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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati all’interno del presente Documento Informa-
tivo. Ove il contesto lo richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo significato anche al 
plurale e viceversa. 

Banco BPM o BPM Banco BPM S.p.A. 

BMPS o MPS Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 

Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza Il D.Lgs. n. 83/2022. 

Consiglio di Amministrazione Il Consiglio di Amministrazione di Risanamento. 

Comitato Parti Correlate o Comitato Il Comitato Parti Correlate di Risanamento. 

Consob La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con sede 
in Roma, Via G.B. Martini n. 3. 

Data del Documento Informativo La data di pubblicazione del presente documento informativo. 

Documento Informativo Il presente documento informativo. 

ISP Intesa Sanpaolo S.p.A. 

Creditori ISP, BPM, BMPS e Unicredit o loro aventi causa. Si segnala 
che in data 17 marzo 2023 Unicredit S.p.A. ha comunicato alla 
Società di aver ceduto i propri crediti al fondo “BACK2BO-
NIS” gestito da Prelios SGR S.p.A., la quale a sua volta ha 
confermato la propria intenzione di acquistare e di partecipare 
all’Operazione. 

Lotti Nord o Area Milano Santa Giulia o Area S. Giulia I lotti nord relativi all’Area Milano Santa Giulia. 

MSG Milano Santa Giulia S.p.A., il cui capitale sociale è intera-
mente detenuto da Risanamento. 

Operazione con Parti Correlate L’operazione oggetto del Documento Informativo. 

Procedura o Procedura Parti Correlate La Procedura per le Operazioni con Parti Correlate adottata 
dalla Società e in vigore alla Data del Documento Informativo. 

Regolamento Consob Il Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni 
con parti correlate, adottato da Consob con delibera n. 17221 
del 12 marzo 2010, come successivamente modificato e inte-
grato e in vigore alla Data del Documento Informativo. 

Risanamento o la Società o l’Emittente Risanamento S.p.A., con sede legale in Milano, Via Bonfadini 
148, capitale sociale sottoscritto e versato di Euro 
197.951.784,08 i. v., suddiviso in n. 1.800.844.234 azioni or-
dinarie prive di indicazione del valore nominale, codice fiscale 
e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano n. 
01916341207, P. IVA 12823420158. 

Unicredit  Unicredit S.p.A. 
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PREMESSA 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato predisposto da Risanamento S.p.A. 
(“Risanamento” o l’“Emittente” o la “Società”), ai sensi dell’articolo 5 e in conformità allo schema di cui 
all’Allegato 4 del “Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate”, adottato con 
deliberazione Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato (il “Regolamento Con-
sob”), nonché ai sensi dell’articolo 14.2 e in conformità all’Allegato C delle “Procedure relative alle Opera-
zioni con Parti Correlate di Risanamento S.p.A.” adottate dalla Società il 25 novembre 2010 e da ultimo ag-
giornate il 10 giugno 2021 (la “Procedura” o la “Procedura Parti Correlate”).  

Il presente Documento Informativo è stato predisposto con riferimento a una operazione (l’“Operazione con 
Parti Correlate”) che prevede il trasferimento da parte di Risanamento a un fondo comune di investimento 
alternativo di tipo chiuso (il “Fondo”), gestito da Lendlease Italy SGR S.p.A., delle aree costituenti i Lotti 
Nord1 (il “Trasferimento dei Lotti Nord”) per un corrispettivo pari a Euro 648 milioni, da corrispondersi 
come segue: 

(i) mediante immediato accollo da parte del Fondo, con conseguente integrale esdebitazione di Risanamento e 
MSG (quest’ultimo fatto previamente confluire nella Società attraverso la fusione per incorporazione di MSG) 
(il “Gruppo Risanamento”), dal proprio indebitamento finanziario nei confronti dei Creditori (pari ad Euro 
529 milioni circa) (l’“Indebitamento Finanziario Principale”) e dell’indebitamento finanziario (l’“Indebi-
tamento FinSoci ISP” e, insieme all’Indebitamento Finanziario Principale, l’ “Indebitamento Finanziario”) 
derivante dal finanziamento concesso il 29 luglio 2022 da ISP che, alla data del 31 dicembre 2022, risulta pari 
a circa Euro 37 milioni (il “Finanziamento Soci ISP”), fermo restando che l’importo dell’Indebitamento Fi-
nanziario che il Fondo si accollerà sarà quello effettivamente maturato alla data in cui si perfezionerà l’accollo 
stesso (la “Data del Closing”); nonché  

(ii) a fronte del pagamento da parte del Fondo in favore di Risanamento, a certi termini e condizioni, di un 
importo pari alla differenza tra il prezzo di cessione dell’Area S. Giulia sopra indicato e l’importo dell’Indebi-
tamento Finanziario finale accollato alla Data del Closing dedotti Euro 10 milioni corrisposti da Lendlease 
Europe ai sensi del project development agreement sottoscritto tra le parti nel 2017 (il “PDA 2017”), secondo 
tempistiche in linea con le esigenze finanziarie di Risanamento. 

L’Operazione con Parti Correlate è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società del 21 
marzo 2023, previo motivato parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate della So-
cietà. 

L’Operazione con Parti Correlate è parte essenziale di una più ampia e complessa operazione (l’“Operazione”) 
descritta nel term sheet vincolante sottoscritto in data 22 marzo 2023 tra la Società e MSG da una parte, e 
Lendlease Europe Holdings Limited (“Lendlease Europe”) e Lendlease MSG North S.r.l. (“Lendlease 
MSG”)  dall'altra parte, nonché dai Creditori (il “Term Sheet FA”), che, nell’ambito del piano ex art. 56 del 
Codice della Crisi di Impresa e dell’Insolvenza, è  finalizzata a valorizzare l’Area Milano Santa Giulia, ottenere 
ulteriori risorse finanziarie necessarie per il completamento delle obbligazioni assunte nei confronti dell’Am-
ministrazione Pubblica alle opere di bonifica, riempimenti e infrastrutture olimpiche e l’esdebitazione 
dell’Emittente con la possibilità di partecipare a eventuali ritorni economici derivanti dallo sviluppo dell’area 
e che prevede, in più fasi: 

(i) il Trasferimento dei Lotti Nord per il corrispettivo sopra indicato;  
 

(ii) l’apporto da parte dei Crediti (o loro aventi causa) dei crediti vantati nei confronti di Risanamento (e, 
successivamente al predetto accollo liberatorio, nei confronti del Fondo) derivanti dall’Indebitamento Fi-
nanziario Principale e dal Finanziamento Soci ISP, in favore del Fondo, ricevendo in corrispettivo quote 
del medesimo Fondo e più precisamente: (a) la sola ISP, quote di categoria A1 per un importo pari al 
debito del Finanziamento Soci ISP, (b) tutti i Creditori o loro aventi causa, quote di categoria B2 per un 
importo corrispondente al debito residuo; 

 
(iii) la conseguente liberazione dall’Indebitamento Finanziario a seguito dell’assunzione da parte del Fondo 

della qualità sia di creditore sia di debitore; 

 
1 Fatta eccezione per il c.d. Lotto Arena. 
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(iv) la prosecuzione da parte del gruppo societario riconducibile a Risanamento (il “Gruppo Risanamento”), 

attraverso terzi appaltatori, degli interventi di bonifica sulle aree interessate dal progetto operativo di bo-
nifica approvato (le “Opere di Bonifica”) e in conformità allo stesso (la cui realizzazione è stata garantita 
da MSG mediante le fideiussioni emesse da UnipolSai S.p.A. in data 20 dicembre 2022 e consegnate al 
Comune di Milano in pari data), il tutto in un arco temporale di circa 3 anni, ricevendo dal Fondo parte 
degli importi a ciò necessari; 

 
(v) la realizzazione da parte del Gruppo Risanamento, attraverso terzi appaltatori, delle opere infrastrutturali 

necessarie per l’apertura, in tempi utili per le Olimpiadi Milano Cortina 2026, del “Pala Italia Santa Giu-
lia” (le “Opere Olimpiche”) in conformità con la Convenzione urbanistica per la Variante al Piano Inte-
grato di Intervento di Milano Santa Giulia stipulata in data 16 giugno 2022 (la “Convenzione di Va-
riante”); 

 
(vi) la realizzazione del progetto di sviluppo dell’Area Milano Santa Giulia in conformità, inter alia, con la 

Convenzione di Variante e il development framework agreement da sottoscriversi con il gruppo ricondu-
cibile a Lendlease (il “Development Framework Agreement”). 

L’esecuzione dell’intera Operazione (compresa l’esecuzione della fusione di MSG in Risanamento) è subor-
dinata (i) all’attestazione del piano ex art. 56 del Codice della Crisi di Impresa e dell’Insolvenza, nonché (ii) 
a ulteriori condizioni sospensive usuali per questo tipo di operazioni. 

Nonostante l’Operazione con Parti Correlate non preveda come controparte diretta parti correlate di Risana-
mento, secondo la definizione dettata dalla normativa applicabile vigente, il Consiglio di Amministrazione 
ha ritenuto opportuno in via prudenziale considerare la stessa come una un’operazione rilevante ai fini della 
Procedura, in considerazione della partecipazione e del ruolo rivestito nell’Operazione nel suo complesso di 
ISP, sua parte correlata.  

In particolare, come meglio specificato nel successivo paragrafo 2.2, il Comitato per le Operazioni con Parti 
Correlate e il Consiglio di Amministrazione della Società danno atto che: 

- la Fusione (come infra definita) è una operazione con parti correlate in quanto Risanamento e MSG 
sono parti correlate, essendo la seconda interamente posseduta dalla prima, circostanza che integra 
una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate. A tale operazione non si applica 
la Procedura Parti Correlate della Società per effetto dell’esenzione prevista dalla procedura stessa 
per le operazioni con le controllate; 
 

- il Trasferimento dei Lotti Nord viene considerata un’operazione con parti correlate, in considera-
zione della partecipazione di ISP e del ruolo da essa rivestito nell’Operazione nel suo complesso, in 
quanto ISP è una parte correlata dell’Emittente poiché possiede direttamente una partecipazione pari 
al 48,87% del capitale sociale di Risanamento e, in occasione dell’assemblea del 19 aprile 2021, ha 
nominato la maggioranza dei componenti dell’organo amministrativo attualmente in carica 
dell’Emittente, circostanza quest’ultima che, unitamente alla partecipazione detenuta da ISP nel ca-
pitale di Risanamento, integra una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate; 
 

- il Trasferimento dei Lotti Nord si configura inoltre come Operazione con Parti Correlate di “Mag-
giore Rilevanza” poiché supera le soglie di rilevanza di cui all’art. 2 e all’Allegato B delle Procedure 
per le Operazioni con Parti Correlate adottate dalla Società.  

