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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

11 D.Lgs. n. 83/2022.

Consiglio di Amministrazione

11 Consiglio di Amministrazione di Risanamento.

Comitato Parti Correlate o Comitato

Il Comitato Parti Correlate di Risanamento.

Consob

La Commissione Nazionale per le Societa 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

11 presente documento informativo.

ISP

Intesa Sanpaolo S.p.A.

Creditori

ISP, BPM, BMPS ¢ Unicredit o loro aventi causa. Si segnala
che in data 17 marzo 2023 Unicredit S.p.A. ha comunicato alla
Societa 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 ¢ 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 Societa 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 Societa o ’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.




PREMESSA

11 presente documento informativo (il “Documento Informativo”) ¢ stato predisposto da Risanamento S.p.A.
(“Risanamento” o ’“Emittente” o la “Societa”), ai sensi dell’articolo 5 e in conformita 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 conformita all’Allegato C delle “Procedure relative alle Opera-
zioni con Parti Correlate di Risanamento S.p.A.” adottate dalla Societa il 25 novembre 2010 e da ultimo ag-
giornate il 10 giugno 2021 (la “Procedura” o la “Procedura Parti Correlate”).

11 presente Documento Informativo ¢ stato predisposto con riferimento a una operazione (1I’“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
Nord! (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 Societa attraverso la fusione per incorporazione di MSG)
(il “Gruppo Risanamento”), dal proprio indebitamento finanziario nei confronti dei Creditori (pari ad Euro
529 milioni circa) (I’“Indebitamento Finanziario Principale”) e dell’indebitamento finanziario (1’“Indebi-
tamento FinSoci ISP” ¢, insieme all’Indebitamento Finanziario Principale, I’ “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 I’importo dell’ Indebitamento Fi-
nanziario che il Fondo si accollera sara quello effettivamente maturato alla data in cui si perfezionera ’accollo
stesso (la “Data del Closing”); nonché

(i1) 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 I’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 ¢ stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Societa del 21
marzo 2023, previo motivato parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate della So-
cieta.

L’Operazione con Parti Correlate ¢ parte essenziale di una pit ampia e complessa operazione (I’“Operazione”)
descritta nel term sheet vincolante sottoscritto in data 22 marzo 2023 tra la Societa ¢ MSG da una parte, ¢
Lendlease Europe Holdings Limited (“Lendlease Europe”) ¢ 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, ¢ finalizzata a valorizzare 1’ 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 1’esdebitazione
dell’Emittente con la possibilita di partecipare a eventuali ritorni economici derivanti dallo sviluppo dell’area
e che prevede, in piu fasi:

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

(i1) Dl’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 piu 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;

(ii1) la conseguente liberazione dall’Indebitamento Finanziario a seguito dell’assunzione da parte del Fondo
della qualita sia di creditore sia di debitore;

! Fatta eccezione per il c.d. Lotto Arena.



(iv)

V)

(vi)

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 conformita allo stesso (la cui realizzazione ¢ 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 ci0 necessari;

la realizzazione da parte del Gruppo Risanamento, attraverso terzi appaltatori, delle opere infrastrutturali
necessarie per 1’apertura, in tempi utili per le Olimpiadi Milano Cortina 2026, del “Pala Italia Santa Giu-
lia” (le “Opere Olimpiche”) in conformita 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”);

la realizzazione del progetto di sviluppo dell’Area Milano Santa Giulia in conformita, inter alia, con la
Convenzione di Variante ¢ il development framework agreement da sottoscriversi con il gruppo ricondu-

cibile a Lendlease (il “Development Framework Agreement”).

L’esecuzione dell’intera Operazione (compresa 1’esecuzione della fusione di MSG in Risanamento) ¢ 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 I’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 ¢ il Consiglio di Amministrazione della Societa danno atto che:

- la Fusione (come infira definita) ¢ 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 Societa 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 ¢ 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 Societa.

L’indice di rilevanza considerato ¢ quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal piu recente stato patrimoniale consolidato pubblicato
dalla Societa ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del pit 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 € 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 verra 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 piu alto tra il patrimonio netto consolidato della Societa al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data ¢ 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%) ¢ superiore al 5%, come previsto dall’ Allegato B della Procedura OPC della Societa. Conseguen-
temente, Risanamento ha attivato i presidi € 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 Societa ¢ allegato al presente Do-
cumento Informativo come Allegato 1.



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) ¢ 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 Societa per effetto dell’esenzione prevista dalla procedura stessa
per le operazioni con le controllate;

- 1l 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 ¢ 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 Societa.

