuoli provvisori in pendenza di
giudizio. La societa ha presentato istanza di stEpee e la Commissione Tributaria
Provinciale con sentenze depositate il 26 marZilediugno 2013 ha sospeso I'esecutorieta
degli atti.

L’'udienza di trattazione ha subito vari rinvii ®fanza 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 datar@vembre 2014, la Commissione Tributaria

Provinciale ha disposto il rinvio a nuovo ruololuelienza di trattazione.

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

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

Si fa presente che i rilevi originano per la quasilita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 20@erfimentato nel precedente paragrafo) e si
riferiscono in particolare alla presunta indebittrazione, nell’esercizio 2006, dellIVA
afferente i canoni derivanti dai contratti di leesimmobiliari stipulati nel corso del 2005.
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Sullargomento, come gia evidenziato in precedetaapcieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritiete d rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 201fficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materin IRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dellistanza di computo in diminuzione delle perditei daaggiori
imponibili derivanti dall’attivita di accertamentoei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionald”IPEC”) da parte dell'Ufficio. Complessivamente lenposte
accertate ammontano ad Euro 2,5 milioni su cui state applicate sanzioni ed interessi per
un importo di Euro 5,6 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasiodel ricevimento degli avvisi di
accertamento relativi all’annualita 2005, in dafa fébbraio 2012 la societa ha presentato
“Istanza di accertamento con adesiona’sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.
Non avendo trovato un accordo con I'Ufficio in esdtlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Pi@ale di Milano in data 21 maggio 2012
e in data 19 luglio 2012.

In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesbmo stati notificati in data 12 dicembre
2012 e 23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pemzie di giudizio. La societa ha presentato
istanza di sospensione e la Commissione TribuRnaa&inciale con sentenze depositate il 27
febbraio ed il 26 marzo 2013 ha disposto la sospeagiei ruoli.

La Commissione Tributaria Provinciale, avendo tioihé liti con quelle dell’annualita 2005,
ha disposto, in data 25 novembre 2014, il rinviuavo ruolo dell’'udienza di trattazione

3. Awvisi di accertamento emessi dal’Agenzia dellerite, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2007.

Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sostati emessi in esito alle segnalazioni
prodotte dai Funzionari della Direzione Regionad&lad Lombardia nel corso delle citate
verifiche dei periodi d'imposta 2005 e 2006, al d&ss0 Verbale di Constatazione emesso
dalla Guardia di Finanza in data 16 febbraio 20d2ché ad un Questionario notificato dalla
Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in data Bdeaio 2012 riferito ad alcune operazioni
relative alle annualita 2007, 2008 e 2010.

Gli imponibili accertati in materia di IRES sona@stricalcolati a seguito dell’accettazione
dell’“Istanza di computo in diminuzione delle perditei admaggiori imponibili derivanti
dall'attivita di accertamento nei confronti dei sgejti che aderiscono al Consolidato
Nazionale"IPEC”) da parte dell'Ufficio. Le imposte accemasi riferiscono ad Ires, Irap e
IVA e sommate a sanzioni ed interessi ammontangtEssivamente ad Euro 2,5 milioni.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 14 febbraio 2013 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Idwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaptesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano il 17 maggio 203l 15 luglio 2013.

In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesoo stati notificati in data 15 maggio 2013
i ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La setd ha presentato istanza di sospensione e la
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Commissione Tributaria Provinciale con sentenzeosiggta il 1 agosto 2013 ha disposto la
sospensione degli atti.

La Commissione Tributaria Provinciale, avendo tioihé liti con quelle dell’annualita 2005 e
2006, ha disposto, in data 25 novembre 2014, nW¥igi a nuovo ruolo dell’udienza di
trattazione.

4. Awvisi di accertamento emessi dallAgenzia dellegrite, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 e 17 ottobre 20K&no stati emessi in esito alle segnalazioni
prodotte dai Funzionari della Direzione Regionaédlad Lombardia nel corso delle citate
verifiche dei periodi d'imposta 2005 e 2006, nonat un Questionario notificato dalla
Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in data Bdeaio 2012 riferito ad alcune operazioni
relative alle annualita 2007, 2008 e 2010.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 13 dicembre 2013 ha presefistinza di accertamento con adesional’
sensi dell’'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Idwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaptesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano in data 13 marz012 avverso gli avvisi di accertamento
IVA e Irap dell’esercizio 2008. In relazione all\@so di accertamento n. T9BOCBNO01724
riferito all'lres 2008, la societa ha trasmessalata 10 marzo 2014stanza di computo in
diminuzione delle perdite dai maggiori imponibikrivanti dall’attivita di accertamento nei
confronti dei soggetti che aderiscono al Consoliddtiazionale” (IPEC) ad integrale
copertura dei maggiori imponibili accertati. In @a? aprile 2014 ['Ufficio, a seguito
dell'accoglimento dell'istanza, ha notificato laofaunicazione dell’esito del ricalcolo”
dell'avviso di accertamento riferito ad Ires 20@&zerando lintera pretesa tributaria. La
societa ho comunque presentato ricorso in datadghim 2014.

Complessivamente le imposte accertate, ridottesieffetto dell’accoglimento dell’IPEC,
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 distpda sospensione dell’atto e la riunione
dei ricorsi. Relativamente all’avviso di accertanoefres 2008, la Commissione Tributaria
Provinciale di Milano in data 18 febbraio 2015 Iss#&to 'udienza di trattazione per il giorno
28 aprile 2015 ma, coerentemente con le azioni cgim intraprese, sara richiesto
I'accorpamento con gli altri contenziosi relatiieaannualita 2005 / 2006 / 2007.

5. Awiso di accertamento, in materia di Ires emessdi’Afjenzia delle Entrate,
Direzione Regionale della Lombardia per I'anno 2009

L’atto, notificato in data 25 novembre 2014, ést@messo in esito alle segnalazioni prodotte
dai Funzionari della Direzione Regionale della Lamiba nel corso delle citate verifiche dei
periodi d'imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questio notificato dalla Agenzia delle
Entrate D.R. della Lombardia in data 18 aprile 20iddrito ad alcune operazioni relative
all'annualita 2009.
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Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 22 gennaio 2014 ha presefitstinza di accertamento con adesional
sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.

Complessivamente le imposte accertate ammontaimeaa 320 mila ma la societa si riserva
di presentare nei termini di legg€lstanza di computo in diminuzione delle perditei da
maggiori imponibili derivanti dall’'attivita di acagamento nei confronti dei soggetti che
aderiscono al Consolidato Nazional¢lPEC), ad integrale copertura dei maggiori impdni
accertati o eventualmente ricalcolati dall’Ufficgualora la procedura di adesione dovesse
concretizzarsi positivamente.

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

La verifica, che si € conclusa in data 16 febb24ih2 con la notifica di un PVC, trae origine
dall’attivita svolta dalla Guardia di Finanza n&nfronti di un architetto milanese e delle
societa a quest’ultimo riconducibili. La GuardiaKinanza ritiene che le prestazioni fatturate
dall'architetto alla societa (e da quest'ultima cessivamente riaddebitate alla controllata
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.) siano relative @gperazioni inesistenti ed ha pertanto
proposto la ripresa a tassazione ai fini IRES eRRI&gli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzideila Guardia di Finanza e in data 3 aprile
2012 ha presentato le osservazioni ai sensi arcdiima 7, dello Statuto del Contribuente al
fine di illustrare le proprie ragioni difensive.

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

Atto di contestazione, riferito all’annualita 200%tificato in data 19 dicembre 2012 recante
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la saxiba presentato le deduzioni difensive in
data 15 febbraio 2013. Non avendo I'Ufficio irrogaanzioni nei termini previsti dal D.Lgs
472/1997, l'atto di contestazione é decaduto.

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

Awvviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annital 2007, notificato in data 30 settembre
2013; I'imposta accertata ammonta ad Euro 122 sulaui sono stati applicati interessi e
sanzioni per Euro 332 mila; la societa ha preseriabrso in data 29 novembre 2013. Con
riferimento a quest’ultimo atto e stato notificatodata 7 aprile 2014 il ruolo provvisorio in
pendenza di giudizio. La societa ha presentatoistali sospensione e la Commissione
Tributaria Provinciale con ordinanza depositata0ilgiugno 2014 ha disposto la sospensione
dei ruoli ed ha fissato l'udienza di trattazione pegiorno 6 ottobre 2014. La Commissione
nel corso di tale udienza ha disposto il rinviouavo ruolo della controversia per permettere
la riunione con il giudizio promosso avverso l'att@ontestazione delle sanzioni.

*kkkk

In relazione alle passivita concernenti i preda¥trisi di accertamento per le annualita 2005,
2006, 2007, 2008 e 2009 e tenuto conto delle aalomi precedentemente indicate circa
I'infondatezza dei rilievi mossi, si € mantenutdahdo rischi in essere pari a 1 milione di
Euro.
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Altri contenziosi

In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell'appello presentato da Risanam&mpoA. avverso la sentenza di primo grado
del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la societa) peposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con

vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societavekso la citata sentenza I'Ufficio ha
presentato ricorso in Cassazione e la societa lgpopto tempestivo controricorso
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi nontatasancora fissata l'udienza di
trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per l'analisi dei rischi connessi agli strumentainziari si rinvia al paragrafo 3.7 della
Relazione sulla Gestione.

*kkkkkkkkkk

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2014 Risanamento Spaeexid una posizione finanziaria netta
(negativa) pari a circa 267,6 milioni di euro.

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

Posizione finanziaria nett@milioni/euro) 398 (*) 455 (*) 268
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@r convertendo

A seguito delle tematiche concernenti il sequedaite aree della zona nord di Milano Santa
Giulia ed in considerazione degli impegni del Gruppotrebbe sussistere il rischio di
tensioni finanziarie nella gestione della liquididreve a fronte del quale sono state attivate
iniziative analiticamente illustrate nella Relazosulla Gestione.

In relazione all'indebitamento finanziario illustbanella Relazione sulla Gestione ed in
conformita sia alla richiesta Consob del 14 |lugBB609 che ai principi ribaditi dalla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febl2@09, si evidenzia che sia al 31
dicembre 2014 che alla data di redazione dellagptesrelazione non si segnalano covenants
contrattuali non rispettati.



*kkkkkkkkk

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

(1) 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 inevitabilardi nello sviluppo dell'iniziativa hanno reso
necessaria una nuova richiesta a Banca Popoldvilatio di estendere la moratoria (gia in
essere a tutto il 31 dicembre 2014) sino al 31mdore 2015, anche in considerazione della
prospettiva di un rifinanziamento complessivo dittau l'iniziativa a valle sia
dell’'approvazione della variante al Pll che delgato di bonifica delle aree nord. Nel corso
del mese di luglio 2014 I'istituto di credito hansonicato la conclusione dell’iter deliberativo
degli organi preposti con l'accoglimento delle hieste avanzate ed € in corso di
formalizzazione I'accordo con il quale la moratoimaessere viene prorogata al 30 giugno
2015 (in linea con l'accordo in corso di formalizme da parte delle altre banche
finanziatrici del progetto Milano Santa Giulia ovee IntesaSanPaolo e Deutsche
Pfandbriefbank AG).

Inoltre si segnala che sempre nel corrente mesmaizo l'istituto bancario ha gia fatto
pervenire un riscontro formale alla richiesta dscadenziamento al 31 dicembre 2016
dichiarandosi disponibile a sottoporla con parexeofevole ai propri organi deliberanti;
pertanto si ritiene allo stato che la posizione sab complesso sara positivamente
formalizzata nel corso dei prossimi mesi.

Da ultimo si fa presente che, come convenuto tgzalé nell’ambito della concessione della
moratoria, nel corso dello scorso mese di settersbr® stati liquidati alla banca tutti gli
interessi maturati successivamente al 1 gennaig.201

(2) Linea di credito per firma a medio lungo termenfinalizzata 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 dicembre
2014 la scadenza della linea di credito per firmanadio lungo termine finalizzata
all’emissione delle fideiussioni bancarie a favdr&ondiaria Sai (51,2 €/mil circa — contratto
del 24 marzo 2010) a seguito del prolungamentadiirata della Convenzione urbanistica
relativa all'iniziativa di Milano Santa Giulia coesso al legittimo impedimento causato dal
provvedimento di sequestro delle aree (come mepiicisato nel paragrafo 3.3 della
Relazione sulla Gestione).

Tenuto conto che tutti gli istituti di credito cewiti hanno gia fatto pervenire un riscontro
alla richiesta di riscadenziamento al 31 dicembfd62 della suddetta linea di firma
dichiarandosi disponibile a sottoporla con parereofevole ai propri organi deliberanti, si
ritiene allo stato che la posizione nel suo congdesara positivamente formalizzata 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 cocagioni — le ultime datate 16 e 18 febbraio
2015 - sono state formulate alle banche azionisti&a Bocieta richieste concernenti la
proroga del termine di rimborso al 31 dicembre 2p&6i seguenti finanziamenti:
o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nelsocodel mese di maggio
2014 per complessivi 272 milioni di euro e rimboasgper la quota di
competenza del Banco Popolare pari a 64,7 milioaut);
0 Linea di credito per cassa anticipazione rimborso (pari a 20 milioni di
euro);
o Debiti non ipotecari — chirografari residui;

A tal riguardo si evidenzia che nel corso del mésenarzo 2015 tutte le suddette banche
hanno fatto pervenire un riscontro alle richiestestadenziamento al 31 dicembre 2016 dei
vari finanziamenti dichiarandosi disponibili a smbrle con parere favorevole ai propri
organi deliberanti.

K*kkkkkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e namcaa pagati in quanto soggetti a
verifiche) alla data del 31 dicembre 2014 € di t@oni di euro (di cui 0,9 verso parti
correlate), contro i 2,7 milioni al 31 dicembre 201

» Debiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2014 non si segnalanoitidétbutari e debiti di natura
previdenziale scaduti.

* Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2014 newidenziano debiti finanziari scaduti

relativi ai finanziamenti in corso anche alla lutelle moratorie/proroghe sottoscritte o in
corso di formalizzazione come meglio specificatpiecedenza.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano Risanamento Spa ampartano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@J&ppostazione di adeguati fondi. La
periodica analisi dei singoli contenziosi, conupporto anche di legali esterni, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti efféttnaagione dello stato delle cause.
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Alla data del 31 dicembre 2014 e in essere unainzgbne/precetto di pagamento di circa 10
mila euro; tale atto monitorio € stato debitamemposto nei termini di legge.

G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioniapplicati dal 1° gennaio 2014

IFRS 10: Bilancio consolidato

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

I documento sostituisce il SIC 12 Consolidament®oeieta a destinazione specifica (societa
veicolo) e parti dello IAS 27 — Bilancio separato.

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

IAS 27: Bilancio separato

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

A fronte dell’emissione delléFRS 10 Bilancio consolidate stato riedito IdAS 27 Bilancio
separato Nel documento e stato rimosso ogni riferimentoadsolidato. Pertanto, IAS 27
disciplina solo il bilancio individuale di un’impsa e il trattamento contabile delle
partecipazioni nel bilancio separato.

IFRS 11: Accordi a controllo congiunto

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

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

Il principio da una definizione di controllo congio e stabilisce che un’entita che partecipi a
un accordo a controllo congiunto deve determinar@® di accordo in cui € coinvolta,
valutando 1 propri diritti e le proprie obbligazipne deve contabilizzare tali diritti e
obbligazioni in conformita alla tipologia di accaordi cui fa parte.
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Viene, inoltre, eliminata la possibilita di scettal metodo di consolidamento proporzionale
delle joint-venture.

