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1 – Composizione degli organi sociali  
 
 
In conformità a quanto raccomandato dalla Consob, Vi rendiamo noto che il Consiglio di 
Amministrazione ed il Collegio Sindacale della società sono così composti. 
 

 

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

 Il Consiglio di Amministrazione in carica è stato nominato per il triennio 2012-2013-2014 
dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2012. Successivamente (i) l’assemblea degli azionisti del 
29 aprile 2013 ha provveduto a sostituire il Consigliere Fabio Faina – dimessosi il 1° marzo 2013 – 
nominando il Consigliere Fabrizio Bonelli e (ii) l’assemblea degli azionisti del 21 maggio 2014 ha 
deliberato la riduzione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione da 11 a 9, non 
essendo stata sottoposta alla sua approvazione da parte degli azionisti alcuna candidatura per la 
sostituzione degli amministratori  Dott. Cornelli e Avv. Pavesi, dimissionari rispettivamente dal 19 e 
20 marzo 2014. 
 
Attualmente si compone dei seguenti nove membri: 
 

 
Nome e cognome 

 
Carica 

  
Daniele G. Discepolo (1) Presidente 
Mario Massari (1) (2) (3) Vice Presidente 

Claudio Calabi  Amministratore Delegato 
Alessandro Cortesi(1) (2) (4) Amministratore 

Fabrizio Bonelli (1) (2) Amministratore 
Franco Carlo Papa (1) (4) Amministratore 

Luigi Reale (1) (3) (4) Amministratore 
Sergio Schieppati (1) (3) Amministratore 

Matteo Tamburini  Amministratore 
  

(1) In possesso dei requisiti di indipendenza previsti dall’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 con Parti Correlate 

 
 
 
 

COLLEGIO SINDACALE  

Il Collegio Sindacale in carica è stato nominato per il triennio 2013 – 2014 – 2015 dall’assemblea 
degli azionisti del 29 aprile 2013 e si compone dei seguenti membri: 
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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 revisore PricewaterhouseCoopers S.p.A., è stato deliberato 
dall’assemblea del 6 maggio 2008, per nove esercizi con durata sino alla assemblea di approvazione 
del bilancio al 31 dicembre 2016. 
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2 – Struttura societaria del Gruppo 
 
 

TRADITAL
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SRL
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3 – Relazione sulla gestione 
 
 

Considerazioni introduttive  
 
 

 
Signori Azionisti, 
 
   l’esercizio chiusosi il 31 dicembre 2014 rappresenta un importante punto di svolta della 
Vostra Società. 
 
E’ da rilevare come primo aspetto la circostanza che con il 31 dicembre 2014 si è concluso il 
periodo di durata dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 bis LF sottoscritto tra Risanamento 
SpA e talune sue controllate da una parte e le principali banche creditrici dall’altra dando attuazione 
al Piano Industriale Finanziario 2009/2014 sottostante il suddetto Accordo che necessariamente ha 
dovuto registrare – data anche la sua durata quinquennale - plurimi scostamenti generati sia 
dall’evolversi della situazione generale di mercato che da quella specifica del Gruppo connessa 
anche ad eventi esogeni non prevedibili (i.e. Sequestro dell’area Milano Santa Giulia).  
 
Inoltre l’esercizio 2014, nonostante il perdurare di un quadro di difficoltà del contesto  
macroeconomico e più in particolare dello stato di crisi del mercato immobiliare, ha visto il 
completamento del percorso di valorizzazione del patrimonio immobiliare francese i cui benefici 
hanno concorso al raggiungimento di significativi ed importanti risultati sotto il profilo patrimoniale, 
finanziario ed economico. 
 
Infatti, come già evidenziato nella relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2014 e nel resoconto 
intermedio al 30 settembre 2014, è stata data piena attuazione all’accordo siglato con 
Chesfield/Olayan avente ad oggetto la cessione dell’intero patrimonio immobiliare parigino di 
proprietà del gruppo avvenuta con due atti distinti intercorsi rispettivamente  in data 25 giugno 2014 
(relativamente ad otto immobili) ed in data 9 agosto 2014 con riferimento al nono ed ultimo 
immobile (17/19 Avenue Montaigne). 
 
Oltre alla cessione degli immobili di Parigi si ricorda che nel corso dell’esercizio 2014, come meglio 
specificato nel successivo paragrafo “Eventi principali”, sono intercorsi altri importati accadimenti. 
In particolare: 
 

• è stato effettuato il rimborso del prestito obbligazionario convertibile (ammontante 
complessivamente 274,3 €/mil) mediante utilizzo integrale della linea di backup messa a 
disposizione dalle banche aderenti all’accordo di ristrutturazione sottoscritto nel 2009; 

• è stato effettuato il rimborso anticipato obbligatorio mediante conversione in azioni ordinarie 
di Risanamento (le “Azioni di Compendio”) del prestito obbligazionario denominato 
“Prestito Convertendo Risanamento 2011-2014” (il “Prestito Convertendo”) emesso da 
Risanamento il 10 giugno 2011, scadente il 31 dicembre 2014 e sottoscritto per il 99,2% da 
Intesa Sanpaolo S.p.A., Unicredit S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc coop a r.l. e Banca 
Monte dei Paschi di Siena S.p.a.;  

• è stato sottoscritto l’accordo di definizione con Milanosesto in merito alle reciproche pretese 
connesse alla cessione delle aree ex Falck (i cui effetti sul risultato di conto economico sono 
già stati interamente recepiti nell’esercizio 2013). 
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Alla luce del contesto sin qui delineato il risultato economico Consolidato, che per molti anni aveva 
registrato perdite anche significative, risulta ampiamente positivo (205 milioni di euro circa) 
beneficiando in pieno degli effetti della cessione degli immobili francesi mentre quello della 
Capogruppo, avendo già scontato negli anni precedenti la valorizzazione del patrimonio francese 
attraverso il procedimento di impairment, permane negativo. 
 
Sotto il profilo patrimoniale e finanziario invece i benefici sono rilevanti ed evidenti per entrambe le 
entità. A tal riguardo si anticipano i dati consolidati relativi alla posizione finanziaria netta 
(negativa) che si attesta a circa 0,4 miliardi di euro (contro i circa 1,8 miliardi del 31 dicembre 2013) 
ed al patrimonio netto che passa in campo positivo attestandosi a circa 305 milioni di euro (contro i 
circa 232 negativi del 31 dicembre 2013). E’ opportuno evidenziare che al raggiungimento di  tali 
risultati ha contribuito anche la conversione del prestito obbligazionario convertendo intercorsa nel 
mese di maggio. 
 
Si ricorda che la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2009 (esercizio in cui è stato omologato 
l’Accordo di Ristrutturazione) era negativa per circa a 2,8 mld di euro. 
 
Nel 2014 inoltre è proseguita l’attuazione di una attenta ed oculata gestione ordinaria e con 
riferimento  alla iniziativa di Milano Santa Giulia, le cui aree (limitatamente alla zona Nord) sono 
tuttora soggette al provvedimento di sequestro preventivo, sono proseguite le attività volte alla sua 
valorizzazione ovvero: 
 

• le attività propedeutiche alla predisposizione della variante al “Masterplan” il cui percorso 
amministrativo è iniziato con il protocollo della proposta di Variante effettuato il 22 Gennaio 
2014; 

• le attività destinate alla verifica e definizione della situazione ambientale del sito (così come 
di seguito illustrate al paragrafo 3.3); 

• le attività di rispristino ambientale delle aree Trapezietto e Alberello  (che si sono concluse  
nel mese di Luglio) mentre sono in corso di completamento quelle di arredo urbano e di 
sistemazione a verde (i cui lavori si concluderanno nel primo semestre del 2015); 

•  le attività di costruzione del terzo edificio affittato a SKY  Italia che hanno visto il 
completamento della struttura in cemento armato ed il montaggio della quasi totalità dei 
pannelli vetrati di facciata). La consegna dell’immobile è prevista nel 4° trimestre 2015 nel 
rispetto delle tempistiche concordate. 

 
 
Con riferimento infine alla tematica della continuità aziendale, più ampiamente descritta nel 
successivo paragrafo 3.6, gli Amministratori pur nelle incertezze del quadro rappresentato, ritengono 
che le azioni poste in essere ed in corso di attuazione, consentono al Gruppo di operare come una 
entità in funzionamento. 
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3.1 - RISULTATI DI SINTESI  
 
Di seguito si riportano, in sintesi, i principali risultati economici, patrimoniali e finanziari 
consolidati del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2014 nonché i più significativi indicatori di 
bilancio. 
 
Si evidenzia che il patrimonio immobiliare complessivo a valori di carico alla data del 31 dicembre 
2014, pari a Euro 901 milioni, si raffronta ad un valore corrente, stimato da periti indipendenti alla 
data del 31 dicembre 2014, di circa 964 milioni di Euro. 
 
 
Gruppo Risanamento 
 

 
Nota: il dato della posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2013 include il prestito obbligazionario convertendo pari a 
274 milioni di euro. 
 
 
Risanamento S.p.A. 
 
 

 
Nota: il dato della posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2013 include il prestito obbligazionario convertendo pari a 
274 milioni di euro. 
 
Il dettaglio e l’analisi dei valori esposti sono presentati nel successivo paragrafo denominato 
“Analisi della situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Risanamento”, nonché 
nelle “Note illustrative” ai prospetti contabili consolidati. 
 

€/000

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. e ripristini/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 attività destinate alla vendita 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 passività 966.333 2.021.338 2.122.976

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

€/000

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. e ripristini/svalutaz.di att.non correnti (14.112) (13.640) (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 bilancio) 30.217 29.177 27.677
Patrimonio Netto 319.488 96.764 102.151
Posizione Finanziaria Netta (267.647) (454.542) (397.709)

Totale passività 817.434 1.152.328 1.099.030

31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
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La presente Relazione Finanziaria al 31 dicembre 2014, espone un risultato netto positivo di 205,3 
milioni di Euro, determinato sostanzialmente dalla vendita dei nove immobili costituenti il 
patrimonio immobiliare francese i cui effetti, unitamente ai costi e ricavi di gestione fino al 
momento della dismissione, sono valorizzati nella voce “Utile/(perdita) netto da attività destinate 
alla vendita”. 
Si segnala infine che la posizione finanziaria netta (negativa) pari a circa 443 milioni di euro  risulta 
in rilevante miglioramento rispetto al dato del 31 dicembre 2013 (1.824 milioni di Euro) sia a 
seguito degli effetti conseguenti la cessione del patrimonio immobiliare parigino (pari a circa 1.225 
milioni di Euro) che a quelli della conversione del prestito obbligazionario convertendo (pari a circa 
277 milioni di Euro). 
 
Con riferimento alla Capogruppo, il risultato netto al 31 dicembre 2014 si presenta negativo per 54,8 
milioni di euro. Si fa presente che il risultato dello scorso esercizio (negativo per 6,3 milioni di euro) 
beneficiava di riprese di valore conseguenti al procedimento di impairment sulla valutazione della 
partecipazione Risanamento Europe Sarl (ora Risanamento Europa Srl) generate principalmente 
dagli incrementi valutativi del patrimonio immobiliare francese connessi gli accordi di cessione 
perfezionatisi nel corso del 2014. 
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3.2 - CONTESTO OPERATIVO  

 L’attività economica ha accelerato nettamente negli Stati Uniti crescendo oltre le attese, ma resta 
debole nei paesi emergenti. Le prospettive a breve e a medio termine per l’economia mondiale 
restano tuttavia incerte, per la persistente debolezza nell’area dell’euro e in Giappone, per il 
prolungarsi del rallentamento in Cina e per il forte rallentamento registrato in Russia. L’importante 
caduta del prezzo del petrolio, determinata sia dall’ampliamento dell’offerta sia dalla debolezza 
della domanda, può contribuire a sostenere la crescita, ma non è priva di rischi per la stabilità 
finanziaria dei paesi esportatori. 
 
La crescita negli Stati Uniti ha accelerato nel terzo trimestre più di quanto atteso beneficiando del 
rafforzamento dei consumi. In Giappone tuttavia il calo del prodotto è proseguito inaspettatamente 
anche nel terzo trimestre a causa di una nuova flessione degli investimenti, solo parzialmente 
compensata da un modesto recupero dei consumi. Il governo ha adottato un pacchetto di stimolo di 
dimensioni ridotte per il 2015 mirato alle piccole imprese, alle aree rurali e alla ricostruzione post-
tsunami e ha rinviato all’aprile 2017 l’aumento dell’imposta sui consumi programmato per il 
prossimo autunno.  
Secondo le valutazioni dei responsabili per gli acquisti e sulla base delle indicazioni provenienti dal 
mercato del lavoro, nello scorcio dell’anno l’attività economica avrebbe continuato a espandersi, pur 
se a ritmi meno intensi, negli Stati Uniti e avrebbe ripreso a crescere in Giappone. 
 
Il rallentamento dell’attività registrato in Cina nel terzo trimestre sarebbe proseguito nella parte 
finale dell’anno; nel 2014 per la prima volta il PIL effettivo potrebbe risultare inferiore all’obiettivo 
di crescita annuale dichiarato (7,5 per cento). La crescita è rimasta robusta in India e, secondo alcuni 
sondaggi, avrebbe accelerato negli ultimi mesi del 2014. Continua il ristagno in Brasile, dove il PIL 
è frenato dalla debolezza degli investimenti che proseguirebbe anche nel quarto trimestre. È in 
rapido deterioramento la situazione economica e finanziaria in Russia, sulla cui economia gravano le 
sanzioni imposte dall’Occidente alla fine di luglio, la brusca caduta del prezzo del greggio e il crollo 
del rublo, che hanno indotto un’ulteriore riduzione della fiducia di consumatori e imprese; l’attività 
economica ha rallentato nel terzo trimestre e si è contratta in novembre. 
 
Il deciso rafforzamento del commercio internazionale di beni nel terzo trimestre si sarebbe attenuato 
nel quarto, per via di un nuovo indebolimento della domanda da parte dell’area dell’Euro e 
dell’Asia. Nonostante la ripresa del secondo semestre, nel 2014 la crescita si arresterebbe al 3,1 per 
cento, restando inferiore a quella del PIL e alla media storica. 
 
La forte flessione dei corsi petroliferi, in atto da giugno, si è ulteriormente intensificata nel quarto 
trimestre. Il calo è da attribuire sia all’inaspettato aumento dell’offerta, connesso in particolare con il 
netto incremento dell’attività estrattiva statunitense, sia alla debolezza dei consumi, in particolare in 
Asia. Negli ultimi mesi del 2014 si è invece attenuato il calo dei prezzi delle materie prime non 
energetiche. Nel quarto trimestre l’inflazione al consumo è diminuita quasi ovunque, risentendo 
anche della flessione dei prezzi delle materie prime. 
 
Le proiezioni dell’OCSE, diffuse in novembre, hanno nuovamente corretto al ribasso la crescita del 
prodotto mondiale: 3,7 per cento nel 2015, con una lieve accelerazione rispetto allo scorso anno; 3,8 
nelle stime del Fondo monetario internazionale di ottobre. 
Le condizioni cicliche globali resterebbero eterogenee: la crescita si manterrebbe solida negli Stati 
Uniti, nel Regno Unito e in India, acquisirebbe lentamente vigore in Giappone, nell’area dell’Euro e 
in Brasile. Proseguirebbe per contro lo strutturale rallentamento cinese. Su tali prospettive 
continuano a prevalere rischi al ribasso: pesano negativamente i persistenti problemi strutturali di 
alcune economie emergenti e l’incertezza sui tempi e sull’intensità della ripresa nell’area dell’Euro.  
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La crescita economica nell’area dell’Euro rimane modesta. In dicembre l’inflazione al consumo è 
scesa su valori negativi, per la prima volta da ottobre del 2009.  
 
Per contrastare questa situazione la Banca Centrale Europea ha dato il via ad una politica monetaria 
non convenzionale (Quantitative easing) con l’obbiettivo di rilanciare l’economia iniettando nel 
sistema una grande massa di liquidità a basso costo.  
 
Nel terzo trimestre del 2014 il PIL dell’area è cresciuto dello 0,2 per cento, sostenuto dal rialzo dei 
consumi delle famiglie e delle Amministrazioni pubbliche. 
La domanda nazionale è stata frenata dalla nuova flessione degli investimenti e dalla variazione 
delle scorte; quella estera netta ha fornito un contributo alla crescita pressoché nullo. Tra le maggiori 
economie il prodotto è tornato ad aumentare in Francia e molto lievemente in Germania, mentre è 
diminuito in Italia. L’economia francese ha beneficiato dell’espansione dei consumi pubblici e 
privati e della variazione delle scorte. In Germania un modesto sostegno all’attività è derivato 
dall’accelerazione della spesa delle famiglie e delle Amministrazioni pubbliche. 
Gli indicatori più recenti confermano la debolezza ciclica dell’economia dell’area dell’Euro e 
prefigurano per il quarto trimestre una crescita ancora contenuta, con andamenti differenziati tra 
paesi.  
 