L’indice di rilevanza considerato è quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal più recente stato patrimoniale consolidato pubblicato 
dalla Società ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Società rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno 
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente  documento contabile periodico pub-
blicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto intermedio di gestione). 

Nel caso di specie:  

(a) il controvalore dell’Operazione con Parti Correlate è al 31 dicembre 2022 rappresentato da Euro 
374.512.751,06, pari al debito del Gruppo Risanamento di cui all’Indebitamento Finanziario Principale 
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riconducibile a ISP e al Finanziamento Soci, il quale verrà accollato dal Fondo a titolo di pagamento di una 
porzione dell’intero prezzo (euro 648.000.000) dovuto in favore di Risanamento per il Trasferimento dei 
Lotti Nord; 

(b) il più alto tra il patrimonio netto consolidato della Società al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data è la capitalizzazione, pari a Euro 201.334.385. 

Pertanto, il rapporto tra controvalore dell’operazione e la capitalizzazione al 31 dicembre 2022 (pari a 
186,02%) è superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Società.  Conseguen-
temente, Risanamento ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e dall’art. 8 della 
Procedura Parti Correlate relativamente alle operazioni con parti correlate di “maggiore rilevanza”.  

Il relativo parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate della Società è allegato al presente Do-
cumento Informativo come Allegato 1. 
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1. AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con Parti Correlate 

L’Operazione con Parti Correlate descritta nel presente Documento Informativo si configura, nel suo 
complesso, come Operazione con Parti Correlate in quanto: 

- la Fusione (come infra definita) è una operazione con parti correlate in quanto Risanamento e MSG 
sono parti correlate, essendo la seconda interamente posseduta dalla prima, circostanza che integra 
una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate. A tale operazione non si applica 
la Procedura Parti Correlate della Società per effetto dell’esenzione prevista dalla procedura stessa 
per le operazioni con le controllate; 

- il Trasferimento dei Lotti Nord viene considerata un’operazione con parti correlate, in considera-
zione della partecipazione di ISP e del ruolo da essa rivestito nell’Operazione nel suo complesso, in 
quanto ISP è una parte correlata dell’Emittente poiché possiede direttamente una partecipazione pari 
al 48,87% del capitale sociale di Risanamento e, in occasione dell’assemblea del 19 aprile 2021, ha 
nominato la maggioranza dei componenti dell’organo amministrativo attualmente in carica 
dell’Emittente, circostanza quest’ultima che, unitamente alla partecipazione detenuta da ISP nel ca-
pitale di Risanamento, integra una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate; 

- il Trasferimento dei Lotti Nord si configura inoltre come Operazione con Parti Correlate di “Mag-
giore Rilevanza” poiché supera le soglie di rilevanza di cui all’art. 2 e all’Allegato B delle Procedure 
per le Operazioni con Parti Correlate adottate dalla Società.  

L’Operazione con Parti Correlate comporta, quindi, un potenziale rischio di conflitto di interessi princi-
palmente con riguardo alla convenienza delle operazioni per l’Emittente e alla congruità e correttezza 
sostanziale delle relative condizioni.  
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE CON PARTI CORRELATE 

2.1 Caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione con Parti Correlate 

L’Operazione con Parti Correlate sarà realizzata mediante il trasferimento (in due fasi successive, la prima 
consistente nella costituzione del diritto di superficie sulle porzioni fondiarie dell’area - pari a circa 385.091 
mq. - e la seconda concernente la vendita, della proprietà dell’area)  - da parte di Risanamento – dei  Lotti 
Nord, per un corrispettivo complessivo pari a Euro 648 milioni circa (valore in linea con il relativo fair 
market value) in favore del Fondo, da corrispondersi come segue:  (a) una porzione del suddetto corrispettivo 
complessivo, mediante immediato accollo liberatorio da parte del Fondo, contestualmente alla costituzione 
del diritto di superficie, (i) di una porzione dell’Indebitamento Finanziario di Risanamento , allo stato oggetto 
di moratoria ai sensi del relativo accordo di moratoria e pari al 31 dicembre 2022 a Euro 529  milioni circa 
(“Indebitamento Finanziario Principale”) e (ii) della residua porzione di Indebitamento Finanziario deri-
vante dal Finanziamento Soci ISP, pari al 31 dicembre 2022 a circa Euro 37 milioni 2; (b) quanto alla residua 
porzione del suddetto corrispettivo - dedotti Euro 10 milioni corrisposti da Lendlease ai sensi del project 
development agreement sottoscritto nel 2017, in denaro da versarsi in favore di Risanamento, a certi termini 
e condizioni, secondo tempistiche in linea con le esigenze finanziarie di Risanamento relative allo stato di 
avanzamento dei lavori connessi alle Opere di Bonifica (il “Corrispettivo in Denaro”).  

L’Operazione con Parti Correlate è parte essenziale dell’Operazione descritta nel Term Sheet FA, finalizzata 
a valorizzare l’Area Milano Santa Giulia, a ottenere ulteriori risorse finanziarie necessarie per il completa-
mento delle obbligazioni assunte nei confronti dell’Amministrazione Pubblica rispetto alle Opere di Boni-
fica, riempimenti, alle Opere Olimpiche e all’esdebitazione dell’Emittente con la possibilità di partecipare a 
eventuali ritorni economici derivanti dallo sviluppo dell’area e che prevede, in più fasi, alcune della quali già 
realizzate: 

1. fusione ex art. 2505 c.c. di MSG in Risanamento, al fine di consolidare in capo ad un unico soggetto, 
inter alia, l’intero Indebitamento Finanziario del Gruppo Risanamento e l’intera area costituente i Lotti 
Nord (la “Fusione”); 

2. Costituzione, da parte di Lendlease, del Fondo;  
3. successivamente alla Fusione, trasferimento - da parte di Risanamento – dei Lotti Nord (fatta eccezione 

per il c.d. Lotto Arena) ai termini e condizioni sopra indicati; 
4.  successivamente al predetto accollo liberatorio, compensazione dei debiti in capo al Fondo nei confronti 

dei Creditori relativi a (a) l’Indebitamento Finanziario Principale e (b) il Finanziamento Soci ISP  con i 
corrispondenti debiti dei Creditori nei confronti del Fondo derivanti dalla sottoscrizione delle quote del 
medesimo Fondo, e più precisamente: (i) quanto alla sola ISP, quote di categoria A1 per un importo pari 
al debito del Finanziamento Soci ISP, e (ii) quanto a ai Creditori, quote di categoria B2 per un importo 
corrispondente al debito residuo; 

5. versamento - da parte di un investitore terzo riconducibile a Lendlease – di un importo in denaro, fun-
zionale alla liberazione di quote di Categoria A2 e versamento - da parte di Risanamento – di un importo 
(non significato) in denaro, funzionale alla liberazione di quote di Categoria C. Le quote di categoria C 
daranno il diritto a Risanamento di ricevere il 50% dei flussi di cassa del Fondo residui dopo la distribu-
zione dei flussi stessi alle altre categorie di quote;  

6.  prosecuzione - da parte di Risanamento, attraverso terzi appaltatori - delle attività di bonifica e di riem-
pimento relative all’area di intervento, nonché delle attività funzionali alla realizzazione delle opere in-
frastrutturali olimpiche previste dalla suddetta convenzione urbanistica (la cui realizzazione è stata ga-
rantita da MSG mediante le fideiussioni emesse da UnipolSai S.p.A. in data 20 dicembre 2022 e conse-
gnate al Comune di Milano in pari data), il tutto in un arco temporale di circa 3 anni, ricevendo dal Fondo 
gli importi a ciò necessari. 

2.2 Parti correlate coinvolte nell’Operazione con Parti Correlate, natura della correlazione e natura 
e portata degli interessi di tali parti nell’Operazione con Parti Correlate 

Nonostante l’Operazione con Parti Correlate non preveda come controparte diretta parti correlate di Risana-
mento, secondo la definizione dettata dalla normativa applicabile vigente, il Consiglio di Amministrazione 
ha ritenuto opportuno in via prudenziale considerare la stessa come una un’operazione rilevante ai fini della 

 
2 Gli importi finali dell’indebitamento oggetto di accollo liberatorio saranno definiti all’ultimo giorno del mese precedente la Data del 
Closing (i.e., la data in cui verrà costituito il predetto diritto di superficie). 



9 
 

Procedura, in considerazione della partecipazione e del ruolo rivestito nell’Operazione nel suo complesso di 
ISP, sua parte correlata.  

In particolare, come meglio specificato nel successivo paragrafo 2.2, il Comitato per le Operazioni con Parti 
Correlate e il Consiglio di Amministrazione danno atto che:  

- la Fusione è una operazione con parti correlate in quanto Risanamento e MSG sono parti correlate, 
essendo la seconda interamente posseduta dalla prima, circostanza che integra una fattispecie di 
“controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate. A tale operazione non si applica la Procedura 
Parti Correlate della Società per effetto dell’esenzione prevista dalla procedura stessa per le opera-
zioni con le controllate; 
 

- il Trasferimento dei Lotti Nord viene considerata un’operazione con parti correlate, in considera-
zione della partecipazione di ISP e del ruolo da essa rivestito nell’Operazione nel suo complesso, in 
quanto ISP è una parte correlata dell’Emittente poiché possiede direttamente una partecipazione pari 
al 48,87% del capitale sociale di Risanamento e, in occasione dell’assemblea del 19 aprile 2021, ha 
nominato la maggioranza dei componenti dell’organo amministrativo attualmente in carica 
dell’Emittente, circostanza quest’ultima che, unitamente alla partecipazione detenuta da ISP nel ca-
pitale di Risanamento, integra una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate; 
 

- il Trasferimento dei Lotti Nord si configura inoltre come Operazione con Parti Correlate di “Mag-
giore Rilevanza” poiché supera le soglie di rilevanza di cui all’art. 2 e all’Allegato B delle Procedure 
per le Operazioni con Parti Correlate adottate dalla Società.  

L’indice di rilevanza considerato è quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal più recente stato patrimoniale consolidato pubblicato 
dalla Società ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Società rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno 
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente  documento contabile periodico pub-
blicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto intermedio di gestione). 

Nel caso di specie:  

(a) il controvalore dell’Operazione con Parti Correlate è al 31 dicembre 2022 rappresentato da Euro 
374.512.751,06, pari al debito del Gruppo Risanamento di cui all’Indebitamento Finanziario Principale 
riconducibile a ISP e al Finanziamento Soci, il quale verrà accollato dal Fondo a titolo di pagamento di una 
porzione dell’intero prezzo (euro 648.000.000) dovuto in favore di Risanamento per il Trasferimento dei 
Lotti Nord; 

(b) il più alto tra il patrimonio netto consolidato della Società al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data è la capitalizzazione, pari a Euro 201.334.385. 