IFRS 12: Informativa sulle partecipazioni in altre entita

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

Il principio combina, rafforza e sostituisce glibdighi di informativa per le controllate, gli
accordi a controllo congiunto, le societa collegale entita strutturate non consolidate.
L'obiettivo e di fornire delle informazioni tali dgermettere ai lettori del bilancio di
comprendere al meglio la natura dei rischi assoegti investimenti in partecipazioni
strategiche (qualificate e non) destinate a permganel medio-lungo termine nel patrimonio
aziendale.

Modifiche allo IAS 32: Strumenti finanziari — esposzione in bilancio e compensazione di
attivita e passivita finanziarie

Data di omologa: 13 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14

Il principio chiarisce la compensazione di attivatpassivita finanziarie e nello specifico:

- il diritto di compensazione fra attivita e pasivfinanziarie deve essere disponibile alla data
di bilancio, piuttosto che essere condizionato méwento futuro;

- tale diritto deve essere esercitabile da qualangantroparte sia nel normale corso
dell’attivita, che in caso di insolvenza o fallimen

Amendments allo IAS 36: Riduzione di valore dellettivita

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

Le modifiche chiariscono l'informativa da fornir@llsvalore recuperabile delle attivitd che
hanno subito una perdita di valore, nel caso urguesto sia stato determinato in base al fair
value dell'attivita meno i costi di vendita. Le nmifiche prevedono che I'informativa relativa
al valore recuperabile delle attivita o delle cgsherating units e richiesta solo nel caso in cui
sia stato contabilizzato un impairment o un revatsana precedente svalutazione.

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

Data di omologa: 19 dicembre 2013

Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14
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Le modifiche prevedono la possibilita di mantenéaedesignazione del derivato come
strumento di copertura (hedge accounting), qudlmitrumento sia soggetto a novazione, a
condizione che vengano rispettate alcune condizioni

IFRIC 21 — Tributi

Data di omologa: 13 giugno 2014

Pubblicazione in G.U.C.E: 14 giugno 2014

Data di efficacia prevista dal principio:17 giug2@l4

L'IFRIC 21 e un’interpretazione dello IAS 37 “Acdamamenti, passivita e attivita
potenziali”. L'interpretazione si riferisce alldavazione della passivita per il pagamento di
tributi diversi dalle imposte sul reddito forneniddicazione sulla definizione dell’evento che
origina I'obbligazione e sul momento di riconoscimteedella passivita.

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

IFRS 15: Ricavi per contratti con clienti

Data emissione da parte dello IASB: 29 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16
Il principio ha l'obiettivo di migliorare la quaéte l'uniformita nella rilevazione dei ricavi e
di definire il momento del trasferimento come elaiwedel riconoscimento del ricavo e
I'ammontare che la societa é titolata a ricevere.
Il processo da seguire per il riconoscimento deivi € il seguente:

1) Identificazione del contratto con il cliente;

2) Identificazione della prestazione;

3) Determinazione dei corrispettivi;

4) Allocazione del corrispettivo correlato all’eseauz della prestazione

5) Riconoscimento dei ricavi legati all’esecuziondalekestazione

IFRS 9: Strumenti finanziari

Data emissione da parte dello IASB: 24 luglio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD18

Il nuovo standard riduce il numero delle categdiiattivita finanziarie previste dallo 1AS 39
e definisce:
» Le modalita di classificazione e misurazione dstglimenti derivati;
* Le modalita di impairment degli strumenti finanziar
* Modalita di applicazione dell’lhedge accounting;
» Contabilizzazione delle variazioni del merito cteid nella misurazione a fair value
delle passivita.
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Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: 21 novembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° feblr@015 o successivamente

Le modifiche prevedono di fornire maggiori dettaglilla contabilizzazione dei Fondi
pensione che prevedono il versamento di contritaupparte dei partecipanti al piano.

Amendments all’ IFRS 11: Accordi di compartecipazime

Data emissione da parte dello IASB: 6 maggio 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Le modifiche allo standard forniscono un orientatoesulla corretta contabilizzazione delle
acquisizioni di partecipazioni in societa a cortralongiunto le cui attivita costituiscono un
business.

Amendments allo IAS 16: Immobili, impianti, macchinari e allo IAS 38: Attivita
Immateriali

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

Gli emendamenti chiariscono le metodologie accgitgier la determinazione degli
ammortamenti e definisce che i criteri di ammortatodegati alla generazione dei ricavi
sono applicabili solo in limitate circostanze.

Amendments allo IAS 27: Bilancio separato

Data emissione da parte dello IASB: 12 agosto 2014
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo e quello di permettere la valutazionelld partecipazioni in societa collegate e
joint venture secondo il metodo del patrimonio mathche nel bilancio separato.

Amendments all’ IFRS 10: Bilancio consolidato e afl IAS 28: Partecipazioni in societa
collegate e joint venture

Data emissione da parte dello IASB: 11 settembfel 20
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo € quello di chiarire la modalita di cailizzazione dei risultati legati alle cessioni
di asset tra le societa di un gruppo e le socigtagate e joint venture.

Amendments allo IAS 1: Presentazione del bilancio

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201
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Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo e quello di chiarire le modalita di dmazione del concetto di materialita. Gli
emendamenti chiariscono che le indicazioni relasilla materialita si applicano al bilancio
nel suo complesso e che l'informativa e richiesia se la stessa e materiale. Nel caso in cui
vi siano informazioni aggiuntive che, pur non esemnichieste dai principi contabili
internazionali, sono necessarie al lettore per cengere il bilancio nel suo complesso,
gueste devono essere incluse nell'informativa atess

Annual Improvements 2010-2012 / Annual Improvement2011-2013

Data emissione da parte dello IASB: 12 dicembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk914

Sono parte del programma di miglioramento annualeriacipi; la maggior parte delle
modifiche sono chiarimenti o correzioni degli IFBSIstenti, oppure modifiche conseguenti a
cambiamenti precedentemente apportati agli IFRS.

Annual Improvements 2012-2014

Data emissione da parte dello IASB: 25 settembie! 20
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Sono parte del programma di miglioramento annualeriacipi; la maggior parte delle
modifiche sono chiarimenti o correzioni degli IFRSIstenti, oppure modifiche conseguenti a
cambiamenti precedentemente apportati agli IFRS.

H. RISULTATO PER AZIONE

In conformita al disposto dello IAS 33, il risultelbase per azione, nonché il risultato diluito
per azione sono stati calcolati su base consoligedanto l'informativa richiesta da tale
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&io fornite, nell’ambito della “Relazione
sulla gestione”, le informazioni inerenti la natuwtelle operazioni e dei saldi in essere con
parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24ggmafo 9. In particolare, nellesame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenziorstaga rivolta alla sostanza del rapporto € non
semplicemente alla sua forma giuridica.

L. CONTINUITA’ AZIENDALE

Come anticipato nella Relazione sulla Gestion8lidicembre 2014 si e concluso il periodo
di durata dell’Accordo di Ristrutturazione ex d®2 bis LF sottoscritto tra Risanamento SpA
e talune sue controllate da una parte e le prificipenche creditrici dall’altra dando
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attuazione al Piano Industriale Finanziario 2009&2@ottostante il suddetto Accordo che
necessariamente ha dovuto registrare — data amclseid durata quinquennale - plurimi
scostamenti generati sia dall'evolversi della sitome generale di mercato che da quella
specifica del Gruppo connessa anche ad eventi msogs prevedibili (i.e. Sequestro

dell'area Milano Santa Giulia).

A seguito della cessione del patrimonio immobilidrancese il gruppo Risanamento, in
continuita con il Piano Industriale Finanziario soprichiamato, ha proseguito e sta
proseguendo l'attivita di valorizzazione dell’assétategico ad oggi in portafoglio, ovvero
I'iniziativa di sviluppo immobiliare denominata Miho Santa Giulia (in cui € ricompreso |l
complesso immobiliare locato a Sky Italia Spa).

Come indicato nella Relazione sulla Gestione, stélieee nord” della zona interessata
dall'iniziativa Milano Santa Giulia permane, ornda quasi 5 anni, il sequestro preventivo
disposto nell’ambito dell'inchiesta avviata nel @@alla Procura della Repubblica di Milano
su presunte irregolarita per la bonifica del’aM#ano Santa Giulia, mentre le “aree Sud”
sono state oggetto di un provvedimento di dissdquesl corso del mese di maggio 2013. La
situazione viene costantemente monitorata dal @bosili Amministrazione anche per gli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario

Con specifico riferimento alla questione ambientleicorda che Milano Santa Giulia Spa,
con il supporto dei propri consulenti, ha da terapguiato, e sta proseguendo, tutte le attivita
in collaborazione e contradditorio con gli entigwsti per I'individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica.

In merito alla evoluzione di tali attivita € imparte considerare che sulla base di tutti i dati
raccolti sull’area, la societa ERM (societa di paho standing internazionale) nel gennaio

2015 ha riconfermato il contenuto della propricazedne del marzo 2014 nella quale aveva
riaggiornato il calcolo della stima effettuata iccasione della relazione finanziaria semestrale
al 30 giugno 2010 e delle relazioni finanziarie @aindel 2011 e 2012.

Piu precisamente con comunicazione del 25 genn@i® 2a societa ERM ha confermato,
senza indicare allo stato la necessita di effettuategrazioni (anche alla luce della ordinanza
del TAR n. 03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dibeen2014 come meglio specificato nel
paragrafo 2.3 della Relazione sulla Gestione),idealtanze del suddetto aggiornamento,
dettagliatamente specificate nella relazione ritdacin data 17 marzo 2014; quest'ultima
aveva evidenziato un aumento della stima legatenesamente allaumento dei volumi di
materiale oggetto di rimozione, che sono conndbBapplicazione della nuova normativa ad
0ggi vigente sui materiali di riportd.(9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della
conformita dell’eluato ai sensi del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato nonosatate apportate modifiche alla
consistenza del fondo bonifiche; si ricorda chedeieta controllate Milano Santa Giulia Spa
e Milano Santa Giulia Residenze Srl avevano aggtorper I'esercizio 2013 la valutazione
del fondo rischi in bilancio (originariamente steta per 80 milioni di euro) adeguandolo al
dato riportato dalla citata relazione pari complessente a circa 95 milioni di euro; tenuto
conto degli utilizzi effettuati sino al 31 dicemh?@14, pari a circa 17,2 milioni di euro, la
valorizzazione del fondo in bilancio alla data & dicembre 2014 risulta dunque essere pari
a circa 77,3 milioni di euro.
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In conclusione le attivita del Gruppo con riferinie@lla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei pliogsl2 mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativanrwesso alla richiesta di variante al PlI
nonché al correlato piano di bonifica, cosi comevigto dalle linee guida strategiche
approvate dal Consiglio di Amministrazione.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

>

lo stato di avanzamento e di attuazione del piarudtriale e Finanziario anche
tenuto conto delle importanti variazioni intervemuagel periodo per fattori sia esogeni
che endogeni, risulta essere positivamente inflatendagli effetti rilevanti e positivi

di natura patrimoniale e finanziaria relativi atlessione della totalita del patrimonio
immobiliare a reddito francese. Come indicato n&klazione sulla Gestione la
maggioranza delle banche aderenti all’Accordo dstigdtturazione del 2009,

sollecitate in merito ad un supporto finanziarionaedio periodo prevalentemente
finalizzato allo sviluppo della iniziativa di Milan Santa Giulia, hanno fornito
riscontri positivi gia nel corso del 2014, conferda peraltro I'atteggiamento volto
ad un sostegno costruttivo e rigoroso che da ultisioe gia manifestato con la
concessione delle proroghe e moratorie richiestecokso del 2014 come meglio
specificato nel paragrafo 3.3 — a della Relaziaika £estione).

le linee guida strategiche approvate dal Consmjli@mministrazione prevedono per
il biennio 2015-2016 con specifico riferimento afta di Milano Santa Giulia lo
svolgimento delle attivita mirate all’ottenimentelid variante al PIl mediante la
sottoscrizione di un nuovo accordo di programmai eirth nuova convenzione
nonché della predisposizione e condivisione dehgiai bonifica con gli enti
competenti. Pertanto al fine di supportare finamamente gli obiettivi indicati
stata richiesta alle banche finanziatrici (che gdi @womplessivamente detengono
I'84% del capitale sociale della Societa) la prar@ino al 31 dicembre 2016 dei
termini di scadenza dei seguenti finanziamenti:

0 Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di
euro);

o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata neftscodel mese di
maggio 2014 per complessivi 272 milioni di euroirahorsata per 64,7
milioni di euro come indicato al paragrafo 3.3 della Relazione sulla
Gestione);

o Debiti non ipotecari — chirografari residui (partiaca 12 milioni di euro);

o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutito relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (circa 1®mibli euro).

Gli istituti di credito coinvolti hanno attivatogropri processi di valutazione e si
sono gia dichiarati disponibili a sottoporre le deitte richieste ai propri organi
deliberanti con parere favorevole

Con riferimento poi ai finanziamenti specifici cassi nellambito della iniziativa
Milano Santa Giulia ed alle richieste avanzate grita alla moratoria fino al 31
dicembre 2016 del pagamento delle quote di rimbarapitale — richiesta
giustificata dalle conseguenze connesse al notevpdimento di sequestro ed
alla tempistica necessaria per ottenere I'approvezidella variante al Pli
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presentata a gennaio 2014, tenendo nel contempansiderazione la prospettiva
di un rifinanziamento complessivo di tutta I'iniiiaa immobiliare - si evidenzia
che (come indicato nella sezione “rischi relatillirmebitamento finanziario”
della Relazione sulla Gestione) sono in fase dilizaazione (con tutti gli istituti
bancari coinvolti) gli accordi raggiunti che defoono il nuovo termine di
scadenza dei finanziamenti in questione al 30 gufil5. Inoltre Intesa e Banca
Popolare di Milano hanno gia fatto pervenire unaidro formale alla richiesta di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandispionibili a sottoporla con
parere favorevole ai propri organi deliberanti mena banca tedesca Deutsche
Pfandbriefbank AG si e dichiarata disponibile alpngare il suddetto termine del
30 giugno 2015 a seguito di modifiche alle condiziccontrattuali del
finanziamento da convenire tra le parti. Alla lwiecio sono in corso i negoziati
volti al raggiungimento di un accordo con [lobietti di pervenire al
riscadenziamento del finanziamento ad una datapmecedente al 31 dicembre
2016.

Tenuto conto di quanto sopra indicato le disponiébiiquide e non vincolate esistenti alla

data del 31 dicembre 2014, pari a circa 246,6 milth euro, unitamente ai flussi previsti per

i prossimi 12 mesi (che includono i pagamenti detfiposte sulle plusvalenze realizzate sulla
cessione del portafoglio immobiliare parigino pagirca 115 milioni di euro), consentiranno

al Gruppo di mantenere una situazione di equilifm@anziario e operare come entita in

funzionamento.

Considerato il quadro sopra rappresentato ed orfatti rischio di cui si & dato ampia
disamina nella sezione “Risk management” della Refe sulla Gestione, preso atto delle
azioni intraprese e finalizzate al loro superamerglh Amministratori hanno ritenuto
appropriato l'utilizzo del presupposto della contta aziendale nella predisposizione del
bilancio. In particolare, ai fini della valutazionella capacita del Gruppo di continuare la
propria operativita nel prevedibile futuro si € giea la massima considerazione
all'incertezza connessa ad un presupposto sighifecanon di autonomo e diretto controllo
della Societa, rappresentata dal mancato completanael oggi del processo di approvazione
delle richieste effettuate dalla Societa in mesatmoratorie e proroghe da parte degli organi
deliberanti degli istituti di credito; tale apprawane, che si prevede possa verosimilmente
intervenire nell’arco dei prossimi mesi, € allotsta@ondizione essenziale, in assenza di
operazioni straordinarie anche connesse all'inimati Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, peangire la capacita della Societa e del
Gruppo di proseguire in continuita oltre il 2015pl@prie attivitd. Sebbene tale approvazione
finale non sia ancora intervenuta, gli Amministral@nno la ragionevole aspettativa che essa
sara acquisita, tenuto anche conto che, come metdente indicato, gli istituti di credito
coinvolti (con esclusione di Deutsche Pfandbriekb&G) rivestono il duplice ruolo di
creditori (gia aderenti all'accordo di ristruttuiaze sottoscritto nel 2009) e di azionisti (che
come precedentemente indicato ad oggi risultanende¢ complessivamente circa '84% del
capitale sociale). Inoltre si ribadisce che gliamgmi tecnici degli stessi istituti hanno gia
manifestato plurimi e formali riscontri circa il giivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando la disponibilita a sottoporle con parpositivo ai propri competenti organi
deliberanti. Tali indicazioni sono emerse anchedoasione dei sistematici incontri intercorsi
aventi ad oggetto I'aggiornamento sullo stato tlia#ione del piano di ristrutturazione e delle
sue evoluzioni che ad oggi vede un chiaro e diretjoegno in merito allo sviluppo della
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia.



NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, che ammontano ad euro 3 mila presentano la
seguente composizione e variazione:

31.12.2013 Investimenti Ammortamenti Svalutazioni/Ripristini Dismissioni  31.12.2014

Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 6 A3) 3

Totale 6 3)

Si riferiscono a licenze e pacchetti di softwarstigmali che vengono ammortizzati in cinque
anni.

L’ammortamento e iscritto a conto economico netlae/*Ammortamenti”.
Si evidenzia come il valore di tale posta (3 miaog sia dato dal costo storico pari a 14 mila
euro al netto di un fondo ammortamento di euro 4.m

La Societa non detiene attivita immateriali a uiefinita.
NOTA 2 — ATTIVITA' MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta e evidenziata nabelta di seguito riportata:

31.12.2014 31.12.2013
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
lordo amm.to netto lordo amm.to netto
Investimenti immobiliari 27 27 27 27
Altri beni 1.056 (854) 202 933 (817) 116
Totale 1.083 (854) 229 960 (817) 143

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

31.12.2013 Incrementi Decrementi Ammortamenti 31.12.2014

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 116 123 (37) 202
Totale 143 123 (37) 229
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“Investimenti immobiliari”

Il valore residuo di euro 27 mila e rappresentativana unita immobiliare in Napoli.

“Altri beni”

Sono costituiti sostanzialmente da beni mobiliteeazature per ufficio.

NOTA 3 — ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore
Valori all'inizio dell’esercizio 813.101 (406.794) 406.307
Incrementi dell’esercizio 116.867 1.568 118.435
Decrementi dell'esercizio - (89.379) (89.379)
Saldo al 31.12.2014 929.968 (494.605) 435.363

La tabella seguente rappresenta la composizioaen®Vimentazione delle Partecipazioni in

imprese controllate.

Imprese Controllate

Totali al 31/12/2013

Movimenti 2014

Storico | Sval.al | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al 31.12.13| netto al ripristini | netto al
31.12.13 31.12.13 di valore | 31.12.14
Tradital SpA 63.144 (36.450) 26.694 732 27.426
Imbonati SpA in Liquidazione 25.738 25.738 25.738
Milano Santa Giulia SpA 326.046 (291.614) 34.432 80.000 (37.247) 77.185
Etoile Deuxiéme Sarl 5.346 5.346 5.346
RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404
Immobiliare Cascina Rubina Srl 28.137 (28.137) 0| 36.840 (23.469) 836 14.207
RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538
RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568
Risanamento Europe Sarl 134.708 (13.580) 121.128 (22.853) 98.275
MSG Residenze Srl 163.857 (36.738) 127.119 (5.796) 121.323
RI. Progetti SpA 615 (275) 340 27 (14) 353
Totale Imprese Controllate 813.101 (406.794) 406.307 116.867 (23.469) (64.342) 435.363
Nella pagina seguente si forniscono i dati relat@gli ultimi bilanci civilistici dalle

partecipate:
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Imprese Controllate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile
Possesso Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato  esercizio
esercizio)
Tradital Srl 100% 10 10 31-dic-14  27.425 732
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Imbonati SpA in lig. 100% 23.568 23.568 31-dic-14  34.071 997
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Milano Santa Giulia SpA 100% 120 120 31-dic-14 172.784 (31.781)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Etoile Deuxiéme Sarl 100% 241 241 31-dic-14  10.364 50.579
Sede Legale: 35 Bvd du Prince He
— Lussemburgo
RI. Estate Srl 100% 10 10 31-dic-14  14.679 1.114
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100% 1.371 1.371 31-dic-14 14.207 836
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-14 29.855 645
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Rental SpA 100% 10 10 31-dic-14  35.966 2.050
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Risanamento EuropaSrl 100% 100.125 100.125 31-dic-14 93.078 83.992
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
MSG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-14 1.807 (6.341)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-14 353 (13)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
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Il confronto del valore di carico delle partecipa®iin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilaati31 dicembre 2014, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilanciomeolidato, e il seguente:

Partecipazione in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Tradital SpA 100 27.426 27.426 -
Imbonati SpA in Liquidazione 100 25.738 34.071 8.333
Milano Santa Giulia SpA 100 77.185 37.542 (39.643)
Etoile Deuxieme Sarl 100 5.346 11.864 6.518
RI Estate SpA 100 11.404 14.819 3.415
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100 14.207 14.207 -
RI. Investimenti Srl 100 26.538 29.978 3.440
RI. Rental SpA 100 27.568 39.250 11.682
Risanamento Europe Sarl 100 98.275 98.275 -
MSG Residenze Srl 100 121.323 113.134 (8.189)
RI. Progetti SpA 100 353 353 -
Totale Imprese Controllate 435.363 420.919 (14.444)

In prima analisi si ribadisce che la metodologiattata per la valutazione della congruita del
valore di carico delle partecipazioni in societantcollate volta ad identificare I'eventuale
presenza di perdite di valore, prevede |'ottenimmesgni anno da soggetti terzi indipendenti,
operatori “leader” nel proprio settore, di perirgative al valore di mercato delle aree, delle
iniziative e degli immobili di proprieta di ciascairsocieta del Gruppo alla data di chiusura
dell’esercizio. Comunque in presenza di sottosmnizidi contratti preliminari di vendita
vincolanti, il valore di cessione ivi indicato asselvalenza quale valore di mercato.

| suddetti valori di mercato riflettono gli eventuanaggiori valori allocati in sede di
acquisizione, al netto dei relativi effetti fisgadi supportano il valore delle singole controllate
al fine di identificare il valore corrente del “RAatonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valaliecarico superiore al patrimonio netto
rettificato, la Societa provvede alla svalutazipee perdita di valore; quando vengono meno i
motivi delle svalutazioni effettuate, le partecipez sono rivalutate nei limiti delle
svalutazioni apportate negli esercizi precedenti.

Si ricorda inoltre che il Gruppo nella redazioné glesente Bilancio ha fatto redigere nuove
perizie da valutatori di primario standing, relata proprio patrimonio immobiliare.

L’analisi dettagliata della movimentazione del veldelle partecipazioni dell’esercizio 2014
e indicata nell’apposita tabella esposta nelle pagrecedenti.

In particolare gli“incrementi” si riferiscono a rinunce di crediti preesistentel(caso di
Immobiliare Cascina Rubina S.r.I. e Milano Santali@iS.p.A.) o a versamenti in denaro (per
Ri Progetti S.p.A.) effettuati da Risanamento S.paffine di ricapitalizzare le suddette
societa controllate. fdecrementi” riflettono la quota di crediti rinunciata che estata
oggetto di svalutazione nel corso degli eserciecedenti.

La posta“svalutazioni e ripristini di valore” negativa per 64,3 milioni di euro riflette i
risultati ottenuti a seguito dell'applicazione delhetodologia precedentemente descritta in
materia di valutazione delle partecipazioni.
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In dettaglio si segnala quanto segue.

Per la controllata Milano Santa Giulia S.p.A. sipgvveduto, nel corso del 2014, ad
un’ulteriore svalutazione per 37.247 migliaia dreedl valore della partecipazione infatti era
gia stato svalutato nel corso dei precedenti edgrer un totale di euro 291.614.

La svalutazione dell’'esercizio in corso e sostdnmmate imputabile alle perdite dell'esercizio
e alla contrazione del valore peritale dell’area.

Infine, si segnala che per la controllata Risandmé&uropa Srl (gia Risanamento Europe
S.a.r.l.) si e provveduto a una svalutazione d822 migliaia di euro; gli effetti positivi della
cessione del patrimonio immobiliare francese eigiacstati recepiti nel corso del precedente
bilancio nel quale era stata rilevata una ripreseatbre complessiva di 121.128 migliaia di
euro.

La svalutazione dell’'esercizio in corso e imputatibstanzialmente alla perdita ordinaria di
periodo ed ai costi non preventivabili conness a#ndita degli immobili parigini.
Partecipazioni disponibili per la vendita @vailable for sal¢

Sono valorizzate a euro 6 mila (22 mila euro di@ssorico al netto di 16 mila euro di fondo
svalutazione) e si riferiscono a partecipaziomndioranza in Consorzi.

Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Crediti finanziari verso imprese controllate 424,176 585.768 (161.592)
Crediti finanziari verso imprese collegate 288 309 (21)
Totale 424.464 586.077 (161.613)

| crediti verso imprese controllate e verso impreseotiegate si riferiscono a finanziamenti
fruttiferi regolati a condizioni di mercato.

Sono inoltre esposti nella sezione relativa ai oagpgon parti correlate (Nota 35) alla quale si
rimanda.

Si segnala che il credito verso imprese controliatsetato esposto al netto di un fondo
svalutazione di euro 140 mila di cui 20 mila rileveel corso del 2014.
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Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.590 22.230 360
Depositi cauzionali 17 16 1
Totale 22.607 22.246 361

Le “Imposte chieste a rimborso%ono rappresentative del credito IVA anno 2002t a

rimborso, comprensivo degli interessi maturatiperiodo.

Si ricorda che tale credito € in pegno agli IstiBancari che hanno erogato la linea di credito
per cassa di euro 20 milioni quale anticipo su taéglito chiesto a rimborso.

NOTA 4 — ATTIVITA' PER IMPOSTE ANTICIPATE E PASSIV

DIFFERITE

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosiposte:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Attivita per imposte anticipate 8.335 8.460 (125)
Passivita per imposte differite - - -
Totale 8.335 8.460 (125)
La tabella seguente espone la composizione defiesta anticipate.
Valore

Imposte anticipate iniziale Incrementi Decrementi  Valore finale
Imponibile Ires
Accantonamenti per rischi 369 369
Svalutazioni ed attualizzazioni 5.983 128 6.111
Fair value strumenti finanziari 1.379 (580) 799
Incapienza Rol x oneri finanziar 11.831 11.831
Perdite fiscali 11.200 11.200
Totale Imponibile 30.762 128 (580) 30.310

Aliguota 27,50% 27,50%
Totale IRES anticipata 8.460 8.335
Totale imposte anticipate 8.460 8.335

ITA’ PER IMPOSTE
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La posta e sostanzialmente in linea con il precedesercizio.

Si evidenzia anche la voctir value strumenti finanziari”la cui riduzione e strettamente
correlata al miglioramento della valutazione al kn&y market degli strumenti finanziari
derivati.

L’ammontare complessivo delle attivita per impastdicipate & stato giudicato recuperabile,
anche con l'ausilio di consulenti fiscali, sullaoga dei presupposti realizzativi futuri.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

La movimentazione dell’esercizio é di seguito ripta:

31.12.2013 Incrementi Decrementi 31.12.2014

Prodotti finiti e merci 29.150 1.348 (308) 30.190
Totale 29.150 1.348 (308) 30.190

Gli “incrementi” riguardano esclusivamente I'acquisto di un immokite in Milano Via
Manin, connesso ad un piu ampio accordo transastttoscritto con Aedes S.p.A..

| “decrementi” invece si riferiscono alla cessione di un unitaniobiliare sita in Milano Via
Ripamonti per euro 150 mila ed a svalutazioni afgerper adeguare i valori contabili al “fair
value” dei singoli immobili (euro 158 mila).

| prodotti finiti e merci sono liberi da ipotechekri vincoli.

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

Sono cosi analizzabili:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Crediti commerciali:

* Crediti verso clienti 567 1.182 (615)

* Crediti verso controllate 169.436 182.347 (12.911)

« Crediti verso parti correlate 1.547 1.699 (152)
171.550 185.228 (13.678)

Crediti vari e altre attivita correnti:

» Crediti verso altri 24.767 7.397 17.370

Totale 196.317 192.625 3.692
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| crediti verso clienti risultano cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Valore nominale 2.994 4.880 (1.886)
Fondo svalutazione (2.427) (3.698) 1.271
Totale 567 1.182 (615)

Il Fondo svalutazione crediti si € cosi movimentato

31.12.2014 31.12.2013

Saldo iniziale 3.698 16.514
Accantonamenti dell’esercizio - -
Utilizzi dell’'esercizio (2.271) (12.816)
Saldo finale 2.427 3.698

Ai fini dellinformativa per area geografica, sefjamo che i crediti sono tutti vantati nei
confronti di clienti italiani.

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti comntiali approssimi il lordair value non
sono evidenziate concentrazioni significative dsghio di credito.

| crediti verso clienti sono tutti scaduti da ol@@ giorni.

| crediti verso controllate accolgono i saldi dalle stesse trasferiti perrtecedure di “IVA di
gruppo” e “Consolidato fiscale” alla Risanamentp.&. in qualita di controllante.
Sono inoltre ricompresi i crediti dovuti a normedpporti di natura commerciale di fornitura

di prestazioni, sia professionali che di suppogtogati a normali condizioni di mercato, oltre
a riaddebito di costi.

| crediti verso parti correlate sono riferiti principalmente a riaddebito di costi

| crediti verso altri comprendono:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Anticipi a fornitori 42 433 (391)
Crediti tributari:

- IRES 2.483 3.563 (1.080)

- IRAP 197 898 (701)

- IVA 21.863 2.304 19.559

- Altri 174 174 -

24.717 6.939 17.778

Altri crediti 8 25 a7

Totale 24.767 7.397 17.370
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Il sensibile incremento dei “Crediti tributari” @€lativo allaumento del credito iva in virtu

dell'accordo sottoscritto nel corso del mese dibfaim 2014 con la societa Milanosesto
S.p.A. come dettagliatamente indicato nel paragdédadella Relazione.

Gli “Altri crediti” risultano svalutati complessivaente di euro 617 mila; di tali svalutazioni
19 mila sono state rilevate nel corso del presesgecizio.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari & Inila euro € in linea con il 31 dicembre 2013.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQUI VALENTI

Sono cosi composte:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 19.390 4.052 15.338
Cassa 3 5 (2)
Totale 19.393 4.057 15.336

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 19.39@&r(di cui euro 16.734 mila sono relativi
a depositi presso parti correlate come indicattariddta 35 cui si rimanda).

Si segnala che i conti vincolati ammontano a 2 Jtomiidi euro.

Il saldo complessivo dei conti correnti intrattéradn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.

NOTA 9 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nel periodo e dovuta allaumento di capitale, alitato del periodo ed alle valutazioni al
mercato degli strumenti finanziari designati “célslv hedge”.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di euro0.3@3.371,82, mentre il capitale sociale
sottoscritto e versato ammontava a euro 282.56@B89%uddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie del valore nominale di euro 1,03 ciascBiaileva altresi che con I'assemblea del
29 gennaio 2010 il capitale sociale deliberatoltasa aumentato a euro 524.260.213,10 con
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un capitale sociale sottoscritto e versato che ambava a euro 282.566.897,82, suddiviso in
n. 274.336.794 azioni ordinarie prive di valore muale espresso.