Sui mercati finanziari internazionali è tornata ad aumentare la volatilità, anche in seguito alle 
ripercussioni del forte ribasso del petrolio sui paesi emergenti che esportano materie prime 
energetiche e, nell’area dell’Euro, alla situazione politica ed economica della Grecia. Nell’area i 
premi per il rischio sovrano sono rimasti pressoché invariati, ad eccezione di quelli della Grecia, 
aumentati in misura marcata. In termini effettivi nominali l’Euro si è deprezzato. 
I rendimenti dei titoli di Stato decennali delle economie avanzate hanno continuato a diminuire, a 
causa del calo delle aspettative di inflazione e, da dicembre, per effetto della ricomposizione dei 
portafogli verso attività ritenute più sicure; possono avervi contribuito anche i timori di una 
prolungata fase di ristagno dell’attività economica e di un connesso calo del potenziale di crescita. 
I mercati finanziari dell’area dell’Euro hanno risentito della situazione politica ed economica greca.  
 
In Italia la debolezza degli investimenti risente dei margini ancora ampi di capacità inutilizzata. 
Prosegue invece la lenta ripresa dei consumi delle famiglie, in atto dall’estate 2013. Gli scambi con 
l’estero continuano a sostenere la dinamica del prodotto, malgrado le oscillazioni della domanda 
mondiale. 
Nei mesi estivi dello scorso anno il PIL italiano è sceso dello 0,1 per cento rispetto al periodo 
precedente; il valore aggiunto è diminuito nell’industria, soprattutto nelle costruzioni, mentre è 
risultato pressoché stabile nei servizi e nell’agricoltura. L’attività economica è stata frenata dal calo 
degli investimenti, sia in costruzioni sia in beni strumentali, solo in parte compensato dal rialzo dei 
consumi delle famiglie. La domanda estera netta ha continuato a sostenere la dinamica del PIL (per 
0,1 punti percentuali). Sulla base delle indicazioni finora disponibili, il PIL sarebbe marginalmente 
sceso nel trimestre conclusivo del 2014; nello stesso periodo, anche la produzione industriale 
sarebbe diminuita. 
Le inchieste qualitative nei mesi autunnali indicano valutazioni di famiglie e imprese e prospettive 
della domanda estera ancora incerte. 
 
Nei mesi estivi del 2014 il numero di occupati è aumentato, seppur lievemente; dopo tre trimestri di 
sostanziale stagnazione il monte ore lavorate è tornato a crescere sia nell’industria in senso stretto 
sia nei servizi privati. Ciò nonostante il tasso di disoccupazione è salito, spinto dall’incremento del 
tasso di attività. 
La ripresa dell’occupazione rimane tuttavia fragile, come segnalato dai dati preliminari di ottobre e 
di novembre: le aspettative delle imprese circa l’evoluzione della domanda di lavoro nei primi mesi 
del 2015 continuano a essere negative. 
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La dinamica dei prezzi al consumo resta debole: in dicembre è stata pari a -0,2 per cento nell’area e 
a -0,1 in Italia; potrebbe continuare a ridursi per effetto del calo dei prezzi dei prodotti energetici.  
Secondo le rilevazioni più recenti le condizioni di offerta di credito alle imprese sono migliorate, ma 
restano più stringenti per quelle di minore dimensione; i tassi di interesse medi sui nuovi prestiti 
sono scesi gradualmente, pur mantenendosi superiori a quelli dell’area dell’Euro (di circa 30 punti 
base per imprese e famiglie).  
Resta ampia l’incertezza in merito al superamento della crisi. Sarà fondamentale l’intensità della 
ripresa della spesa per investimenti; un rapido miglioramento delle prospettive di domanda e delle 
condizioni finanziarie potrebbe accrescerla, nonostante l’elevato grado di capacità produttiva 
inutilizzata. Un andamento più favorevole dell’attività si avrebbe se il prezzo del petrolio si 
mantenesse sui valori registrati nell’ultimo periodo. 
Nel complesso l’attività economica, oltre a trarre vantaggio dalla caduta del prezzo del petrolio e 
dalla graduale accelerazione degli scambi internazionali, dovrebbe essere sostenuta 
dall’orientamento espansivo della politica monetaria, riflesso anche nel deprezzamento dell’Euro, e 
dalle misure di riduzione del cuneo fiscale disposte con la legge di stabilità. Rischi per l’attività 
economica possono derivare dal riacutizzarsi di tensioni sui mercati finanziari internazionali, per il 
peggioramento della situazione politica ed economica in Grecia e della crisi in Russia, nonché per 
l’indebolimento della congiuntura nelle economie emergenti.  
Per l’Italia il consolidamento di bilancio resta un obiettivo essenziale. La legge di stabilità, con la 
quale il Governo, nel confermare l’impegno a proseguire nell’azione di risanamento dei conti 
pubblici, ne ha adeguato il ritmo al quadro congiunturale, contribuisce a evitare un prolungamento 
della fase recessiva, che avrebbe conseguenze sfavorevoli sul rapporto tra il debito e il prodotto nel 
prossimo biennio. 
Misure aggressive di sostegno monetario dovrebbero contribuire a contrastare le pressioni al ribasso 
sui prezzi e la debolezza dell’attività economica nell’area. L’espansione del bilancio 
dell’Eurosistema, dovrebbe riflettersi in una riduzione dei tassi di interesse sui titoli di Stato a più 
lungo termine e in un deprezzamento dell’Euro, stimolando l’incremento dell’attività economica, 
con effetti positivi sulla fiducia e sulle aspettative di famiglie e imprese. 
 
L’andamento del settore immobiliare, specie in un contesto come quello attuale, non può essere 
disgiunto da quello dell’intera economia e subisce il calo della domanda generato dalla percezione di 
incertezza per il futuro e dai conseguenti timori circa la diminuzione di capacità reddituale da parte 
di imprese e famiglie, nonché dalle difficoltà di accesso al credito. 
 
Il volume degli investimenti immobiliari corporate a livello europeo nel 2014 ha registrato un 
incremento rispetto al 2013. Di particolare rilievo i risultati dei mercati irlandese e spagnolo. Alla 
luce delle dinamiche in atto è lecito attendersi un incremento del volume degli investimenti 
immobiliari nell’area anche nel corso del 2015. Investitori provenienti da Stati Uniti e Asia 
continuano a manifestare un forte interesse verso l’area ritornata ad avere un ruolo centrale nel 
panorama internazionale. Il capitale che affluisce in Europa ora non è più diretto, quasi 
esclusivamente, verso Londra, ma coinvolge altre grandi città (fra cui Monaco di Baviera, 
Francoforte, Berlino, Parigi e Madrid). Gli investitori risultano sempre più interessati ai centri 
commerciali che si pongono in competizione con gli uffici, da sempre la tipologia di investimento 
privilegiata in Europa. Si tratta di una tendenza destinata probabilmente a caratterizzare i prossimi 
mesi anche a causa della carenza sul mercato di spazi direzionali di elevato standard qualitativo, che 
rappresentano ormai il target esclusivo di riferimento per gran parte della domanda. 
Gli investitori, anche in ragione dell’elevata quantità in offerta, si confermano ancora molto selettivi 
e non si esclude che la disponibilità limitata di prodotti idonei a soddisfare le richieste della 
domanda in ripresa possa orientare in chiave espansiva l’andamento dei prezzi. 
Il ritrovato interesse da parte degli investitori esteri, già registrato nel corso del 2013, ha alimentato 
una quota significativa del mercato corporate del nostro paese. La maggior liquidità degli investitori 
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stranieri rispetto a quelli italiani consente ai primi interventi di portata più significativa rispetto alle 
possibilità della maggior parte dei secondi. 
La ripresa degli investimenti a livello nazionale è risultata, tuttavia, meno marcata rispetto a quanto 
rilevato a livello europeo. In merito alla distribuzione tipologica degli investimenti, il comparto 
commerciale continua ad attrarre acquirenti a discapito del segmento direzionale. E’ da segnalare 
l’interesse verso immobili a destinazione logistica o industriale, situazione atipica in una fase di 
contrazione del mercato che trova giustificazione nella allettante redditività che i portafogli logistici 
teoricamente sono in grado di garantire.  
La carenza di prodotti prime e l’esigenza di diversificazione sono tra le principali cause del 
riposizionamento degli investitori che considerano anche altre localizzazioni rispetto alle abituali 
Milano e Roma. Se la prima ha comunque mantenuto discreti livelli di attività, grazie all’operatività 
degli ultimi mesi, la seconda mostra evidenti segni di stagnazione ormai dall’inizio del 2014, che 
non sembra essere destinati a modificarsi nei prossimi mesi.  
Il perdurare della crisi, oltre all’asset allocation tipologica e geografica, ha influenzato anche la 
tipologia di investitori presenti sul mercato. Si è registrata una consistente presenza di investitori 
stranieri, rappresentati da fondi immobiliari o società estere, mentre è significativo rilevare come la 
restante parte, oltre ad essere piuttosto esigua, continui ad essere sostenuta principalmente da fondi 
immobiliari italiani, SIIQ, e compagnie assicurative e fondi pensione. 
La presenza, sempre più diffusa, di operatori con un approccio di tipo opportunistico favorisce 
l’ampliamento della quota di mercato relativa a transazioni con rendimenti elevati, mentre si riduce 
l’interesse per prodotti che necessitano di interventi manutentivi per poter essere riportati a reddito, 
in quanto ritenuti eccessivamente rischiosi. 
 
La ripresa presenta segnali ancora deboli e latenti sul fronte delle compravendite, mentre nulla è 
ravvisabile negli altri indicatori di mercato che confermano una condizione di stagnante illiquidità 
degli immobili. 
Ad incidere negativamente sui livelli di attività ha inevitabilmente concorso il deterioramento del 
quadro macroeconomico e, con esso, le prospettive reddituali e il livello di fiducia di famiglie e 
imprese. A conferma della debolezza del contesto e della fragilità delle prospettive di rilancio si 
evidenziano gli ultimi dati sulla crescita economica e la preoccupante tendenza alla deflazione. Si 
tratta di fattori tutt’altro che trascurabili, in grado di annullare i potenziali effetti espansivi derivanti 
dall’esiguità dei tassi di interesse. 
 
La precarietà reddituale attuale e prospettica se, da un lato, favorisce il rinvio delle iniziative di 
investimento, dall’altro, induce il settore bancario a non accettare scommesse sulle capacità 
economiche future, potendo unicamente contare su garanzie la cui liquidabilità appare oggi ben più 
incerta di quanto non si ritenesse in passato. Il progressivo deterioramento della qualità del credito 
registrato in corrispondenza della crisi rappresenta non solo una penalizzazione della redditività di 
settore, in ragione delle consistenti rettifiche a cui gli istituti di credito sono stati chiamati, ma un 
ostacolo sulla via del ritorno alla normalità allocativa. 
Alla base del mancato trasferimento dell’impulso monetario all’economia reale e, in particolare, 
all’industria immobiliare e delle costruzioni ci sono ragioni non esclusivamente riconducibili alla 
debolezza della domanda, ma anche ad una scelta precisa del settore bancario di contenere 
l’esposizione nei confronti del comparto.  
 
Se non vi sono dubbi che le intenzioni di acquisto a breve si siano significativamente ridotte, appare 
altrettanto evidente il divario tra la domanda potenziale ed il numero di transazioni. Le ragioni da 
tale gap derivano dalla dipendenza da mutuo manifestata dai potenziali acquirenti, a fronte della 
strategia prudente e attendista adottata dal sistema creditizio.  
Ne risulta che, la sostanziale stabilità delle transazioni residenziali registrata nella prima parte 
dell’anno e l’esiguo aumento atteso dagli operatori nel prosieguo dell’esercizio, determinano uno 
scenario di stabilizzazione, più che segnalare l’avvio di una vera e propria ripresa. 
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Le tabelle di seguito riportate illustrano il numero delle compravendite sul territorio italiano 
effettuate nel corso del 2011 (III e IV trimestre), del  2012, del 2013 e nei primi 3 trimestre del 2014 
e le loro variazioni percentuali. 
 
 

 
 
 
L’ulteriore contrazione registrata sul versante dei valori, seppur lievemente meno marcato rispetto a 
quanto evidenziato nel recente passato, non contribuisce ad alimentare prospettive di rilancio. Il 
perdurare della pressione ribassista, che nel breve periodo non pare destinata ad attenuarsi, 
rappresenta un fattore che, oltre ad attestare la debolezza economica della domanda e l’eccesso di 
offerta, induce inevitabilmente il differimento di scelte di investimento in attesa di condizioni 
migliori.     
 
 
Le tabelle di seguito riportate illustrano le variazioni percentuali annuali dei prezzi medi degli 
immobili (calcolate su di un campione di 13 grandi aree urbane) relativamente agli ultimi dieci anni. 
Si segnala che tali variazioni si riflettono con modalità differenti in relazione alla localizzazione ed 
alla tipologia degli immobili. 
   
 

 
 

III trim. 11 IV trim. 11 I trim. 12 II trim.12 III trim .12 IV trim. 12 I trim. 13 II trim.13 III trim.13 IV tri m. 13 I trim. 14 II trim.14 III 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 Territo rio )

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

Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Va r. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % 

III 10-III 11 IV 10-IV 11 I 11-I 12 II 11-II 12 III 11-III 12 IV 11-IV 12 I 12-I 13 II 12-II 13 III 12-III 13 IV 12-IV 13 I 13-I 14 II 13-II 14 III 13-III 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 Territo rio )

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri

 - 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)

2014

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medi degl i immobili - Media 13 grandi aree urbane
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L’attuale stallo del mercato immobiliare trova conferma anche dall’ulteriore allungamento dei tempi 
medi di compravendita e di locazione, arrivati ad attestarsi su livelli record in tutti i settori. 
 

 
 
 

 
 
L’inversione di tendenza, in assenza di una positiva evoluzione del quadro macroeconomico, oggi 
difficilmente pronosticabile, necessita della definitiva presa d’atto di una situazione di forte 
difficoltà di proporzioni sistemiche, con le conseguenze in termini di prezzo e di sostegno della 
domanda che ne derivano.  
La gradualità di aggiustamento sino ad ora registrata non appare coerente né con il fabbisogno 
compresso né con le esigenze di smobilizzo dei detentori di grandi portafogli immobiliari.  
Seppur con tratti caratteristici per singolo comparto, il mercato immobiliare italiano risulta 
generalmente esposto alla debolezza del contesto economico che, almeno nel breve periodo, non 
autorizza professioni di ottimismo. 
In conclusione, le prospettive del settore continuano ad essere legate soprattutto ai seguenti fattori: 
ridefinizione al ribasso dei prezzi; sostegno della domanda interna; miglioramento qualitativo 
dell’offerta. Seppur se su tali fattori negli ultimi anni sono stati fatti passi avanti, la distanza da 
coprire risulta tutt’altro che trascurabile. 

 - 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)

2014

Tempi medi di vendita espressi in termini di mesi -  Media 13 grandi aree urbane

20132007Comparti  2010  2011  2012 2008  2009

 - 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 5,4 5,7 6,1 6,7 6,8
(Fonte: Nomisma)

2014

Tempi medi di locazione espressi in termini di mesi  - Media 13 grandi aree urbane
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3.3 - EVENTI PRINCIPALI  
 
 
  

Al fine di consentire una compiuta analisi dei risultati del periodo in esame e di comprendere 
l’attività svolta, si ripercorrono sinteticamente i principali 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 
 
• Si rende noto infine che in data 31 dicembre 2014 si è concluso il periodo di durata dell’Accordo 

di Ristrutturazione ex art. 182 bis LF sottoscritto tra Risanamento SpA e talune sue controllate da 
una parte e le principali banche creditrici dall’altra. A tal riguardo, anche sulla base del parere 
legale allo scopo richiesto, è stato accertato che la scadenza del temine di durata dell’Accordo di 
Ristrutturazione non comporta la necessità della verifica da parte dell’autorità giudiziaria. 

 
• Le iniziative giudiziali descritte nel successivo paragrafo “d) patrimonio immobiliare francese” 

hanno rappresentato un elemento di incertezza e rallentamento sui tempi di  perfezionamento 
dell’operazione di vendita del portafoglio francese, operazione che influiva significativamente sul 
bilancio al 31 dicembre 2013. 
Per tale ragione il Consiglio di Amministrazione del 24 marzo 2014 ha deliberato (i) di rinviare a 
nuova data, successiva al perfezionamento dell’operazione stessa,  l’approvazione della relazione 
finanziaria annuale, fatti comunque salvi i termini di pubblicazione di cui all’art. 154-ter del D. 
Lgs. N. 56/98 e (ii) di avvalersi, ricorrendone i presupposti,  del maggior termine di 180 giorni 
dalla chiusura  dell’esercizio per la convocazione dell’assemblea annuale, ai sensi di legge e di 
statuto. 

In data 14 aprile 2014 il Consiglio di Amministrazione ha approvato il progetto di bilancio di 
esercizio ed il bilancio consolidato al 31 dicembre 2013 ed ha convocato l’Assemblea degli 
azionisti per il giorno 21 maggio 2014 (in prima convocazione) ed occorrendo per il giorno 22 
maggio (in seconda convocazione). 