Pertanto, il rapporto tra controvalore dell’operazione e la capitalizzazione al 31 dicembre 2022 (pari a 
186,02%) è superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Società.  Conse-
guentemente, Risanamento ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e dall’art. 8 
della Procedura Parti Correlate relativamente alle operazioni con parti correlate di “maggiore rilevanza”.  

 

2.3  Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione con Parti Correlate per la Società 

Per la descrizione delle finalità dell’Operazione con Parti Correlate si rinvia alla descrizione contenuta nel 
precedente Paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo. 
 
In merito all’interesse della Società al compimento dell’Operazione con Parti Correlate, nell’ambito 
dell’Operazione, rileva quanto segue:  
 

- l'operazione persegue innanzitutto l'obiettivo dichiarato, e già da tempo annunciato al mercato, di va-
lorizzazione del principale asset di sviluppo del Gruppo (l’iniziativa Milano Santa Giulia) in coerenza 
con (ed in adempimento de) il PDA 2017 e con la successiva oggettiva necessità di rimodulare detti 
accordi in maniera significativa a causa dell'accelerazione temporale allo sviluppo delle Opere Olim-
piche; restano immutati i rispettivi impegni originariamente assunti dalle parti, relativi, per quanto 
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concerne il Gruppo Risanamento, sia all’attività di bonifica dell’area di intervento sia della realizza-
zione delle Opere Olimpiche e, per quanto concerne il Gruppo Lendlease, lo sviluppo verticale del 
progetto;  

 
- l’operazione consente di liberare il Gruppo Risanamento dal proprio attuale intero indebitamento nei 

confronti dei Creditori, circostanza che permette alla Società una significativa moderazione del rischio 
di impresa, in particolare sotto il profilo temporale e della continuità aziendale (tenendo anche presente 
la situazione di elevata incertezza che connota l’attuale contesto internazionale); 

  
- l’operazione permette una stabilizzazione della situazione finanziaria di Gruppo, anche nell' ottica 

della continuità aziendale, incidendo positivamente sulla posizione finanziaria netta della stessa che, 
all'esito dell’operazione, dovrebbe assestarsi intorno a un valore positivo, rispetto ad Euro 567,4 mi-
lioni negativi circa al 31 dicembre 2022; 

 
- quanto alla prosecuzione delle Opere di Bonifica e alla realizzazione delle Opere Olimpiche, in adem-

pimento agli obblighi assunti nei confronti degli Enti pubblici ai sensi della Convenzione del 16 giugno 
2022, la struttura dell’Operazione consente alla Società di potervi far fronte mediante: 

 
(i) quanto alle prime, mediante le risorse rivenienti dal pagamento da parte del Fondo in favore 

di Risanamento del Corrispettivo in Denaro; 
 

(ii) quanto alle seconde, mediante un contributo in denaro che il Fondo verserà, sulla base dello 
stato di avanzamento dei lavori, in favore del Gruppo Risanamento per la realizzazione delle 
suddette opere infrastrutturali; 

 
- non può poi trascurarsi (i) il significativo risparmio di spesa atteso dall'operazione con riferimento ai 

costi annuali per gli oneri finanziari, che sarebbero maturati nell’arco di sviluppo dell’iniziativa (10 
anni) secondo l’originaria struttura del PDA 2017, nonché (ii) la circostanza che la Società migliorerà 
la valutazione del proprio merito di credito e conseguentemente le proprie possibilità di accesso al 
sistema bancario, pur tenendo conto in generale della oggettiva contrazione della quantità di credito 
offerta a beneficio delle società che operano in particolare nel settore dello sviluppo immobiliare. 

 
- l’operazione infine consente di mantenere delle chance di partecipare al rendimento complessivo 

dell’Operazione attraverso le quote C del Fondo assegnate. 
 

2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione con Parti Correlate e valutazioni 
circa la sua congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Il corrispettivo dell’Operazione con Parti Correlate e, in particolare quello per il trasferimento dell’Area 
Milano Santa Giulia, è stato stabilito al fair market value della stessa, pari a Euro 648 milioni (valore in 
linea con il book value) da corrispondersi parte in denaro e parte attraverso accollo liberatorio dell’Indebi-
tamento Finanziario da parte del Fondo.  

Tale valore è stato determinato e ritenuto congruo da parte del Consiglio di Amministrazione di Risana-
mento - organo competente a deliberare l’approvazione delle OPC di Maggiore Rilevanza - anche con il 
supporto del Collegio Sindacale di Risanamento e tenuto conto del motivato parere favorevole espresso dal 
Comitato Parti Correlate al fine di valutare l’interesse della Società al compimento dell’Operazione con 
Parti Correlate (allegato sub 1), considerando che: 

a. la platea di potenziali acquirenti del progetto è ristretta anche a causa dell’unicità dell’iniziativa sia in 
termini di dimensioni sia in termini di caratteristiche; 

b. l’attività di commercializzazione dell’area si protrae da numerosi anni, anche in seguito alle tematiche 
ambientali che hanno nel passato di fatto congelato il progetto per alcuni anni; 

c. tale valore emerge dal confronto negoziale con Lendlease, e quindi con una controparte indipendente, 
potendosi ragionevolmente ritenere che il valore della transazione si sia quindi formato in condizioni 
assimilabili a quelle di mercato, ossia tra parti indipendenti motivate a tutelare i propri interessi;  
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d. che con cadenza annuale Risanamento e MSG hanno sistematicamente richiesto dei pareri valutativi del 
progetto di sviluppo dell’Area Santa Giulia, anche in luce della progressiva evoluzione della joint ven-
ture con Lendlease e che alla data della delibera del consiglio di Amministrazione che ha approvato 
l’Operazione con Parti Correlate  sono disponibili due perizie di valutazione dell’area, redatte, rispetti-
vamente da Praxi e da Kroll ed espresse utilizzando, quale data di riferimento, il 31 dicembre 2022 e 
che quindi tengono conto degli effetti sulle proiezioni finanziarie della pandemia da Covid-19 e della 
guerra in Ucraina. Tali relazioni di stima hanno tenuto in considerazione che il progetto di sviluppo 
dell’Area Milano Santa Giulia ha subito numerose mutazioni nel corso degli ultimi anni e che ciò ha 
avuto un impatto sulle previsioni economiche e finanziarie. Le predette relazioni di stima misurano il 
c.d. “valore di mercato”, configurazione coerente con le definizioni riportate nei principi internazionali 
di valutazione a cui i periti comunemente fanno riferimento (IVS e RICS) e concludono che tale valore 
dell’Area Milano Santa Giulia al 31 dicembre 2022 è pari, rispettivamente, a 665,2 e 665,4 milioni di 
Euro, ossia con un valore coerente con il valore dell’area espresso nella situazione patrimoniale di MSG 
al 31 dicembre 2022. 

 

2.5 Effetti economici, patrimoniali, finanziari e indice di rilevanza dell’Operazione con Parti Cor-
relate 

I principali effetti dell’Operazione con Parti correlate sotto i profili economici, patrimoniali e finanziari, sono 
tutti strettamente correlati alla futura esdebitazione finanziaria del gruppo. 

Nello specifico, partendo dagli effetti di natura economica, risulta evidente che l’azzeramento dell’intero 
indebitamento finanziario comporterà l’azzeramento degli oneri finanziari ad esso connessi che su base annua 
risultavano pari a circa Euro 11 milioni (nel bilancio al 31 dicembre 2022 gli oneri finanziari ammontano a 
Euro 10,7 milioni).  

Dal punto di vista patrimoniale l’azzeramento del debito finanziario verso gli istituti bancari – a fronte della 
riduzione dell’attivo valorizzato al fair market value (che risulta in linea con il book value) – semplifica e 
rafforza la struttura dell’intero Gruppo Risanamento anche in considerazione del fatto che in caso contrario 
l’indebitamento esistente avrebbe influenzato pesantemente la gestione degli esercizi futuri ovvero sino al 
rimborso complessivo che sarebbe avvenuto nel corso dello sviluppo della iniziativa immobiliare. Si fa pre-
sente altresì che tale Operazione consente di eliminare il rischio execution (di impresa) dell’iniziativa a cui 
il Gruppo Risanamento sarebbe stato esposto. 

Da ultimo risulta evidente l’effetto positivo che si verrà a manifestare sotto il profilo finanziario; infatti 
l’esdebitazione totale e gli incassi previsti dall’Operazione comporteranno una radicale modifica della posi-
zione finanziaria netta del Gruppo Risanamento che da un valore di oltre Euro 570 milioni negativa registrerà 
un valore positivo di svariate decine di milioni di euro e soprattutto consentirà al Gruppo Risanamento di 
accedere al reperimento di nuove linee di finanziamento per sviluppare le iniziative in portafoglio nonché le 
future nuove opportunità di investimento che si dovessero manifestare.  

Come più sopra menzionato, l’Operazione con Parti Correlate si configura quale operazione di “maggiore 
rilevanza” tra parti correlate ai sensi di quanto prescritto dall’art. 8, comma 1, del Regolamento Consob e 8 
della Procedura Parti Correlate. 

L’indice di rilevanza considerato è quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal più recente stato patrimoniale consolidato pubblicato 
dalla Società ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Società rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno 
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente documento contabile periodico pub-
blicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto intermedio di gestione). 

Nel caso di specie:  

(a) il controvalore dell’Operazione con Parti Correlate è al 31 dicembre 2022 rappresentato da Euro 
374.512.751,06, pari al debito del Gruppo Risanamento di cui all’Indebitamento Finanziario Principale 
riconducibile a ISP e al Finanziamento Soci, il quale verrà accollato dal Fondo a titolo di pagamento di una 
porzione dell’intero prezzo (euro 648.000.000) dovuto in favore di Risanamento per il Trasferimento dei 
Lotti Nord; 
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(b) il più alto tra il patrimonio netto consolidato della Società al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data è la capitalizzazione, pari a Euro 201.334.385. 

Pertanto, il rapporto tra controvalore dell’operazione e la capitalizzazione al 31 dicembre 2022 (pari a 
186,02%) è superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Società.  Conse-
guentemente, Risanamento ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e dall’art. 8 
della Procedura Parti Correlate relativamente alle operazioni con parti correlate di “maggiore rilevanza”.  

  

2.6 Incidenza dell’Operazione con Parti Correlate sui compensi dei componenti dell’organo di am-
ministrazione della Società e/o di società da questa controllate 

Non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Società 
e/o delle società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione con Parti Correlate. 