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010 reaocato le deliberazioni assunte
dall’assemblea straordinaria del 29 gennaio 201b8aedeliberato di incrementare il capitale
sociale a pagamento mediante I'emissione di 5363884azioni ordinarie aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione da ofrin opzione al prezzo unitario di euro 0,28 per
un importo pari dunque a euro 150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione &astdepositata per liscrizione presso il
Registro delle Imprese in data 28 febbraio 201dyltava sottoscritto e versato per euro
229.972.957,64 e suddiviso in 811.051.132 aziasinarie prive di valore nominale.

L’aumento di capitale sopra descritto si € mand@simediante versamento di liquidita per
euro 35.100.000 e conversione crediti per eurolBb014,64.

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

Il nuovo capitale sociale risultava sottoscrittwezsato per euro 105.159.433,15 e suddiviso
in 811.051.132 azioni ordinarie prive di valore noate.

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

A seguito dell’esecuzione integrale della conversidl nuovo capitale sociale, la cui
attestazione e stata depositata per l'iscrizioessw il Registro delle Imprese in data 3 giugno
2014, risulta sottoscritto e versato per euro 3BRS03,75 e suddiviso in 1.800.844.234
azioni ordinarie prive di valore nominale.

La Riserva da valutazioni a “fair value” & negatpexr euro 579 mila e nel corso del periodo
ha subito un miglioramento di euro 420 mila rispeit dato del 31 dicembre 2013, ove tale
riserva era negativa per euro 999 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.

Di seguito I'analisi della natura delle riserve:



Riepilogo degli utilizzi effettuati

NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita Quota nei tre esercizi precedenti
utilizzo disponibile Coper. perdite Altro

Capitale 382.302 327.688

Riserve di capitale

- sovrapprezzo azioni 0 AB 59.519

- legale 0 B 206

- avanzo di fusione 0 ABC 56.513

- futuro aumento di capitale 0 AB 94.900

- conto capitale 0 ABC 6.343

Riserve di Utili

- legale 0 B 10.502

- avanzo di fusione 0 AB 3.602

- conto copertura perdite 0 AB 0

- utili / perdite a nuovo (6.299) ABC 0

Riserve da valutazione a fair val (579) B

Costi aumento capitale 2011 (2.097) AB

Strumenti rappresentativi del PN 0 AB 45,922

Totale 374.327 605.195

Quota non distribuibile 0

Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

Gli utili di esercizio e/o riserve sono distribdibnon essendo state operate deduzioni
extracontabili ai sensi dell’art. 109, 4° commdét, le) del TUIR.

In applicazione di quanto previsto dall’art. 123mcna 4 (ora 172 comma 5) del DPR 917/86,
che disciplina il passaggio dalla incorporata @atlorporante dei fondi in sospensione di
imposta, prevedendo la ricostituzione di dettegaost bilancio di quest’ultima, si precisa che
nel capitale di Risanamento S.p.A. sono idealmeoteprese le seguenti quote di Riserve di
rivalutazione gia presenti nel Patrimonio nettolalébocieta pel Risanamento di Napoli

S.p.A.:

- Riserva di rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74 € 6.516.227

- Riserva di rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576 € 2.849.417

- Riserva di rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72 € 6.787.656

- Riserva di rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413 € 29.060.697
€ 45.213.997

Pertanto, in caso di riduzione del capitale perbemnza, la societa sarebbe soggetta a
tassazione secondo le modalita previste dalle krigggi.
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NOTA 10 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Il saldo pari a 21.858 migliaia di euro (interaneerglativo a parti correlate) e cosi composto:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

»  Debiti verso banche 20.833 56.953 (36.120)
»  Altri debiti finanziari 1.025 1.636 (611)
Totale 21.858 58.589 (36.731)

| debiti verso banchenon correnti si sono decrementati significativateenel corso del
presente esercizio. Tale diminuzione e da imputar@cipalmente al rimborso del
finanziamento BNL (avvenuto nel corso del meseettiesnbre) correlato all'immobile sito in
Quartesolo la cui quota non corrente alla data3detlicembre 2013 ammontava a circa 22
milioni di euro.

Infatti, la cessione del patrimonio immobiliare rfcese ha comportato I'applicazione della
clausola contrattuale del finanziamento (gia rimattuper scadenza ed importi nel corso del
2012) che prevedeva il rimborso integrale dellotenporto finanziato in caso di cessione
del suddetto patrimonio.

Alla data della presente Relazione finanziarialtle di tale posta € principalmente composto
dalle quote non correnti del finanziamento sullétadella (edifici situati sull’area Milano
Santa Giulia).

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

Le garanzie prestate sono indicate nei conti diegdalla Nota 18 cui si rimanda).

Gli altri debiti finanziari di euro 1.025 mila (euro 1.636 mila al 31 dicemb@4.3) sono
conseguenti alla valutazione di derivati.

La Posizione finanziaria nettae illustrata nella Relazione sulla gestione aiapeafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.”rddtmazioni sugli strumenti finanziari” ai
quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornit indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri pitedalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.
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SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

A. Cassa 4 (valori in migliaia di euro)
B. Altre disponibilita liquide 19.390
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

D. LIQUIDITA' (A)+(B)+© 19.409

E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0

F. Dehbiti bancari correnti 323.809
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 0
H. Altri debiti finanziari correnti 365.852

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (A+©@)+H 689.662

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-(®-@) 670.253

K. Dehiti bancari non correnti 20.833
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti 1.025

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 21.858

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ 692.111

NOTA 11 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del periodo € la seguente:

Saldo al 31.12.2013 1.133
Accantonamento del periodo 159
Utilizzi del periodo (171)
Attualizzazione 134
Saldo al 31.12.2014 1.255

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita é stataméita la metodologia denomin&eoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2013.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.
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Ipotesi economico - finanziarie
Tasso annuo di attualizzazione 1,86%

Tasso annuo di inflazione 0,60% per il 2015
1,20% pe2016
1,50% 2042018
2,00% dall20dn poi

Tasso annuo di incremento TFR 1,950% per il 2015
2,400% pe2016
2,625% 2042018
3,000% dal 2019 in pc

Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei régaicO

Anticipazioni 2,50%

Turnover Risanamento S.p.A. 5,00%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadhi relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplina d€FR, tra cui la scelta del lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (adfah previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesoreria” gestito dallINPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratell'INPS, cosi come le contribuzioni
alle forme pensionistiche complementari, assumanmdtura di “Piani a contribuzione
definita”, mentre le quote iscritte al fondo TFRntengono, ai sensi dello IAS 19, la natura
di “Piani a benefici definiti”.

NOTA 12 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 1.176 1.176 0
Altri fondi 1.128 1.148 (20)
Totale 2.304 2.324 (20)

La movimentazione intervenuta nell’esercizio rigult

31.12.2014 31.12.2013

Saldo iniziale 2.324 2.711
Accantonamenti dell’esercizio 180 -
Utilizzi dell’'esercizio (200) (387)
Saldo finale 2.304 2.324
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La movimentazione del periodo riflette la chiusdiaalcune pratiche di contenzioso legale
nonché l'attivita di rivisitazione puntuale dellénse dei rischi a fronte dei contenziosi in

essere.

NOTA 13 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORREN TI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquilpgr depositi cauzionali ricevuti

comprensivi di interessi maturati.

NOTA 14 — PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Il saldo pari a 689.662 migliaia di euro (interar®erelativi a parti correlate) € cosi composto:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione
Debiti finanziari (quota a breve termine):
»  Debiti verso banche 323.809 87.523 236.286
»  Debiti verso imprese controllate 365.853 354.661 11.192
»  Prestito obbligazionario convertibile - 269.816 (269.816)
e Prestito obbligazionario convertendo - 274.103 (274.103)
Totale 689.662 986.103 (296.441)

Nel corso del periodo la posta relativadabiti finanziari (quota a breve termine) ha subito

importanti strutturali modifiche:

- in data 12 maggio € stato rimborsatdiestito Obbligazionario Convertibile per
euro 274.318 mila mediante I'utilizzo integralelddlinea Back Up di 272 milioni di
euro di cui al contratto di finanziamento del 1bdmio 2010 sottoscritto con le
Banche azioniste nelle seguenti percentuali: In&&8%, Unicredit 18,8%, Banco
Popolare 23,8%, BPM 9% e MPS 1,5%. Tale Linea &ata Prevista nell’ambito
dell’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti ex art82 bis LF sottoscritto il 2
settembre 2009 ai fini del rimborso del Prestitd@azionario stesso.

- Il rimborso del Prestito Obbligazionario Convettgbmediante I'utilizzo della Linea
Back Up ha comportato il rimborso anticipato obalario del Prestito
Obbligazionario Convertendo (sottoscritto per il 99,2% dalle Banche azioniste)
mediante conversione delle obbligazioni converend azioni ordinarie di
Risanamento S.p.A.. L’esecuzione integrale di taleversione e avvenuta in data 29

maggio 2014.

Alla data della presente Relazione finanziariasaldo della postaebiti verso banchee
principalmente composto dalla quote correnti dearfiziamenti Banca Popolare di Milano
(correlati con l'iniziativa di sviluppo Milano SamGiulia), dalla linea Iva nonché dalla quota
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residua della linea Back Up la cui scadenza origanara contrattualmente stabilita al 31
dicembre 2014.

Per quanto riguarda quest’ultima linea, si ricocta la sola quota relativa al Banco Popolare
(pari a circa 65 milioni di euro) é stata rimbosesagi termini previsti contrattualmente.

Come dettagliatamente indicato nel paragrafo 3l& d@elazione si fa presente che per la
linea Back up, per la linea di credito per casdicipazione rimborso iva e per i debiti non
ipotecari (chirografari) & stata ottenuta dagltusitdi credito la moratoria fino al 31 dicembre
2015; inoltre si fa presente che le banche findneialei finanziamenti sopra indicati, hanno
fatto pervenire nel corso del mese di marzo 2015 rigcontro alle richieste di
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dei vari ftrmenti dichiarandosi disponibili a
sottoporle con parere favorevole ai propri orgaatiberanti.

Infine, per il finanziamento BPM e in corso di fiizaazione la sottoscrizione della moratoria
fino al 30 giugno 2015. Inoltre si fa presente thestessa BPM ha gia fatto pervenire un
riscontro formale alla richiesta di riscadenziamemd 31 dicembre 2016 dichiarandosi
disponibile a sottoporla con parere favorevole ra@ppa organi deliberanti e si ritiene, allo
stato, che la posizione nel suo complesso sardiyaseente formalizzata nel corso dei
prossimi mesi.

Infine, come gia anticipato nella Nota 10, si ra@rche nel corso del mese di settembre &
stato integralmente rimborsato il finanziamento BMNlorrelato allimmobile sito in
Quartesolo la cui quota corrente alla data deliB&ndbre 2013 ammontava a circa 14 milioni
di euro.

| debiti verso imprese controllatesi riferiscono a finanziamenti contrattualmentgolati

alle condizioni medie di mercato applicate al Gmppme indicato nella Nota 35.

NOTA 15 — DEBITI TRIBUTARI

| debiti tributari , pari a 208 mila euro (contro i 255 mila euro piedlcedente esercizio) sono
riferiti a ritenute su professionisti e lavoratdipendenti.
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NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano, nel complesso, di euro 1.796arslano cosi composti:

31.12.2014 31.12.2013 Variazione

Debiti commerciali:

»  Debiti verso fornitori 3.425 4.476 (1.051)
*  Acconti 1.509 1.559 (50)
e Verso imprese controllate 90.261 89.051 1.210
*  Verso parti correlate 3.031 5.219 (2.188)
98.226 100.305 (2.079)
Debiti vari e altre passivita correnti:
»  Debiti verso istituti di previdenza 325 456 (131)
. Dividendi deliberati, ma ancora da
corrispondere ad azionisti 30 30 -
»  Altre passivita correnti 3.217 2.803 414
3.572 3.289 283
Totale 101.798 103.594 (1.796)

Nei debiti verso imprese controllate confluiscono principalmente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e t@solidato fiscale” alla capogruppo
Risanamento in qualita di controllante.

| debiti verso parti correlate sono riferiti a riaddebiti di costi di servizi gati a normali
condizioni di mercato.

Le altre passivita correnti ricomprendono, tra gli altri, i debiti verso glrgani Sociali.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

La Societa ha in essere un’operazione in derivatiyn ammontare nozionale complessivo
pari a euro 50 milioni iniziali e che, in base & di ammortamento, e pari a 15,2 milioni al
31 dicembre 2014 e prevede la ricezione di tassaliéi ed il pagamento di tassi fissi; tale

strumento finanziario era stato stipulato allo scap ridurre l'esposizione della Societa
all'andamento dei tassi d’interesse con riferimeatb un finanziamento indicizzato a

parametri variabili.

Si evidenzia che dal presente esercizio I'IRS nataéo piu contabilizzato secondo le regole
del Cash Flow Hedging

Di seguito sono riepilogate le caratteristiche:
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Contraente Controparte Denom. Finalita Nozionale 000) Paga Riceve Per|0d|C|ta. Scadenza
regolamenti
Risanamento Banca 202§irftiz;a € 15.200 Tasso Euribor 6
Popolare di IRS _Sp . (con piano di . . Semestrale 2017
Spa : rischio tassi su Fisso mesi
Milano Scarl mutuo ammortamento)

In applicazione di IAS 32 e di IAS 39, gli strumeefihanziari derivati sono rilevati in
bilancio come passivita ed iscritti al |diar value

Al 31 dicembre 2014 la valutazione degli strumdirtanziari al fair value risulta essere
negativa per euro 1.025 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione
della Riserva dCash Flow Hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 31-dic-14 | 31-dic-13
Saldo iniziale {al lorde delle imposte) (1.380) 2637
Variazioni positive (+) / negative (-} della riserva di CFH per rettifiche da 475 178
cessione/chiusura operazion in strumenti derivati - -
Vanarion positive (+) /negative {-) per stomo dell’ efficacia negativa’positiva -:

. . . . .. = 155 1.129
da P/N e imputasione di oneri‘provent finanzian a C/E
Saldo finale (al lordo delle imposte) {799) {1.380)

Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del
sottostante oggetto di copertura per il rischiatatiso d’interesse, in comparazione con |l
precedente esercizio (si ricorda che tali flusanerrelativi ai futuri flussi di interesse, non
attualizzati, oggetto di copertura).

Nel 2014 la colonna non € valorizzata in quantsttamento finanziario in essere non e stato
trattato, nel presente esercizio, in hedge accognti
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Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31-dic-14 | 31-dic-13

Rischn Tas = =
Flussi fine a §mesi -
Flussi da 9 mesia 1 anno - (4l
Flussidala2anni - (1N
Flussida2a 3 anm - (169)
Flussi oltre 1 3 anti

Totale - (28T)

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

A garanzia di passivita finanziarie proprie sonatestiscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta di societa controllate per 100.000 miliglimia di euro (il cui valore di carico e
pari a 44.394 migliaia di euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie dedtgcieta controllate, € stato iscritto pegno
sulle quote sociali possedute per un ammontareirdi 80 mila (di cui 18 mila a favore di
parti correlate).

Le costituzioni in pegno sono state effettuate dooncia al diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéontrollo delle societa.

Infine a garanzia della linea iva € stato concasgmegno il credito IVA chiesta a rimborso
per euro 20 milioni.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi
ma con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligaioo pari a euro 432.216 mila e sono
cosi dettagliate:

- euro 216.616 mila relative a garanzie correlate Kiniziativa di sviluppo Milano Santa
Giulia;

- euro 150.000 migliaia a garanzia di finanziamettenuti per lo sviluppo;

- euro 45.000 migliaia a garanzia di contrattiatidzione vari;

- euro 20.600 migliaia a garanzia di costi extraahifica relativi all'area ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesseRtBanamento S.p.A. ammontano invece a
euro 12.286 mila (di cui 1.046 prestate da partietate) ) e sono cosi dettagliate:

- euro 4.286 migliaia relative a garanzie e cordaragzie in materia di iva di Gruppo;

- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiat fronte di cessioni di partecipazioni
avvenute negli esercizi precedenti.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 20 — RICAVI

2014 2013
Affitti 1.292 1.288
Vendita di immobili e aree 150 0
Prestazioni di servizi 2.260 2.667
3.702 3.955

Gli “affitti” derivano dai canoni di locazione percepiti sullinmbile di Torri del Quartesolo e
sono in linea con il precedente esercizio.