In data 21 maggio 2014 l’assemblea degli azionisti ha approvato il bilancio di esercizio al 31 
dicembre 2013 ed ha deliberato di ridurre il numero dei componenti il Consiglio di 
Amministrazione da 11 a 9, non essendo stata sottoposta alla sua approvazione da parte degli 
azionisti alcuna candidatura per la sostituzione degli amministratori  Dott. Cornelli e Avv. Pavesi, 
dimissionari rispettivamente dal 19 e 20 marzo 2014. 

 

• Risanamento Spa ha ricevuto nel mese di marzo una informazione di garanzia da parte della 
Procura della Repubblica del Tribunale di Milano per illeciti amministrativi di cui agli artt. 5, 6, 
25ter e 25sexies del D. Lgs. 231/2010 in relazione a fatti ascritti a cessati amministratori della 
Società commessi nel periodo compreso tra il 23 febbraio 2009 ed il 19 marzo 2009, 
antecedentemente alla sottoscrizione dell’Accordo di Ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis 
L.F. 
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Si fa presente che la Società all’epoca dei fatti aveva già adottato un proprio Modello 
Organizzativo ex dlgs 231/2001 ed era in possesso di procedure interne in materia di “market 
abuse”. 

Nel corso dell’udienza preliminare in data 25 settembre 2014 la società ha ritenuto di presentare 
istanza di patteggiamento, senza che ciò costituisca ammissione di responsabilità alcuna in capo 
alla stessa, prevedendo il pagamento di una sanzione pecuniaria di Euro 103.000 poiché i fatti 
contestati – come precedentemente indicato – sono relativi alla passata gestione, antecedente 
l’Accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis L.F. e quindi totalmente estranei all’attuale 
gestione ed all’attuale Consiglio di Amministrazione.  

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

 
 
� UTILIZZO LINEA BACKUP – RIMBORSO POC 

 
Risanamento S.p.A. in data 12 maggio 2014 (primo giorno non festivo successivo alla data di 
scadenza intervenuta sabato 10 maggio 2014) ha rimborsato il prestito obbligazionario 
convertibile denominato “€ 220,000,000 1.00 per cent convertible Bonds due 2014”(il “POC” ) 
emesso in data 10 maggio 2007, per un importo complessivo nominale di Euro 220.000.000. 
 
Il rimborso, pari ad euro 274.318.000 (che include la quota di interessi in scadenza di euro 
2.200.000) è avvento mediante l’utilizzo integrale (per un importo pari ad euro 272.000.000), da 
parte della Società, della linea di back up di cui al contratto di finanziamento del 12 febbraio 
2010 sottoscritto tra la Società e Intesa Sanpaolo S.p.A., Banco Popolare Soc. Coop, Unicredit 
S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc coop a r.l. e Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. (la 
“Linea di Back Up” ). Tale Linea di Back Up era stata prevista, nell’ambito dell’Accordo di 
Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.F. sottoscritto il 2 settembre 2009, ai fini del 
rimborso del Prestito Obbligazionario stesso. 
 
Il suddetto finanziamento, la cui originaria scadenza era fissata al 31 dicembre 2014, ha visto la 
ridefinizione della data finale di rimborso da parte delle banche concedenti (ad eccezione del 
Banco Popolare) al 31 dicembre 2015. La quota di competenza del Banco Popolare - pari a 64,7 
milioni di euro -  è stata rimborsata nei termini contrattualmente previsti all’origine. 

 
 
� RIMBORSO ANTICIPATO DEL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO CO NVERTENDO A 

MEZZO CONVERSIONE IN CAPITALE  

 
Il rimborso del POC mediante utilizzo della Linea di Back Up, come sopra indicato, ha 
comportato il rimborso anticipato obbligatorio mediante conversione in azioni ordinarie di 
Risanamento (le “Azioni di Compendio”) del prestito obbligazionario denominato “Prestito 
Convertendo Risanamento 2011-2014” (il “Prestito Convertendo”) emesso da Risanamento il 10 
giugno 2011, scadente il 31 dicembre 2014 e sottoscritto per il 99,2% da Intesa Sanpaolo S.p.A., 
Unicredit S.p.a., Banca Popolare di Milano Soc coop a r.l. e Banca Monte dei Paschi di Siena 
S.p.a., mediante conversione delle obbligazioni convertende in azioni ordinarie di Risanamento 
(le “Azioni di Compendio”). Pertanto la data di scadenza del Prestito Convertendo deve 
intendersi, ai sensi dell’art. 7 del regolamento del Prestito Convertendo stesso, come 
automaticamente anticipata alla data del 12 maggio 2014 (la “Data di Rimborso Anticipato 
Obbligatorio”). 
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Il rimborso anticipato delle Obbligazioni Convertende (unitamente agli interessi sulle stesse 
maturati al 12 maggio 2014, data di scadenza anticipata)  mediante conversione automatica in 
azioni ordinarie di Risanamento di nuova emissione è avvenuto in data 23 maggio 2014  con la  
messa a disposizione degli obbligazionisti di complessive n. 989.793.102 Azioni di Compendio, 
secondo il rapporto di conversione definito all’art. 11 del regolamento del Prestito Convertendo, 
pari a n. 3.884,3444 Azioni di Compendio per ciascuna Obbligazione Convertenda (determinato 
sulla base del valore nominale e degli interessi maturati) e corrispondente ad un prezzo di 
conversione pari a Euro 0,28 per Azione di Compendio.  
 
A seguito dell’esecuzione della conversione (pari ad euro 277.142.070,6) il nuovo capitale 
sociale di Risanamento, la cui attestazione è stata  depositata al Registro Imprese in data 3 giugno 
2014, risulta pari a Euro 382.301.503,75, suddiviso in n. 1.800.844.234 azioni ordinarie prive del 
valore nominale. 
 
 

� RIMBORSO FINANZIAMENTO BANCA NAZIONALE DEL LAVORO 

 
La cessione del patrimonio immobiliare francese ha comportato l’applicazione della clausola 
contrattuale del finanziamento in oggetto (già rimodulato per scadenza ed importi nel corso del 
2012) che prevedeva il rimborso integrale dell’intero importo finanziato in caso di cessione del 
suddetto patrimonio. Conseguentemente in data 26 settembre 2014 la società ha provveduto a 
rimborsare l’importo in essere di 33,8 milioni di euro oltre agli interessi maturati a tale data. 
 

 
� SOTTOSCRIZIONE ACCORDI DI MORATORIA / PROROGA SCADE NZE DI  

RIMBORSO  - PAGAMENTO COMMISSIONI MORATE  

 
Con riferimento alle plurime comunicazioni avanzate alle banche aderenti all’accordo di 
ristrutturazione concernenti specifiche richieste quali:  

 
• la proroga della moratoria del pagamento delle commissioni maturate e maturande sulle 

fideiussioni già rilasciata sino al 31 dicembre 2013;  
• la proroga del termine di rimborso  al 31 dicembre 2015 per i seguenti finanziamenti:  

o Linea di credito per cassa anticipazione rimborso iva (pari a 20 milioni di euro); 
o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nel corso del mese di maggio 2014 per 

complessivi 272 milioni di euro); 
o Debiti non ipotecari – chirografari residui di cui all’accordo di ristrutturazione del 

debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa 12 milioni di euro); 
o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutturato relativo al contratto di 

finanziamento in capo a MSG Residenze (circa 15 milioni di euro) 
 

si evidenzia che 
 

� in data 26 settembre 2014 è stata effettuata la liquidazione totale delle commissioni 
maturate ed oggetto di moratoria (pari a circa 20,3 milioni di euro); 

� nel corso del mese di luglio tutte le banche, con esclusione del Banco Popolare con 
riferimento alla sola linea di backup come già indicato in precedenza, hanno comunicato 
che i rispettivi organi preposti hanno positivamente concluso l’iter deliberativo di 
accoglimento delle richieste sopra indicate; i sottostanti 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 attività propedeutiche sia alla predisposizione della variante al 
Masterplan che alla definizione del progetto di bonifica dell’area (zona Nord), attività che nello 
specifico vengono meglio descritte nel prosieguo. 
 
Giova ricordare che l’area di Milano S. Giulia dopo il sequestro preventivo predisposto dalla 
Procura di Milano nel luglio 2010 è stata oggetto, in accordo con gli Enti competenti, di un’accurata 
campagna di indagini ambientali e campionamenti che ha fornito un quadro della situazione quanto 
più esauriente e le cui conclusioni hanno trovato conferma anche in provvedimenti emanati da 
soggetti terzi. Infatti  nel corso del 2014 è stato definitivamente appurato che non vi è stata e non vi 
è tuttora alcun problema di inquinamento della falda acquifera, che peraltro rappresentava una delle 
motivazioni a supporto del provvedimento di sequestro. 
 
A valle di tali indagini sopra richiamate, relativamente alla parte SUD, dissequestrata nel maggio del 
2013, si è proceduto al completamento della bonifica delle aree denominate “Alberello” e 
“Trapezietto” la cui esecuzione si concluderà entro il primo semestre 2015. Tali attività si 
aggiungono a quelle precedentemente effettuate che hanno interessato l’Asilo, la Promenade Sud ed 
il Parco Trapezio. 
 
Nel contempo, per la parte NORD  è stato predisposto un progetto preliminare di Bonifica, che è 
stato  illustrato nelle linee guida agli Enti e che ha ricevuto una serie di prescrizioni.  
Infatti in data 22 Gennaio 2014 è stata presentata l’Analisi di Rischio quale primo atto funzionale 
alla redazione della versione finale del Progetto di Bonifica. In data 27 marzo 2014 la Conferenza 
dei Servizi ha analizzato l’Analisi di Rischio imponendo alla società una serie di prescrizioni basate 
su un’interpretazione più restrittiva della normativa entrata in vigore nell’Agosto 2013 nonché 
invitando la società ad adottare come quadro analitico i dati in mano alla procura e non quelli del 
Piano di caratterizzazione approvato dagli Enti. La società si è riservata di valutare la legittimità di 
tali richieste e conseguentemente, a tutela dei propri interessi, ha presentato ricorso di fronte al 
Tribunale Amministrativo Regionale (TAR) chiedendo la sospensiva delle decisioni di cui alla 
conferenza dei Servizi. In data 15 luglio u.s. nell’udienza di fronte al TAR il collegio, a fronte del 
ritiro della sospensiva, ha fissato la data di giudizio nel merito in tempi molto brevi (4 Novembre 
2014), cosi da permettere la definizione del procedimento amministrativo di approvazione del Piano 
operativo di Bonifica in “ un quadro giuridico chiaro, nell’interesse delle Parti ed in primo luogo del 
Comune di Milano”. 
Nel contempo, nonostante gli inviti del Collegio giudicante di non esperire atti forzosi, in data 11 
Agosto u.s il Comune di Milano ha scritto una lettera alla Milano Santa Giulia Spa diffidandola ad 
adempiere a quanto indicato nella conferenza dei servizi del 27 Marzo i cui termini scadevano in 
data 25 Luglio. A tal riguardo si fa presente che MSG aveva ufficialmente comunicato al Comune 
che in attesa degli esiti dell’udienza del 4 novembre, “ al fine di operare in un regime giuridico e 
normativo chiaro”, avrebbe presentato l’Analisi di Rischio solo a valle delle determinazioni del 
Collegio giudicante. Pertanto alla luce di quanto sopra esposto Milano Santa Giulia ha impugnato di 
fronte al TAR la lettera del Comune di Milano del 11 Agosto. Il Collegio giudicante nell’udienza 
tenutasi il 4 novembre ha ritenuto di aggiornarsi al 2 dicembre anche in considerazione 
dell’unificazione di tutti i ricorsi pendenti in materia e che scadevano in tale data. 
Nell’udienza del 2 dicembre us, il Presidente del tribunale, nel considerare meritevoli di attenzione 
le motivazioni della ricorrente, ha nominato un team di tre esperti per avere un quadro tecnico 
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completo della situazione del pregresso nonché sulle azioni da intraprendere, riconvocando una 
nuova udienza per il 17 Dicembre 2015. 
 
Relativamente alla parte urbanistica, è stata redatta la proposta di variante  che è stata protocollata al 
Comune di Milano nel Gennaio 2014, per iniziare l’iter amministrativo di Approvazione. Nel corso 
del 2014 a partire dal 1 Luglio sono stati effettuati una serie di incontri con i Dipartimenti Tecnici 
del Comune di Milano che hanno portato alcune modifiche ed ottimizzazioni al Masterplan 
presentato. Si prevede di concludere l’iter istruttorio in Comune di Milano, propedeutico alla 
promozione dell’Accordo di Programma, entro il corrente anno 2015. 
 
Di seguito vengono evidenziati i dettagli per le singole Macrounità. 
 
Macrounità 1 (Rogoredo) – Zona Sud 
 
Sulla Macro Unità 1 sono proseguite le attività di costruzione per il terzo edificio affittato a 
SKY  Italia che ha visto il completamento della struttura in cemento armato ed il montaggio della 
quasi totalità dei pannelli vetrati di facciata. Con riferimento alle aree Trapezietto e Alberello, come 
già anticipato in precedenza, sono state ultimate nel mese di luglio le attività di rispristino 
ambientale e sono in corso di completamento le attività di arredo urbano e di sistemazione a verde i 
cui lavori si concluderanno nel primo semestre del 2015.  
In data 21 marzo 2014 la controllata Sviluppo Comparto 3 S.r.l. (“SC3”) e UniCredit S.p.A. 
(“UniCredit” ovvero la “Banca Agente”), Banca Carige S.p.A ( “Carige”) e IKB Deutsche 
Industriebank AG (“IKB”) hanno dato piena esecuzione al contratto di finanziamento stipulato in 
data 30 ottobre 2013 relativo alla rimodulazione delle linee esistenti afferenti il complesso Sky (di 
proprietà di SC3) ed alla messa a disposizione delle risorse finanziarie destinate alla realizzazione 
della Terza Torre Sky. 
Nello specifico: 
o Sono state erogate le linee previste per rimodulare i finanziamenti esistenti (circa 189,3 milioni 

di euro); 
o Sono stati erogati gli importi necessari per pagare gli stati avanzamento lavori già maturati ed 

autorizzati dalla direzione lavori relativi alla costruzione della Terza Torre Sky unitamente a 
tutti i costi ad essa correlati; 

o Sono stati erogati gli importi necessari per soddisfare il fabbisogno finanziario ai fini del 
pagamento dei differenziali negativi maturati relativi al contratto di hedging in essere. 

 
 
Macrounità 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse”) – Zona Nord  
 
Con riferimento alle Macro Unità 2-3 –Zona nord  sono proseguite le attività propedeutiche alla 
predisposizione della variante al “Masterplan” il cui percorso amministrativo è iniziato con il 
protocollo della proposta di Variante effettuato il 22 gennaio 2014. La prima riunione tecnica con la 
presenza di tutti i rappresentanti dei vari settori del comune di Milano si è tenuta il 1 luglio u.s.. 
I prossimi mesi vedranno un periodo di confronto con l’Amministrazione Comunale e tutti gli Enti 
preposti al fine di definire gli aspetti quantitativi, di offerta dei servizi pubblici e spazi verdi, le 
superfici edificabili attraverso la sottoscrizione di un nuovo Accordo di Programma che sancisca tra 
l’altro il nuovo termine di scadenza della Convenzione Urbanistica. A tal riguardo si ricorda che la 
scadenza originaria di marzo 2015 deve intendersi estesa per la proroga dettata dal “Legittimo 
impedimento” connesso al provvedimento di sequestro tuttora in essere nonché dalla proroga (di tre 
anni) dettata dal decreto “Salva Italia”. 
 
 

************** 
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Come già comunicato, con riferimento all’offerta vincolante pervenuta da IDeA Fimit SGR S.p.A. il 
30 luglio 2013 (accettata in data 2 agosto 2013) e contenente le linee guida dell’operazione di 
apporto del complesso immobiliare di Milano Santa Giulia ad un fondo immobiliare gestito dalla 
stessa IDeA Fimit, si fa presente che non si sono avverate, entro il termine del 31 marzo 2014, tutte 
le condizioni sospensive contrattualmente previste. 
 
Tra le condizioni non avveratesi si segnalano, in particolare, la finalizzazione degli accordi relativi 
all’apporto degli immobili al fondo immobiliare e l’ottenimento da parte di IDeA Fimit, per conto 
del fondo, delle necessarie risorse finanziarie e del sostegno del ceto bancario all’operazione. Si 
precisa, infatti, che alla data del 31 marzo 2014 non sono state raggiunte intese su alcuni punti degli 
accordi relativi all’Apporto e le potenziali banche finanziatrici non hanno espresso a IDeA Fimit 
indicazioni formali circa la loro disponibilità a mettere a disposizione i finanziamenti necessari al 
buon esito dell’operazione. 
 
Le parti pertanto si sono date atto di ritenersi libere da qualsiasi obbligo in relazione alla citata 
offerta vincolante ed all’operazione ivi contemplata. 
 
 

************** 
 
 
c)  Cessioni di immobili / partecipazioni  
 
In data 22 febbraio 2014, Risanamento S.p.A., Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. e Milanosesto 
S.p.A. (già Sesto Immobiliare S.p.A.) hanno raggiunto un accordo a definizione di tutte le 
controversie sorte in relazione alla compravendita dell’area c.d. ex-Falck, perfezionatasi con il 
contratto sottoscritto in data 22 ottobre 2010.  