 

 2.7 Nel caso di operazioni ove le parti correlate coinvolte siano i componenti degli organi di ammi-
nistrazione e controllo, direttori generali e dirigenti dell’emittente, informazioni relative agli strumenti 
finanziari dell’emittente medesimo detenuti dai soggetti sopra individuati e agli interessi di questi ul-
timi in operazioni straordinarie, previste dai paragrafi 12.2 e 15.2 dell’allegato I al Regolamento dele-
gato UE 980/2019. 

L’Operazione con Parti Correlate non coinvolge componenti degli organi di amministrazione e di controllo, 
direttori generali e dirigenti di Risanamento. 

 

 2.8 Iter di approvazione dell’Operazione con Parti Correlate 

Come illustrato nei precedenti paragrafi del presente Documento Informativo, l’Operazione con Parti Cor-
relate si configura quale operazione con parti correlate di “maggiore rilevanza” ed è, pertanto, stata sotto-
posta all’iter di approvazione prescritto dell’art. 8 della Procedura nel rispetto del Regolamento Consob. 

In particolare, ai sensi della Procedura Parti Correlate, il Comitato Parti Correlate è stato tempestivamente 
coinvolto nella fase istruttoria dell’operazione ed informato sull’andamento delle trattative, ricevendo, in 
sede consiliare, un flusso informativo e documentale via via aggiornato.   

L’Operazione con Parti Correlate è stata esaminata dal Comitato Parti Correlate, da ultimo nella riunione 
del 17 marzo 2023, il quale, sulla base delle informazioni e della documentazione ad esso fornite e valutate 
nelle precedenti riunioni del 13 e 15 marzo 2023, ha espresso, all’unanimità, il proprio motivato parere 
favorevole (qui allegato sub Allegato 1). In tale sede, in particolare, il Comitato Parti Correlate ha rilevato 
la sussistenza dell’interesse sociale al compimento della medesima, nonché la convenienza e la correttezza 
sostanziale delle relative condizioni, esprimendo un parere positivo sulla convenienza per la Società 
dell’Operazione nel suo complesso, in considerazione dell’azzeramento dell’indebitamento del Gruppo per 
effetto dell’Operazione medesima, dei relativi effetti positivi sulla continuità aziendale della Società e del 
conseguente derisking del Gruppo (tenendo anche presente la situazione di elevata incertezza che connota 
l’attuale contesto internazionale) nonché considerando il mantenimento delle chance si partecipare al ren-
dimento complessivo dell’Operazione attraverso le quote del Fondo assegnate e del ricevimento da parte 
del Fondo del Corrispettivo in Denaro per realizzare le Opere di Bonifica. 

Ai fini del rilascio del summenzionato parere, il Comitato ha acquisito il 17 marzo 2023 il parere dell’esperto 
indipendente Prof. Mario Massari (rilasciato a beneficio del Consiglio di Amministrazione e del Comitato 
OPC stesso) sulla convenienza della complessiva Operazione volta al realizzo dell’area denominata Santa 
Giulia con conseguente deleveraging del Gruppo Risanamento e sulla congruità del prezzo del trasferimento 
dell’Area Milano Santa Giulia, che su tale ultimo aspetto così conclude: “la valorizzazione dell’area S. Giulia 
assunta nello schema dell’Operazione si colloca nell’intorno della stima del valore di mercato dell’area 
stessa. La predetta stima, in base ai documenti consultati, è stata ottenuta utilizzando le metodologie racco-
mandate dagli standard setter internazionali e quindi allineate alla prassi professionale più accreditata.”.  

L’Operazione con Parti Correlate, in data 21 marzo 2023, è stata quindi sottoposta all’esame e approvazione 
da parte del Consiglio di Amministrazione di Risanamento (nonché della controllata MSG) il quale dopo 
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attenta disamina e dopo aver svolto le proprie finali valutazioni (per cui si rinvia ai precedenti Paragrafi 2.3 
e 2.4), preso atto del motivato parere favorevole espresso dal Comitato Parti Correlate, ha deliberato di 
approvare l’Operazione con Parti Correlate.  

Alla riunione consiliare di Risanamento (nonché della controllata MSG) del 21 marzo 2023 erano presenti 
tutti i componenti del Consiglio di Amministrazione in carica a tale data. La delibera consiliare è stata 
assunta con il voto favorevole di tutti i Consiglieri presenti e votanti. 

Sia in occasione delle riunioni del Comitato Parti Correlate che durante le sedute consiliari sono state de-
scritte le caratteristiche e i termini dell’Operazione con Parti Correlate, nonché sono stati forniti specifici 
chiarimenti in merito alle motivazioni strategiche, industriali e finanziarie della stessa, oltre che in merito 
al più ampio contesto operativo del Gruppo. 

 

2.9 Se la rilevanza dell’Operazione con Parti Correlate deriva dal cumulo, ai sensi dell’art. 5, comma 
2, di più operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti 
correlati sia a quest’ultima sia alla società, le informazioni indicate nei precedenti punti devono essere 
fornite con riferimento a tutte le predette operazioni 

La fattispecie indicata non è applicabile all’Operazione con Parti Correlate. 

 

** ** ** 

 

Elenco allegati: 

Allegato 1: Parere favorevole del Comitato Parti Correlate 

 

 

Milano, 28 marzo 2023 

Risanamento S.p.A. 

 Firmato Claudio Roberto Calabi 
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PARERE DEL COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 
 
PREMESSA 
Ai sensi della Procedura per le Operazioni con Parti Correlate di Risanamento S.p.A. (di seguito anche 
“Risanamento” o la “Società”), adottata dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 25 novembre 
2010 e da ultimo modificata in data 10 giugno 2021 (di seguito la “Procedura OPC”), il Comitato per le 
Operazioni con Parti Correlate di Risanamento (di seguito “Comitato OPC”) rende il proprio parere sulla 
prospettata operazione con parti correlate (l’“Operazione”) descritta nel successivo paragrafo 1. 
 

1. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE 
L’Operazione si colloca in un più ampio contesto volto - nell’ambito di un piano che assicuri l’equilibrio 
economico finanziario del Gruppo Risanamento ex art. 56 del codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza 
(“CCI”) - alla valorizzazione dell’iniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia a valori in linea con il fair value 
(nonché con il book value) mediante: 
 
(i) l’ottenimento da parte del Gruppo Risanamento delle risorse finanziarie necessarie per adempiere 

ai propri impegni assunti con le autorità pubbliche e terze parti in relazione sia all’attività di bonifica 
dell’area di intervento sia alla realizzazione delle opere infrastrutturali legate all’evento olimpico di 
cui alla nota convenzione urbanistica stipulata in data 16 giugno 2022 e, al contempo,  
 

(ii) l'integrale esdebitazione del Gruppo Risanamento dal proprio indebitamento finanziario 
(l’”Indebitamento Finanziario”) nei confronti di Intesa San Paolo S.p.A. (“ISP”), Unicredit S.p.A. 
(“Unicredit”), Banco BPM S.p.A. (“Banco BPM”) e Banca Monte dei Paschi di Siena (“MPS”), o loro 
aventi causa1 (complessivamente i “Creditori”), che alla data del 31 dicembre 2022 risulta pari a 
circa euro 566 milioni (l’“Operazione” o “Project Starfighter”). 

 
In particolare, a seguito dell'oggettiva necessità di rimodulare in maniera significativa gli accordi previsti dal 
PDA 2017 sottoscritto con il Gruppo Lendlease (“LendLease”) a causa dell'accelerazione temporale allo 
sviluppo del progetto Milano Santa Giulia imposta dall'evento olimpico Milano-Cortina 2026, sin dal giugno 
2022 sono state avviate con Lendlease e i Creditori le complesse negoziazioni volte alla definizione 
dell’Operazione, come più dettagliatamente di seguito descritta. 
 
Struttura ed i principali step dell’Operazione: 
 
1. fusione ex art. 2505 c.c. di Milano Santa Giulia S.p.A. (“MSG”) in Risanamento S.p.A. (“Risanamento”), 

al fine di consolidare in capo ad un unico soggetto, inter alia, l’intero indebitamento finanziario del 
Gruppo Risanamento verso i Creditori e l’intera area costituente i c.d. Lotti Nord del progetto Milano 
Santa Giulia (la “Fusione”); 

2. costituzione - da parte di Lendlease Italy SGR S.p.A. - di un fondo comune di investimento alternativo 
di tipo chiuso (il “Fondo”);  

3. successivamente alla predetta Fusione, trasferimento da parte di Risanamento dell’intera area relativa 
ai c.d. Lotti Nord2 del progetto Milano Santa Giulia (il “Trasferimento dei Lotti Nord”), - da realizzarsi in 
due fasi successive, la prima consistente nella costituzione del diritto di superficie sulle porzioni fondiarie 
dell’area (pari a circa 385.091 mq) e la seconda avente ad oggetto la vendita della proprietà dell’area -, 
per il corrispettivo di euro 648 milioni (valore in linea con il relativo il fair value (nonché con il book value) 
in favore del Fondo, da corrispondersi come segue: 

 
 

1 In data 17 marzo 2023 Unicredit S.p.A. ha comunicato alla Società di aver ceduto i propri crediti al fondo “BACK2BONIS” 
gestito da Prelios SGR S.p.A., la quale a sua volta ha confermato la propria intenzione di acquistare e di partecipare 
all’Operazione. 
 