L’Operazione con Parti Correlate comporta, quindi, un potenziale rischio di conflitto di interessi princi-
palmente con riguardo alla convenienza delle operazioni per I’Emittente e alla congruita e correttezza
sostanziale delle relative condizioni.



2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE CON PARTI CORRELATE
2.1 Caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione con Parti Correlate

L’Operazione con Parti Correlate sara 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
mgq. - ¢ la seconda concernente la vendita, della proprieta 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 ¢ parte essenziale dell’Operazione descritta nel Term Sheet FA, finalizzata
a valorizzare I’ 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 possibilita di partecipare a
eventuali ritorni economici derivanti dallo sviluppo dell’area e che prevede, in piu fasi, alcune della quali gia
realizzate:

1. fusione ex art. 2505 c.c. di MSG in Risanamento, al fine di consolidare in capo ad un unico soggetto,
inter alia, I’intero Indebitamento Finanziario del Gruppo Risanamento e I’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) I'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 pit 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 attivita di bonifica e di riem-
pimento relative all’area di intervento, nonché delle attivita funzionali alla realizzazione delle opere in-
frastrutturali olimpiche previste dalla suddetta convenzione urbanistica (la cui realizzazione ¢ stata ga-
rantita da MSG mediante le fideiussioni emesse da UnipolSai S.p.A. in data 20 dicembre 2022 ¢ 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 cio 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 I’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 verra costituito il predetto diritto di superficie).
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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 ¢ il Consiglio di Amministrazione danno atto che:

- la Fusione ¢ una operazione con parti correlate in quanto Risanamento ¢ 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 Societa 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 ¢ 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 Societa.

L’indice di rilevanza considerato € quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal piu recente stato patrimoniale consolidato pubblicato
dalla Societa ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu 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 ¢ 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 verra 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 piu alto tra il patrimonio netto consolidato della Societa al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data ¢ 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%) ¢ superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Societa. 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 Societa

Per la descrizione delle finalita dell’Operazione con Parti Correlate si rinvia alla descrizione contenuta nel
precedente Paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo.

In merito all’interesse della Societa al compimento dell’Operazione con Parti Correlate, nell’ambito
dell’Operazione, rileva quanto segue:

- l'operazione persegue innanzitutto 'obiettivo dichiarato, e gia da tempo annunciato al mercato, di va-
lorizzazione del principale asset di sviluppo del Gruppo (I’iniziativa Milano Santa Giulia) in coerenza
con (ed in adempimento de) il PDA 2017 e con la successiva oggettiva necessita 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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2.4

concerne il Gruppo Risanamento, sia all’attivita 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;

1I’operazione consente di liberare il Gruppo Risanamento dal proprio attuale intero indebitamento nei
confronti dei Creditori, circostanza che permette alla Societa una significativa moderazione del rischio
di impresa, in particolare sotto il profilo temporale e della continuita aziendale (tenendo anche presente
la situazione di elevata incertezza che connota I’attuale contesto internazionale);

I’operazione permette una stabilizzazione della situazione finanziaria di Gruppo, anche nell' ottica
della continuita 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 Societa 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;

(i1) quanto alle seconde, mediante un contributo in denaro che il Fondo versera, sulla base dello
stato di avanzamento dei lavori, in favore del Gruppo Risanamento per la realizzazione delle
suddette opere infrastrutturali;

non puo 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 1’originaria struttura del PDA 2017, nonché (ii) la circostanza che la Societa migliorera
la valutazione del proprio merito di credito e conseguentemente le proprie possibilita di accesso al
sistema bancario, pur tenendo conto in generale della oggettiva contrazione della quantita di credito
offerta a beneficio delle societa che operano in particolare nel settore dello sviluppo immobiliare.

I’operazione infine consente di mantenere delle chance di partecipare al rendimento complessivo
dell’Operazione attraverso le quote C del Fondo assegnate.

Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione con Parti Correlate e valutazioni

circa la sua congruita 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, ¢ 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 ¢ stato determinato e ritenuto congruo da parte del Consiglio di Amministrazione di Risana-
mento - organo competente a deliberare 1’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 I’interesse della Societa al compimento dell’Operazione con
Parti Correlate (allegato sub 1), considerando che:

a. la platea di potenziali acquirenti del progetto ¢ ristretta anche a causa dell’unicita dell’iniziativa sia in

termini di dimensioni sia in termini di caratteristiche;

. Dattivita 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;

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 ¢ 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
I’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 ¢
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 cio 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 ¢ pari, rispettivamente, a 665,2 ¢ 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 I’azzeramento dell’intero
indebitamento finanziario comportera 1’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 I’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
I’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 altresi 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 1’effetto positivo che si verra a manifestare sotto il profilo finanziario; infatti
I’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 registrera
un valore positivo di svariate decine di milioni di euro e soprattutto consentira al Gruppo Risanamento di
accedere al reperimento di nuove linee di finanziamento per sviluppare le iniziative in portafoglio nonché le
future nuove opportunita di investimento che si dovessero manifestare.

Come piu sopra menzionato, I’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 ¢ quello del riguarda il controvalore intendendosi il rapporto tra il contro-
valore dell’operazione e il patrimonio netto tratto dal piu recente stato patrimoniale consolidato pubblicato
dalla Societa ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno
di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu 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 ¢ 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 verra 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 piu alto tra il patrimonio netto consolidato della Societa al 31 dicembre 2022 (ultimo stato patri-
moniale approvato) e la capitalizzazione a detta data ¢ 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%) ¢ superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Societa. 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 Societa e/o di societa da questa controllate

Non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Societa
e/o delle societa 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, I’Operazione con Parti Cor-
relate si configura quale operazione con parti correlate di “maggiore rilevanza” ed ¢, 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 ¢ 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 ¢ 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 ¢ valutate
nelle precedenti riunioni del 13 e 15 marzo 2023, ha espresso, all’'unanimita, 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 Societa
dell’Operazione nel suo complesso, in considerazione dell’azzeramento dell’indebitamento del Gruppo per
effetto dell’Operazione medesima, dei relativi effetti positivi sulla continuita aziendale della Societa e del
conseguente derisking del Gruppo (tenendo anche presente la situazione di elevata incertezza che connota
I’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 congruita del prezzo del trasferimento
dell’ Area Milano Santa Giulia, che su tale ultimo aspetto cosi 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, e stata ottenuta utilizzando le metodologie racco-
mandate dagli standard setter internazionali e quindi allineate alla prassi professionale pin accreditata.”.

L’Operazione con Parti Correlate, in data 21 marzo 2023, ¢ 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
¢ 2.4), preso atto del motivato parere favorevole espresso dal Comitato Parti Correlate, ha deliberato di
approvare 1’Operazione con Parti Correlate.

Alla riunione consiliare di Risanamento (nonché della controllata MSG) del 21 marzo 2023 erano presenti
tutti 1 componenti del Consiglio di Amministrazione in carica a tale data. La delibera consiliare ¢ 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 1 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 piu ampio contesto operativo del Gruppo.

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

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

sk ckok kok

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 “Societa”), adottata dal Consiglio di Amministrazione della Societa 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 (I'“Operazione”) descritta nel successivo paragrafo 1.

1. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE
L'Operazione si colloca in un pil ampio contesto volto - nell’ambito di un piano che assicuri I'equilibrio
economico finanziario del Gruppo Risanamento ex art. 56 del codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza
(“CcCl”) - alla valorizzazione dell’iniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia a valori in linea con il fair value
(nonché con il book value) mediante:

(i) I’'ottenimento da parte del Gruppo Risanamento delle risorse finanziarie necessarie per adempiere
ai propri impegni assunti con le autorita pubbliche e terze parti in relazione sia all’attivita 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) I'integrale esdebitazione del Gruppo Risanamento dal proprio indebitamento finanziario
('"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 causa® (complessivamente i “Creditori”), che alla data del 31 dicembre 2022 risulta pari a
circa euro 566 milioni (I'“Operazione” o “Project Starfighter”).

In particolare, a seguito dell'oggettiva necessita 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 piu 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, I'intero indebitamento finanziario del
Gruppo Risanamento verso i Creditori e |'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 Nord? 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 proprieta 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:

!In data 17 marzo 2023 Unicredit S.p.A. ha comunicato alla Societa 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



(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 (I’“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 qualita di finanziatrice, e Risanamento, in qualita di prenditrice (pari a circa
euro 3.637 milioni) (il “Finanziamento Soci”);

(b) guanto 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 attivita di bonifica;

4. successivamente al predetto accollo liberatorio, compensazione dei debiti in capo al Fondo nei confronti
dei Creditori relativi a (a) I'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 piu precisamente: (i) quanto alla sola ISP, quote di categoria Al 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 attivita di bonifica e di
riempimento relative all’area di intervento, nonché delle attivita funzionali alla realizzazione delle opere
infrastrutturali legate all’evento olimpico (la cui realizzazione é 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.

| 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 I’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 |'esecuzione della fusione di MSG in Risanamento) &
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 I'analisi dell’interesse della Societa al compimento dell’Operazione, la convenienza e
la correttezza sostanziale delle relative condizioni applicate.
La finalita del presente parere, che assolve alle funzioni previste dalla Procedura OPC, e di fornire al Consiglio
di Amministrazione un supporto alla valutazione che gli amministratori dovranno compiere in piena
autonomia in merito all’Operazione.