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

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

- nell’ambito di tale procedimento arbitrale, la convenuta Milanosesto S.p.A., aveva  chiesto, 
tra l’altro, oltre al rigetto delle domande di Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. e Risanamento 
S.p.A., che queste ultime venissero condannate a corrispondere  a Milanosesto S.p.A. varie 
somme a titolo di riduzione e/o restituzione del prezzo e di risarcimento del danno, anche 
oltre l’importo di Euro 40.000.000 previsto nel contratto di compravendita quale limite 
massimo dell’obbligo di concorso ai costi di bonifica a carico delle attrici; 

- il Collegio Arbitrale, presieduto dal prof. avv. Sergio Maria Carbone, aveva fissato l’udienza 
del 4 marzo 2014 per la comparizione personale delle parti, l’esperimento del tentativo di 
conciliazione e per l’eventuale trattazione del procedimento, mentre il termine per il deposito 
del lodo arbitrale era stato concordemente prorogato al 14 ottobre 2014. 

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

- l’avvenuta scadenza del termine del 1 novembre 2013, senza che fossero stati definiti i 
giudizi pendenti avanti al TAR della Lombardia avverso il PII relativo all’area c.d. ex-Falck 
(definizione cui era collegato il consolidamento di una delle condizioni sospensive 
dell’obbligo di Milanosesto S.p.A. di pagare il saldo prezzo di Euro 60.000.000 oltre IVA ai 
sensi del contratto di compravendita) rappresentava un elemento di incertezza in merito alla 
debenza del saldo prezzo, nonostante l’esistenza di seri argomenti per sostenere che la 
mancata definizione dei predetti giudizi fosse ascrivibile alla condotta della stessa 
Milanosesto S.p.a.;  

- nell’ambito del procedimento cautelare, Milanosesto S.p.A. ha dichiarato che, sulla base 
delle indicazioni delle competenti autorità da essa ricevute, la stessa Milanosesto S.p.A. ha 
stimato i costi di bonifica dell’area c.d. ex-Falck “nell’ordine di Euro 280.000.000,00”, per 
cui era concreto il rischio che Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. e Risanamento S.p.A. 
fossero chiamate a riconoscere l’importo di Euro 40.000.000, oltre IVA, già sulla base del 
contratto di compravendita, anche volendo prescindere dalle pretese risarcitorie avanzate 
sotto tale profilo da Milanosesto S.p.A.;  

- da ultimo, la pendenza del procedimento cautelare iniziato da Milanosesto S.p.A., 
indipendentemente dalla fondatezza delle pretese avanzate da quest’ultima, rischiava di 
pregiudicare la possibilità per Risanamento S.p.A. e per le sue controllate di concludere 
l’operazione di dismissione del portafoglio immobiliare francese nei tempi convenuti con la 
controparte Chelsfield – The Olayan Group.            

Nell’ambito dell’accordo raggiunto con Milanosesto S.p.A.: 

- Milanosesto S.p.A. ha riconosciuto la debenza a Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. del saldo 
prezzo della compravendita dell’area c.d. ex-Falck, pari a Euro 60.000.000 oltre IVA; 

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

- si è convenuto di compensare fino a reciproca concorrenza le contrapposte ragioni di credito 
e che la porzione del contributo ai costi di bonifica in eccedenza, che non è oggetto di 
compensazione tra le parti, verrà corrisposta da Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. in più rate 
in via dilazionata sino al 30 settembre 2018, senza interessi e con garanzia di Risanamento 
S.p.A.; 

- le parti hanno rinunciato alle domande proposte e hanno abbandonato a spese compensate sia 
il procedimento arbitrale, sia il procedimento per sequestro conservativo. 

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

 

d)  Patrimonio immobiliare francese 
 
Il patrimonio immobiliare in Francia, ad oggi non più di titolarità della Società, ammonta 
complessivamente a circa 76.700 mq. Lo stesso è interamente ubicato a Parigi ed è composto da 9 
edifici di pregio a destinazione mista, principalmente terziaria e commerciale, localizzati all’interno 
del “Triangle D’Or”, sulle più importanti strade commerciali della città. Tali immobili, sono 
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caratterizzati dalla presenza di ampi spazi commerciali ed uffici, locati alle più importanti società del 
lusso ed a primari operatori internazionali. 
 
A seguito dell’elevato interesse che il portafoglio parigino riscuote da parte di investitori 
istituzionali/internazionali e delle manifestazioni pervenute in maniera non sollecitata da parte della 
società, viene avviato nel corso del 2013, con l’ausilio del advisor Leonardo&Co, un processo 
strutturato volto alla valorizzazione dello stesso al quale sono invitati primari investitori 
internazionali. Dopo una prima fase a seguito della quale pervengono plurime manifestazioni di 
interesse sia per il totale del portafoglio che per porzioni dello stesso, d’intesa con l’Advisor 
Leonardo & Co viene avviata una seconda fase con apertura di una Data room tesa ad individuare un 
numero limitato di operatori, selezionati sulla base delle manifestazioni non vincolanti ricevute con 
valore più alto, con cui, se del caso, entrare in una fase di negoziazione. Al termine della seconda 
fase vengono selezionate 4 offerte, due per l’intero comparto immobiliare e due per 5 immobili. Il 
Consiglio di Amministrazione della Società, dopo aver convenuto di procedere nella negoziazione di 
offerte per l’intero portafoglio immobiliare, esamina le offerte pervenute dai potenziali acquirenti e, 
nella riunione del 23 gennaio 2014, delibera di accettare la proposta pervenuta da Chelsfield/The 
Olayan Group avente ad oggetto l’acquisto dell’intero Portafoglio Francese a fronte di un prezzo 
pari a Euro 1.225 milioni (al netto delle tasse relative al trasferimento). In esecuzione di tale 
delibera, come comunicato al mercato in data 24 gennaio 2014, la Società sottoscrive con Olayan, in 
data 31 gennaio 2014, un accordo quadro preliminare avente ad oggetto l’acquisto dell’intero 
Portafoglio Francese. Secondo quanto previsto da tale Accordo Quadro Preliminare, vincolante per 
la Società, al verificarsi delle condizioni sospensive ivi contenute, le società del Gruppo 
Risanamento proprietarie degli immobili costituenti il “Portafoglio Francese” avrebbero sottoscritto 
con il veicolo individuato da Olayan i contratti preliminari di compravendita relativi a tali immobili. 
 
Il processo, rallentato da una serie di iniziative giudiziali promosse dalle società “Sistema Holding”, 
meglio descritte nel paragrafo che segue, si conclude in data 9 aprile 2014 con la sottoscrizione di 
contratti preliminari di compravendita tra le società estere del gruppo proprietarie dei nove immobili 
facenti parte del “Portafoglio Francese” e Chelsfield/The Olayan Group aventi ad oggetto la 
cessione dell’intero “Portafoglio Francese”, a fronte di un corrispettivo complessivo pari a Euro 
1.225.000.000 (al netto di qualsivoglia tassa o imposta relativa al trasferimento delle proprietà), nei 
termini ed alle condizioni di seguito specificate. 
 
In particolare vengono sottoscritti i seguenti contratti: 

� un contratto preliminare di compravendita avente ad oggetto la cessione di 8 degli immobili 
costituenti il portafoglio francese  (con esclusione quindi di  17/19 Avenue Montaigne) non 
soggetto a condizioni ulteriori rispetto al mancato esercizio della prelazione da parte degli aventi 
diritto; 

� un contratto preliminare di compravendita avente ad oggetto la cessione dell’immobile 17/19 
Avenue Montaigne, ai sensi del quale il trasferimento della proprietà dell’immobile sarebbe 
avvenuto entro il 121esimo giorno dalla sottoscrizione di detto accordo a condizione che entro 
tale termine: (i) non sia stata esercitata la prelazione da parte degli aventi diritto; (ii) nessun 
documento di offerta relativo ad un’offerta pubblica di acquisto promossa dal Cav. Zunino 
(direttamente o in concerto con terzi) avente ad oggetto le azioni di Risanamento sia stato 
depositato presso la Consob e, conseguentemente a tale deposito, sia stata fornita a Risanamento 
evidenza dei fondi necessari per far fronte a tale offerta; (iii) il Cav. Zunino non abbia esercitato 
il diritto di acquisto o, se esercitato, non abbia contestualmente versato una caparra pari al 5% del 
corrispettivo e non abbia dato evidenza dell’esistenza delle risorse finanziarie per far fronte 
all’operazione. 
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Il trasferimento della proprietà dei singoli immobili facenti parte del Portafoglio Francese si è 
perfezionato in data 25 giugno 2014 con riferimento a 8 immobili e in data 9 agosto con riferimento 
all’ultimo immobile (17/19 Avenue Montaigne) ed ha determinato: 

(i) sotto il profilo finanziario, l’azzeramento dei debiti finanziari afferenti detti immobili che 
alla data del closing ammontavano a complessivi 815 €/milioni, a cui deve sommarsi un 
flusso positivo di cassa pari a circa 410  €/milioni. Quest’ultimo importo si intende al 
lordo dell’esborso fiscale complessivo (pari a circa 140 milioni di euro), di quello 
relativo agli oneri accessori connessi all’operazione (pari a circa 4 milioni di euro) e del 
rimborso dei depositi cauzionali (per circa 7 milioni di euro); 

(ii)  sotto il profilo economico un effetto positivo consuntivo a livello consolidato di circa 
Euro 290 milioni. 

 
************ 

 
Si premette che gli eventi di seguito dettagliatamente illustrati, e che hanno comportato 
un’incertezza ed un rallentamento nei tempi di perfezionamento della vendita del portafoglio 
francese, sono da considerare superati a seguito dell’accordo sottoscritto in data 9 aprile 2014 e degli 
eventi successivi alla sottoscrizione di tali accordi. 
 
 
IMPUGNAZIONE DELIBERE CESSIONE FRANCIA - RICHIESTA DI AZIONE DI 
RESPONSABILITA’ E CONVOCAZIONE ASSEMBLEA 

� in data 28 febbraio 2014 gli azionisti Nuova Parva Spa in liquidazione, Tradim Spa in 
liquidazione e Zunino Investimenti Spa in liquidazione (il c.d. "Sistema Holding")  notificano 
a Risanamento un atto di citazione per l’impugnazione della delibera di Risanamento S.p.A. 
del 23 gennaio 2014 nonché un ricorso per la sospensione dell’esecuzione della predetta 
delibera, sul presupposto che l’operazione di vendita del patrimonio francese a Chelsfield/The 
Olayan Group sia incompatibile con l’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis 
L.F. e lesiva dei diritti delle società proponenti sopra indicate; 

� nell’udienza del 5 marzo 2014 il Sistema Holding rinuncia all’istanza di sospensione, anche 
inaudita altera parte, dell’esecuzione della delibera consiliare di Risanamento S.p.A. del 23 
gennaio 2014; 

� in data 13 marzo 2014 il Consiglio di Amministrazione, esaminato il parere del Prof. Notari 
integrativo di quello già prodotto il 21 febbraio 2014 relativo alla compatibilità della cessione 
del patrimonio francese con l’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.F., 
delibera di dare corso all’operazione di vendita dell’intero portafoglio francese, come 
deliberato il 23 gennaio 2014; 

� in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding notifica a Risanamento atto di citazione per 
l’impugnazione della delibera di Risanamento S.p.A. del 13 marzo 2014 nonché ricorso per la 
sospensione dell’esecuzione della predetta delibera e riproposizione del ricorso per la 
sospensione dell’esecuzione del 23 gennaio 2014; 
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� in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding - con riferimento a quanto deliberato dal Consiglio 
di Amministrazione della Società nelle riunioni del 23 gennaio 2014 e 13 marzo 2014 in 
ordine alla cessione del portafoglio francese ed alla verifica della legittimità di detta cessione -  
chiede che il Consiglio di Amministrazione e, ove questo non vi provveda in via immediata, il 
Collegio Sindacale, proceda alla convocazione, osservate le disposizioni di legge e di statuto, 
dell’assemblea degli azionisti della Società, per discutere e deliberare sul seguente ordine del 
giorno: 
(i) Revisione dell’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182 bis legge fallimentare omologato 

dal Tribunale di Milano in data 9 novembre 2009 e del Piano Industriale e Finanziario 
facente parte dello stesso; deliberazioni inerenti e conseguenti; 

(ii)  Azione di responsabilità ex art. 2393 c.c., con conseguente revoca della carica, nei 
confronti degli Amministratori; nomina di un nuovo Consiglio di Amministrazione in loro 
sostituzione. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

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

� all’inizio di aprile 2014 Risanamento riceve dal Cav. Luigi Zunino, da Nuova Parva S.p.A. in 
liquidazione, Zunino Investimenti Italia S.p.A. in liquidazione, Tradim S.p.A. in liquidazione e 
da Oui S.p.A. (congiuntamente gli “Offerenti ”) un'offerta ferma e irrevocabile che prevede, 
tra l'altro, in un contesto di definizione globale dei rapporti tra gli Offerenti ed il Gruppo 
Risanamento, il diritto degli Offerenti, direttamente o tramite una società controllata dal Cav. 
Zunino o da alcuna delle società del Sistema Holding,  di acquistare, entro il 121esimo giorno 
dalla sottoscrizione degli accordi preliminari di compravendita tra il Gruppo e Chelsfield/The 
Olayan Group, due immobili del portafoglio francese (17/19 Avenue Montaigne e 17 St. 
Florentin), già oggetto degli impegni assunti dalla Società con Chelsfield/The Olayan Group in 
data 31 gennaio 2014. Al fine di esaminare detta offerta viene convocato un Consiglio di 
Amministrazione in via di urgenza per domenica 6 aprile 2014; 

� in data 7 aprile 2014 il Consiglio di Amministrazione (in prosecuzione dei lavori avviati il 
giorno precedente) ferma restando l'efficacia degli accordi in essere con Chelsfield/The Olayan 
Group, previo parere favorevole del comitato per le operazioni con parti correlate,  ritiene 
l'offerta presentata dagli Offerenti di interesse per la società, anche al fine di rendere più 
spedita l'esecuzione degli accordi già sottoscritti con Chelsfield/The Olayan Group in data 31 
gennaio 2014 in relazione agli altri sette immobili del portafoglio francese e prevedendo altresì 
la stessa la definizione, inter alia, senza che ciò valga come riconoscimento alcuno delle 
pretese fatte valere con le azioni giudiziali sopra richiamate, ogni controversia fra le parti 
insorta o insorgenda. Il Consiglio di Amministrazione pertanto, delibera di accettare tale 
proposta, a condizione che, entro il giorno 8 aprile 2014, Chelsfield/The Olayan Group presti 
il proprio consenso a modificare gli accordi in essere per l'acquisto del portafoglio francese 
nella misura necessaria a consentire la sottoscrizione degli accordi con gli Offerenti; 

� in data 8 aprile 2014 Chelsfield/The Olayan Group comunica di essere disponibile ad aderire 
all’offerta del Cav. Zunino limitatamente al solo edificio  di 17/19 Avenue Montaigne e, in 
pari data,  il Cav. Zunino accetta di modificare la propria offerta secondo quanto richiesto da 
Chelsfield/The Olayan Group. 



 

 
 
 

27

� Alla luce di quanto sopra in data 9 aprile 2014, in concomitanza con la sottoscrizione dei 
contratti preliminari di compravendita con Chelsfield/The Olayan Group (descritti nello 
specifico nel punto d) che precede), viene sottoscritto tra la Società da una parte ed il Sistema 
Holding, il Cav. Zunino e Oui Spa dall’altra, un accordo avente ad oggetto: (i) la rinuncia da 
parte di questi ultimi a qualsiasi pretesa e/o azione intentata nei confronti della Società 
(formalizzata, in data 9 aprile 2014, presso i competenti organi giudiziari), l’impegno a non 
proporre alcuna azione nei confronti della Società e/o di Chelsfield/The Olayan Group 
connessa a, inter alia, la vendita del Portafoglio Francese e le delibere del Consiglio di 
Amministrazione che hanno autorizzato tale vendita; (ii) il riconoscimento da parte delle 
società del Sistema Holding del venir meno dei presupposti per la richiesta di convocazione 
dell’Assemblea dei soci, presentata il 19 marzo 2014; e (iii) il diritto del Cav. Luigi Zunino e 
delle società del Sistema Holding, direttamente o tramite una società da essi controllata, a) di 
acquistare (al verificarsi delle condizioni previste nell’accordo), entro 121 giorni dalla data del 
9 aprile 2014, l’immobile sito a Parigi, 17/19 Avenue Montaigne, al medesimo prezzo 
convenuto con Chelsfield/The Olayan Group, pari a Euro 133.413.145.   

 

� Né il Cav. Luigi Zunino né le società del Sistema Holding esercitano nei termini 
contrattualmente previsti dall’accordo descritto al punto precedente, il diritto di acquistare 
l’immobile sito a Parigi, 17/19 Avenue Montaigne né provvedono a depositare un documento 
di offerta relativo ad un’offerta pubblica di acquisto avente ad oggetto le azioni di 
Risanamento (circostanza quest’ultima cui era condizionato il trasferimento dell’immobile 
17/19 Avenute Montaigne in favore di Chelsfield/The Olayan Group). Tuttavia in data 7 
agosto 2014 il Cav. Luigi Zunino e OUI S.p.A.  presentano un nuovo ricorso ex art. 700 e 
669 bis e ss.c.p.c., chiedendo, inter alia, al giudice di emettere un provvedimento che vieti a 
Risanamento la vendita dell’immobile di 17/19 Avenue Montaigne.  