2 Ad eccezione del c.d. Lotto Arena 
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(a) una porzione del suddetto corrispettivo complessivo, mediante immediato accollo liberatorio - 
da parte del Fondo - contestualmente alla costituzione del diritto di superficie, (i) di una porzione 
dell’Indebitamento Finanziario, allo stato oggetto di moratoria ai sensi dell’Accordo di Moratoria 
e pari al 31 dicembre 2022 a euro 529 milioni circa  (l’“Indebitamento Finanziario Principale”); e 
della residua porzione dell’Indebitamento Finanziario derivante dal finanziamento soci concesso 
da ISP in favore di Risanamento ai sensi del contratto di finanziamento sottoscritto in data 29 
luglio 2022 tra ISP, in qualità di finanziatrice, e Risanamento, in qualità di prenditrice (pari a circa 
euro 3.637 milioni) (il “Finanziamento Soci”);  
 

(b) quanto alla residua porzione del suddetto corrispettivo - dedotti euro 10 milioni corrisposti da 
Lendlease ai sensi del Project Development Agreement del 2017, in denaro da versarsi in favore 
di Risanamento (il “Corrispettivo in Denaro”), a certi termini e condizioni, secondo tempistiche 
in linea con le esigenze finanziarie di Risanamento relative allo stato di avanzamento dei lavori 
connessi alle attività di bonifica; 

 
4. successivamente al predetto accollo liberatorio, compensazione dei debiti in capo al Fondo nei confronti 

dei Creditori relativi a (a) l’Indebitamento Finanziario Principale e (b) il Finanziamento Soci, con i 
corrispondenti debiti dei Creditori nei confronti del Fondo derivanti dalla sottoscrizione delle quote del 
medesimo Fondo , e più precisamente: (i) quanto alla sola ISP, quote di categoria A1 per un importo pari 
al debito del Finanziamento Soci, e (ii) quanto ai Creditori, quote di categoria B2 per un importo 
corrispondente al debito residuo; 

 
5.  versamento - da parte di un investitore terzo riconducibile a LL, di un importo in denaro, funzionale alla 

liberazione di quote di Categoria A2 e versamento da parte di Risanamento di un importo (non 
significativo) in denaro –funzionale alla liberazione quote di Categoria C. Le quote di categoria C daranno 
il diritto a Risanamento di ottenere il 50% dei flussi di cassa del Fondo residui dopo la distribuzione dei 
flussi stessi alle altre categorie di quote;  
 

7. prosecuzione - da parte di Risanamento attraverso terzi appaltatori - delle attività di bonifica e di 
riempimento relative all’area di intervento, nonché delle attività funzionali alla realizzazione delle opere 
infrastrutturali legate all’evento olimpico (la cui realizzazione è stata garantita da MSG mediante le 
fideiussioni emesse da UnipolSai S.p.A. in data 20 dicembre 2022 e consegnate al Comune di Milano in 
pari data), previste dalla suddetta convenzione urbanistica, il tutto in un arco temporale di circa 3 anni, 
ricevendo dal Fondo gli importi necessari per il completamento delle opere da realizzare. 

 
I termini e le condizioni dell’Operazione sono disciplinati nella bozza di term sheet vincolante del General 
Framework Agreement (“GFA TS”), mentre,  nella bozza di term sheet vincolante del Development 
Framework Agreement e nella bozza del term sheet del finanziamento del Fondo sono disciplinati i termini e 
le condizioni, sia degli impegni assunti dal Gruppo Risanamento nei confronti del Fondo di bonificare e 
infrastrutturare l’Area Santa Giulia, sia degli impegni assunti dal Gruppo Lendlease affinché il Fondo 
corrisponda a Risanamento i dovuti importi.      
L’esecuzione dell’intera Operazione (compresa l’esecuzione della fusione di MSG in Risanamento) è 
subordinata all’attestazione del piano finanziario del Gruppo Risanamento ex art. 56 del codice della crisi 
d'impresa e dell'insolvenza (“CCI”), nonché (ii) a ulteriori condizioni sospensive usuali per questo tipo di 
operazioni. 
 

2. OGGETTO DEL PARERE 
Il parere ha ad oggetto l’analisi dell’interesse della Società al compimento dell’Operazione, la convenienza e 
la correttezza sostanziale delle relative condizioni applicate. 
La finalità del presente parere, che assolve alle funzioni previste dalla Procedura OPC, è di fornire al Consiglio 
di Amministrazione un supporto alla valutazione che gli amministratori dovranno compiere in piena 
autonomia in merito all’Operazione. 
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3. QUALIFICAZIONE DELL’OPERAZIONE 

Il Comitato OPC ha preso atto: 
 

- che l’art. 12.3.1 delle Procedure per le Operazioni con Parti Correlate adottate dalla Società 
stabilisce: “Fermi gli obblighi di informativa previsti dal successivo art. 14, nei termini e con le 
modalità ivi indicati, le operazioni compiute con o tra società controllate, anche congiuntamente, 
nonché le operazioni con società collegate sono escluse dall’applicazione del Regolamento Consob 
OPC e delle Procedure Risanamento OPC”; 
 

- che ai sensi dell’Allegato A delle Procedure per le Operazioni con Parti Correlate adottate dalla 
Società “Un'operazione con una parte correlata è un trasferimento di risorse, servizi o obbligazioni 
tra una società e una parte correlata, indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un 
corrispettivo [IAS 24, paragrafo 9]”; 
 

- nell’ambito dell’Operazione, come sopra illustrata, si prevede che Risanamento/MSG trasferisca il 
proprio asset Milano Santa Giulia (eccezion fatta per il c.d. lotto Arena) al Fondo per un prezzo da 
corrispondersi (in parte) mediante accollo liberatorio da parte di quest’ultimo del debito del Gruppo 
Risanamento verso, inter alia, ISP. In tale contesto, considerando che (i) attraverso l’Operazione 
l’Indebitamento Finanziario Principale e il Finanziamento Soci viene interamente assunto dal Fondo, 
(ii) a seguito del relativo accollo, ISP sottoscriverà quote del Fondo medesimo, estinguendo il debito 
da sottoscrizione delle relative quote mediante compensazione con l’Indebitamento Finanziario 
Principale e il Finanziamento Soci e divenendo così quotista del Fondo stesso, e, in generale (iiI)  
l’Operazione può trovare compimento anche in ragione della partecipazione di ISP alla stessa, il 
Consiglio di Amministrazione nell’esame del rapporto di correlazione ha rivolto la propria attenzione 
alla sostanza del rapporto e non semplicemente alla sua forma giuridica IAS 24, paragrafo 10;  

 
Pertanto, il Comitato ha ritenuto in via prudenziale, in un’ottica di massima trasparenza al mercato e in 
considerazione della significativa portata dell’operazione, di applicare alla stessa e in particolare 
all’operazione di Trasferimento dei Lotti Nord, la disciplina in materia di operazioni con parti correlate, anche 
se i vari step dell’Operazione e detto trasferimento non prevedano come controparte diretta parti correlate 
di Risanamento.  
 
Con riferimento al rapporto di correlazione il Comitato OPC evidenzia che ISP possiede direttamente una 
partecipazione pari al 48,87% del capitale sociale di Risanamento e, in occasione dell’assemblea del 19 aprile 
2021, ha nominato la maggioranza dei componenti dell’organo amministrativo attualmente in carica 
dell’Emittente, circostanza quest’ultima che, unitamente alla partecipazione detenuta da ISP nel capitale di 
Risanamento, integra una fattispecie di “controllo” ai sensi della Procedura Parti Correlate. 
 
Sulla base delle valutazioni condotte dal Comitato OPC l’Operazione si qualifica come “Operazione di 
Maggiore Rilevanza” ai sensi della Procedura OPC. Infatti, l’indice di rilevanza del controvalore 
dell’Operazione supera la soglia del 5% individuata nell’allegato 3 del Regolamento Consob 17221/2010. 
 
Più precisamente, l’indice di rilevanza considerato è quello del controvalore, intendendosi come tale il 
rapporto tra il controvalore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal più recente stato patrimoniale 
consolidato pubblicato dalla Società ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Società rilevata alla 
chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente 
documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto 
intermedio di gestione). 
Nel caso di specie:  
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(a) il controvalore dell’Operazione con Parti Correlate è ad oggi rappresentato da euro 374.512.751,06, 
pari al debito del Gruppo Risanamento di cui all’Indebitamento Finanziario Principale riconducibile a ISP e 
al Finanziamento Soci, il quale verrà accollato dal Fondo a titolo di pagamento di una porzione dell’intero 
prezzo (euro 648.000.000) dovuto in favore di Risanamento per il Trasferimento dei Lotti Nord; 
 
(b) il più alto tra il patrimonio netto consolidato della Società al 31 dicembre 2022 (ultimo stato 
patrimoniale approvato) e la capitalizzazione a detta data è la capitalizzazione, pari a euro 201.334.385. 
 
Pertanto, il rapporto tra controvalore dell’operazione e la capitalizzazione al 31 dicembre 2022 (pari a 
186,02%%) è superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Società.  
Conseguentemente, Risanamento ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e 
dall’art. 8 della Procedura Parti Correlate relativamente alle operazioni con parti correlate di “maggiore 
rilevanza”.  
 

4. INFORMAZIONI E DOCUMENTAZIONE ANALIZZATA 
Sono stati oggetto di analisi le informazioni e i dati disponibili con riferimento all’Operazione, e, in particolare: 
 

- Bozza dei term-sheet vincolanti che disciplinano gli accordi denominati (i) General Framework 
Agreement “GFA” tra i Creditori, il Gruppo Risanamento e Lendlease, e (ii) Development Framework 
Agreement (“DFA”) tra Gruppo Risanamento e Lendlease; 
 

- Bozza del piano industriale finanziario del Gruppo, anch’esso in fase di ultima redazione, che una 
volta approvato dal Consiglio di Amministrazione sarà messo a disposizione - ex Articolo 56 Codice 
della crisi d'impresa e dell'insolvenza (D.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14) - per l’attestazione da parte di 
un professionista esterno alla società della veridicità dei dati aziendali e della fattibilità del piano di 
risanamento; 
 

- Parere sulla “correttezza del processo decisionale adottato da Risanamento S.p.A per la realizzazione 
dello sviluppo immobiliare, avente a oggetto i Lotti Nord dell’area di Milano Santa Giulia” e sua 
integrazione reso in data 28 luglio 2022 e 9 marzo 2023 in favore della Società e del Comitato OPC 
dal Prof. Vincenzo Mariconda (allegato 1);   
 

- Parere “sulla convenienza della complessiva operazione volta al realizzo dell’area denominata Santa 
Giulia con conseguente deleveraging del Gruppo Risanamento e sulla congruità del prezzo del 
trasferimento dell’area al Fondo” reso in data 17 marzo 2022 in favore della Società e del Comitato 
OPC dall’esperto indipendente Prof. Mario Massari (allegato 2);  
 

- Il costante flusso informativo e documentale ricevuto dal Consiglio di Amministrazione. 
 

5. FASE ISTRUTTORIA – CORRETTEZZA PROCEDURALE 
Durante la fase istruttoria il Comitato OPC ha potuto acquisire le informazioni e la documentazione in corso 
di formazione via via disponibile con un coinvolgimento costante. 
 
Successivamente ad una prima illustrazione dell'ipotizzata Operazione nel corso del Consiglio di 
Amministrazione del 24 maggio 2022, il Comitato si è riunito in data 12 luglio 2022 per analizzare l’operazione 
di Finanziamento Soci (cui al documento informativo disponibile al seguente link 
http://www.risanamentospa.com/procedure/parti-correlate/documento-informativo-opc-di-maggiore-
rilevanza-3-agosto-2022/) ed in data 27 luglio 2022 per l’emissione del relativo parere. In tale sede il 
Finanziamento Soci è stato valutato collocandolo nello scenario, allora ancora in corso definizione, volto ad 
individuare i principali termini e condizioni della complessiva Operazione sopra descritta. 
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In seguito, il Comitato OPC ha ricevuto un costante aggiornamento sull’Operazione dal Consiglio di 
Amministrazione, nel corso di molteplici riunioni (indicativamente 2/mese). 
 