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 Societa
stabilisce: “Fermi gli obblighi di informativa previsti dal successivo art. 14, nei termini e con le
modalita ivi indicati, le operazioni compiute con o tra societa controllate, anche congiuntamente,
nonché le operazioni con societa 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
Societa “Un'operazione con una parte correlata € un trasferimento di risorse, servizi o obbligazioni
tra una societa 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 I'Operazione
I'Indebitamento Finanziario Principale e il Finanziamento Soci viene interamente assunto dal Fondo,
(i) a seguito del relativo accollo, ISP sottoscrivera quote del Fondo medesimo, estinguendo il debito
da sottoscrizione delle relative quote mediante compensazione con |'Indebitamento Finanziario
Principale e il Finanziamento Soci e divenendo cosi quotista del Fondo stesso, e, in generale (iil)
I’Operazione puo 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 I'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.

Piu precisamente, I'indice di rilevanza considerato & quello del controvalore, intendendosi come tale il
rapporto tra il controvalore dell’'operazione e il patrimonio netto tratto dal pil recente stato patrimoniale
consolidato pubblicato dalla Societa ovvero, se maggiore, la capitalizzazione della Societa rilevata alla
chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu recente
documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto
intermedio di gestione).

Nel caso di specie:



(a) il controvalore dell’Operazione con Parti Correlate € 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 verra 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 pit alto tra il patrimonio netto consolidato della Societa al 31 dicembre 2022 (ultimo stato
patrimoniale approvato) e la capitalizzazione a detta data € 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%%) e superiore al 5%, come previsto dall’Allegato B della Procedura OPC della Societa.
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 sara messo a disposizione - ex Articolo 56 Codice
della crisi d'impresa e dell'insolvenza (D.Igs. 12 gennaio 2019, n. 14) - per |'attestazione da parte di
un professionista esterno alla societa della veridicita dei dati aziendali e della fattibilita 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 Societa 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 congruita del prezzo del
trasferimento dell’area al Fondo” reso in data 17 marzo 2022 in favore della Societa 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 e riunito in data 12 luglio 2022 per analizzare I'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 I'emissione del relativo parere. In tale sede il
Finanziamento Soci e stato valutato collocandolo nello scenario, allora ancora in corso definizione, volto ad
individuare i principali termini e condizioni della complessiva Operazione sopra descritta.



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 piu prossima alla versione definitiva, esprimendo le proprie considerazioni preliminari
sull'interesse della Societa al compimento dell’Operazione e sulla convenienza e corretta sostanziale delle
condizioni applicate. La valutazione si & concentrata sia sulle informazioni ricevute sia sulle riflessioni
originate dal dibattito tra gli amministratori della Societa 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’ ALCOMPIMENTO DELL’OPERAZIONE — CONVENZIENZA E CORRETTEZZA
SOSTANZIALE
In merito all’interesse della societa al compimento dell’Operazione nel suo complesso e del Trasferimento
dei Lotti Nord in particolare, il Comitato OPC rileva quanto segue:

- I'Operazione persegue innanzitutto I'obiettivo dichiarato, e gia da tempo annunciato al mercato, di
valorizzazione del principale asset di sviluppo del Gruppo (I'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 necessita 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’attivita 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 Societa una significativa moderazione del
rischio di impresa, in particolare sotto il profilo temporale e della continuita aziendale (tenendo
anche presente la situazione di elevata incertezza che connota |'attuale contesto internazionale);

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

- quanto alla prosecuzione delle attivita 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 Societa di
potervi far fronte mediante:

(i) qguanto alle prime, mediante le risorse rivenienti dal pagamento da parte del Fondo in favore
di Risanamento, del Corrispettivo in Denaro;

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

- non puo 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 Societa migliorera
la valutazione del proprio merito di credito e conseguentemente le proprie possibilita di accesso al
sistema bancario, pur tenendo conto in generale della oggettiva contrazione della quantita di credito
offerta a beneficio delle societa 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:

- lavalorizzazione 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);

- I'Operazione comporta un derisking della societa, e cio e tanto pil rilevante nel contesto di elevata
incertezza riferibile alle conseguenze dirette e indirette dei cambiamenti geopolitici in atto e ai
relativi profili temporali;

- I'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 'interesse e della convenienza della Societa a realizzare I'Operazione,

- preso atto delle conclusioni riportate nel parere dell’Esperto Indipendente,

esprime all’'unanimita

parere favorevole circa la sussistenza di un interesse della societa al compimento dell’Operazione, della sua
convenienza, ritenendo altresi 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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Spettabile
Risanamento S.p.A.
Via Bonfadini n. 148
20138, Milano (MI)

Egregio Signore

Dott. Claudio Calabi

Presidente del consiglio di ammiinistrazgione
via e-mail:

volpato@risanamentospa.it

calabi{@risanamentospa.it

Milano, 28 luglio 2022

OGGETTO: Progetto Milano Santa Giulia

Spettabile Societa,

ci ¢ stato chiesto di esprimere un patere sulla «eorrettesza del processo decisionale»
adottato da Risanamento S.p.A. (“Risanamento” o la “Societa”) per la realizzazione
dello sviluppo immobiliare, avente a oggetto i Lotti Nord dell’area di Milano Santa
Giulia (anche solo I“Area”; il “Progetto” o la “Operazione”).

Da quanto ci ¢ stato riferito, ’Operazione dovrebbe essere inserita nell’ambito
di un piano attestato di risanamento ex art. 56 del Codice della crisi d’'impresa e
dellinsolvenza (d’ora in poi, solo il “c.ii”) ed essere articolata in piu fasi, nel loro
complesso volte a tutelare l'interesse del Gruppo Risanamento, sotto diversi e
concorrenti profili (il “Gruppo”).

In patticolare, a quanto ci risulta, il Progetto ¢ volto:

- in primo luogo, a realizzare il deconsolidamento contabile e prudenziale delle
esposizioni vantate da Intesa San Paolo S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UniCredit S.p.A.
(congiuntamente, le “Banche”) nei confronti del Gruppo, pari attualmente a citca euro
522 milioni;

- in secondo luogo, a modificare, in senso migliorativo per il Gruppo
Risanamento, i termini e le condizioni stabilite nell’accordo del 1° novembre 2017 (il

Project Development Agreement; anche solo i1 “PDA”), che ¢ stato concluso tra
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Risanamento, Milano Santa Giulia S.p.A. (“MSG”) e MSG Residenze S.rl' da una
parte e alcune societa del gruppo riconducibile 2 Lendlease (Lendlease MSG Notth
S.t.L e Lendlease Europe Holdings Limited) dall’altra parte, per la bonifica e, pit in

generale, la riqualificazione dell’Area;

- in terzo luogo, a ottenere le risorse necessatie per dare attuazione agli obblighi
assunti da MSG nei confronti del Comune di Milano con PAtto Integrativo

delP Accordo di Programma e la relativa Convenzione Urbanistica del 16 giugno u.s.

Anticipiamo subito che il quesito che ci € stato sottoposto implica un duplice
fronte diindagine, giacché richiede di valutare se FOperazione puo essere realizzata dal
Consiglio di Amministrazione senza coinvolgere i soci nel processo decisionale, e cio
anche — ma non solo —alla luce dei principi e delle regole che disciplinano le operazioni
tra parti correlate nel contesto del Gruppo.

Una volta esaminate le questioni giuridiche appena indicate sara possibile
stabilire se, nel caso di specie, il processo decisionale seguito da Risanamento sia o no
conforme alla normativa primatia e secondaria di settore, nonché alle disposizioni dello
statuto di Risanamento (lo “Statuto™).

Prima pero, per rendere pit chiare le conclusioni cui siamo pervenuts, riteniamo
necessario soffermarci sul contenuto delle singole operazioni che la Societa ha in
programma di perfezionate, pet come esse ci sono state descritte, anche col supporto
della documentazione che ci e stata trasmessa ¢ che, per completezza, indichiamo di
seguito:

- vetbale del consiglio di amministrazione di Risanamento (il “CdA”) del
4.05.2022;

- vetbale del CdA del 24.05.2022;
- verbale del CdA del 10.06.2022;
- vethale del CdA del 29.06.2022;
- bozza del c.d. Progetto Starfighter del 6.06.2022, per la discussione in sede

consiliare;
- bozza del progetto di fusione pet incotporazione di MSG in Risanamento;

- statuto della Societa;

! Successivamente incorporata in MSG.
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- Procedure relative alle operazioni con Patti cortelate di Risanamento (dora in

poi, “Procedute OPC di Risanamento™);
- bozza preliminare del business plan di MSG;
- bozza preliminare del ferw sheet del 13.07 u.s.;
- testo del PDA del 1°.11.2017.
1. - Una sintetica ricostruzione in fatto della Operazione.