� In data 9 agosto 2014, dando esecuzione agli impegni già irrevocabilmente assunti nei 
confronti di Chelsfield/The Olayan Group e ritenendo la Società, anche a seguito del parere 
legale all’uopo richiesto, infondate le pretese avanzate dal Cav. Zunino e OUI S.p.A. con il 
suddetto ricorso presentato in data 7 agosto, viene perfezionata, tra Etoile Deuxieme S.àr.l. e 
il veicolo societario designato per l’operazione in oggetto da Chelsfield/The Olayan Group, 
la compravendita dell’immobile di 17-19 Avenue Montaigne. 

� La richiesta di provvedimento inaudita altera parte, presentata dal Cav. Luigi Zunino e OUI 
S.p.A. con il ricorso del 7 agosto 2014 viene respinta e successivamente, prima dell’udienza 
fissata per il giorno 10 settembre 2014, il Cav. Luigi Zunino e OUI S.p.A. rinunciano al 
medesimo ricorso e, pertanto, viene pronunciata l’estinzione del relativo giudizio.  

� Si segnala infine che, con atto di citazione in data 22 dicembre 2014 OUI S.p.A. ha 
convenuto in giudizio davanti al Tribunale di Milano la Società, Olayan Group e Chelsfield 
LLP chiedendo al giudice la condanna delle convenute, in via solidale fra loro, al 
risarcimento dei danni che la medesima OUI S.p.A. lamenta patiti in ragione della condotta – 
asseritamente contraria a buona fede – tenuta dalle stesse convenute in relazione 
all’avveramento delle condizioni previste dall’accordo sottoscritto tra Risanamento, da una 
parte, e OUI S.p.A. (unitamente alle società del Sistema Holding), descritto in precedenza e 
in particolare in relazione ad una richiesta di estensione dei termini previsti nel medesimo 
accordo. La ricostruzione di OUI S.p.A. è incentrata sull’assunto che l’intenzione di 
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quest’ultima fosse sempre stata quella di promuovere l’offerta pubblica di acquisto su 
Risanamento e che, a tal fine, la medesima OUI S.p.A. si sarebbe da subito attivata per 
ottenere una proroga del termine del 7 agosto 2014 previsto dal suddetto accordo e che le 
convenute avrebbero agito in malafede nel rispondere (e negoziare) tale richiesta di proroga. 
Nell’atto di citazione, la prima udienza è fissata per il 28 luglio 2015, data che è soggetta ad 
eventuali differimenti d’ufficio. Tenuto conto della sostanziale estraneità della Società 
rispetto alle trattative cui si dà ampio spazio nell’atto di citazione e ferma restando la 
necessità di svolgere ulteriori approfondimenti su eventuali elementi di fatto che dovessero 
emergere in corso di causa, anche sulla base delle indicazioni preliminari fornite dai legali 
incaricati, la Società ritiene che le pretese di OUI S.p.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 come già evidenziato beneficia degli effetti positivi 
derivanti dalla cessione dell’intero portafoglio immobiliare sito in Parigi, espone un risultato netto 
positivo di 205,3 milioni di Euro, contro una perdita netta di 72,9 milioni di Euro dell’esercizio 
precedente. 
Al fine di facilitare l’analisi complessiva della situazione economica e patrimoniale del Gruppo 
Risanamento, si presentano di seguito gli schemi sintetici e/o riclassificati del “conto economico” e 
dello “stato patrimoniale”. Le principali grandezze, o gli scostamenti più significativi rispetto ai 
periodi precedenti, sono sinteticamente illustrati e commentati, rinviando per ulteriori dettagli alle 
note illustrative ai prospetti contabili consolidati. 
Per quanto concerne invece la situazione finanziaria, il prospetto della “Posizione Finanziaria Netta” 
è supportato dall’esame delle proprie differenti componenti. Ulteriori e complementari informazioni 
vengono fornite nel “Rendiconto finanziario” e nelle relative note illustrative. 
Si ricorda infine che in ossequio a quanto previsto dall’IFRS 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti 
dalla gestione/vendita del portafoglio francese sono stati riclassificati nella voce “utile (perdita)  
netto da attività destinate alla vendita”. 
  

 
 
L’operatività del Gruppo, permanendo il provvedimento di sequestro preventivo delle aree di Milano 
Santa Giulia (dal 17 maggio del 2013 solo sulle aree nord), oltre a prevedere il proseguimento della 
valorizzazione delle residue proprietà di immobili “trading”, continua ad essere sostanzialmente 
concentrata nello sviluppo della iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia prioritariamente sotto 
il profilo urbanistico / ambientale e ciò anche alla luce del venir meno dell’impegno di esclusiva di 
dismissione dell’area al fondo Idea Fimit come comunicato in data 1 aprile 2014. 
 
Il “Valore della produzione operativa”, pari a 70,9 milioni di Euro, è influenzato dalla 
contabilizzazione di ricavi per vendita immobili (60 milioni di Euro) connessi alla chiusura della 
vertenza relativa alla vendita dell’area ex Falck nelle modalità indicate nel precedente paragrafo 
“Eventi principali”. Al netto di tale voce di ricavo, il “Valore della produzione operativa” (10,9 
milioni di Euro) si presenta in diminuzione rispetto a quanto registrato lo scorso esercizio a seguito 
di minori proventi diversi valorizzati nella voce “Ricavi”. 
 

€/000

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
Costi del 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 dell'area accessoria (736) (557) (1.768)
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari) 409 (809) 3.851
Risultato dell'area 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 DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIO NAMENTO (70.623) (90.120) (113.199)
Utile (perdita) netto da attività destinate alla vendita 275.876 17.222
RISULTATO NETTO 205.253 (72.898) (113.199)

31-dic-1231-dic-14 31-dic-13
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I “Costi esterni operativi”, pari a circa 88,3 milioni di Euro, sono influenzati dalla contabilizzazione 
di costi di bonifica per un importo pari a 60 milioni di Euro (al netto dell’utilizzo fondo, stanziato 
nel corso del 2013, di 20 milioni di euro) connessi alla chiusura della controversia relativa alla 
cessione dell’area ex Falck come meglio descritto nel precedente paragrafo “Eventi principali”. 
Al netto di questa posta tali oneri (pari a 28,3 milioni di Euro ed in diminuzione rispetto al dato 
rilevato lo scorso esercizio pari a 30,6 milioni di Euro) si riferiscono principalmente a spese 
correlate alla gestione e valorizzazione degli immobili (11,5 milioni di Euro), a costi per prestazioni 
professionali e costi legali e notarili (4 milioni di Euro), ad emolumenti per organi sociali (3,9 
milioni di Euro), ad acquisto di immobili (1,3 milioni di Euro) ed a commissioni su fideiussioni (4,8 
milioni di Euro). In generale si registra una riduzione delle spese legate alla gestione e 
valorizzazione di immobili e commissioni su fideiussioni. 
La riduzione degli ammortamenti ed accantonamenti si riferisce sostanzialmente al fatto che lo 
scorso esercizio la voce accoglieva gli stanziamenti connessi alla controversia relativa alla cessione 
dell’area ex Falck. 
 
La voce “Oneri finanziari”, che al 31 dicembre 2014 ammonta a circa 39,3 milioni di Euro, risulta in 
diminuzione rispetto a quanto rilevato nel 2013 (ammontante a circa 43,8 milioni di Euro); tale 
miglioramento è da attribuire sostanzialmente alla riduzione degli oneri sui prestiti obbligazionari a 
seguito del rimborso del prestito obbligazionario convertibile ed alla conversione del prestito 
obbligazionario convertendo avvenute nell’esercizio in corso. Tali oneri sono stati parzialmente 
compensati dai costi sulla linea a servizio della restituzione del prestito obbligazionario Convertibile 
e dalle poste di natura straordinaria connesse al rifinanziamento del complesso immobiliare locato a 
Sky. 
 
Relativamente alla struttura patrimoniale del Gruppo si rimanda al seguente prospetto: 
 

 
 
Il “Capitale investito netto” al 31 dicembre 2014, in diminuzione con quanto rilevato al 31 dicembre 
2013, riflette gli effetti della cessione del portafoglio immobiliare parigino che trova evidenza nella 
riduzione delle “Attività non correnti”. 
 
Si evidenzia altresì, rispetto al dato del 31 dicembre 2013, l’incremento della voce “Passività 
correnti” da attribuirsi a debiti per imposte connessi alla plusvalenza relativa alla cessione del 
patrimonio immobiliare parigino. 
 
Il “Patrimonio netto di Gruppo”, che si attesta a circa 304,8 milioni di Euro positivi contro i 232 
milioni di Euro negativi del 31 dicembre 2013, è positivamente influenzato: a) dal risultato di 
periodo, b) dalla conversione del prestito obbligazionario convertendo nonché c) dagli effetti della 
chiusura dei derivati sull’indebitamento del patrimonio parigino estinto a seguito della dismissione 
avvenuta in corso d’anno. Si rimanda comunque al “Prospetto dei movimenti di patrimonio netto” 
ove sono dettagliatamente indicate tutte le movimentazioni di periodo. 
 

€/000

Attività non correnti 268.984 1.008.625 996.513
Attività correnti 743.475 752.344 754.777
Attività destinate alla vendita 5.200 5.200 119.462
Passività non correnti (117.363) (139.184) (144.900)
Passività 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

31-dic-14 31-dic-13 31-dic-12
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Posizione Finanziaria Netta 
 

La composizione della posizione finanziaria netta risulta essere la seguente: 
 
 

 
 

 
La posizione finanziaria netta risulta in rilevante e deciso miglioramento rispetto al 31 dicembre 
2013. Tale miglioramento, come già precedentemente anticipato, è principalmente legato agli effetti 
della cessione del portafoglio immobiliare parigino. 
 
Si ricorda che il dato al 31 dicembre 2014 non include il prestito obbligazionario convertendo a 
seguito della sua conversione in capitale intercorsa nel mese di maggio e che il prestito 
obbligazionario convertibile è stato rimborsato in data 12 maggio mediante l’integrale utilizzo della 
linea di backup (272 €/mil) messa a disposizione dalle banche aderenti all’accordo di ristrutturazione 
sottoscritto nel 2009 come precedentemente indicato al paragrafo 3.3. 
 

Più in particolare, si precisa che: 

 
- le “Passività finanziarie correnti”  includono le quote a breve termine (scadenza 12 mesi) dei 
debiti verso gli istituti creditizi per circa 457,3 milioni di euro, debiti per leasing per 1,2 e della 
valutazione del mark to market degli strumenti derivati di copertura tasso per 3,6 milioni di euro. 
Si segnala inoltre che in continuità con l’informativa fornita nei precedenti rendiconti, in 
ottemperanza all’applicazione dei principi contabili internazionali, richiamati dalla raccomandazione 
Consob n. DEM 9017965 del 26 febbraio 2009 e dal documento Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 4 
del marzo 2010, la posta in commento non include nessuna esposizione correlata a covenant non 
rispettati. 
 
- le “Passività finanziarie non correnti”  accolgono le quote a medio e lungo termine (scadenza 
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per 228,2 milioni di euro, delle passività per locazioni 
finanziarie per 6,2 milioni di euro e della valutazione del mark to market degli strumenti derivati di 
copertura tasso per 1 milione di euro. Tali poste sono rettificate in diminuzione, nell’ambito del 
criterio del “costo ammortizzato” previsto dai principi contabili internazionali, dell’importo non 
ancora ammortizzato degli oneri accessori ai finanziamenti, pari a 1 milione di euro. 
 
- i “Crediti finanziari, titoli e altre attività equiva lenti”  includono i crediti finanziari verso 
imprese collegate/consociate per circa 1 milione di euro. 
 
- le “Disponibilità e cassa” sono relative a disponibilità presso le banche, di cui circa 5,9 milioni di 
euro vincolate e oggetto di garanzia. Si fa presente che in data 2 gennaio 2015 l’importo di 34,7 
milioni di euro è stato utilizzato per completare l’estinzione della quota di finanziamento 
denominato “linea backup POC” di competenza del Banco Popolare. 

(valori in €/000)

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Passività finanziarie correnti (462.170) (821.397) (136.650)

Passività finanziarie non correnti (234.442) (1.026.099) (1.718.915)

Passività finanziarie correlate ad attività destinate alla vendita 0 0 (87.014)

Disponibilità e cassa 252.465 22.036 28.761

Crediti finanziari, titoli e altre attività equivalenti 973 1.064 1.031

   Posizione Finanziaria Netta (443.174) (1.824.396) ( 1.912.787)
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Si ricorda infine che parte della disponibilità (pari a circa 115 milioni di euro) sarà destinata – nel 
corso del secondo trimestre 2015 - al pagamento delle imposte sulle plusvalenze rivenienti dalla 
cessione del portafoglio immobiliare francese. 
 
Per una analisi più approfondita delle dinamiche che hanno interessato le movimentazioni 
finanziarie del periodo, si rimanda ai prospetti di rendiconto finanziario consolidato. 
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3.5 - VALUTAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE  
 
 
Annualmente la Società affida a soggetti terzi indipendenti, operatori leader nel proprio settore, il 
compito di valutare il proprio portafoglio immobiliare. 
 
Come per l’esercizio precedente, anche per il 31 dicembre 2014 l’attività è stata svolta da  valutatori 
di primario standing (Praxi SpA).  
 
In generale, il valore di mercato di una proprietà viene inteso come il più probabile prezzo di 
trasferimento della proprietà stessa. Nelle fattispecie più complesse ed articolate, riconducibili alle 
iniziative di sviluppo immobiliare, tale valutazione si esplica nel “Valore Attuale Netto”, alla data 
della stima, della differenza tra ricavi e costi attesi dell’operazione immobiliare riferibili allo status 
di sviluppatore della  proprietà nell’arco di tempo corrispondente alla sua durata. 
 
Nel portare a termine il proprio mandato i valutatori designati hanno adottato metodi e principi di 
generale accettazione ricorrendo, in via congiunta e non, ai più accreditati criteri valutativi come il 
“Metodo comparativo”, il “Metodo della Trasformazione”, il “Metodo della capitalizzazione del 
reddito locativo” e il “Metodo Reddituale” o dei “Flussi di Cassa Attualizzati”. 
 
La verifica ha considerato le proprietà oggetto di valutazione in funzione della loro attuale 
situazione urbanistica e le considerazioni valutative sono state basate su sopralluoghi diretti, 
sull’analisi delle condizioni dei mercati immobiliari locali e di riferimento, sulla verifica dei progetti 
di sviluppo predisposti dalla proprietà e tenendo in considerazione lo stato attuale e prospettico delle 
proprietà stesse. 
 
Infine, per completezza informativa, si precisa che in presenza di proprietà oggetto di preliminari di 
cessione senza condizioni sospensive o comunque non soggetti a condizioni che potrebbero 
comportare il recesso da parte del promissario acquirente, il valore preso a riferimento è quello 
contrattualizzato, mentre alcuni immobili di importo non significativo sono stati riportati al valore 
contabile. 
 
A seguito dell’attività svolta il patrimonio immobiliare risulta avere un valore di mercato di circa 
euro 1 miliardo, al lordo degli effetti fiscali sui plusvalori intrinseci. Tale importo è da confrontare 
con un corrispondente valore contabile di bilancio consolidato al 31 dicembre  2014 di circa euro 0,9 
miliardi.  
 
Ai fini dell’informativa prevista dallo IAS 40 sugli investimenti immobiliari, cioè unicamente sul 
patrimonio immobiliare posseduto al fine di conseguire canoni di locazione e/o per l’apprezzamento, 
il valore di mercato, al lordo degli effetti fiscali sui plusvalori intrinseci, risulta essere pari ad euro 
0,25 miliardi a fronte di un valore di bilancio di 0,2 miliardi di euro.     
 
 
In particolare, si riassumono nella tabella sottostante i valori contabili e di mercato suddivisi per 
settore operativo: 
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Per quanto riguarda i criteri di valutazione adottati dai periti indipendenti, si rimanda alla dettagliata 
informativa presente nelle “Note esplicative dello stato patrimoniale e del conto economico” ed in 
particolare alla nota n° 5. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Settori di attività
Valore contabile 

31.12.14               
€/000

Valori di mercato 
31.12.14              

€/000

SVILUPPO 649.549                   658.606                   

REDDITO 196.034                   247.432                   

TRADING 55.890                    57.678                    

TOTALE 901.473                   963.716                   
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3.6 - RISK MANAGEMENT  
 
 
Nel periodo futuro la situazione patrimoniale ed economico-finanziaria del Gruppo potrebbe essere 
influenzata da una serie di fattori di rischio (di seguito individuati). 

La Società ha identificato e valutato le incertezze legate al difficile contesto in cui opera, alla crisi 
che interessa i mercati finanziari e alle conseguenti difficoltà operative che incontrano gli operatori, 
soprattutto del settore immobiliare, e conseguentemente ha messo in atto una serie di misure volte ad 
arginare gli effetti che potrebbero derivarne. 