Infine, nelle riunioni del 13, 15 marzo 2023 il Comitato OPC ha potuto analizzare la documentazione 
contrattuale più prossima alla versione definitiva, esprimendo le proprie considerazioni preliminari 
sull’interesse della Società al compimento dell’Operazione e sulla convenienza e corretta sostanziale delle 
condizioni applicate. La valutazione si è concentrata sia sulle informazioni ricevute sia sulle riflessioni 
originate dal dibattito tra gli amministratori della Società nel corso delle riunioni del Consiglio.  
 
Da ultimo, all'esito di tali valutazioni questo Comitato, confermata la correttezza dell'Operazione dal punto 
di vista procedurale, nella riunione in data 17 marzo 2023, acquisito anche il parere dell’esperto indipendente 
Prof. Massari, ha rilasciato il presente motivato parere. 

 
6. INTERESSE DELLA SOCIETA’ AL COMPIMENTO DELL’OPERAZIONE – CONVENZIENZA E CORRETTEZZA 

SOSTANZIALE  
In merito all’interesse della società al compimento dell’Operazione nel suo complesso e del Trasferimento 
dei Lotti Nord in particolare, il Comitato OPC rileva quanto segue: 
 

- l'Operazione persegue innanzitutto l'obiettivo dichiarato, e già da tempo annunciato al mercato, di 
valorizzazione del principale asset di sviluppo del Gruppo (l’iniziativa Milano Santa Giulia) in coerenza 
con (ed in adempimento de) gli accordi sottoscritti con il Gruppo Lendease nel 2017 (“PDA 2017”) e 
con la successiva oggettiva necessità di rimodulare detti accordi in maniera significativa a causa 
dell'accelerazione temporale allo sviluppo del progetto imposta dall'evento olimpico Milano-Cortina 
2026; restano immutati i rispettivi impegni originariamente assunti dalle parti, relativi, per quanto 
concerne il Gruppo Risanamento, sia all’attività di bonifica dell’area di intervento sia della 
realizzazione delle opere di urbanizzazione c.d. “olimpiche” e, per quanto concerne il Gruppo 
Lendlease, lo sviluppo verticale del progetto; 
 

- l’operazione consente di liberare il Gruppo Risanamento dal proprio attuale intero indebitamento 
nei confronti dei Creditori, circostanza che permette alla Società una significativa moderazione del 
rischio di impresa, in particolare sotto il profilo temporale e della continuità aziendale (tenendo 
anche presente la situazione di elevata incertezza che connota l’attuale contesto internazionale); 
  

- l’Operazione permette quindi una stabilizzazione della situazione finanziaria di Gruppo, anche nell' 
ottica della continuità aziendale, incidendo positivamente sulla posizione finanziaria netta 
consolidata della stessa che, all'esito dell’Operazione, si assesterà su un valore positivo rispetto ad 
Euro 567,4 milioni circa negativi al 31 dicembre 2022; 
 

- quanto alla prosecuzione delle attività di bonifica e alla realizzazione delle opere infrastrutturali 
legate all’evento olimpico, in adempimento agli obblighi assunti nei confronti degli Enti pubblici ai 
sensi della Convenzione del 16 giugno 2022, la struttura dell’Operazione consente alla Società di 
potervi far fronte mediante: 
 
(i) quanto alle prime, mediante le risorse rivenienti dal pagamento da parte del Fondo in favore 

di Risanamento, del Corrispettivo in Denaro; 
 

(ii) quanto alle seconde, mediante un contributo in denaro che il Fondo verserà, sulla base dello 
stato di avanzamento dei lavori, in favore del Gruppo Risanamento per la realizzazione delle 
suddette opere infrastrutturali; 

 
- non può poi trascurarsi (i) il significativo risparmio di spesa atteso dall'Operazione con riferimento ai 

costi annuali per gli oneri finanziari, che sarebbero maturati nell’arco di sviluppo dell’iniziativa (10 
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anni) secondo l’originaria struttura del PDA 2017, nonché (ii) la circostanza che la Società migliorerà 
la valutazione del proprio merito di credito e conseguentemente le proprie possibilità di accesso al 
sistema bancario, pur tenendo conto in generale della oggettiva contrazione della quantità di credito 
offerta a beneficio delle società che operano in particolare nel settore dello sviluppo immobiliare; 
 

 
In merito alla convenienza ed alla correttezza sostanziale delle relative condizioni applicate, il Comitato 
ritiene, anche sulla base delle conclusioni assunte dall’Esperto Indipendente Prof. Masssari nel   proprio 
parere, che: 

- la valorizzazione di S. Giulia assunta nello schema dell’Operazione si colloca nell’intorno della stima 
del valore di mercato dell’area stessa (in linea anche con il book value); 

- l’Operazione comporta un derisking della società, e ciò è tanto più rilevante nel contesto di elevata 
incertezza riferibile alle conseguenze dirette e indirette dei cambiamenti geopolitici in atto e ai 
relativi profili temporali; 

- l’Operazione consente di mantenere delle chance di partecipare al rendimento complessivo 
dell’Operazione stessa attraverso le quote C del Fondo assegnate. 
 

7. CONCLUSIONI 
Sulla base delle precedenti considerazioni, il Comitato OPC: 

- ritenuto l’interesse e della convenienza della Società a realizzare l’Operazione, 
- preso atto delle conclusioni riportate nel parere dell’Esperto Indipendente, 

esprime all’unanimità 
parere favorevole circa la sussistenza di un interesse della società al compimento dell’Operazione, della sua 
convenienza, ritenendo altresì congrue le condizioni applicate rispetto alle attuali condizioni di mercato, 
come espresse nelle conclusioni del parere dell’Esperto Indipendente in relazione alla correttezza sostanziale 
delle condizioni applicate. 
 
Milano, 17 marzo 2023 
 
Firmato Dott.ssa Giulia Pusterla, Presidente 
Firmato Dott.ssa Antonia Maria Negri Clementi 
Firmato Dott. Paolo Baessato 
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Parere sulla convenienza della complessiva Operazione volta al 

realizzo dell’area denominata “S. Giulia” con conseguente 

deleveraging del Gruppo Risanamento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Milano, 17 marzo 2023 
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I. Premessa e oggetto dell’incarico.   

A. Le operazioni all’origine e il quesito.  

 Risanamento S.p.A. (“Risanamento” e, insieme alle società controllate, il 

“Gruppo Risanamento” o il “Gruppo”) è una property e development company 

quotata presso Borsa Italiana attualmente attiva nella riqualificazione e nello 

sviluppo dell’area metropolitana denominata “Santa Giulia” ed ubicata nella 

zona sud-est di Milano. L’attuale struttura patrimoniale-finanziaria del 

Gruppo è il risultato del processo di gestione del patrimonio immobiliare del 

Gruppo, in origine ben più consistente. 

 In data 1 novembre 2017 il Gruppo Risanamento ha sottoscritto con il gruppo 

multinazionale australiano Lendlease un accordo che riguarda lo sviluppo di 

tale area. L’operazione, nella sua originaria formulazione, consisteva in una 

partnership che si sostanziava in un piano industriale di sviluppo immobiliare 

ad uso residenziale e ad uso commerciale, da realizzarsi previa esecuzione 

del concordato progetto di bonifica dell’area. 

 Successivamente l’accordo originario è stato oggetto di negoziazioni, in fase 

di definizione, anche per fare fronte ai cambiamenti intervenuti nel contesto 

di riferimento. Infatti, in base alle informazioni che ci sono state comunicate, 

sono allo studio nuovi possibili perfezionamenti degli accordi già avviati con 

Lendlease volti a: 

a) definire i termini e le condizioni di un accordo sottoscritto da 

Risanamento e da MSG con società appartenenti a Lendlease e con le 

Banche; l’accordo sarà finalizzato a – inter alia - rendere possibile la 

realizzazione delle infrastrutture e delle bonifiche sull’area di titolarità di 

Milano Santa Giulia S.p.A. (“MSG”); 

b) dare esecuzione allo sviluppo del progetto Milano S. Giulia di cui all’Atto 

Integrativo dell’Accordo di Programma e alla Convenzione Urbanistica 



PROF.  MARIO MASS ARI 

 

4 

 

firmata il 16/06/2022 e adempiere a tutte le obbligazioni ivi assunte da 

MSG. 

 In tale contesto, il Comitato parti correlate di Risanamento (d’ora innanzi il 

“Comitato”) è chiamato ad esprimersi in ordine all’interesse della Società al 

compimento dei predetti accordi (collettivamente, l’”Operazione”), oltre che 

alla convenienza e alla correttezza sostanziale delle relative condizioni 

applicate. 

 Tanto premesso, il Consiglio di Amministrazione di Risanamento, anche 

nell’interesse del Comitato, mi ha incaricato di redigere un parere (d’ora 

innanzi anche il “Parere”) sulla convenienza della complessiva operazione, 

anche eventualmente comparandola con l’operazione di sviluppo di cui 

al project development agreement del 2017, e sulla sua correttezza sostanziale, 

nonché sulla congruità dei corrispettivi delle relative operazioni con parti 

correlate, a beneficio del Consiglio stesso e del relativo Comitato, ai sensi 

dell’art. 6.3.3 delle Procedure relative alle operazioni con parti correlate di 

Risanamento. 

B.  La base informativa utilizzata. 

 Al fine della stesura del presente Parere si è fatto riferimento alla seguente 

principale documentazione: 

- comunicato stampa pubblicato da Risanamento il 2 febbraio 2023; 

- documento sintetico di descrizione dell’Operazione; 

- bozza di term sheet del development framework agreement e del general 

framework agreement dell’Operazione; 

- bozza del progetto di fusione per incorporazione di MSG in 

Risanamento; 
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- due Presentazioni sul progetto di sviluppo dell’area S. Giulia risalenti 

al 2018; 

- due relazioni di stima del valore di mercato dell’area S. Giulia al 

31/12/2022. 

 Chi scrive ha inoltre utilizzato ulteriore documentazione attingendo da 

banche dati e da fonti pubblicamente disponibili (i.e. Bloomberg, Thomson 

Reuters, AIDA) oltre a dati gestionali forniti dal Gruppo. 
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II. La struttura dell’Operazione nella prospettiva di Risanamento. 