1.1. Risanamento si occupa della «promozione ¢ [deljlo sviluppo di attivita immobiliari
il compresa la costrugione, la compravendita, la permuta, l'affitto, la locazione esclusa guella
[finansiaria, il comodate di immobili ed aree; la valorizzazione urbanistica e tervitoriale, la gestione

di patrimoni immobiliari e la conduzioni di imwobili, opere ed impianti.

Il capitale sociale di Risanamento, pari a euro 197.951.784,08, ¢ suddiviso in n.
1.800.844.234 azioni ordinarie, nominative, liberamente trasferibili e prive di valore
nominale espresso, negoziate sul mercato “Huronext Milan” organizzato e gestito da

Borsa Italiana S.p.A.

Unicredit S.p.A. e Intesa San Paolo S.p.A. (“Unicredit” e “Intesa”; nell'insieme,
le “Banche Socie™) detengono partecipazioni rilevanti rispettivamente pari al 22,231%
e al 48,878% del capitale sociale di Risanamento.

1.2, 11 27.04.2022, I'assemblea dei soci di Risanamento ha approvato il bilancio
di esercizio telativo alPesercizio 2021, che ha registrato una perdita di euro
5.280.330,42; perdita che 'assemblea della Societa ha deliberato di rinviare a nuovo.

1.3. In questo contesto, si inserisce ’Operazione cui abbiamo fatto cenno nella
premessa, che, nel progetto di Risanamento, si snoda in divetse fasi, strettamente

interconnesse tra loro e consistenti:

1. nella erogazione, da patte di Intesa, di un finanziamento soct dell'importo di
euro 36 milioni, destinato a coprire il fabbisogno a breve termine del Gruppo

Risanamento (“Finanziamento Soct”);

2. nel perfezionamento della fusione semplificata di MSG in Risanamento, ai
sensi dell’art. 15 dello Statuto, «eosi da concentrare in nn unico soggetio la tifolarita del ferreno ¢
Lobblige di rimborsare lintero Debito Esistente ¢ if Debito da Finangiamento Soci (testualmente,
il “wmiemo structuring”; la “Fusione™);

3. nel trasferimento da parte di Risanamento in favore di un fondo immobiliare
costituito da Lendlease Italy S.G.R. S.p.A. (I “Fondo”) dell’Area, a valori in linea con

il telativo book palwe, pari a citca euro 643 milioni. Piu nello specifico, stando alla
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documentazione che ci & stata trasmessa e alle informazioni ricevute, Risanamento si
impegna a trasferite al Fondo:

- il diritto di superficie sui terreni immediatamente, a fronte di un corrispettivo
che il Fondo corrisponderi (i) in parte, tramite I'accollo liberatorio dei debiti
del Gruppo Risanamento verso le Banche e 1 Soci (per un importo
complessivo di circa euro 556 miliong); e (ii) in altra parte, tramite Pofferta a
Risanamento di quote C del Fondo, per un valore nominale di euro
100.00,00; e

- la nuda proprieta, a un prezzo di euro 77 milioni, a condizione che
Risanamento completi la bonifica dell’Area e ottenga i c.d. “Remediation
Certificates” {condizioni che dovranno verificarsi entro una data limite che
le parti devono ancora concordare).

Peraltro, stando agli accordi in essere tra le parti, i Fondo dovra anticipare a
Risanamento il ptezzo di acquisto della nuda proprieta, attingendo alla finanza erogata
dalle Banche (per un importo massimo di euro 159 milioni), finanza che dovra essere
investita anche nella edificazione — da parte della Societa - delle opere infrastruttarali-
olimpiche (come previsto dalla convenzione urbanistica stipulata tra MSG e le autorita

regionali competenti lo scotso 16 giugno?);

4. nella cessione al Fondo, da parte delle Banche e di Intesa, dei crediti vantati
nei confronti di Risanamento (a titolo di indebitamento finanziario e di Finanziamento

Soci), a fronte di un corrispettivo costituito dalle quote “B” e “A2” del Fondo stesso.
> P q

1.5. Rispetto alla opetazione di Fusione cui si ¢ fatto cenno swb 2., &€ opportuno
precisare sin da ora che Part. 15 dello Statuto di Risanamento prevede la competenza
esclusiva del consiglio di amministrazione nei casi disciplinati dagli artt. 2505 e 2505
bis c.c., e quindi anche nell’ipotesi — rilevante nella fattispecie — di incorporazione di
societd interamente partecipata (MSG).