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi, il Gruppo Risanamento S.p.A. ha sviluppato un modello 
integrato di gestione dei rischi che si ispira ai principi internazionali dell’Enterprise Risk 
Management (ERM), in particolare al framework COSO (promosso da The Committee of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). Tale impostazione viene adottata al fine di 
identificare un approccio sistematico all’individuazione dei rischi prioritari dell’azienda, così da 
poter coglierne con tempestivo anticipo i potenziali effetti negativi e di organizzare 
conseguentemente e tempestivamente il sistema di mitigazione.  

Prima di fornire una rappresentazione dei principali rischi legati all’attuale indirizzo strategico ed 
all’odierna operatività del Gruppo, viene data indicazione dei fattori di rischio legati all’attuale 
scenario economico globale ed alla connessa congiuntura del mercato immobiliare.  

 
Rischi relativi all’attuale scenario economico globale 
 
La crisi finanziaria globale, che come noto si è sviluppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver 
raggiunto nel 2009 la fase più acuta. L’esercizio 2011 ha visto l’improvviso ed inaspettato 
peggioramento del quadro congiunturale internazionale, con nuove tensioni e difficoltà, che hanno 
interessato soprattutto l’Europa e l’area dell’euro. 
Questa nuova grande crisi economica (secondo alcuni persino peggiore di quella del 2008) è stata 
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di diversi Stati, soffocati da crescenti deficit pubblici e presi di 
mira dalla speculazione internazionale. 
La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, che ad oggi pare rientrata, e la conseguente incertezza che 
si è diffusa sui mercati finanziari hanno inciso sulla raccolta delle banche, soprattutto all'ingrosso, e 
tali difficoltà si sono trasmesse all'offerta di credito all'economia, ostacolando la ripresa ciclica 
dell’area dell’euro. 
 
Nel 2013 e nel 2014 l’economia mondiale ha mostrato segnali di miglioramento, anche se la crescita 
resta moderata e difforme tra regioni. 
Il recente calo dei corsi petroliferi sostiene la ripresa dell’economia mondiale, che tuttavia rimane 
ancora graduale e con andamenti difformi tra regioni. La crescita resta vigorosa negli Stati Uniti, 
mentre sta perdendo slancio in Cina e non è ancora tornata a rafforzarsi in Giappone. 
Le condizioni economiche si sono ulteriormente deteriorate in Russia, ma gli effetti di propagazione 
agli altri mercati emergenti sono al momento limitati. L'interscambio mondiale evidenzia segnali di 
rafforzamento.  
Il calo dei prezzi dei beni energetici, determinata sia dall’ampliamento dell’offerta sia dalla 
debolezza della domanda, che ha spinto al ribasso l’inflazione a livello mondiale, può contribuire a 
sostenere la crescita, ma non è privo di rischi per la stabilità finanziaria dei paesi esportatori. 
Le proiezioni dell’OCSE, diffuse in novembre, hanno nuovamente corretto al ribasso la crescita del 
prodotto mondiale: 3,7 per cento nel 2015, con una lieve accelerazione rispetto allo scorso anno; 3,8 
nelle stime del Fondo monetario internazionale di ottobre. 
La crescita economica nell’area dell’Euro rimane modesta. In dicembre l’inflazione al consumo è 
scesa su valori negativi, per la prima volta da ottobre del 2009.  
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Per contrastare questa situazione la Banca Centrale Europea ha dato il via ad una politica monetaria 
non convenzionale (Quantitative easing) con l’obbiettivo di rilanciare l’economia iniettando nel 
sistema una grande massa di liquidità a basso costo.  
 
Sui mercati finanziari internazionali è tornata ad aumentare la volatilità, anche in seguito alle 
ripercussioni del forte ribasso del petrolio sui paesi emergenti che esportano materie prime 
energetiche e, nell’area dell’Euro, alla situazione politica ed economica della Grecia. Nell’area i 
premi per il rischio sovrano sono rimasti pressoché invariati, ad eccezione di quelli della Grecia, 
aumentati in misura marcata. In termini effettivi nominali l’Euro si è deprezzato. 
I rendimenti dei titoli di Stato decennali delle economie avanzate hanno continuato a diminuire, a 
causa del calo delle aspettative di inflazione e, da dicembre, per effetto della ricomposizione dei 
portafogli verso attività ritenute più sicure; possono avervi contribuito anche i timori di una 
prolungata fase di ristagno dell’attività economica e di un connesso calo del potenziale di crescita. 
I mercati finanziari dell’area dell’Euro hanno risentito della situazione politica ed economica greca.  
 
In sintesi, anche alla luce delle condizioni volatili che hanno caratterizzato i mercati negli anni 
recenti è importante che una prudente lettura del contesto di mercato in cui la Società opera, tenga in 
considerazione la possibilità (teorica ancorché non attesa) di un nuovo peggioramento nella 
situazione dei mercati (o dei settori di mercato) in cui opera il Gruppo Risanamento conseguenti 
anche dalla minor disponibilità da parte degli istituti di credito a sostenere le aziende nella propria 
attività operativa. 
 
Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura del mercato immobiliare 
 
La suddetta crisi finanziaria mondiale si è ripercossa sulle attività economiche generando 
contrazioni nei prodotti interni lordi nazionali in particolare nell’area dell’Euro. 
 
Tale situazione generale si riflette inevitabilmente sul settore immobiliare che, dopo un decennio di 
crescita, a partire dal 2008 ha subito un rallentamento comune a tutti i comparti, seppur con 
manifestazioni differenti per area geografica e per settore. 
Le aspettative sul settore immobiliare sono condizionate negativamente dalla lenta crescita 
dell’economia, dalle difficoltose condizioni di accesso al credito, nonché dall’elevato tasso di 
disoccupazione. 
La situazione congiunturale del settore immobiliare appare quindi ancora incerta e complessa così 
come lo è il quadro macroeconomico di riferimento. 
L’evoluzione del mercato immobiliare attesa nei prossimi mesi è, infatti, collegata al quadro 
evolutivo del complesso scenario economico. 
Per quanto riguarda il comparto immobiliare Italiano, in assenza di una ulteriore correzione al 
ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazioni secondarie), di un allentamento dei criteri di 
concessione del credito, del riequilibrio dei conti pubblici e della creazione di condizioni favorevoli 
al rilancio dell’economia, è difficile ipotizzare che l’offerta attuale e prospettica trovi riscontro nelle 
autonome capacità di assorbimento della domanda ed un’effettiva ripresa del mercato. 
Le conseguenze operative si traducono in una rarefazione delle operazioni di trading e nell’aumento 
degli immobili sfitti. 
 
Il contesto economico generale e la connessa situazione del mercato immobiliare influenzano il 
valore degli immobili. 
 
Gli immobili di investimento, gli immobili posseduti per la vendita e, ove applicabile, gli immobili 
in fase di sviluppo sono valutati al minore tra il valore di mercato e quello di carico e le relative 
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variazioni sono contabilizzate a Conto Economico. Le oscillazioni del mercato immobiliare, 
pertanto, possono influenzare anche significativamente i risultati economici del Gruppo.  
 
Il mercato immobiliare è soggetto ad un andamento ciclico dei valori degli affitti e dei prezzi degli 
immobili; la durata dei cicli è variabile, ma comunque di norma sempre pluriennale. I diversi 
mercati nazionali sono caratterizzati da andamenti ciclici differenti e spesso non in sincronia tra loro, 
in funzione delle specifiche situazioni economiche e del settore. All’interno dei singoli mercati 
nazionali, inoltre, l’andamento dei prezzi segue in maniera differenziata e con diversa intensità le 
fasi del ciclo, a seconda della localizzazione degli immobili e delle loro caratteristiche. 
I fattori macroeconomici che maggiormente influenzano i valori immobiliari e quindi determinano 
l’andamento dei cicli sono i seguenti: 
• andamento dei tassi di interesse; 
• liquidità presente sul mercato e presenza di investimenti alternativi remunerativi; 
• crescita economica. 
 
Bassi tassi di interesse, elevata liquidità presente sul mercato e mancanza di investimenti alternativi 
remunerativi si accompagnano, di norma, ad una crescita dei valori immobiliari. 
La crescita economica, influisce positivamente sulla domanda di spazi in locazione e sul livello degli 
affitti e, conseguentemente, esercita un effetto positivo sul prezzo degli immobili. 
 
La politica di gestione del Gruppo è finalizzata a minimizzare gli effetti delle diverse fasi del ciclo 
attraverso: 

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

• il mantenimento di un “vacancy rate” basso, in modo da evitare il rischio di riaffitto in fasi di 
limitata domanda di spazi per la locazione. 

• investimenti in progetti di sviluppo caratterizzati da elevati standard qualitativi in termini di 
servizi, flessibilità ed efficienza gestionale.  

 
 
Di seguito viene fornita una rappresentazione dei principali rischi gestiti dal Gruppo legati all’attuale 
indirizzo strategico ed all’odierna operatività. 

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

Santa Giulia). 

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

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

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppo, il piano industriale è oramai strettamente collegato 
alla valorizzazione dell’area di Milano Santa Giulia. Pertanto tale rischio trae origine da molteplici 
fattori tra cui il sequestro preventivo dell'area di Milano Santa Giulia e le difficoltà relative alla 
concretizzazione di rapporti di partnership per lo sviluppo dell’iniziativa. 

Il potenziale rischio si concretizza altresì nel disallineamento dei target di sviluppo definiti 
all’interno del piano rispetto alle opportunità concesse dalle leggi urbanistiche. 
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Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a seguito delle richieste di variazione del progetto da parte di 
nuovi potenziali partner. Si sottolinea che il sequestro preventivo dell’area comporta un 
congelamento delle tempistiche concordate con gli Enti per la realizzazione del progetto.  

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministrazione un rapporto di confronto e coinvolgimento 
continuo. In sede di definizione del c.d. Master Plan, ovvero la concretizzazione del Piano di 
Sviluppo dell’area, sono stati identificati, tramite un processo di programmazione negoziata con 
l’Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivisi. Infine, nella definizione del Master Plan del 
progetto di sviluppo il Gruppo è supportato da professionisti di primario standing selezionati 
attraverso un processo strutturato che garantisce la scelta di soggetti dalle comprovate capacità 
tecniche per le attività di progettazione urbanistica coerenti con i target definiti. 

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piano industriale potrebbe realizzarsi anche nella 
mancata concretizzazione di partnership strategiche per lo sviluppo di Milano Santa Giulia. Tale 
rischio è correlato all'evolversi di eventi che condizionano l’appetibilità del business del Gruppo, tra 
cui la situazione di sequestro preventivo in cui versa l'area di Milano Santa Giulia, con il 
conseguente blocco delle attività realizzative, e la situazione macroeconomica in cui versa il Paese 
che si riflette sul comparto immobiliare.  

A fronte di tali potenziali incertezze, comunque, il Top Management del Gruppo si impegna 
propositivamente nel costante monitoraggio del mercato per la ricerca di potenziali partner. 

 

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

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi che possono influire sul raggiungimento degli obiettivi 
dell’attività di vendita e di locazione degli Asset del Gruppo.  

Attualmente, infatti, la possibilità di identificare controparti commerciali che presentino requisiti 
allineati alle aspettative ed alle esigenze della Società risulta essere talvolta elemento indipendente 
da fattori e da leve influenzabili internamente. Le aspettative sul settore immobiliare sono 
condizionate negativamente dall’attuale situazione economica, dalle difficoltose condizioni di 
accesso al credito, nonché dalla situazione del mercato del lavoro. La situazione congiunturale del 
settore immobiliare appare quindi ancora incerta e complessa così come lo è il quadro 
macroeconomico di riferimento. L’evoluzione del mercato immobiliare attesa nei prossimi mesi è, 
infatti, in gran parte affidata a quello che sarà il cambiamento generale del quadro economico. Per 
quanto riguarda il comparto immobiliare Italiano, in assenza di una correzione al ribasso dei prezzi 
(specie nelle localizzazioni secondarie), di un allentamento dei criteri di concessione del credito, del 
riequilibrio dei conti pubblici e della creazione di condizioni favorevoli al rilancio dell’economia, è 
difficile ipotizzare che l’offerta attuale e prospettica trovi riscontro nelle autonome capacità di 
assorbimento della domanda ed un’effettiva ripresa del mercato. Le conseguenze operative si 
traducono in una rarefazione delle operazioni di trading e nell’aumento degli immobili sfitti.  

Pertanto il Gruppo gestisce tale rischio attraverso una costante attività di monitoraggio del Top 
Management sulle attività commerciali e del rispetto degli obiettivi strategici che consente di 
valutare e attuare azioni di vendita nella piena conoscenza degli obiettivi strategici prefissati.  

Il continuo monitoraggio dello stato di attuazione del piano industriale da parte della Direzione 
consente la definizione di opportune azioni correttive. 

In merito all’attività locativa si fa presente che il patrimonio a reddito residuo è caratterizzato 
sostanzialmente da contratti di locazione di lunga durata stipulati con conduttori di elevato standing; 
tale situazione consente di mitigare eventuali riduzioni degli affitti di mercato così da minimizzare 
gli effetti delle diverse fasi del ciclo. 
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C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva dei progetti  

La realizzazione delle iniziative immobiliari presenta i rischi connessi all’attività di progettazione, 
alle problematiche ambientali, all’attività edificatoria, nonché alla sua durata e alla potenziale 
esposizione dell’iniziativa alla ciclicità del mercato immobiliare. 
Tale ultimo aspetto è connaturato a progetti di grande dimensione e di lungo periodo che, dovendo 
coniugare gli adempimenti amministrativi all’innovativa qualità progettuale, utilizzandola quale 
stimolo alla domanda presente sul mercato, non può che risentire degli effetti ciclici del settore 
immobiliare. 
Per quanto concerne l’Area di Milano Santa Giulia, i ritardi nell’attuazione del programma di lavoro 
non hanno consentito sinora di realizzare le opere di urbanizzazione nella zona nord (ex 
Montedison); invece risultano pressoché completate le opere della zona sud (Rogoredo). Ciò 
potrebbe implicare alcuni rischi. In particolare si segnala che importanti ritardi rispetto ai programmi 
concordati con le amministrazioni locali nell’esecuzione di lavori di opere di interesse pubblico 
sull’area di Milano Santa Giulia, così come nel versamento di oneri di urbanizzazione, potrebbero 
determinare: (i) l’escussione, da parte dell’amministrazione pubblica interessata, di parte delle 
polizze fideiussorie prestate nell’interesse delle società interessate a garanzia della corretta e 
tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamento degli oneri dovuti, e (ii) eventuali pretese 
risarcitorie di terzi laddove tali ritardi comportino inadempienze imputabili alla Società. Nel primo 
caso, c’è giurisprudenza in merito per il quale il sequestro di un area costituisce legittimo 
impedimento all’esecuzione delle opere e quindi “causa di forza maggiore” per la quale ogni 
programma temporale viene di fatto sospeso e prorogato dello stesso tempo fino al dissequestro; 
relativamente al secondo rischio, ad oggi non è in corso alcun tipo di richiesta. Per quanto riguarda 
l’aspetto ambientale, si è già riferito in altra parte della presente relazione.  

Ciò premesso, il potenziale rischio in oggetto si traduce nella possibilità che i) errori o criticità di 
progettazione compromettano gli obiettivi di tempestività e corretta realizzazione delle opere ii) le 
opere non siano, per cause imputabili all’appaltatore, realizzate nei tempi e nei modi previsti. 

Con riferimento al punto i), le possibili problematiche connesse alla progettazione potrebbero 
comportare l’eventuale necessità di rifacimento dell’opera/di porzione di opera, modifiche di 
progetto o ritardi nella consegna. Il Gruppo si è dotato di un processo strutturato di selezione dei 
progettisti che mira ad identificare professionisti di comprovate capacità tecniche; inoltre è prevista 
la stipula di accordi con clausole contrattuali di garanzia e manleva. Il Gruppo monitora le attività di 
progettazione attraverso un dialogo costante con le controparti in tutte le attività correlate tramite 
verifica degli avanzamenti periodici, verifica della qualità e della conformità del lavoro. 

Con riferimento al punto ii), le criticità realizzative derivanti da problematiche dell’appaltatore (es. 
lavorazione impropria/mancata esecuzione di parte di attività) potrebbero comportare ritardi nella 
realizzazione, connessi sia alla necessità di rifacimento dell'opera (o parte di essa) che all’apertura di 
contenziosi con l'appaltatore con conseguente interruzione dei lavori. Pertanto la Società adotta 
processi strutturati di selezione del fornitore, al fine di selezionare appaltatori che, oltre a requisiti di 
onorabilità, eticità, idoneità tecnico professionale, adeguatezza operativa/organizzativa, presentano 
un elevato grado di solidità patrimoniale e finanziaria. E’ previsto un monitoraggio costante 
dell’attività degli appaltatori, che permette di disporre in ogni momento delle informazioni per 
valutarne la situazione e per intraprendere tempestivamente le adeguate azioni correttive.  Inoltre 
sono previste clausole contrattuali di garanzia per il committente (es: ritenute a garanzia sugli stati di 
avanzamento lavori, garanzia fideiussoria Performance Bond, stipula di apposite polizze 
assicurative, ecc..). 