Le “vendite per immobili e areesi riferiscono ai proventi derivanti dalla ces&at un’unita
immobiliare sita in Milano Via Ripamonti.

Le “prestazioni di servizi” si riferiscono al corrispettivo contrattualmenteonosciuto da
societa controllate per i servizi tecnici, contalfihanziari e fiscali resi dalla struttura.

Per la ripartizione per settore di attivita nongoélla per area geografica si rimanda alla Nota
30 “Informativa di settore”.
NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Gli altri proventi sono pari a 1.616 migliaia direte sono in linea con il precedente esercizio
ove ammontavano a 1.565 migliaia di euro.

Tale voce e principalmente composta da rivalsendailini che nel 2014 ammontano a 1.171
migliaia di euro.

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

NOTA 22 — ACQUISTI DI IMMOBILI

Tale voce pari a euro 1.320 mila & esclusivamdfadta all’acquisto dellimmobile sito in

Milano via Manin connesso ad un piu ampio accondmdattivo sottoscritto nel corso
dell'esercizio con Aedes S.p.A.



NOTA 23 — COSTI PER SERVIZ|

2014 2013

Costi di bonifica e gestione tecnica di cantiere 447 1.809
Spese manutenzione e gestione immobili 3.979 4.902
Commissioni su fidejussioni 1.550 2.840
Prestazioni professionali, amministrative, societa

e di revisione 1.512 1.349
Legali e notarili 1.649 657
Emolumenti Amministratori e Sindaci 3.319 2.269
Servizi societari 133 146
Altri servizi 1.135 1.311

13.724 15.283

Nel complesso la posta registra un risparmio diecit,6 milioni di euro rispetto al precedente
esercizio.

Le voci in cui si € manifestato un sensibile rigpiardi costi sono quelle relative a:

“Costi di bonifica e gestione tecnica di cantiere”spese di manutenzione e gestione
immobili” connesse ai lavori sullimmobile di Torri di Quesblo che sono stati
ultimati nel corso del presente esercizio;

“Commissioni su fidejussioniin quanto nel corso dell’esercizio sono scadutera
garanzie tra cui quella rilasciata verso I'agemighle entrate per iva di gruppo 2010.

| decrementi sopra indicati sono stati parzialmeot@pensati dagli incrementi seguenti:

- “Legali e notarili” il cui incremento € strettamente connesso allende correlate
alla cessione del patrimonio immobiliare pariginacdi si € data ampia informativa
nel paragrafo 3.3 — Eventi principali della Rela&o
“Emolumenti ad amministratori e sindaci'dove sono state rilevate premialita
connesse al piano di long term incentive.

Tale voce comprende anche costi verso correlate @80 mila euro.

NOTA 24 — COSTI DEL PERSONALE

2014 2013
Salari e stipendi 2.545 2.966
Oneri sociali 842 938
Trattamento di fine rapporto 158 157
Altri costi del personale 300 17
3.845 4.078

Nella voce “altri costi del personale” sono stdévati nel corso del 2014 oneri, per euro 282
mila, sostenuti per incentivi al’esodo di persanial esubero.
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La movimentazione degli organici nell’eserciziotéta la seguente:

Dirigenti Impiegati e Quadri Totale
Al 31.12.2013 6 20 26
Variazioni del periodo (1) 3) 4)
Al 31.12.2014 5 17 22
Media dell’esercizio 5 19 23

NOTA 25— ALTRI COSTI OPERATIVI

2014 2013

Noleggi 178 204
Svalutazioni e perdite su crediti 19 -
Altri accantonamenti 180 -
[.M.U. 320 280
IVA indetraibile 571 495
Altri 313 319

1.581 1.298

L'incremento € imputabile alla voc&ltri accantonamenti” e si riferisce a stanziamenti
effettuati a fronte di costi per riorganizzaziomeattimizzazione della struttura societaria.

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

2014 2013
Ripristini di valore 1.568 136.126
Altri proventi 1.657 74
3.225 136.200
Svalutazione partecipazioni (65.930) (87.770)
Svalutazione crediti finanziari 0 (23.539)
Altri oneri (447) (272)

(66.377) (111.581)
(63.152) 24.619

| “Ripristini di valore” e le “svalutazioni partgeazioni” sono analiticamente indicati alla
Nota 3 cui si rimanda.
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NOTA 27 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

2014 2013
Da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni
- dividendi 33.000 0
33.000 0

Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- interessi da controllate 21.894 25.000
21.894 25.000

Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari 3 2
- interessi e commissioni da altri 360 113
363 115

55.257 25.115

| “proventi da partecipazioni iscritte nelle immbizazioni” sono relativi ad acconti su
dividendi deliberati e distribuiti da una societatrollata estera.

NOTA 28 — ONERI FINANZIARI

2014 2013
Interessi su mutui e finanziamenti 10.748 2.318
Interessi passivi su debiti v/controllate 12.695 13.088
Oneri su prestiti obbligazionari 7.539 20.453
Altri interessi passivi e commissioni 2.064 5.573
Oneri da derivati in cash flow hedge 835 1.129
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 727 47
Altri oneri finanziari 135 224

34.743 42.832

Le principali variazioni riguardano:

- “Interessi su mutui e finanziamenti’il cui sensibile incremento € dovuto
principalmente all’utilizzo della Linea di Back Wer il rimborso del POC avvenuto
nel corso del mese di maggio.

- “Oneri su prestiti obbligazionari”il sensibile decremento e imputabile al rimborsb d
POC 2007 — 2014 avvenuto nel mese di maggio esalk&essiva conversione in
equity del Prestito Convertendo 2011 — 2014 av\enat mese di giugno.
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NOTA 29 — IMPOSTE

Nel presente esercizio, come nel precedente, tale & composta esclusivamente da fiscalita
differita di ammontare pari ad 1.950 migliaia dr@gcontro i 462 mila euro del 2013)

La perdita dell’'esercizio rettificata delle ripraseaumento e in diminuzione in ossequio alla
normativa fiscale vigente, porta comunque ad un oimiple fiscale negativo.
Conseguentemente sia il carico di'imposta effetsisoquello teorico assumono valore pari a
zero.
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NOTA 30 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seguildo schemi economico — patrimoniali

relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2014 le attivita della Societa senddivise sulla base di 2 settori:

* Holding - Partecipazioni

* Investimenti Immobiliari (Trading)

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Holding - Partecipazioni Invesnn(1_|e_rn;|dlnmgrr)10bllar| Ricavi/Costi non allocati Totale

31 dicembre | 31dicembre| 31 dicembre; 31 dicembrg 31dimbre | 31 dicembre | 31 dicembre| 31 dicembre]

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Ricavi 2.260, 2.66] 1.44p 1.288 0 0 3.702 3ps5
Variazione delle rimanenze 0 0 1.040 1.50p 0 1.040 1.900
Altri proventi 0 0 1.387 1.264 22D 301 1.616 1.$65
Valore della Produzione 2.26Q 2.66 3.869 4.0%2 2p9 3p1 6.358 7p20
Acquisti di immobili 0 q (1.320 (1.320) 0
Costi per servizi 0 q (4.454) (6.739) (9.27D) (8.547) (13.7R4) (15.283)
Costidel personale 0 o a q (3.845 (4.079) (3.845) (4.018)
Altri costi operativi 0 0 (631 (369 (95Q) (930) (1.581) (1.2p8)
EBITDA 2.260 2.66 (2.536) (3.05p) (13.836) (13.2b4) (14.112) 39
Ammortamenti 0 q q q (40] (23 (40) 2%
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Riisti
valore di attivita non ricorrenti (64.342 24.8] 1.4%7 (110) (267) (89) (63.152) 24619
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (62.082) 27.485 (1.079 (3.52) (14.143 (13.366) (77.304) 10.957
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate o
valutate secondo il metodo del patrimonio netto o
Proventi/(oneri) finanziari 20.515 (17.7184)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (56.789 (6.761)
Imposte sul reddito del periodo 1.95( 46,
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (54.839 (6.299
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (54.839 (6.299
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2014 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore
Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immohiliari zﬁocati Totale
paz (Trading)
Attivita 1.029.284 30.542 77.096 1.136.92p
Passivita 520.850 2.492 294.092 817.4%4
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2013 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore
Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immobiliari pﬁ i Totale
paz (Trading) atlocal
Attivita 1.174.753 30.570 43.769 1.249.09p
Passivita 510.243 40.879 601.206 1.152.3p8
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'lFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area

geografica:
(valoriin migliaia) ltalia Estero Totale

31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 3lcdmbre 31 dicembre

2014 2013 2014 2013 2014 2013

Ricavi 3.707 3.956 D D 3.702 3.95
Variazione delle rimanenze 1.044 1.500 D D 1.040 1.500
Altri proventi 1.614 1.56p D D 1.616 1.565
Valore della Produzione 6.358 7.02 D 6.358 7.0p0
Acquisti di immobili (1.320; q (1.320) 0
Costi per servizi (13.724 (15.283) 0 0 (13.724) (15.2B3)
Costidel personale (3.845 (4.079 0 D (3.84p) (4.018)
Altri costi operativi (1.581 (1.299 D D (1.58L) (1.298)
EBITDA (14.112 (13.639) D 0 (14.112) (13.639)
Ammortamenti (40) (23 q (40 29
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rimisti
valore di attivita non ricorrer (40.299 (111.482) (22.853) 136.101 (63.152) 24619
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (54.451) (125.144) (22.853 136.101 (77.304) 10.947
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 a
Proventi/(oneri) finanziari 20.514 (17.718)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (56.789 (6.761)
Imposte sul reddito del periodo 1.95( 46
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (54.839 (6.299
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (54.839 (6.299)
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Le attivita e le passivita per area geograficalali@embre 2014 sono riepilogate nella

seguente tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.024.371 112.551 1.136.92]
Passivita 817.434 0 817.431

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26d130 di seguito riportate.

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.002.156 246.936 1.249.09]
Passivita 1.152.328 0 1.152.32B
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NOTA 31 - RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamentlussi di cassa derivanti dall’attivita di
esercizio, di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rapprezem@a dei flussi di cassa nelle seguenti
tipologie:

 flusso monetario da attivita di esercizio. | fludscassa derivanti dall’attivita di esercizio
sono connessi principalmente all’attivita di proidue del reddito e vengono rappresentati
da Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiretsecondo tale metodo ['utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dell@gte che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogerai di natura non monetaria);

- flusso monetario da attivita di investimento. Liata di investimento e indicata
separatamente perché essa €, tra I'altro, indecativinvestimenti/disinvestimenti effettuati
con l'obiettivo di ottenere in futuro ricavi e flsisdi cassa positivi;

« flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&itli finanziamento e costituita dai flussi
che comportano la modificazione dell’entita e dethanposizione del patrimonio netto e dei
finanziamenti ottenuti.

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

a) la variazione del periodo e correlata al processlotativo di talune poste dell’attivo
corrente e non corrente, dettagliatamente illustade Note 3 e 5;

b) trattasi di una piccola plusvalenza su cessionaltti beni realizzata nel precedente
esercizio;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &lat e 12;

d) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 4;

e) l'incasso deriva dalla cessione dell’immobile sitdMilano — via Ripamonti.

f) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Notd 5,e 16;

g) trattasi di acquisti di “altri beni”;

h) Trattasi della dismissione della partecipazionéngresol S.r.l. in liquidazione avvenuta
nel corso del mese di dicembre 2013;

i) la variazione del periodo ¢ illustrata alle Note B3;

j) l'incremento del periodo € dettagliatamente illakiralle Note 10 el4;
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NOTA 32 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecle risorse finanziarie di cui la Societa puo
disporre possano non essere sufficienti a copuitedli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica sia da quella firenmeai

La tabella di seguito riportata riassume il profieamporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2014, comparato con l'esercizio chiuso3al dicembre 2013 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2014 T'““E:E' cash 6- 12 mesi
ow

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Diebiti commerciali, vari e altre passivita (1.77T) (1.886) (4.934) (937)
Passivita finanziarie (354.959) (73.234) (238.304) (14.263) (7.046)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (362.736) (1.886) (80.188) (259.351) (14.265) (7.046) -

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (932) (348) (288) (217) (80)
Totale (932) = (348) (288) 217 (80) =
ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2014 (363.668) (1.886) (80.536) (259.639) (14.482) (7.125)

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2013 T'““E:“ = < 6-12 mesi
ow

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (11.170) (2777 (6.101) (1.941) (134) 217 -
Passivita finanziane (703.820) - (288.347) (32.909) (326.164) (35.795) (20.405)
Fidejussioni -

Impegni e garanrie -
Totale (714.990) 2.7TT (294.648) (34.850) (326.298) (36.012) (20.405)

STRUMENTI FINANZIARTI DERIVATI
Denvati su rischio di tasso

- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (1.522) - 437) (399) (321) (343) -
Totale (1.522 - (45T) (399) (321) (345) -

Esposizione al 31 dicembre 2013 (716.512) ) (295.105) (35.249)  (326.619)  (36.357)

by

Il prospetto “rischio di liquidita” & stato redattoella riga afferente le “passivita finanziarie”,
tenendo conto delle moratorie sottoscritte conigiituti di credito; non sono state invece
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considerate le richieste di ulteriore riscadenzisim@&onostante gli istituti di credito abbiamo
gia manifestato plurimi e formali riscontri circh positivo accoglimento delle suddette

richieste comunicando la disponibilita a sottopard® parere positivo ai propri competenti
organi deliberanti. Per maggiori dettagli si rinabla Relazione sulla Gestione al paragrafo
Risk Management.

Infine il prospetto non include gli interessi pasgd i differenziali non pagati sui derivati che

al 31 dicembre 2014 risultano insoluti. L'ammontdreali interessi risulta pari a 22.247

migliaia di euro.

Rischio di mercato

L’esposizione della Societa ai rischi di mercatdcenducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai finanziamentisactavariabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; talsatio si identifica nella variazione inattesa
dell'andamento futuro dei tassi di interesse cheepbe determinare maggiori costi per
'azienda.

Di seguito é riportata, in forma tabellare, 'asaldi sensitivita relativa ai possibili impatti
sull’'utile ante imposte (a causa sia delle variazaelfair valuedelle attivita e delle passivita
finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi fivz@ari attivi/passivi) e sul patrimonio netto
della Societa (a causa di variazioni tif valuedegli strumenti derivati ikash flow hedge
derivante da ragionevoli variazioni (shock posito@l’1% e negativo dello 0,5%) del tasso
di interesse mantenendo fisse tutte le altre vairiab

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdimbre 2014, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestdbbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsahio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASS0

Conto Economico Patrimonio Netto

Valore contahile
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analysis Shock down

31-dic-14 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-13

Attivita fruttifere di interessi - 5 - y

Passivita finanziarie a tasso vanabile (cash flow sensitivity) (324.851) (119.196) (3.249) (1.192)| 325 179

Strumenti denvati trattati in hedge accounting - (1.636) - -
- fair value - 27 45
- cash flow s 210 (32)

Strumenti denivati non trattati in hedge accounting (1.023)|

- fair value - - 31 - 23

- cash flow - - 152 s (13)

Totale (325.876)| (120.832) (2.865) (982)) 286 147 - 272 - (45)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetiogriemento dell'’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell'azione delle coperture tramite denyva avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (3.249) come l'effetto che sirevbe in assenza di coperture. In tale
scenario ipotetico la riserva di patrimonio nettm rsubirebbe variazioni.