 I soggetti coinvolti nell’Operazione sono: 

a. Risanamento; 

b. MSG; 

c. Intesa Sanpaolo S.p.A. (“ISP”) e Banco BPM S.p.A. (unitamente, le 

“Banche”); 

d. il fondo di investimento alternativo mobiliare riservato 

“BACK2BONIS”, gestito da Prelios SGR S.p.A. (il “B2B”)1; 

e. Lendlease Italy SGR S.p.A., Lendlease Europe Holdings Limited 

(unitamente, il “Gruppo Lendlease”). 

 I principali termini e condizioni dell’Operazione sono descritti nel term sheet 

vincolante relativo al c.d. “General Framework Agreement”, che sarà 

sottoscritto tra i soggetti coinvolti nell’Operazione. 

 Come già comunicato al mercato da Risanamento, l’Operazione è volta 

principalmente, nell’ambito del piano ex art. 56 del codice della crisi 

d'impresa e dell'insolvenza relativo al Gruppo Risanamento e a MSG a: 

a. permettere l’ottenimento da parte di MSG delle risorse finanziarie 

necessarie per adempiere ai propri impegni assunti con le autorità 

pubbliche e terze parti in relazione al completamento sia dell’attività 

di bonifica dell’area sia della realizzazione delle opere infrastrutturali 

olimpiche di cui alla convenzione urbanistica per la Variante al Piano 

 
1 B2B quale futuro acquirente della porzione di credito di Unicredit S.p.A. nei confronti di  MSG e Risanamento nel 
contesto dell’indebitamento finanziario e, qualora ancora pendente, della porzione di credito di Banca Monte dei Paschi 
di Siena S.p.A..   
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Integrato di Intervento di Milano Santa Giulia stipulata in data 16 

giugno 2022 tra il Comune di Milano, MSG ed Esselunga S.p.A.; 

b. il trasferimento ad un importo certo al Fondo dell’intera area relativa 

ai Lotti Nord del progetto Milano Santa Giulia,  ad eccezione del c.d. 

Lotto Arena di cui nel proseguo, attualmente di titolarità di MSG, 

mediante, dapprima, la costituzione del diritto di superficie 

sull’intera predetta area a favore del Fondo e successivamente 

mediante consolidamento dell’intera proprietà dell’area in capo al 

Fondo al completamento degli obblighi di bonifica; 

c. permettere l’immediato accollo liberatorio da parte del Fondo 

dell’intero indebitamento finanziario di MSG e Risanamento (pari ad 

€ 566 milioni alla data del 31/12/2022), che permetterà a Risanamento 

di migliorare il proprio merito di credito e, quindi, aumentare la 

propria capacità di raccogliere nuove risorse finanziarie dagli istituti 

di credito.  

 Occorsi gli eventi convenuti tra le parti, l’Operazione sarà perfezionata 

attraverso i passaggi che seguono: 

a. fusione per incorporazione di MSG Risanamento; 

b. costituzione di un fondo comune di investimento alternativo regolato 

da legge italiana da parte del Gruppo Lendlease (il “Fondo”); 

c. costituzione a favore del Fondo dei diritti di superficie e, 

successivamente, trasferimento della nuda proprietà dell’intera area 

S. Giulia – al netto del Lotto Arena  - da parte di Risanamento, al 

valore (allo stato attuale delle negoziazioni) di € 648 milioni, con 

contestuale accollo liberatorio da parte del Fondo dei debiti finanziari 

di Risanamento verso le Banche (o loro aventi causa) oggetto 

dell’Accordo di Moratoria (pari a € 529 milioni circa alla data del 31 



PROF.  MARIO MASS ARI 

 

8 

 

dicembre 2022) e del finanziamento soci concesso da ISP a 

Risanamento,  pari a circa € 37 milioni alla data del 31 dicembre 2022.  

d. versamento a Risanamento di un importo pari alla differenza tra il 

prezzo di cessione sopra indicato – detratti € 10 milioni già corrisposti 

dal Gruppo Lendlease a Risanamento ai sensi del project development 

agreement – e i debiti accollati alla data del closing; 

e. apporto al Fondo da parte delle Banche e B2B dei crediti ricevuti 

tramite accollo liberatorio da Risanamento, in cambio di quote del 

Fondo stesso; 

f. apporto al Fondo (di importo non rilevante) da parte di Risanamento, 

in cambio di quote di Categoria C del Fondo stesso. Tali quote, prive 

di diritti amministrativi, daranno il diritto a Risanamento di ottenere 

il 50% dei flussi di cassa del Fondo residui dopo la distribuzione dei 

flussi stessi ai detentori di quote del Fondo di altra Categoria; 

g. proseguimento - da parte di Risanamento, attraverso appaltatori terzi 

– degli impegni assunti mediante la suddetta convenzione urbanistica 

di completare nei tempi utili ad ospitare gli eventi olimpici di Milano 

Cortina 2026 le attività di bonifica, di riempimento dell’area di 

intervento e le attività necessarie alla realizzazione delle 

infrastrutture, ricevendo dal Fondo gli importi necessari allo 

svolgimento di queste attività. 
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III. Inquadramento del quesito. 

 Descritta nei tratti essenziali la struttura dell’Operazione, risulta più agevole 

inquadrare il quesito, che risulta formato da due parti:  

a. la prima riguarda un parere in merito alla convenienza 

dell’Operazione, se possibile, anche comparandola con l’operazione 

di sviluppo di cui al project development agreement del 2017, e alla sua 

correttezza sostanziale;  

b. la seconda la congruità dei corrispettivi delle relative operazioni con 

parti correlate. 

 Con riferimento alla prima parte del quesito (le relative analisi saranno 

sviluppate nel cap. IV) è opportuno ricordare che l’Operazione costituisce il 

risultato di successivi interventi, originati dal confronto negoziale tra le parti 

coinvolte, che hanno modificato in termini significativi il project development 

agreement del 2017. La nuova Operazione non si pone quindi quale alternativa 

all’accordo originario. Ne consegue – tenuto anche conto del radicale 

cambiamento dello scenario macroeconomico avvenuto tra il 2017 e la data 

di questo parere – che le due operazioni non potrebbero, neppure in via 

teorica, essere confrontate sul piano della convenienza economica e della 

opportunità finanziaria utilizzando gli indicatori (quale il valore attuale 

netto, il tasso di rendimento interno, gli indici di sostenibilità finanziaria) in 

uso nella prassi professionale per la valutazione di progetti industriali o 

immobiliari. 

 Un recente documento dell’ESMA2 e il Discussion Paper n. 1, 2022 

dell’Organismo Italiano di Valutazione3 (OIV) raccomandano infatti di 

sottoporre a verifica critica i piani industriali elaborati anteriormente allo 

 
2 “Implications of Russia’s invasion of Ukraine on half-yearly financial reports”, ESMA, 13/05/2022. 
3 Discussion paper n. 1/2022 “Impairment test dei non financial assets (ias 36) a seguito della guerra in Ucraina”, OIV, 
29/07/2022. 
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scoppio della guerra tra la Russia e l’Ucraina. Ciò allo scopo di riflettere nei 

piani stessi sia gli effetti diretti sia quelli indiretti della crisi bellica.  Mentre 

gli effetti diretti riguardano, tra le altre cose, la domanda, i margini, il 

modello e i processi di business, la supply chain, il rischio di controparte, quelli 

indiretti hanno un impatto su tutte le imprese e su tutti i progetti industriali 

nonché sui Paesi che li ospitano. Tra i principali effetti indiretti vanno 

ricordati l’incremento delle aspettative di inflazione, il relativo impatto sul 

potere di acquisto, l’aumento dei tassi di interesse, anche per l’anticipazione 

del processo di normalizzazione della politica monetaria e i cambiamenti dei 

modelli di consumo indotti dai fattori elencati in precedenza. 

 I documenti dell’ESMA e dell’OIV riconoscono che l’esposizione al rischio e 

gli impatti dei fattori diretti e indiretti di cambiamento possono differenziarsi 

in termini significativi in relazione ai macrosettori (imprese industriali, 

imprese finanziarie, real estate) e alle aree geografiche. Tuttavia, è opinione 

condivisa che la situazione attuale abbia determinato – e determinerà per un 

periodo futuro non quantificabile – un drastico accrescimento dell’incertezza, 

con conseguenze non prevedibili sui mercati finanziari e sulle scelte di 

investimento delle imprese. 

 Per queste ragioni, come già anticipato, non può porsi in concreto un tema di 

confronto sul piano economico tra l’operazione originaria e quella attuale 

(che, tra le altre cose, non costituiscono operazioni alternative). Ciò 

nonostante, per introdurre, anche evidenziando la loro evoluzione, le 

caratteristiche dell’attuale Operazione, è egualmente utile mettere a 

confronto i tratti salienti del progetto nella sua configurazione originaria con 

quelli dell’Operazione in corso di perfezionamento.  
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IV. Come sono cambiati i tratti salienti dell’Operazione rispetto al project 

development agreement. 

 I principali aspetti che qualificano l’evoluzione del project development 

agreement riguardano il profilo temporale dell’Operazione e i rischi 

imprenditoriali assunti dal Gruppo Risanamento.4   

 A grandi linee, l’accordo originario prevedeva lo sviluppo congiunto tra 

Risanamento e Lendlease, dell’area di S. Giulia in un arco temporale di circa 

10 anni, secondo  direttrici che vedevano il Gruppo Lendlease responsabile 

di tutte le attività afferenti lo sviluppo verticale del progetto e il Gruppo 

Risanamento responsabile di tutte le attività afferenti le bonifiche e le 

infrastrutture dell’area interessata dal progetto. La gestione comune del 

piano faceva sì che il rischio imprenditoriale del progetto si ripartisse tra i 

due partner dell’iniziativa, così come i surplus potenzialmente generati dalla 

stessa.  

 L’Operazione prevede invece il realizzo immediato dell’asset attraverso la 

cessione al Fondo dell’area S. Giulia, con conseguente contestuale 

deleveraging del Gruppo Risanamento.  Da un punto di vista economico, 

l’apprezzamento della nuova Operazione pone quindi un problema di trade-

off tra:  

i. i benefici conseguenti al fatto di rendere immediato il realizzo 

dell’area di S. Giulia, tra cui, come appena detto, il deleveraging del 

Gruppo e il miglioramento del merito di credito di Risanamento, che 

potrà aumentare la sua capacità di raccogliere risorse finanziarie in 

futuro; 

 
4 Nel contesto dell’Operazione, il Fondo corrisponderà a Risanamento - a stato di avanzamento lavori - gli importi 
convenuti a che Risanamento possa adempiere agli obblighi assunti di completare le bonifiche e le predette infrastrutture 
nei termini convenuti con le competenti autorità. Il puntuale adempimento di dette obbligazioni concernenti le 
infrastrutture è stato garantito mediante l’emissione da parte di UnipolSai Assicurazioni S.p.A. a favore del Comune di 
Milano di un set di polizze fideiussorie per un importo complessivo di circa € 86 milioni.       
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ii. l’onere riferibile alla perdita della chance di ottenere i rendimenti più 

elevati che la partecipazione all’iniziativa di sviluppo con un ruolo 

imprenditoriale potrebbe – sulla carta – generare a favore di 

Risanamento. 