Quanto, invece, allorgano chiamato a deliberare sul  compimento
dell’Opetrazione, secondo quanto ci € stato rappresentato, esso dovrebbe essere il

consiglio di amministrazione di Risanamento e di MSG.

2 Nel comunicato stampa reperibile sul sito internet di Risanamento, si legpe che la firma della c.d.
Convenzione di Variante wuppresenta lavvio defla fase attuativa del progetto di Variante partends con la
progeftazione esecutiva ¢ la costruzione delle opere nrbanistiche e infrasirutinrali previste dal progetto di sviluppo dell'area
2 specificatamente le apere legate all'evento defle Qlimpiads Milano Coriina 2026».
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1.6. Tanto chiarito sul piano del fatto, occorre soffermarci brevemente sui profili
di diritto, cui abbiamo accennato in premessa, e cioe:
@ Findividuazione delPorgano competente a decidete POperazione (par. 2),
e cio anche (tma non solo) tenuto conto della
(i) disciplina delle operazioni infragruppo e/o con patti cotrelate (pat. 3).
2. — Sullotgano compente a decidete POperazione secondo i principi generali
in materia di distribuzione del potere decisionale all’intero delle s.p.a. (con

sistema tradizionale): cenni,

2.1, Va premesso che la riforma del dicitto societario attuata con il d.lgs. del 17
gennaio 2003, n. 6 ha profondamente inciso sui ptincipi cardine in tema di
amministrazione della societa per azioni, attribuendo «in via esclusiva» allorgano di
gestione il dovere di compiere le operazioni necessatie per P'attuazione dellPoggetto
sociale (art. 2380 bis, 1° comma, c.c.)’ e, sostanzialmente, relegando le competenze
dell’assemblea a quanto previsto dagli artt. 2364 e 2365 c.c. o, comunque, alle ulteriori
materie attribuite ai soci da altre norme di legge *.

In tale solco, si & insetito il c.ii., che ha senz’altro contribuito a tafforzare il
principio di esclusivita della gestione dell’organo di amministrazione, non solo tramite
lestensione del dovere degli amministratoti di predisporte «assetti organizzativi,
ammiinistrativi e contabili adegnati alla natura ¢ alle dimensioni dell’impresay” a tutti 1 tipi sociali;
ma anche attraverso la previsione — particolarmente significativa, rispetto al caso che
ci occupa — secondo cui «/awesso a wno strumento di regolazyone della crisi ¢ dell'insolvenza ¢
deciso, in via esclusiva, dagli amministratori nnitamente al confennto della proposia ¢ alle condizioni

del pianon (cfr. art. 120 bis, cii)®.

3 B stato detto che Part. 2380 bir c.c., rappresenta wina delle norme pidr vicche dil miplicazion? per la stessa
Hcosirustone delle caratteristiche tipologiche della societd per azjoni, tanto pit se raffrontata con il ipo sl (cos,
GUIZz1, Riffessiond intorno aflart. 2380-bis ce., in Societd, Banche e oisi di impresa. Liber Amicorum Plefro
Abbadessa, diretto da M., Campobasso — Cariello — Di Cataldo — Guerrera — Sciatrone Alibrandi, Torino,
2014, 1043).

+ Che al n. 5) prevede che all’assemblea dei soci possa essere atiribuita una competenza autorizzativa
dallo statuto; sulla natura e sulla vincolativita del diniego eventualmente espresso dai soci al compimento
di un’operazione gestotia, cfr., ex muwltis, PORTALE, Rapporii fra assemblea e organe gestorio nel sistemst di
ammiinistrazgione, in 11 nwovs divitto delle socetd, Liber Amicorum G. F. Campobarso, Torino, 2006, 25 ss.;
Briolini, GF strmmenti di controflo degli agionisii di minoranza sufla gestione, in_Ammiinistrazione e sontrollo nel diritto
delle soctera. Liber Amicorum Auntonie Piras, Torino, 2010, 16 ss.