Con uno shock down dello 0,5% dei tassi di intexegls oneri finanziari subirebbero un
decremento di euro 325 mila; il medesimo impattsaiebbe avuto anche in assenza di
coperture; nessun impatto si avrebbe sulla riséirpatrimonio netto
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Tale risultato & sostanzialmente dovuto al fatte kkhstrumento finanziario in essere non é
stato trattato, nel 2014, in hedge accounting.

La Societa non presenta esposizione al rischia@utibio e in maniera residuale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2014.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto maentemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 33 -
FINANZIARI (IFRS 7)

Di seguito la classificazione di attivita e pagsivinanziarie cosi come

con indicazione separata del fair value.

‘Valore contabile

CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI

‘Valore contabile

STRUME NTI

richiesta dall'lFRS 7,

. ] Antiviti Pa
Attivita/] ivit: Attivita/y ivit: Fair vah
S HeeE finanziarie finanziarieal | Derivatidi Quota Quota non. arvatue
finanziarie desigante | fnanziarie detenute| _ )
© e Finanziamenti | detenute finoa . costo copertura corrente corrente
alfairvalue | perla negoziazione vendita :
scadenza ammortizzato
ATTIVITA" 3ldic-14

= Altre anivita . B .

- Crediti finanziasi verso imprese collegate ¢ controllate 04464 124461 124461

- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) 17 R 17 17
- Cassa e altre disponibilita liguide equivalenti 19393 19393 19393
- Crediti commerciali, vari ed altre ateivita corventi 171.600 171.600 171.600
- Titoli ¢ partecipazioni . .

- Pastecipazioniin alire imprese 6 6

- Titohi diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestimento - - -

- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Dexivati non traitati in hedge accounting - - - - -
Totale attivita finanziarie 16 615474 - 190.993 424,503 615,496

PASSIVITA' ldic14

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti 101.956 101.956 101956
- Altre passivita non corventi (depositi cauzionali) %0 %0 %0
- Passivita finanziarie 344643 323810 20833 344643
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivatitrattatiin hedge accounting - - -

- Derivati non trattati in hedge accounting 1025 1025 1025
Totale passiviti finanziarie 446.949 1025 426791 21183 447.974

Valore contabile

Passirita

Valore contabile

Attivita/passivita Fair val
o L finanziarieal | Derivati di Quota Quotanen | T
finanziarie detenute| __ OTC08°
L Finanziamenti detenute fino a costo copertura corrente corrente
alfairvalue | perlanegoziazione :
scadenza ammortizzato
ATTIVITA' 3ldic13

~ Altre attivita

- Crediti finansiasi verso imprese collegate & controllate 586,077 586077 586077

- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) 16 16 16
- Cassa e altre disponibilit liguide equivalenti 4057 1057 1057
- Crediti commerciali, vari ed altre attiviti corventi 152986 152986 152986
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioniin altre imprese 6 6

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestinento

- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derirati

- Derivati trattatiin hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge 1z
Totale artivita finanziarie 16 771136 B 187.043 586.115 773158

PASSIVITA' 31dic13

~ Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti 103138 104683 104683
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 328 38 8
- Passivita finanziarie 688303 631442 56953 688395
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivatitrattatiin hedge accounting 1636 1636 1636

- Derivati non trattati in hedge accounting
Totale passivit finanziarie 791.861 1636 | 736125 58.017 795.042

In relazione agli strumenti finanziari rilevati &ir value, il principio IFRS , in seguito
all'emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2(00Biade che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che riflettasignificativita dei dati di input utilizzati
nella valutazione. In particolare, 'emendamentindee tre livelli difair value:
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Livello 1 — se lo strumento finanziario & quotatain mercato attivo;

Livello 2 — se il fair value e misurato sulla baséecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversdiedquotazioni dello strumento stesso;
Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla baldecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatefair value al 31 dicembre 2014, sono
classificabili nel livello gerarchico numero 2,agaanto il Gruppo detiene solamente contratti
di tipo interest rate swapdinterest rate cafa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2014 non vi s@tati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione defair value dei derivati inseriti in bilancio & stata effettmaattraverso
I'utilizzo di modelli di valutazione autonomi, iragicolare:

con riferimento aglinterest rate swag stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassa sitte

con riferimento ai contratinterest rate cape stato applicato il modello dlack per le
opzioni su tasso d’interesse.

Tali modelli sono stati alimentati con i seguerdticdi mercato, rilevati al 31 dicembre
2014 da information provider esterni:

tassi a breve termine e tassiap relativi alla valuta EUR;

quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

superfici di volatilita implicita dei contratti cafloor indicizzati all’Euribor;

fixing storici dei tassi Euribor.
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NOTA 34 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI

DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione

contabile e dei servizi diversi dalla revisione tammle riconosciuti alla
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogquelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 333.378
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 12.080
345.458

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@do del contributo Consob e delle spese.

Societa

(1): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti

Per i compensi pertinenti alle societa del Grupgpinganda alle informazioni fornite nel’lomonima

sezione della Nota al Bilancio Consolidato.
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NOTA 35 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i sewgfu rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segealme tali importi siano esposti al netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a tirefiettuate dalla Societa per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indicalta Nota 3.

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

31/12/2014
(euro/000)
o . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debiti L
Finanziari Commerciali ; ; Commerciali
non correnti correnti
Societa Controllate 424.176 169.436 (365.853) (90.261)
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 16.734 (21.858) (323.809)
Altre societa Correlate 1.547 (3.031)
Totale 424.464 16.734 170.983 (21.858) (689.662) (93.292)
31/12/2013
(euro/000)
. . Pass. Passivita i
DESCRIZIONE .credl.tl . Cassa Cred|t|‘ . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali i . Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 585.768 182.347 (354.660) (89.051)
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 1.525 (36.389) (347.283)
Altre societa Correlate 1.699 (5.219)
Totale 586.077 1.525 184.046 (36.389) (701.943) (94.270)

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

31/12/2014
(euro/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSt Per Proventi Onert

Senizi Finanziari Finanziari

Societa Controllate 2.260 54.894 (12.694)
Societa Correlate (Istituti di credito) (930) 0 (15.243)
Altre societa Correlate 1.292 1.298
Totale 3.552 1.298 (930) 54.894 (27.937)
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31/12/2013

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi  COSt Per Proventl Oneri
Servizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 2.667 0 25.000 (13.089)
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.026) 0 (15.348)
Altre societa Correlate 1.288 1.415
Totale 3.955 1.415 (2.026) 25.000 (28.437)

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

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 YH”) le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e daigi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdstaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2pd0 si fa presente che I'operazione
ampiamente descritta nel paragrafo 3.3 della Rah&zira Risanamento Spa e societa del “Sistema
Holding”, considerata tra parti correlate e di “rgage rilevanza”, ha visto la predisposizione di un
documento informativo messo a disposizione del aterin data 16 aprile 2014.

Per quanto riguarda le informazioni relative allatuma dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’'esercizio, si rinaiaontenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Amministratore Delepa
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

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

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o [’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2014.

S8

Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014:

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

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

¢c) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente, tenuto conto delle informazioni
acquisite nell’odierno Consiglio di Amministrazione in merito alle azioni intraprese e
dettagliatamente descritte nella Relazione sulla gestione intese a mantenere 1’equilibrio
economico e finanziario.

2.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui & esposto.

Milano, 13 marzo 2015

L’ Amministratore Delegato I Dirigente Preposto alla redazione
de1 documenti contabili societari

(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2014
DI RISANAMENTO S.P.A.,

REDATTA AI SENSI DELL’ART. 153 D.LGS. 58/1998

Signori Azionisti,
in apertura il Collegio Sindacale rende noto che I’Accordo di Ristrutturazione ex art 182 bis
L.F., sottoscritto da Risanamento e alcune sue controllate con le principali banche creditrici

si € concluso il 31 dicembre 2014.

11 sottostante piano Industriale 2009-2014 ha registrato nel corso del quinquennio una serie
di scostamenti dovuti principalmente a fattori esogeni, tra 1 quali va ricordato il sequestro
dell’area di Milano Santa Giulia, nonché le opportunita di mercato che hanno interessato il

patrimonio francese.

La conclusione del Piano, come verificato dai legali della societa, non comporta verifica da

parte dell’autorita giudiziaria.

Premesso quanto sopra, lattivita di vigilanza svolta nel corso dell’esercizio chiuso al
31 dicembre 2014 ¢ stata eseguita dal Collegio Sindacale nel rispetto delle previsioni di
legge, tenendo anche conto dei principi di comportamento raccomandati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e delle comunicazioni
CONSOB in materia di controlli societari e attivita del Collegio Sindacale.

Il Collegio Sindacale, nella sua attuale composizione, ¢ stato nominato, per il triennio
2013-2015, con delibera assembleare del 29 aprile 2013.

Si ricorda che, a seguito dell’emanazione del D.ILgs. 39/2010, il Collegio Sindacale svolge
anche le funzioni di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile.

Per quanto attiene ai compiti di revisione legale dei conti, essi sono attualmente svolti dalla
societa PricewaterhouseCoopers S.p.A., nominata con delibera assembleare del 6 maggio
2008, per il novennio 2008-2016.

La maggior parte delle societa del Gruppo Risanamento sono soggette alla revisione legale
dei conti, di portata differenziata a seconda della loro significativita, da parte di societa di

revisione.
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Risanamento S.p.A. ¢ la bolding del citato Gruppo e redige, pertanto, anche il bilancio
consolidato; essa non ¢ soggetta ad altrui direzione e coordinamento.

Sulle attivita svolte nel corso dell’esercizio — anche in osservanza delle indicazioni fornite
dalla. CONSOB, con Comunicazione DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successive
modificazioni e integrazioni (“Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio
sindacale all’assemblea di cui agli artt. 2429, comma 3, del codice civile e 153, comma 1, del
d.Igs. 58/98 - Scheda riepilogativa dell'attivita di controllo svolta dai collegi sindacali”’) —

riferlamo quanto segue.

1. Abbiamo  vigilato  sullosservanza della legge e dell'atto  costitutivo.
In particolare, sulla base delle informazioni ricevute e delle apposite analisi condotte,
abbiamo accertato la conformita alla legge, allo statuto sociale e ai principi di corretta
amministrazione delle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale
effettuate dalla Societa, verificando che le stesse non fossero manifestamente imprudenti o
azzardate, in potenziale conflitto di interessi, in contrasto con le delibere assunte
dall’Assemblea o tali da compromettere I'integrita del patrimonio aziendale della Societa.

In proposito, il Collegio evidenzia che, come riportato dagli Amministratori nella Relazione
sulla Gestione, nel corso dell’esercizio 2014 ¢ stato dato compimento alla cessione della
totalita del patrimonio sociale francese il cui zer di valorizzazione, avviato nel 2013, ¢
descritto nella Relazione degli Amministratori.

Piu in particolare, nel mese di gennaio 2014, la Societa ha accettato la proposta
Chelsfield/The Olayan Group per la cessione dell’intero portafoglio immobiliare.

I1 processo di vendita, come rappresentato nella Relazione degli Amministratori, ha subito
un rallentamento a causa di una serie di iniziative giudiziarie promosse dal Sistema Holding
per concludersi in due diversi momenti (e precisamente, nel mese di giugno 2014, con la
cessione di 8 immobili e, nel mese di agosto 2014, con la cessione dell’ultimo immobile).

11 corrispettivo incassato di € 1.225 milioni, al netto delle imposte, ha permesso di azzerare
1 debiti finanziari su detti immobili per € 815 milioni, con un effetto positivo sul conto

economico consolidato di circa € 290 milioni.

La gestione nell’esercizio 2014 ¢ stata inoltre incentrata sul proseguimento degli interventi di

risoluzione delle problematiche ambientali insistenti sull’area di Milano Santa Giulia (le quali,
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come noto, hanno comportato, a partire dal luglio 2010, il sequestro del sito su richiesta
della Procura della Repubblica presso il Tribunale di Milano). Tali interventi hanno
consentito, in data 17 maggio 2013, di ottenere il decreto di dissequestro parziale delle aree
(in particolare, della c.d.“ area Sud”).

Il Collegio ricorda altresi che, come riportato nella Relazione sulla Gestione predisposta
dagli Amministratori, nel corso del 2013 la Societa aveva avviato trattative per la cessione
del complesso immobiliare di Milano Santa Giulia con un soggetto istituzionale di primario
standing, cul era stato concesso un periodo di esclusiva al fine di consentire lo svolgimento di
apposita attivita di due diligence e 1a definizione della struttura, anche finanziaria, dell’eventuale
operazione. La proposta vincolante, anche a seguito di proroghe, aveva scadenza 31 marzo
2014, termine entro i quale non si sono verificate tutte le condizioni sospensive

contrattualmente previste, con la conseguenza di liberare le parti dai reciproci vincoli.

2. II Collegio Sindacale non ha riscontrato nel corso dell’esercizio 2014 e
successivamente alla chiusura dello stesso operazioni atipiche e/o inusuali effettuate con
terzi o con parti correlate (incluse societa del Gruppo), anche ai sensi delle indicazioni
fornite dalla CONSOB, con Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006
(“Informativa societaria degli emittenti quotati e degli emittenti aventi strumenti finanziari
diffusi tra il pubblico di cui all’art. 116 del TUF — Richieste ai sensi dell’art. 114, comma 5,
del D.Lgs. 58/98”).

Con riferimento alle operazioni di natura ordinaria poste in essere con societa del Gruppo e
con parti correlate (descritte dagli Amministratori nella Relazione sulla Gestione e nella
Nota Integrativa, cui si rimanda per quanto di competenza), queste risultano congrue e
rispondenti all’interesse della Societa.

Al riguardo, il Collegio Sindacale ricorda che, in recepimento delle disposizioni di cui al
Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modificazioni e
integrazioni — “Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate”, la Societa si ¢ dotata di una procedura in materia di operazioni con parti
correlate istituendo, nel mese di maggio 2012, un apposito Comitato all’interno del
Consiglio di Amministrazione. Nel corso dell’esercizio 2014, come di consueto, la Societa

ha provveduto all’aggiornamento della mappatura delle proprie parti correlate.
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Si da evidenza che, nel corso del 2014, la societa ha posto in essere un’operazione con parti
correlate qualificabile, ai sensi della specifica Procedura in materia, come Operazione di
Maggior Rilevanza. Per tale operazione — riguardante I’Offerta pervenuta alla Societa da
parte di Luigi Zunino e dalle societa del cosiddetto "Sistema Holding" e da Oui S.p.A., che
prevedeva il diritto di acquistate due immobili del portafoglio francese (17/19 Avenue
Montaigne e 17 St. Florentin), gia oggetto degli impegni che Risanamento aveva assunto
con l'acquirente Chelsfield/The Olayan Group in data 31 gennaio 2014 — ¢ stato messo a

disposizione del pubblico apposito documento informativo.

3. Il Collegio ritiene adeguate le informazioni rese dagli Amministratori nella
Relazione sulla Gestione e nella Nota Integrativa in ordine alle operazioni di cui al punto 2.

che precede.