Le procedure di collaudo strutturale in corso d'opera consentono l’immediata identificazione di 
problematicità e la conseguente attuazione di azioni di rimedio. 
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D. Rischi fiscali   

 

Il Gruppo, in funzione dell’attività immobiliare e del proprio patrimonio di asset, è soggetto alle 
variazioni della normativa fiscale ed alle conseguenti ripercussioni finanziarie. La previsione degli 
esborsi fiscali è infatti effettuata sulla base dell’imposizione prevista dalla normativa vigente e non 
contempla variazioni che potrebbero intercorrere nel corso della gestione a seguito di interventi 
normativi.  

La società è dotata di una struttura fiscale dedicata che, con il supporto di consulenti esterni, gestisce 
la fiscalità ordinaria e straordinaria. Il trattamento fiscale di operazioni di Business e societarie 
significative sono supportate da pareri di professionisti.  

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legati anche agli esborsi connessi ad avvisi di accertamento 
e avvisi di liquidazione di imposta da parte delle autorità competenti (es. Agenzia delle Entrate, 
uffici Tributari) e ai successivi contenziosi. I contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento 
non comportano rischi economici che non siano stati debitamente rappresentati attraverso la 
previsione di adeguati fondi. La periodica analisi dei singoli contenziosi, con il supporto di 
consulenti esterni di primario standing, consente di rivedere periodicamente gli accantonamenti 
effettuati in ragione dello stato delle cause. Conseguentemente nei bilanci delle singole società sono 
stati effettuati, ove del caso, gli stanziamenti ritenuti necessari. 

 
Di seguito vengono dettagliatamente descritti i contenziosi raggruppati per società, indicando nel 
contempo, per ognuno di essi, le analisi di rischio ed i conseguenti stanziamenti effettuati. 
 
Risanamento S.p.A. 
 

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionale della Lombardia (DRE), Ufficio 
Antifrode, per l’annualità 2005. 

 
La Verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, è terminata in data 21 settembre 2009 con la consegna 
del processo verbale di constatazione (PVC). 
I Verificatori hanno ritenuto genericamente e complessivamente censurabile l’intero complesso di 
operazioni di acquisto di taluni immobili rilevando presunte indebite detrazioni di IVA e indebite 
deduzioni di costi ai fini delle imposte dirette oltre che presunte emissioni di fatture inesistenti. 
 
In data 19 novembre 2009 la società ha presentato la memoria ex art. 12, comma 7 della Legge 27 
dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Contribuente), nella quale ha illustrato le proprie ragioni 
difensive. 
Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regionale delle Entrate ha presentato al Presidente 
della Commissione Tributaria Provinciale di Milano “Istanza di adozione di misure cautelari” ai 
sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472. In data 27 luglio 2010 la società ha depositato presso 
la Commissione Provinciale di Milano le proprie memorie ed in data 26 ottobre 2010 si è tenuta la 
pubblica udienza per la discussione nel merito del ricorso. La Commissione, con sentenza depositata 
in data 15 dicembre 2010, ha respinto l’istanza di misure cautelari. 

In data 28 giugno 2011 è stato notificato dalla DRE un questionario ai sensi dell’art. 37 bis del 
D.P.R 600/1973. Nel questionario, l’Ufficio contestava l’elusività dell’operazione di cessione delle 
quote della società Icaro Real Estate S.p.A. (società beneficiaria nell’operazione di scissione parziale 
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12 
agosto 2011 la società ha presentato la memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del Contribuente 
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difensive. 
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In relazione al PVC, nonché al predetto questionario, in data 22 dicembre 2011 l’Ufficio ha 
notificato gli avvisi di accertamento per l’annualità 2005.  
Complessivamente le imposte accertate ammontano ad Euro 66 milioni a cui sono state applicate 
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 148 milioni.   
 
La società, supportata anche dal parere di esperti di diritto tributario interpellati specificatamente, 
ritiene che i rilievi proposti siano infondati oltre che illegittimi.  
 
Al fine di definire in via stragiudiziale le contestazioni mosse con gli avvisi di accertamento, la 
società in data 17 febbraio 2012 ha presentato “Istanza di accertamento con adesione” ai sensi 
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non avendo trovato un accordo con l’Ufficio in esito alla 
procedura di adesione, la società ha presentato ricorso alla Commissione Tributaria Provinciale di 
Milano in data 21 maggio 2012.  
 
Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificati  i ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La 
società ha presentato istanza di sospensione e la Commissione Tributaria Provinciale con sentenze 
depositate il 26 marzo e l’11 giugno 2013 ha sospeso l’esecutorietà degli atti.  
 
L’udienza di trattazione ha subito vari rinvii su istanza congiunta delle parti in conseguenza di 
contatti esplorativi volti alla verifica di una eventuale composizione stragiudiziale delle vertenze. 
Nel corso dell’ultima udienza, tenutasi in data 25 novembre 2014, la Commissione Tributaria 
Provinciale ha disposto il rinvio a nuovo ruolo dell’udienza di trattazione. 
 
 

2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionale della Lombardia, Ufficio Grandi 
Contribuenti, per l’annualità 2006. 

 
La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2011 e si è conclusa in data 22 settembre 2011 con la 
consegna del processo verbale di constatazione (PVC 2011). 
Si fa presente che i rilevi originano per la quasi totalità dalla segnalazione contenuta nel PVC 
notificato in relazione al periodo d’imposta 2005 (commentato nel precedente paragrafo) e si 
riferiscono in particolare alla presunta indebita detrazione, nell’esercizio 2006, dell’IVA afferente i 
canoni derivanti dai contratti di leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005. 
Sull’argomento, come già evidenziato in precedenza, la società, supportata anche dai propri 
consulenti interpellati specificatamente, ritiene che il rilievo contestato sia infondato oltre che 
immotivato. 
 
In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 2011 l’Ufficio ha notificato i relativi avvisi di 
accertamento. Gli imponibili accertati in materia di IRES sono stati ricalcolati a seguito 
dell’accettazione dell’“Istanza di computo in diminuzione delle perdite dai maggiori imponibili 
derivanti dall’attività di accertamento nei confronti dei soggetti che aderiscono al Consolidato 
Nazionale”(“IPEC”) da parte dell’Ufficio. Complessivamente le imposte accertate ammontano ad 
Euro 2,5 milioni su cui sono state applicate sanzioni ed interessi per un importo di Euro 5,6 milioni. 

Conformemente alle iniziative intraprese in occasione del ricevimento degli avvisi di accertamento 
relativi all’annualità 2005, in data 17 febbraio 2012 la società ha presentato “Istanza di 
accertamento con adesione” ai sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. 
Non avendo trovato un accordo con l’Ufficio in esito alla procedura di adesione, la società ha 
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Provinciale di Milano in data 21 maggio 2012 e in 
data 19 luglio 2012.  
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In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamento sono stati notificati  in data 12 dicembre 2012  e 
23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La società ha presentato istanza di 
sospensione e la Commissione Tributaria Provinciale con sentenze depositate il 27 febbraio ed il 26 
marzo 2013 ha disposto la sospensione dei ruoli. 
 
La Commissione Tributaria Provinciale, avendo riunito le liti con quelle dell’annualità 2005, ha 
disposto, in data 25 novembre 2014,  il rinvio a nuovo ruolo dell’udienza di trattazione 
 
 

3. Avvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delle Entrate, Direzione Provinciale 1 di Milano 
per l’anno 2007.  

 
Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sono stati emessi in esito alle segnalazioni prodotte dai 
Funzionari della Direzione Regionale della Lombardia nel corso delle citate verifiche dei periodi 
d’imposta 2005 e 2006, al Processo Verbale di Constatazione emesso dalla Guardia di Finanza in 
data 16 febbraio 2012 nonché ad un Questionario notificato dalla Agenzia delle Entrate D.P. 1 di 
Milano in data 7 febbraio 2012 riferito ad alcune operazioni relative alle annualità 2007, 2008 e 
2010. 
Gli imponibili accertati in materia di IRES sono stati ricalcolati a seguito dell’accettazione 
dell’“Istanza di computo in diminuzione delle perdite dai maggiori imponibili derivanti dall’attività 
di accertamento nei confronti dei soggetti che aderiscono al Consolidato Nazionale”(“IPEC”) da 
parte dell’Ufficio. Le imposte accertate si riferiscono ad Ires, Irap e IVA e sommate a sanzioni ed 
interessi ammontano complessivamente ad Euro 2,5 milioni. 
Al fine di definire in via stragiudiziale le contestazioni mosse con gli avvisi di accertamento, la 
società in data 14 febbraio 2013 ha presentato “Istanza di accertamento con adesione” ai sensi 
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non avendo trovato un accordo con l’Ufficio in esito alla 
procedura di adesione, la società ha presentato ricorso alla Commissione Tributaria Provinciale di 
Milano il 17 maggio 2013 e il 15 luglio 2013.  
 
In relazione ai sopracitati avvisi di accertamento sono stati notificati  in data 15 maggio 2013  i ruoli 
provvisori in pendenza di giudizio. La società ha presentato istanza di sospensione e la Commissione 
Tributaria Provinciale con sentenza depositata il 1 agosto 2013 ha disposto la sospensione degli atti.  
 
La Commissione Tributaria Provinciale, avendo riunito le liti con quelle dell’annualità 2005 e 2006, 
ha disposto, in data 25 novembre 2014,  il rinvio a nuovo ruolo dell’udienza di trattazione. 
 
 

4. Avvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delle Entrate, Direzione Provinciale 1 di Milano 
per l’anno 2008.  

 
Tali atti, notificati in data 15 e 17 ottobre 2013, sono stati emessi in esito alle segnalazioni prodotte 
dai Funzionari della Direzione Regionale della Lombardia nel corso delle citate verifiche dei periodi 
d’imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questionario notificato dalla Agenzia delle Entrate D.P. 1 di 
Milano in data 7 febbraio 2012 riferito ad alcune operazioni relative alle annualità 2007, 2008 e 
2010. 
Al fine di definire in via stragiudiziale le contestazioni mosse con gli avvisi di accertamento, la 
società in data 13 dicembre 2013 ha presentato “Istanza di accertamento con adesione” ai sensi 
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non avendo trovato un accordo con l’Ufficio in esito alla 
procedura di adesione, la società ha presentato ricorso alla Commissione Tributaria Provinciale di 
Milano in data 13 marzo 2014 avverso gli avvisi di accertamento IVA e Irap dell’esercizio 2008. In 
relazione all’avviso di accertamento n. T9B0CBN01724 riferito all’Ires 2008, la società ha 
trasmesso in data 10 marzo 2014 “Istanza di computo in diminuzione delle perdite dai maggiori 
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imponibili derivanti dall’attività di accertamento nei confronti dei soggetti che aderiscono al 
Consolidato Nazionale” (IPEC) ad integrale copertura dei maggiori imponibili accertati. In data 7 
aprile 2014 l’Ufficio, a seguito dell’accoglimento dell’istanza, ha notificato la “comunicazione 
dell’esito del ricalcolo” dell’avviso di accertamento riferito ad Ires 2008, azzerando l’intera pretesa 
tributaria. La società ho comunque presentato ricorso in data 14 maggio 2014.  
Complessivamente le imposte accertate, ridottesi per effetto dell’accoglimento dell’IPEC, 
ammontano a circa 1 milione di euro (incluso sanzioni ed interessi). 
 
Con riferimento all’avviso di accertamento IVA 2008, la Commissione Tributaria Provinciale di 
Milano con ordinanza del 23 giugno 2014 ha disposto la sospensione dell’atto e la riunione dei 
ricorsi. Relativamente all’avviso di accertamento Ires 2008, la Commissione Tributaria Provinciale 
di Milano in data 18 febbraio 2015 ha fissato l’udienza di trattazione per il giorno 28 aprile 2015 ma, 
coerentemente con le azioni sin qui intraprese, sarà richiesto l’accorpamento con gli altri contenziosi 
relativi alle annualità 2005 / 2006 / 2007. 
 
 

5. Avviso di accertamento, in materia di Ires emesso dall’Agenzia delle Entrate, Direzione 
Regionale della Lombardia per l’anno 2009.  

 
L’atto, notificato in data 25 novembre 2014, è stato emesso in esito alle segnalazioni prodotte dai 
Funzionari della Direzione Regionale della Lombardia nel corso delle citate verifiche dei periodi 
d’imposta 2005 e 2006, nonché ad un Questionario notificato dalla Agenzia delle Entrate D.R. della 
Lombardia in data 18 aprile 2014 riferito ad alcune operazioni relative all’annualità 2009. 
Al fine di definire in via stragiudiziale le contestazioni mosse con gli avvisi di accertamento, la 
società in data 22 gennaio 2014 ha presentato “Istanza di accertamento con adesione” ai sensi 
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.  
Complessivamente le imposte accertate ammontano a circa 920 mila ma la società si riserva di 
presentare nei termini di legge l’“Istanza di computo in diminuzione delle perdite dai maggiori 
imponibili derivanti dall’attività di accertamento nei confronti dei soggetti che aderiscono al 
Consolidato Nazionale” (IPEC), ad integrale copertura dei maggiori imponibili accertati o 
eventualmente ricalcolati dall’Ufficio qualora la procedura di adesione dovesse concretizzarsi 
positivamente. 
 
 

6. Verifica parziale da parte della Guardia di Finanza Nucleo Operativo di Milano su alcuni 
rapporti commerciali intrattenuti dalla società con alcuni fornitori di servizi – anni 2006 e 
2007. 

 
La verifica, che si è conclusa in data 16 febbraio 2012 con la notifica di un PVC, trae origine 
dall’attività svolta dalla Guardia di Finanza nei confronti di un architetto milanese e delle società a 
quest’ultimo riconducibili. La Guardia di Finanza ritiene che le prestazioni fatturate dall’architetto 
alla società (e da quest’ultima successivamente riaddebitate alla controllata Immobiliare Cascina 
Rubina S.r.l.) siano relative ad operazioni inesistenti ed ha pertanto proposto la ripresa a tassazione 
ai fini IRES e IRAP degli importi addebitati. 
La società ritiene non condivisibili le assunzioni della Guardia di Finanza e  in data 3 aprile 2012 ha 
presentato le osservazioni ai sensi art. 12, comma 7, dello Statuto del Contribuente al fine di 
illustrare le proprie ragioni difensive. 
In relazione al predetto PVC sono stati notificati, nell’ordine, i seguenti atti: 
Atto di contestazione, riferito all’annualità 2007, notificato in data 19 dicembre 2012 recante 
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la società ha presentato le deduzioni difensive in data 15 
febbraio 2013. Non avendo l’Ufficio irrogato sanzioni nei termini previsti dal D.Lgs 472/1997, l’atto 
di contestazione è decaduto. 
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Atto di contestazione, riferito all’annualità 2006, notificato in data 30 settembre 2013, recante 
irrogazione di sanzioni per Euro 306 mila; la società ha presentato ricorso in data 29 novembre 
2013.  
Avviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annualità 2007, notificato in data 30 settembre 2013; 
l’imposta accertata ammonta ad Euro 122 mila su cui sono stati applicati interessi e sanzioni per 
Euro 332 mila; la società ha presentato ricorso in data 29 novembre 2013. Con riferimento a 
quest’ultimo atto è stato notificato in data 7 aprile 2014 il ruolo provvisorio in pendenza di giudizio. 
La società ha presentato istanza di sospensione e la Commissione Tributaria Provinciale con 
ordinanza depositata il 30 giugno 2014 ha disposto la sospensione dei ruoli ed ha fissato l’udienza di 
trattazione per il giorno 6 ottobre 2014. La Commissione nel corso di tale udienza ha disposto il 
rinvio a nuovo ruolo della controversia per permettere la riunione con il giudizio promosso avverso 
l'atto di contestazione delle sanzioni.  
 

***** 
 
In relazione alle passività concernenti i predetti avvisi di accertamento per le annualità 2005, 2006,  
2007, 2008 e 2009 e tenuto conto delle valutazioni precedentemente indicate circa l’infondatezza dei 
rilievi mossi, si è mantenuto il fondo rischi in essere pari a 1 milione di Euro. 
 
 
 
RI Estate S.rl. 
 
 

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionale della Lombardia, Ufficio Grandi 
Contribuenti, per l’annualità 2005. 

 
La verifica ha preso avvio il 7 luglio 2008 ed è terminata  in data 29 settembre 2008 con la notifica 
del PVC.   
In relazione a tale PVC, tra il 15 ed il 17 luglio 2010 l’Ufficio ha notificato gli avvisi di 
accertamento. Complessivamente le maggiori imposte accertate ammontano ad Euro 162 mila. 
La società ha contestato i rilievi dell’Ufficio e ha presentato  il ricorso in data 28 ottobre 2010. 
Con sentenza depositata il 18 aprile 2012, La Commissione Provinciale di Milano ha accolto il 
ricorso. 
In data 30 novembre 2011 l’Ufficio ha presentato appello, e la Commissione Tributaria Regionale 
della Lombardia, con sentenza depositata in data 13 maggio 2013 ha confermato la sentenza di 1° 
grado. 
L’Agenzia delle Entrate ha proposto ricorso per Cassazione esclusivamente con riferimento ad un 
rilievo minore che ha ridotto il valore di lite ad Euro 20 mila. In data 21 gennaio 2014 la società ha 
proposto controricorso per Cassazione per resistere al ricorso dell’Agenzia. 
 