 Inquadrato il problema, ai fini dell’apprezzamento dell’Operazione in fase di 

perfezionamento vanno considerati alcuni fattori e alcune circostanze di fatto 

che possano aiutare a impostare l’analisi. Si tratta, in particolare: 

a. della presenza di interessi potenzialmente non convergenti degli 

stakeholder coinvolti nell’Operazione, vale a dire: (i) le Banche, per 

qualcuna nella duplice veste di maggiori azionisti e creditori 

finanziari; (ii) i piccoli azionisti e, in generale, il mercato, essendo 

Risanamento quotata presso Borsa Italiana; (iii) Lendlease, nella 

qualità di willing buyer (controparte indipendente ma da tempo 

coinvolta nel progetto);  

b. degli effetti dell’Operazione sulla continuità aziendale del Gruppo 

Risanamento, e quindi le ripercussioni della stessa su altre specifiche 

categorie di stakeholder. In prospettiva standalone (vale a dire, in 

assenza dell’Operazione), infatti, l’equilibrio finanziario del Gruppo 

è garantito esclusivamente dal sostegno delle Banche;   

c. dei già ricordati effetti diretti e indiretti dell’attuale situazione 

geopolitica e dell’impatto della stessa sul giudizio di opportunità 

economica della scelta di aderire all’Operazione.  

 In merito a quanto evidenziato, a parere dello scrivente possono essere 

formulate le seguenti considerazioni. 

 Con riferimento alle Banche, l’Operazione non parrebbe determinare 

vantaggi diretti a scapito dei piccoli azionisti. Infatti, l’esposizione 

all’incertezza per le Banche non si riduce in seguito all’Operazione, dal 
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momento che le posizioni creditorie si trasformano in strumenti di equity, in 

linea di principio connotati da un maggiore livello di rischio. 

 È peraltro evidente che la trasformazione in equity dei crediti vantati dalle 

Banche azioniste ha un impatto sulla posizione rischio/rendimento riferibile 

agli altri azionisti di Risanamento. L’Operazione, infatti, prevedendo il 

realizzo dell’asset fondamentale del Gruppo con un radicale 

ridimensionamento dei rischi di carattere finanziario, attenua l’attuale 

carattere speculativo del titolo. 

 Inoltre, nonostante la prospettata cessione dell’area S. Giulia, Risanamento 

manterrà delle chance di partecipare al rendimento complessivo 

dell’Operazione, dal momento che alla società saranno assegnate, nell’ambito 

della cessione, delle quote (di categoria C) nel veicolo d’investimento che 

acquisirà e svilupperà l’area. Una simile partecipazione di Risanamento del 

Fondo era già stata prevista nel project development agreement del 2017; 

tuttavia, rispetto all’Operazione attualmente in corso di perfezionamento, la 

precedente formulazione posticipava l’incasso proveniente dalla cessione 

dell’area e, quindi, il momento della riduzione dell’indebitamento del 

Gruppo Risanamento. 

 Nella prospettiva del mercato, l’Operazione comporta quindi un derisking 

della società, fattore di non poco rilievo nel contesto di elevata incertezza 

riferibile alle conseguenze dirette e indirette dei cambiamenti geopolitici in 

atto e ai relativi profili temporali.  

 Tutto ciò considerato, la nuova Operazione comporta benefici e oneri che a 

mio giudizio trovano un ragionevole punto di equilibrio. Infatti, come già 

detto, il Gruppo si sottrae all’alea dello sviluppo dell’Operazione in un 

contesto di elevata incertezza pur mantenendo la possibilità di partecipare 

alla potenziale creazione di valore connessa all’iniziativa.  
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 Come già detto, il giudizio sull’Operazione richiede che venga discusso 

anche il secondo tema del quesito, vale a dire le condizioni alle quali avrà 

luogo la cessione dell’area S. Giulia. Tali condizioni possono infatti 

determinare trasferimenti di valore che possono penalizzare il mercato. Gli 

aspetti segnalati verranno affrontati nel seguito del parere. 
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V. La congruità dei corrispettivi. 

 Tenuto conto della complessa strutturazione dell’Operazione, in cui sono 

coinvolte sia parti correlate (le Banche) sia una controparte indipendente 

(Lendlease), per semplificare i termini del problema occorre considerare che 

l’Operazione nel suo insieme comporta, nella prospettiva di Risanamento, la 

cessione dell’area di S. Giulia a fronte di un corrispettivo certo pari a € 648 

milioni al 31/12/20225. 

 L’apprezzamento della congruità del corrispettivo di cui si è detto richiede 

che ne venga accertato l’allineamento al mercato, i.e. al prezzo che potrebbe 

essere negoziato per l’asset in questione con altre controparti indipendenti. 

 Per introdurre il tema del pricing di mercato di un asset quale l’area di S. 

Giulia è utile segnalare i seguenti aspetti:  

a. le rilevanti dimensioni del progetto immobiliare e la connotazione di 

interesse pubblico di alcune delle sue parti; 

b. la conseguente ristretta platea di potenziali acquirenti; 

c. il protrarsi per numerosi anni dell’attività di commercializzazione 

dell’area, anche in seguito alle asserite problematiche ambientali che 

hanno di fatto congelato il progetto per alcuni anni. 

 Va altresì considerato che, con cadenza annuale, Risanamento e MSG hanno 

richiesto pareri valutativi del progetto di sviluppo dell’area S. Giulia, anche 

in luce della progressiva evoluzione della joint venture con Lendlease.  

 Nel momento in cui viene scritto questo Parere sono disponibili due perizie 

di valutazione dell’area, redatte da Praxi e da Kroll, che assumono quale data 

 
5 Importo in linea con il valore di mercato dell’area (come sarà precisato nei punti che seguono) e con il valore contabile 
dell’area nello stato patrimoniale di Risanamento successivo al perfezionamento della fusione per incorporazione di 
MSG. 
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di riferimento il 31/12/2022. Due stime che, quindi, tengono conto degli 

effetti sulle proiezioni finanziarie della pandemia da Covid-19 e dell’attuale 

situazione geopolitica. 

 Le relazioni di stima hanno tenuto in considerazione che il progetto di 

sviluppo dell’area S. Giulia ha subito numerose mutazioni nel corso degli 

ultimi anni e che ciò ha avuto un impatto sulle previsioni economiche e 

finanziarie via via formulate. 

 Le predette relazioni di stima misurano il c.d. “valore di mercato”, 

configurazione coerente con le definizioni riportate nei principi 

internazionali di valutazione a cui i periti comunemente fanno riferimento 

(IVS e RICS) e applicano metodi di valutazione coerenti con questa 

configurazione di valore, vale a dire il metodo finanziario, il metodo 

reddituale e il metodo comparativo6. Le relazioni di stima concludono che il 

valore dell’area S. Giulia al 31/12/2022 è pari a, rispettivamente, € 665,2 

milioni e € 665,4 milioni. Si tratta, quindi, di valori coerenti con il corrispettivo 

previsto per la cessione dell’area. 

 Va infine osservato che la differenza tra il valore di mercato di € 665 milioni 

e il corrispettivo dell’Operazione pari a € 648 milioni è principalmente 

riconducibile al valore – incluso nelle relazioni di stima sopracitate - del c.d. 

“Lotto Arena”, vale a dire l’arena destinata ad ospitare alcune competizioni 

delle Olimpiadi Invernali 2026, che sarà trasferito a CTS Eventim Group per 

un corrispettivo di € 20 milioni (si veda a proposito il comunicato stampa di 

Risanamento del 3 agosto 2021). 

 
6 In particolare, la perizia redatta da Praxi ha misurato il valore di mercato in base ad un metodo discounted cash flows “di 
trasformazione”, vale a dire considerando i ricavi attesi dalla vendita degli immobili sul mercato al termine dello sviluppo 
e i costi attesi necessari alla costruzione degli stessi.  
La relazione di stima di Kroll ha considerato (i) il medesimo metodo applicato da Praxi, unitamente al (ii) metodo 
reddituale, vale a dire un metodo basato sulla capitalizzazione diretta dei redditi attesi, al (iii) metodo discounted cash flows 
basato sull’attualizzazione dei redditi attesi generati dalla locazione delle proprietà (metodo esclusivamente applicato 
per la stima del valore finito delle strutture ricettive) e al (iv) metodo comparativo, vale a dire il metodo basato sul 
confronto tra il valore dell’immobile oggetto di stima e quello di altri beni comparabili che sono stati recentemente oggetto 
di compravendita sul mercato. 
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VI. Conclusioni. 

 In base al quesito che mi è stato posto ho esaminato l’Operazione, in corso di 

perfezionamento e relativa all’area di S. Giulia, approfondendone gli aspetti 

di carattere aziendale e valutativo che ne qualificano la congruità economica 

nella prospettiva del Gruppo Risanamento. 

 Considerando i termini dell’Operazione, merita osservare che essa determina 

il de-risking del Gruppo, circostanza che assume particolare significato in 

considerazione della situazione di elevata incertezza che connota l’attuale 

contesto macroeconomico internazionale.  

 Inoltre, nonostante la prospettata cessione dell’area S. Giulia, Risanamento 

manterrà delle chance di partecipare al rendimento complessivo 

dell’Operazione, dal momento che alla società saranno assegnate, nell’ambito 

della cessione, delle quote nel veicolo d’investimento che acquisirà e 

svilupperà l’area. L’Operazione, quindi, non esclude di beneficiare, in parte, 

dei possibili benefici futuri riferibili al progetto di sviluppo dell’area. 

Tenendo conto degli elementi discussi in questo parere, i termini 

dell’Operazione, globalmente considerati, appaiono convenienti dal punto di 

vista economico-finanziario nella prospettiva del Gruppo. 

 In base alla documentazione che mi è stata consegnata, la valorizzazione 

dell’area S. Giulia assunta nello schema dell’Operazione si colloca 

nell’intorno della stima del valore di mercato dell’area stessa. La predetta 

stima, in base ai documenti consultati, è stata ottenuta utilizzando le 

metodologie raccomandate dagli standard setter internazionali e quindi 

allineate alla prassi professionale più accreditata. 

Prof. Mario Massari 

____________________ 
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