4. La Societa incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.
ha rilasciato, in data odierna, ai sensi degli artt. 14 ¢ 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di
propria competenza sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014 di Risanamento S.p.A. in
cui attesta che “// bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2014 ¢ conforme agli
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti
emanati in attuazione dell'articolo 9 del D.1gs. n° 38/2005; esso pertanto é redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situagione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i
Slussi di cassa di Risanamento SpA per lesercizio chinso a tale data” e che “la relazione sulla gestione e
le informazioni di cui al comma 1, lettere ¢), d), f), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del
D.1.gs. 58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il
bilancio d'esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 20147

Si da evidenza che la societa incaricata della revisione legale dei conti ha incluso nella
propria relazione un richiamo di informativa alla relazione sulla gestione avente ad oggetto
le motivazioni che hanno indotto gli amministratori ad adottare 1 criteri di continuita nella
reazione del bilancio al 31 dicembre 2014 pur in presenza di fattori di rischi e incertezze.
Viene inoltre richiamata la dettagliata informativa degli amministratori sulle azioni
intraprese a contenimento di dette incertezze

Sempre in data odierna, la Societa incaricata della revisione legale dei conti ha altresi

rilasciato, ai sensi degli artt. 14 e 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di proptia competenza sul
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bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo Risanamento in cui attesta che
“il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2014 ¢ conforme agli International
Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
attnagione dell’articolo 9 del D.1gs. n° 38/2005; esso pertanto ¢ redatto con chiarexza e rappresenta in
modo veritiero e corvetto la sitnazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico e i flussi di cassa del
Gruppo Risanamento per l'esercizio chiuso a tale data” e che “la relagione sulla gestione e le informazion:
di cui al comma 1, lettere ¢), d), [), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.1 gs. 58/98
presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio
consolidato di Risanamento SpA al 31 dicembre 2014”. Anche nella relazione al bilancio
consolidato la societa incaricata della revisione legale dei conti ha incluso un richiamo di
informativa nei medesimi termini di quanto indicato nella propria relazione al bilancio

separato.

5. Nel corso dell’esercizio 2014 (e precisamente nel mese di marzo), ¢ stata presentata
una denuncia ex art. 2408 cod. civ. al Collegio Sindacale di cui si ¢ dato conto nelle

premesse della Relazione del Collegio dello scorso esercizio.

6. Non abbiamo conoscenza di esposti di cui dare menzione all’Assemblea.

7. In relazione all’attivita di vigilanza sull'indipendenza della Societa incaricata della
revisione legale dei cont, di cui all’art. 19, co. 1, lett. d), D.Lgs. 39/2010, il Collegio
Sindacale — anche in qualita di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile —
riferisce che, nella comunicazione del 2 aprile 2015 ai sensi dell’art. 17, co. 9, lett. a), la
PricewaterhouseCoopers S.p.A. ha confermato la propria indipendenza e ha comunicato i
servizi di revisione e i servizi diversi dalla revisione prestati alla Societa direttamente o per il
tramite di entita appartenenti alla propria rete, precisando 1 relativi compensi.

I corrispettivi di competenza dell’esercizio riconosciuti da Risanamento SpA alla societa
incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A., che ammontano
complessivamente, al lordo di contributi Consob e spese:

- aeuro 333.378 per servizi di revisione;

- aeuro 12.080 per la prestazione di altri servizi diversi dalla revisione legale;
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sono riportati dagli Amministratori nel prospetto redatto ai sensi dell’art. 149-duodecies del

Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e

integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,

concernente la disciplina degli emittenti”’; c.d. “Regolamento Emittenti”), unitamente ai

compensi relativi a servizi di revisione riconosciuti dalle altre societa del Gruppo, al lordo

di contributi Consob e spese:

- a PricewaterhouseCoopers S.p.A. e a societa del network PricewaterhouseCoopers, pari a
euro 354.324;

- ad altri revisori, pari a euro 50.305.

Tenuto conto:

- della dichiarazione di indipendenza rilasciata dalla PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai
sensi dell’art. 17, co. 9, D.Lgs. 39/2010 e della Relazione di trasparenza prodotta dalla
stessa ai sensi dell’art. 18, co. 1, D.Lgs. 39/2010 e pubblicata sul proptio sito internet;

- degli incarichi a suo tempo conferiti alla stessa da Risanamento e dalle societa del
Gruppo;

il Collegio non ritiene che sussistano aspetti da evidenziare in materia di indipendenza della

PricewaterhouseCoopers S.p.A.

8. Secondo quanto riportato dagli Amministratori nel prospetto redatto ai sensi
dell’art. 149-duodecies del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modificazioni e integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittenti”) e
secondo quanto riferito dalla PricewaterhouseCoopers S.p.A., il Collegio non ¢ a
conoscenza di incarichi di qualsiasi natura a soggetti legati alla PricewaterhouseCoopers
S.p.A. da rapporti continuativi conferiti da Risanamento o da altre societa controllate del

Gruppo, salvo quanto riportato al punto 7 che precede.

9. Il Collegio Sindacale, nel corso dell’esercizio e successivamente alla chiusura dello
stesso, non ha rilasciato pareri, fatta eccezione per il parere favorevole rilasciato in data 14
aprile 2014 relativamente alla delibera in pari data del Consiglio di Amministrazione, che, in
sede di esame della Politica sulle Remunerazione, ha approvato la proposta del Comitato

per la Remunerazione di limitare il Long Term Incentive ancora da maturare a favore
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dell'’Amministratore Delegato con una riduzione dello stesso nella misura del 20%. Con
successiva delibera del Consiglio di Amministrazione del 3 luglio 2014, su proposta del
Comitato delle Remunerazioni, il Collegio Sindacale ha dato parere favorevole alla
ridefinizione dei benchmark relativi alla valorizzazione dell’area di Milano Santa Giulia che
prevedono un differimento al 31 dicembre 2015 dei termini di conseguimento
dell’obiettivo di valorizzazione, e un benchmark di valorizzazione per la conseguente
determinazione del Long Term Incentive. E stato inoltre previsto di riformulare Iobiettivo di
PEFN da conseguire entro il 31 dicembre 2014 al quale legare il residuo Long Term Incentive
spettante all’ Amministratore Delegato.

In data 13 marzo 2015, il Collegio Sindacale ha rilasciato parere favorevole, approvando la
proposta del Comitato per la Remunerazione, sottoposta al Consiglio di Amministrazione
nella medesima data, di erogare quanto maturato dall’Amministratore Delegato in relazione

al raggiungimento dell’obiettivo di riduzione della PFN.

10. Come evidenziato dagli Amministratori nella Relazione annuale sul Governo

Societario e sugli Assetti Proprietari per I'esercizio 2014, redatta ai sensi dell’art. 123-bis

D.Lgs. 58/1998 e approvata nella seduta consiliare del 13 marzo 2015 (nel prosieguo, piu

brevemente anche “Relazione sul Governo Societario”), nel corso del 2014 il Consiglio di

Amministrazione della Societa ha tenuto n. 18 adunanze, il Comitato Controllo e Rischi si &

riunito n. 3 volte, il Comitato per le Remunerazioni ha svolto n. 2 incontri e il Comitato

Operazioni Parti Correlate ha svolto n. 1 incontri.

11 Collegio Sindacale, nel corso del medesimo anno 2014, si ¢ riunito n. 9 volte.

11 Collegio, inoltre, ha assistito:

(?) a tutte le adunanze del Consiglio di Amministrazione, con la presenza di almeno un
componente del Collegio Sindacale;

(#7) a tutte le riunioni del Comitato Controllo e Rischi, anche in questo caso con la presenza

di almeno un componente del Collegio Sindacale.

11. Il Collegio Sindacale ha preso conoscenza e vigilato, per quanto di propria
competenza, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, tramite osservazioni
dirette, raccolta di informazioni dai Responsabili delle funzioni aziendali, incontri con il

Responsabile di Internal Audit e con il Comitato Controllo e Rischi, nonché con i
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responsabili della Societa incaricata della revisione legale dei conti ai fini del reciproco
scambio di dati e informazioni rilevanti.

II Collegio fa presente che, anche nel corso dell’esercizio concluso al 31 dicembre 2014,
anno, come in precedenza ricordato, di chiusura dell’Accordo di Ristrutturazione, lattivita
del Consiglio di Amministrazione si ¢ collocata — nel perdurare del sequestro dell’area di
Milano Santa Giulia — in un contesto sostanzialmente caratterizzato dalla prosecuzione
degli impegni assunti con l'operazione di ristrutturazione dell’indebitamento avviata nel
2009, con particolare riferimento alla cessione, dopo un attento zer di valutazione, del
patrimonio immobiliare francese e alla prosecuzione degli interventi possibili sull’area di
Milano Santa Giulia (predisposizione della variante del Masterplan e completamento delle
bonifiche dell’area Sud, nonché progetto preliminare di bonifica per 'area Nord).

Nel corso delle riunioni consiliari, sono stati adempiuti gli obblighi di informativa periodica
al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale previsti agli artt. 2381 cod. civ. e

150 D.Lgs. 58/1998.

12. Il Collegio Sindacale ha altresi preso conoscenza e vigilato, per quanto di
competenza, sull’adeguatezza della struttura organizzativa della Societa e sul relativo
funzionamento, tramite 'acquisizione di informazioni dai Responsabili delle competenti
funzioni aziendali, incontti ¢ scambi di informazioni con la Societa incaricata della revisione
legale dei conti, nonché mediante appositi questionari trasmessi ai Collegi Sindacali delle
societa controllate, ai sensi e per gli effetti dell’art. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

Con particolare riguardo ai presidi di carattere organizzativo e procedurale posti in essere ai
sensi del D.Lgs. 231/2001, il Collegio Sindacale, facendo rimando anche a quanto indicato
dagli Amministratori nella Relazione sul Governo Societario, riferisce che ’Organismo di
Vigilanza ex D.Igs. 231/2001 (la cui composizione ¢ stata rinnovata con delibera del
Consiglio di Amministrazione del 12 aprile 2013, per il triennio 2013-2015) ha garantito
un’adeguata informativa sulle attivita svolte nel corso dell’esercizio 2014, senza segnalare
fatti o situazioni che debbano essere evidenziati nella presente Relazione. La Societa si
avvale, per lo svolgimento delle attivita relative ai controlli ai sensi del D.Lgs. 231/2001,
dell’ausilio di specifici consulenti esterni specializzati in materia.

Si ritiene altresi utile ricordare che, come gia riportato nella Relazione sulla Gestione dello

scorso esercizio e ripreso con gli aggiornamenti nella relazione 2014, nel mese di marzo
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2014, Risanamento S.p.A. ha ricevuto una informazione di garanzia da parte della Procura
della Repubblica presso il Tribunale di Milano per illeciti amministrativi disciplinati dal
D.Lgs. 231/2001 relativi a fatti riferibili agli inizi del 2009 e, pertanto, asctivibili a cessati
Amministratori. Gia a quella data, la Societa era dotata di un proprio Modello
Organizzativo ex DLgs 231/2001 e di procedure in materia di “warket abuse”’. La Societa ha
ritenuto di presentare istanza di patteggiamento, senza che cio costituisca ammissione di
responsabilita, trattandosi di fatti relativi alla gestione precedente I’Accordo di
Ristrutturazione ex art 182 bis L.F., e completamente estranei alla competenza degli attuali
Organi sociali.

La sanzione comminata dall’Autorita Giudiziaria, che ha accolto nel mese di ottobre 2014

la richiesta di patteggiamento avanzata dalla Societa, ammonta a € 103.000.

13. Il Collegio Sindacale ha vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno
della Societa, nonché, in qualita di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile,
ai sensi dell’art. 19, co. 1, lett. b), D.Lgs. 39/2010, sull’efficacia del sistema di controllo
interno e di revisione interna. L’attivita di vigilanza ¢ stata condotta attraverso
(2 le informazioni ricevute in occasione degli incontri periodici intercorsi con il
Responsabile di Internal Audit; (7) 1 flussi informativi dal Comitato Controllo e Rischi (e, in
particolare, mediante I’esame della Relazione sull’attivita svolta nonché sull’adeguatezza del
sistema di controllo interno e di gestione dei rischi); (#) le informazioni fornite
dall’Organismo di Vigilanza istituito ai sensi del D.Lgs. 231/2001, con patticolare riguardo
a quelle riportate nei relativi documenti di informativa periodica; () 'esame dei documenti
aziendali e dei risultati del lavoro svolto dalla Societa incaricata della revisione legale dei
conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.; () le informazioni acquisite dai Collegi Sindacali
delle societa controllate, mediante i questionari trasmessi ai sensi e per gli effetti dell’art.
151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

Il Collegio Sindacale fa presente che la Societa (7) opera in conformita alle previsioni
introdotte dalla Legge 262/2005, avendo nominato il Dirigente preposto alla redazione dei
documenti contabili societari e avendo adottato le relative linee guida operative; (i) ha
istituito la funzione di Internal Audit, priva di legami di dipendenza dalle funzioni
operative, che ¢ impegnata nell'individuare eventuali criticita del sistema di controllo

interno, riferendone prontamente al Comitato Controllo e Rischi.
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Inoltre, i1 Consiglio di Amministrazione, come riportato nella Relazione sul Governo
Societario, rileva che “a/ fine di dotarsi di strumenti pin allineati alle esigenze di controllo e di gestione
dei rischi che la propria complessita organigzativa, lo status di societa quotata e le dinamiche di business le
wmpongono, la Societa ha adottato un modello di gestione integrata dei rischi che si ispira a standard
riconosciuti a livello internazionale in ambito di Enterprise Risk Management (ERM). Tale modello
“ERM?” ¢ diretto a supportare I'Alta Direzione nell individuazione dei principali rischi aziendali e delle
modalita attraverso cui essi sono gestiti, nonché a definire le modalita attraverso cui organizzare il sistema
dei presidi a tutela dei suddetti rischi”.

Come indicato nella Relazione sul Governo Societario, a seguito della cessione dell’intero
patrimonio francese sono venuti meno tutti i rischi connessi alla sua gestione; ’analisi del
profilo di rischio del Gruppo ¢ stata rivisitata sulla base dell’attuale operativita e di quella
prospettica, che consiste nella prosecuzione del Piano Industriale Finanziario 2009-2014,
tenuto conto degli oggettivi vincoli esistenti e del conseguente differimento temporale di
attuazione rispetto a quanto stimato.

Tale analisi, che viene portata avanti con l'ausilio dell’Internal Audit si inserisce certamente
nel processo di progressivo miglioramento del sistema di controllo interno da sempre
raccomandato dal Collegio Sindacale.

Per quanto sopra, anche alla luce dell’attivita di vigilanza svolta e tenuto anche conto della
valutazione di adeguatezza del sistema di controllo interno formulata dal Consiglio di
Amministrazione e dal Comitato Controllo e Rischi, nonché dei risultati delle attivita della
funzione di Internal Audit, si evidenzia, per quanto di propria competenza, che non sono
emersi elementi tali da far dubitare dell’adeguatezza e dell’efficacia del sistema di controllo

interno complessivamente inteso.

14. Il Collegio ha valutato e vigilato sull’adeguatezza del sistema amministrativo-
contabile e sulla relativa affidabilita a rappresentare correttamente 1 fatti di gestione,
mediante (7) le informazioni acquisite nel corso degli incontri intercorsi con il Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societari, nonché mediante I'esame delle
attestazioni da questi rilasciate congiuntamente al’Amministratore Delegato in data
14 marzo 2013 ai sensi dell’art. 154-bis, co. 5, D.Lgs. 58/1998 e dell’art. 81-zer del
Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e

integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,

10
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concernente la disciplina degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittenti”); () I'ottenimento
di informazioni dai responsabili delle funzioni aziendali competenti; (7Z) 'esame dei
documenti aziendali e dei risultati del lavoro svolto dalla Societa incaricata della revisione
legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.; () le informazioni acquisite dai Collegi
Sindacali delle societa controllate, mediante i questionari trasmessi ai sensi e per gli effetti
dell’art. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

I Collegio, alla luce dell’attivita di vigilanza svolta, ritiene, per quanto di propria
competenza, che il sistema amministrativo-contabile sia sostanzialmente adeguato e
affidabile ai fini della corretta rappresentazione dei fatti di gestione.