 
Milano Santa Giulia S.p.A. 
 
 

1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionale della Lombardia, Ufficio Grandi 
Contribuenti, per l’annualità 2006. 

 
La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusasi il 25 giugno 2009 con la notifica del processo 
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato le principali operazioni svolte nel periodo.  
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A conclusione del loro lavoro i Verificatori hanno contestato il trattamento sia civilistico che fiscale 
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale di Euro 12 milioni e secondariamente alcune 
transazioni di importo decisamente inferiore. 
Relativamente al rilevo più significativo si ritiene, confortati anche dai propri consulenti, che il 
comportamento da parte della società sia stato corretto e conforme alla normativa vigente. Ritenute 
del tutto non condivisibili le conclusioni dei verificatori, in data 24 agosto 2009 la società ha 
presentato , in applicazione dello Statuto del contribuente, le proprie osservazioni ai sensi dell’art. 
12, comma 7 dello Statuto del Contribuente. 
Quanto all’evoluzione successiva si rimanda alla trattazione di cui al punto 3 che segue. 
 
 

2. Avvisi di accertamento per le annualità 2003, 2004, 2007 e 2008. 
 
In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notificati da parte della Direzione Provinciale I di Milano 
accertamenti in materia di imposte dirette ed IVA per le annualità sopra indicate. Ai fini IRES, gli 
avvisi di accertamento relativi ai periodi d’imposta 2007 e 2008 sono stati notificati anche a 
Risanamento S.p.A. in qualità di società consolidante nell’ambito del regime del consolidato fiscale 
nazionale. 
  
Tali accertamenti traggono origine dall’attività di verifica dell’Agenzia delle Entrate - Direzione 
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nei confronti di alcune società riconducibili al Gruppo 
Grossi, incaricate di eseguire i lavori di bonifica ambientale sull’area di proprietà di Milano Santa 
Giulia denominate “ex Montedison” ed “ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata dall’Ufficio 
le imprese del Gruppo Grossi avrebbero commesso svariati reati ambientali nell’esecuzione dei 
lavori commissionati.  
Sulla scorta delle predette circostanze l’Ufficio ha invocato nei confronti di Milano Santa Giulia 
S.p.A., l’applicazione della disciplina recata dall’art. 14, comma 4-bis, della Legge 24 dicembre 
1993 n. 537 in materia di indeducibilità dei costi da reato, contestando la deducibilità dei costi di 
bonifica e l’indetraibilità dell’IVA assolta in relazione alle predette opere in quanto 
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di un progetto criminoso”. In via subordinata, 
l’Agenzia delle Entrate ha manifestato l’esistenza di “fondati dubbi circa l’effettività delle opere che 
sarebbero state realizzate nell’area, tali da ingenerare incertezza sia con riguardo all’an, sia con 
riguardo al quantum, delle opere poste in essere nell’ambito della Commessa”. 
Complessivamente le imposte accertate ammontano ad Euro 11,2 milioni a cui sono state applicate 
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25,1 milioni. 
 
La società, supportata anche dai propri consulenti interpellati specificatamente, respinge le 
contestazioni mosse dall’Ufficio in quanto le operazioni oggetto di contestazione sono state 
effettivamente poste in essere. Si osserva altresì che l’art. 8 del Decreto Legge 2 marzo 2012 n. 16 
ha profondamente modificato la disciplina recata dalla Legge 537/1993 in materia di indeducibilità 
dei costi da reato. 
 
In data 20 novembre 2011 la società ha presentato ricorso alla Commissione Tributaria Provinciale 
di Milano. 
 
Per le motivazioni sopra esposte non si è ritenuto di accantonare alcun importo specifico a fronte dei 
rilievi contestati dall’Ufficio mentre le spese legali sono ricomprese in quelle già previste al 
successivo punto 3. 
 
In relazione a tali avvisi di accertamento sono stati notificati in data 18 maggio 2012 ruoli 
straordinari emessi dall’Agenzia delle Entrate, DP1 di Milano. L’Ufficio ha ravvisato nella 
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione. 
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La Commissione Tributaria Provinciale di Milano con sentenza depositata il 9 luglio 2012 ha 
disposto la sospensione dei ruoli. L’udienza di trattazione della controversia non è stata ancora 
fissata. 
 
 

3. Avvisi di accertamento per le annualità 2005 e 2006. 
 
In relazione alle attività di bonifica eseguite dal Gruppo Grossi tra il 2005 ed il 2006, nonché al già 
citato PVC notificato il 25 giugno 2009 per il periodo d’imposta 2006, in data 21 dicembre 2011 
sono stati notificati dall’Agenzia delle Entrate – Direzione Regionale della Lombardia avvisi di 
accertamento in materia di imposte dirette ed IVA per le annualità sopra citate. Ai fini IRES, i citati 
avvisi di accertamento sono stati notificati anche a Risanamento S.p.A. in qualità di società 
consolidante nell’ambito del consolidato fiscale nazionale. 
Complessivamente le imposte accertate ammontano ad Euro 26,1 milioni a cui sono state applicate 
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 65,7 milioni. 
Coerentemente con le iniziative intraprese a difesa dagli avvisi di accertamento ricevuti dalla 
Direzione Provinciale I di Milano, la società, ha presentato ricorso avanti la competente 
Commissione Tributaria Provinciale di Milano in data 20 febbraio 2012 e  in data 18 aprile 2012. 
Si osserva altresì che in relazione a tali avvisi di accertamento sono stati notificati tra il 31 luglio 
2012 e l’11 settembre 2012 ruoli provvisori emessi dall’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale 
della Lombardia.  
La Commissione Provinciale di Milano con sentenze depositata il 13 settembre 2012 e il 3 dicembre 
2012  ha disposto la sospensione dei ruoli. 
L’udienza di trattazione delle controversie non è stata ancora fissata. 
 

**** 
 
Fermo restando la difendibilità dell’operato della Società relativamente alle operazioni svolte si è 
proceduto solo per i rilievi di minore entità a mantenere il fondo già stanziato per l’importo di Euro 
330 mila. Tale importo include anche eventuali sanzioni, interessi e spese legali. 
 
 
 
 
Altri contenziosi 
 
 

• In data 21 marzo 2011 si è svolta l’udienza dinanzi la Commissione Tributaria Regionale di 
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamento riguardante IVA di Gruppo del 2004, di 
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Tradital Srl. La sentenza di primo grado, 
favorevole alla società, era stata appellata dall’Ufficio. La Commissione di secondo grado ha 
accolto l’appello dell’Ufficio e la società ha presentato ricorso in Cassazione in data 23 
novembre 2011. Si evidenzia comunque che l’importo della cartella è già stato saldato da 
Tradital Srl. 
 

• Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate di Milano alla Corte di Cassazione avverso la 
decisione della Commissione Tributaria Regionale della Lombardia in data 22 febbraio 2007 
favorevole alla società, che disponeva l’annullamento di una cartella esattoriale riguardante 
IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circa emessa nei confronti di Milano Santa Giulia S.p.A.; 
l’udienza di trattazione non è stata ancora fissata. 
 



 

 
 
 

47

• In data 12 gennaio 2012 si è svolta dinanzi la Commissione Tributaria Regionale di Milano 
la trattazione dell’appello presentato da Risanamento S.p.A. avverso la sentenza di primo 
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la società) per Imposta di Registro afferente una 
transazione con SADI del 2008 (importo del rilievo pari a circa 1,2 milioni di Euro con 
vincolo di solidarietà con la controparte). La Commissione con sentenza depositata il 31 
gennaio 2012 ha accolto l’appello della società. Avverso la citata sentenza l’Ufficio ha 
presentato ricorso in Cassazione e la società ha proposto tempestivo controricorso 
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi non è stata ancora fissata l’udienza di 
trattazione. 

 
 
 

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari 

Per l’analisi dei rischi connessi agli strumenti finanziari si rinvia al successivo paragrafo 3.7.  

 

*********** 

 
 

Rischi relativi all’indebitamento finanziario 
 
 
Alla data del 31 dicembre 2014 il Gruppo Risanamento evidenzia una posizione finanziaria netta 
(negativa) pari a circa 443,2 milioni di euro. 
 
In particolare, l’indebitamento netto ha registrato negli ultimi tre anni la seguente evoluzione: 
 
         31 dic 12 31 dic 13 31 dic 14 
 
Posizione finanziaria netta (milioni/euro)              1.913(*)     1.824(*)     443 
(*) gli importi includono il prestito obbligazionario convertendo 
 
 
A seguito delle tematiche concernenti il sequestro delle aree della zona nord di Milano Santa Giulia 
ed in considerazione degli impegni del Gruppo, potrebbe sussistere il rischio di tensioni finanziarie 
nella gestione della liquidità a breve a fronte del quale sono state attivate iniziative analiticamente 
illustrate nel prosieguo della presente Relazione. 
 
In relazione all’indebitamento finanziario in precedenza illustrato ed in conformità sia alla richiesta 
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribaditi dalla raccomandazione Consob n. DEM 9017965 
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 31 dicembre 2014 che alla data di redazione della 
presente relazione non si segnalano covenants contrattuali non rispettati. 
 
 

********** 

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamento viene di seguito data informativa circa la loro 
attuale situazione. 
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(1) Contratto di finanziamento fondiario tra MSG Residenze S.r.l. e Intesa / Deutsche 

Pfandbriefbank AG  relativo al finanziamento in essere per un valore di Euro 114 milioni 
circa. 

In considerazione del perdurare del provvedimento di sequestro preventivo dell’Area Milano Santa 
Giulia, che ha comportato uno inevitabile slittamento dello sviluppo dell’iniziativa e tenuto conto 
della prospettiva di un rifinanziamento complessivo di tutta l’iniziativa a valle sia dell’approvazione 
della variante al PII che del progetto di bonifica delle aree nord, è stata sottoposta alle banche 
finanziatrici di MSG residenze Srl (IntesaSanpaolo e Deutsche Pfandbriefbank AG) una nuova 
richiesta di riscadenziamento dell’intero finanziamento al 31 dicembre 2015. 
Nel corso del mese di luglio 2014 IntesaSanpaolo ha comunicato la conclusione dell’iter deliberativo 
degli organi  preposti con l’accoglimento delle richieste avanzate mentre Deutsche Pfandbriefbank 
AG con comunicazione del dicembre 2014 ha espresso il proprio consenso alla moratoria e 
riscadenziamento del relativo finanziamento sino al 30 giugno 2015. Sono in corso di 
formalizzazione con le suddette banche finanziatrici gli accordi che definiscono il nuovo termine di 
scadenza del finanziamento in questione  al 30 giugno 2015. 
Deutsche Pfandbriefbank AG inoltre si è dichiarata disponibile a prolungare il suddetto termine del 
30 giugno a seguito di modifiche alle condizioni contrattuali del finanziamento da convenire tra le 
parti. Alla luce di ciò sono in corso i negoziati volti al raggiungimento di un accordo con l’obiettivo 
di pervenire al riscadenziamento del finanziamento ad una data non precedente al 31 dicembre 2016. 
Nel far presente che Banca Intesa ha già fatto pervenire un riscontro formale alla richiesta di 
riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandosi disponibile a sottoporla con parere favorevole 
ai propri organi deliberanti, si ritiene allo stato che la posizione nel suo complesso sarà 
positivamente formalizzata nel corso dei prossimi mesi. 
 
 
(2) Contratto di finanziamento tra Risanamento e Banca Popolare di Milano relativo al 

finanziamento in essere per un valore di Euro 63 milioni circa. 

Come per il precedente finanziamento il perdurare del provvedimento di sequestro dell’Area Milano 
Santa Giulia e i conseguenti inevitabili ritardi nello sviluppo dell’iniziativa hanno reso necessaria 
una nuova richiesta a Banca Popolare di Milano di estendere la moratoria (già in essere a tutto il 31 
dicembre 2014) sino al 31 dicembre 2015, anche in considerazione della prospettiva di un 
rifinanziamento complessivo di tutta l’iniziativa a valle sia dell’approvazione della variante al PII 
che del progetto di bonifica delle aree nord. Nel corso del mese di luglio 2014 l’istituto di credito ha 
comunicato la conclusione dell’iter deliberativo degli organi  preposti con l’accoglimento delle 
richieste avanzate ed è in corso di formalizzazione l’accordo con il quale la moratoria in essere viene 
prorogata al 30 giugno 2015 (in linea con l’accordo in corso di formalizzazione  da parte delle altre 
banche finanziatrici del progetto Milano Santa Giulia ovvero IntesaSanPaolo e Deutsche 
Pfandbriefbank AG). 
Inoltre si segnala che sempre nel corrente mese di marzo l’istituto bancario ha già fatto pervenire un 
riscontro formale alla richiesta di riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dichiarandosi disponibile a 
sottoporla con parere favorevole ai propri organi deliberanti; pertanto si ritiene allo stato che la 
posizione nel suo complesso sarà positivamente formalizzata nel corso dei prossimi mesi. 
Da ultimo si fa presente che, come convenuto tra le parti nell’ambito della concessione della 
moratoria, nel corso dello scorso mese di settembre sono stati liquidati alla banca tutti gli interessi 
maturati successivamente al 1 gennaio 2013.  
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(3) Linea di credito per firma a medio lungo termine finalizzata alla emissione delle fideiussioni 
a favore di Fondiaria Sai (51,2 €/mil) 

E‘ stata evidenziata agli istituti bancari coinvolti la necessità di prorogare oltre il 31 dicembre 2014 
la scadenza della linea di credito per firma a medio lungo termine finalizzata all’emissione delle 
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai (51,2 €/mil circa – contratto del 24 marzo 2010) a 
seguito del prolungamento della durata della Convenzione urbanistica relativa all’iniziativa di 
Milano Santa Giulia connesso al legittimo impedimento causato dal provvedimento di sequestro 
delle aree (come meglio precisato nel precedente paragrafo 3.3).  
Tenuto conto che tutti gli istituti di credito coinvolti hanno già fatto pervenire un riscontro alla 
richiesta di riscadenziamento al 31 dicembre 2016 della suddetta linea di firma dichiarandosi 
disponibile a sottoporla con parere favorevole ai propri organi deliberanti, si ritiene allo stato che la 
posizione nel suo complesso sarà positivamente formalizzata nel corso dei prossimi mesi. 
 
 

********** 

In aggiunta alle richieste di proroga e moratoria relative ai finanziamenti sopra indicati si rende 
altresì noto che  a seguito di plurime comunicazioni – le ultime datate 16 e 18 febbraio 2015 – sono 
state formulate alle banche azioniste della Società richieste concernenti la proroga del termine di 
rimborso al 31 dicembre 2016 per i seguenti finanziamenti:  

o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nel corso del mese di maggio 2014 per 
complessivi 272 milioni di euro e rimborsata per la quota di competenza del Banco 
Popolare pari a 64,7 milioni di euro); 

o Linea di credito per cassa anticipazione rimborso iva (pari a 20 milioni di euro); 
o Debiti non ipotecari – chirografari residui (pari a circa 12 milioni di euro); 
o Debito per differenziali maturati su IRS ristrutturato relativo al contratto di 

finanziamento in capo a MSG Residenze (pari a circa 15 milioni di euro). 
 

A tal riguardo si evidenzia che nel corso del mese di marzo 2015 tutte le suddette banche hanno fatto 
pervenire un riscontro alle richieste di riscadenziamento al 31 dicembre 2016 dei vari finanziamenti 
dichiarandosi disponibili a sottoporle con parere favorevole ai propri organi deliberanti. 
  

 
 
 

********** 

 
 
 
Rischi connessi ai debiti scaduti  
 
 

• Debiti commerciali 
 
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e non ancora pagati in quanto soggetti a verifiche) alla 
data del 31 dicembre 2014 è di 3,2 milioni di euro (di cui 0,9 verso parti correlate), contro i 6,7 
milioni al 31 dicembre 2013 mentre i debiti relativi alle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4 
milioni di euro come al 31 dicembre 2013. 
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• Debiti tributari   
 
Alla data del 31 dicembre 2014 non si segnalano debiti tributari e debiti di natura previdenziale 
scaduti.  
 
 

• Debiti finanziari 
 
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2014 non si evidenziano debiti finanziari scaduti relativi ai 
finanziamenti in corso anche alla luce delle moratorie/proroghe sottoscritte o in corso di 
formalizzazione come meglio specificato in precedenza. 
 
 
 
Rischi correlati ai contenziosi  
 

I contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento non comportano rischi economici che non 
siano stati debitamente rappresentati anche attraverso l’appostazione di adeguati fondi. La periodica 
analisi dei singoli contenziosi, con il supporto anche di legali esterni, consente di rivedere 
periodicamente gli accantonamenti effettuati in ragione dello stato delle cause.  
 
Alla data del 31 dicembre 2014 sono in essere due ingiunzioni/precetti di pagamento per un totale di 
circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori sono stati notificati a Risanamento Spa ed a una sua 
controllata e sono stati debitamente opposti nei termini di legge.  
  
 

*********** 

 
 