Con particolare riferimento all’attivita di vigilanza sul processo di informativa finanziaria, di
cui all’art. 19, co. 1, lett. a), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, in qualita di Comitato per
il controllo interno e la revisione contabile, da atto che la Societa incaricata della revisione
legale dei conti, pur non avendo finalizzato alla data odierna la relazione di propria
competenza ai sensi dell’art. 19, co. 3, D.Lgs. 39/2010, nel’ambito degli scambi di
informazioni, ha comunque comunicato al Collegio Sindacale che le verifiche svolte sul
sistema di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziaria non hanno
evidenziato carenze significative suscettibili di menzione nella Relazione ex art. 19, co. 3,

D.Lgs. 39/2010 di prossimo rilascio.

15. Il Collegio Sindacale ha vigilato sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla
Societa alle proptie controllate ai sensi dell’art. 114, co. 2, D.Lgs. 58/1998, ritenendole

idonee al fine di adempiere agli obblighi di comunicazione previsti dalla legge.

16. Nel corso dell’esercizio, il Collegio Sindacale ha incontrato periodicamente gli
esponenti della Societa incaricata della revisione legale dei conti al fine di scambiare con gli
stessi i dati e le informazioni rilevant ai sensi dell’art. 150, co. 3, D.Lgs. 58/1998.

Inoltre, per quanto concerne il dovere di vigilanza sulla revisione legale dei conti annuali e
consolidati, di cui all’art. 19, co. 1, lett. ¢), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, tenuto
anche conto delle interpretazioni fornite dai piu autorevoli organismi rappresentativi delle
professioni contabili e delle imprese quotate, in coerenza con quanto gia effettuato nel
corso dei precedenti esercizi, ha adempiuto a tale dovere di vigilanza richiedendo alla

Societa incaricata della revisione legale dei conti, nell’ambito degli incontri intercorsi, di
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illustrare Papproccio di revisione adottato, i fondamentali aspetti del proprio piano di
lavoro, nonché le principali evidenze riscontrate nelle verifiche svolte.

Sulla base delle informazioni ricevute dalla Societa incaricata della revisione legale dei conti,
non sono emersi fatti, circostanze o irregolarita che debbano essere segnalati nella presente

Relazione.

17. La Societa, secondo quanto indicato dagli Amministratori nella Relazione sul
Governo Societario, aderisce al Codice di Autodisciplina elaborato dal Comitato per la
Corporate Governance delle Societa Quotate e promosso da Borsa Italiana (il “Codice di
Autodisciplina”).

11 sistema di governo societario adottato dalla Societa risulta dettagliatamente descritto nella
Relazione sul Governo Societario per I'esercizio 2014.

Il Collegio Sindacale fa altresi presente che, nel corso della riunione del Consiglio di
Amministrazione del 13 marzo 2015, ¢ stata svolta — anche alla presenza del Collegio —
I'annuale verifica dei requisiti di indipendenza in capo agli Amministratori della Societa. 1
risultati sono riportati nella Relazione sul Governo Societario, cui si fa pertanto rinvio.

Si ricorda che Tattuale Consiglio di Amministrazione ¢ stato nominato il 30 aprile 2012
dal’Assemblea degli Azionisti della Societa (ossia antecedentemente al termine di cui
all’art. 2 della Legge 120/2011) e che ¢ stato reintegrato con delibera assembleare del
29 aprile 2013, a seguito delle dimissioni di un componente avvenute nel marzo del 2013.

Si da atto che, durante i primi mesi del 2014, si sono dimessi n. 2 componenti del Consiglio
di Amministrazione della Societa; ’Assemblea del 21 maggio 2014 ha deliberato la
riduzione dei componenti del Consiglio di Amministrazione da 11 a 9.

Il Consiglio di Amministrazione in carica terminera pertanto il proprio mandato con
I'approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014.

I componenti del Collegio Sindacale hanno rispettato il limite di cumulo degli incarichi
previsto dall’art. 144—ferdecies del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modificazioni e integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti”’, c.d. “Regolamento
Emittenti”).

Da ultimo, il Collegio fa presente che, come riportato sempre nella Relazione sul Governo

Societario, la Societa ha da tempo adottato un codice di comportamento che disciplina la
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procedura organizzativa in materia di infernal dealing (ex art. 114, comma 7, D.Lgs. 58/1998),

aggiornato secondo le attuali disposizioni Consob.

18. Dall’attivita di vigilanza e controllo svolta dal Collegio Sindacale non sono emersi

fatti significativi suscettibili di menzione nella presente Relazione.

Il Collegio sente il dovere di richiamare I'attenzione, come di consueto, sulla particolare

situazione della Societa, la quale ha attuato e completato I’ Accordo di ristrutturazione det

debiti ex art. 182-bis L.F. sottoscritto il 2 settembre 2009 e omologato con sentenza passata
in giudicato il 19 dicembre 2009, che — di fatto — ha influenzato fortemente il contesto
operativo di Risanamento. Piu in particolare:

- come ricordato dagli Amministratori nella propria Relazione sulla Gestione, la Societa
ha proseguito e prosegue il proprio impegno nella gestione dell’iniziativa immobiliare di
Milano Santa Giulia sia con riferimento all’insieme di attivita legate al dissequestro delle
aree Nord sia, piu in generale, per quanto attiene alle attivita di sviluppo sotto il profilo
urbanistico-ambientale e alla ricerca di una partnership per la realizzazione del progetto;

- con riferimento alla cessione della c.d. “area ex Falck”, avvenuta nel corso del 2010 e
all'incasso del saldo del prezzo di cessione (pari a 60 milioni di euro, oltre IVA), a
seguito delle contestazioni intercorse da parte acquirente, in data 22 febbraio 2014, ¢
stato raggiunto un accordo a definizione di tutte le pendenze, come descritto nella
Relazione sulla Gestione redatta dagli Amministratori;

- nel mese di maggio 2014, alla scadenza del POC (Prestito Obbligazionario Convertibile),
Risanamento ha proceduto al suo rimborso per un importo complessivo di
€ 220.000.000, oltre interessi, utilizzando integralmente la linea di back #p messa a
disposizione dalle banche aderenti al piano di ristrutturazione. Il ripagamento del POC
attraverso l'utilizzo della linea di back #p ha comportato il rimborso anticipato
obbligatorio del Prestito Convertendo Risanamento 2011-2014, con scadenza al 31 dicembre
2014, mediante conversione delle obbligazioni convertende in azioni ordinarie di
Risanamento. Tale anticipo ha fatto quindi coincidere la data di conversione del Prestito
Convertendo con quella di rimborso del POC.

Sono state messe a disposizione degli obbligazionisti n 989.793.102 azioni ordinarie

(azioni di compendio) per il prezzo di conversione di 0,28 € per azione, che a seguito
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della conversione hanno determinato il nuovo capitale sociale di Risanamento in
€ 382.301.503,75, suddiviso in n 1.800.844.234 azioni prive di valore nominale.

I1 Consiglio di Amministrazione segnala che la scadenza del rimborso della linea di back
up, originariamente previsto per il 31 dicembre 2014, ¢ stata ridefinita con le banche
concedenti fino al 31 dicembre 2015 (ad eccezione del Banco Popolare la cui quota ¢
stata integralmente rimborsata).

Da ultimo, il Collegio ritiene utile ricordare che il bilancio separato di Risanamento S.p.A.,

nonché il bilancio consolidato del Gruppo, secondo le valutazioni espresse dagli

Amministratori nella propria Relazione sulla Gestione, sono stati redatti con criteri di

funzionamento, pur nelle incertezze del quadro rappresentato. In particolare, il Consiglio

di Amministrazione, “Considerato (...) ed i fattori di rischio (...) ,e poeatto delle

azioni intraprese e finalizzate al loro superamento.) hanno ritenuto appropriato

I'utilizzo del presupposto della continuita aziefelaella predisposizione del bilancio

Cio, essenzialmente, in considerazione del fatto che, come riportato nella Relazione sulla

Gestione:

- lo stato di avanzamento e di attuazione del Piano Industriale e Finanziario ¢ risultato
essere positivamente influenzato dalla cessione dell’intero patrimonio francese, 1 cui
effetti si sono manifestati nel corso dell’esercizio 2014, con una riduzione
dell'indebitamento complessivo per € 815 milioni e un flusso positivo di cassa di € 270
milioni, gia al netto dell’esborso fiscale;

- con riferimento alla richiesta di rimodulazione dei finanziamenti con scadenza 31
dicembre 2014 — linea di back up per rimborso POC, linea di credito per cassa per
anticipazione rimborso Iva, altri debiti non ipotecari- “futte le banche, ad eccezione del Banco
Popolare con riferimento alla sola linea di back up, “hanno sottoscritto gli accordi nel mese di
dicembre 2014, di proroga al 31 dicembre 2015. Inoltre nel mese di marzo 2015, tutte le
banche hanno dato positivo riscontro alla richiesta di riscadenziamento, dei suddetti
finanziamenti, al 31 dicembre 20106, dichiarandosi disponibili a sottoporle con parere
favorevole agli organi deliberanti;

- ¢ in corso di valutazione da parte degli Istituti Bancari la richiesta di moratoria fino al 31
dicembre 2016 del pagamento delle quote di rimborso di capitale sui finanziamenti
concessi nell’ambito dell’iniziativa di Milano Santa Giulia, gia oggetto di precedente

moratoria, stante il perdurare del sequestro del sito e delle tempistiche necessarie per

14

261



Risanamento S.p.A. — Relazione del Collegio Sindacale sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014

ottenere l'approvazione della variante del PIL. A tal riguardo si fa presente che gli
accordi per la definizione del nuovo termine di scadenza dei finanziamenti al 30 giugno
2015 sono stati formalizzati per tutte le Banche successivamente alla data del Consiglio
di Amministrazione che ha approvato la bozza di bilancio -Banca Intesa, Deutsche
Pfandbriefbank e Banca Popolare di Milano. Banca Intesa e Banca Popolare di Milano
hanno gia fatto pervenire un riscontro formale alla richiesta di riscadenziamento al 31
dicembre 2016 dichiarandosi disponibili a sottoporla con parere favorevole ai propri
organi deliberanti; con la banca tedesca Deutsche Pfandbriefbank la valutazione del
riscadenziamento ¢ in corso di definizione.

- T disponibilita liquide e non vincolate esistenti alla data del 31 dicembre 2014, (...) unitamente ai
Sflussi previsti per i prossimi 12 mesi, consentiranno alla Societa di mantenere una situazione di

equilibrio finanziario e operare come entita in funzionamento” .

19. In conclusione, il Collegio Sindacale — preso atto del progetto di bilancio di esercizio
al 31 dicembre 2014,che chiude con un risultato di periodo negativo per euro 54.839.124,
nonché delle risultanze del lavoro svolto dalla Societa incaricata della revisione legale dei
conti, tenuto conto di tutto quanto osservato nella presente Relazione — non ha obiezioni
da formulare in merito all’approvazione del progetto di bilancio e alle proposte di

deliberazione presentate dal Consiglio di Amministrazione.

Milano, 3 aprile 2015

I1. COLLEGIO SINDACALE

Firmato — Dott.sa Claudia Costanza — Presidente

Firmato - Prof. Tiziano Onesti — Sindaco Effettivo

Firmato - Dott. Salvo Spiniello — Sindaco Effettivo
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note
esplicative di Risanamento SpA chiuso al 31 dicembre 2014. La responsabilita della redazione
del bilancio in conformiti agli International Financial Reporting Standards adottati
dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo g del D.Lgs.
n° 38/2005, compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E nostra la responsabilita del
giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. T
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la
valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro giudizio professionale.

I bilancio d’esercizio presenta ai fini comparativi i dati relativi al bilancio d’esercizio
dell'esercizio precedente. Come illustrato nelle note esplicative, gli amministratori hanno
riesposto alcuni dati comparativi relativi all anno precedente, rispetto ai dati precedentemente
presentati ¢ da noi assoggettati a revisione contabile, sui quali avevamo emesso la nostra
relazione in data 29 aprile 2014. Le modalit di rideterminazione dei dati comparativi e la
relativa informativa presentata nelle note esplicative sono state da noi esaminate ai fini
dell’emissione della presente relazione.

PricewaterhouseCoopers SpA
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3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2014 & conforme
agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea, nonché ai
provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo 9 del D.Lgs. n® 38/2005; esso pertanto &
redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa di Risanamento SpA per Pesercizio chiuso
a tale data.

4 Nella relazione sulla gestione e nelle note al bilancio gli Amministratori hanno rappresentato
gli eventi intervenuti nell'esercizio e nei mesi successivi al 31 dicembre 2014, 1 fattori di rischio
e incertezza identificati e le azioni intraprese, le informazioni sul quadro finanziario e
sull'apprezzamento dell’equilibrio finanziario prospettico del Gruppo e di Risanamento SpA
tenuto conto delle richieste al ceto bancario di moratorie e proroghe di alcuni finanziamenti.
Con riferimento in particolare alla valutazione della continuita aziendale si fa rinvio
all'informativa fornita dagli Amministratori nelle note al bilancio al paragrafo “Continuita
aziendale”, ove essi hanno rappresentato che “considerato il quadro sopra rappresentato ed i
Jfattori di rischio di cui si é dato ampia disamina nella sezione “Risk management” della
Relazione sulla gestione, preso atto delle azioni intraprese e finalizzate al loro superamento,
gli Amministratori hanno ritenuto appropriato l'utilizzo del presupposto della continuita
aziendale nella predisposizione del bilancio. In particolare, ai fini della valutazione della
capacita del Gruppo di continuare la propria operativita nel prevedibile futuro si é prestata
la massima considerazione all'incertezza connessa ad un presupposto significativo non di
autonomo e diretto controllo della Societd, rappresentata dal mancato completamento ad
oggi del processo di approvazione delle richieste effettuate dalla Societd in merito a
moratorie e proroghe da parte degli organi deliberanti degli istituti di credito; tale
approvazione, che si prevede possa verosimilmente intervenire nell'arco dei prossimi mesi, ¢
allo stato condizione essenziale, in assenza di operazioni straordinarie anche connesse
alliniziativa di Milano Santa Giulia e di natura diversa da quelle precedentemente illustrate,
per garantire la capacita del Gruppo di proseguire in continuita oltre il 2015 le proprie
attivita. Sebbene tale approvazione finale non sia ancora intervenuta, gli Amministratori
hanno la ragionevole aspettativa che essa sard acquisita, tenuto anche conto che, come
precedentemente indicato, gli istituti di credito coinvolti (con esclusione di Deutsche
Pfandbriefbank AG) rivestono il duplice ruolo di creditori (gi¢ aderenti all'accordo di
ristrutturazione sottoscritto nel 2009) e di azionisti (che come precedentemente indicato ad
o0ggt risultano detenere complessivamente circa '84% del capitale sociale). Inoltre si
ribadisce che gli organismi tecnici degli stessi istituti hanno gia manifestato plurimi e

JSJormali riscontri circa il positivo accoglimento delle suddette richieste comunicando la
disponibilita a sottoporle con parere positivo ai propri competenti organi deliberanti. Tali
indicazioni sono emerse anche in occasione dei sistematici incontri intercorsi aventi ad
oggetio l'aggiornamento sullo stato di attuazione del piano di ristrutturazione e delle sue
evoluzioni che ad oggi vede un chiaro e diretto impegno in merito allo sviluppo della
iniziativa immeobiliare di Milano Santa Giulia”.
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Milano,

La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del sito internet di
Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e dai regolamenti
compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E di nostra competenza I'espressione del
giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle informazioni di cui al comma 1,
lettere c}, d), f),1), m) e al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98,
presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
n° 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di
cui al comma 1, lettere ¢), d), f), ), m) e al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del D.Lgs.
58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti
con il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2014.

3 aprile 2015

PricewaterhouseCoopers SpA.

AL

Sergio Pizzarelli
(Revisore legale)
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