% L4 dove la adeguatezza riguarda anche la capaciti degli assett di rilevare tempestivamente o stato di
crist (art. 2086, 2° comma, c.c.).

8 Norma da ultimo modificata con i d.gs. 27 giugno 2022, n. 83

Peraltro, per completezza, e ai fini che qui rilevano, segnaliamo che, stando a quanto si legge nel ¢,
sono «ifriments di rsgolazione della cristy e wmisure, gif accordi ¢ le procedure volti al risanaments dell’inipresa artraverss
Ja modifica della composizione, dello stato o della strvettura delle sue attivitd e passivitd o del capitale, oppure volti alla
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2.2. D’altra parte, non possiamo fate a meno di notare che il principio di
esclusivo affidamento agli amministratori della gestione dellimpresa sociale ¢
temperato, anche nel contesto delle s.p.a., tramite la previsione di alcune (poche)

eccezioni’; eccezioni, a fronte delle quali una parte della dottrina® (e della

liguidazione del patrimsonio, o delle aitivitd che, a réichieria del debifore, possono essere preceduti dalle composizione
negogiata della crisiv (art. 2, lett. m-#4s). Fra i pritnd conttibuti specificamente dedicati ai piani attestati di
visanamento, FABIANL, I/ piano atfestato di risanamento dopo i codice della enisi, in Foro it., 2020, 93 ss,,
ZORZ1, Piani di visanaments e accordi di ristrutturazione nel codice della erisi, in Faif, 2019, 993; NARDECCHIA,
1} piano atfestato di risanamento nel codice, Fafl, 2020, 5 ss.; VATTERMOLL, I plani aftestati di risanaments ¢ gl
accord! di vistrutinerazione def debiti di groppo, in Rév. dir. comm., 519 ss.

* Anzitutto nell’ambito delle societd a responsabilita limitata (13 dove, come noto, Part. 2479, 1° comma,
n. 5) c.c. tiserva alla competenza def soci la decisione di compiere operazioni che comportano una
sostanziale modificazione delloggetto sociale o una tilevante modificazione dei dirith dei soct), ma
anche nella regola stabilita dall'att. 2361 c.c. per le s.pa., in materia di acquisto di partecipazioni
sostanzialmente modificative dell’'oggetto sociale o comportanti una responsabilita illimitata. Dopotutto,
la stessa disciplina contenuta aghi artt, 2497 ss. ¢.c. presuppone (se non proprio unz deroga, quantomeno)
una compressione della esclusivita della gestione in capo agh amministratori, posto che, se (come pare
doversi fare) si parte dal presupposto che Pescrcizio dell’attivita di direzione e coordinamento ha
carattere fisiologico ¢ non patologico, st deve ammettere che la gestione degli amministratori delle
societa eterodirette subisce la influenza della holding (in giutisprudenzs, cfr. Trib. Cagliari, 14 aprile
2011, in Giur. comm., 2013, 11, 687 ss., con nota di Rivaro).

8 Tra i numerosi autod che si sono occupati del tema, si vedano CALANDRA BUONAURA, Gertione
dellimpresa ¢ comspetense dell assemblea nella societd per azioni, Milano, 1985; 1D., 1 medelli di amministrazdons ¢
controll nella riforma del diritte societario, in Ginr. comm., 2003, 1, 535 ss.; 1D, L amministrasione deflla sociste per
asfoni nel sistema tradizionak, in Trattate df diritte commerciate, V. Buonocore {fondato da), R. Costi (diretto
da), 4.4.6, Totino, 2019; PINTO, Brew osservaziont in fema di deliberazjoni assemblear e gestione dell impreia nella
sovield per azioni, in Riv. dir. impr., 2004, 439 ss.; MAUGERL, Suile competenze wmplicitey deliassemblea nelle scieta
per aziont, op. cit., 91 ss; 1D., Formazgione del grappo ¢ diritli dei sodi, in Rin dir. comm., 2007, 1, 267 ss,;
ABBADESSA — MIRONE, Le competenze dell‘assemblea nefle s.p.a., in Riv. sec., 2010, spec. 301 ss.; SPOLIDORO,
La frtela def soci di minoranga e dei cveditort della holding wella nuova disciplina delie societe di capitaki, in Seritti in
onore di Vincenso Buonacore, vol. 111, Giuffre, 2005, 3897 ss.; DE Luca, Da Helwiiller ¢ Gelatine” a “Buli
¢ Pupe”. Competense impiicite defl assemblea ¢ liniti legali ai poteri degl amministratori nelle societd df eapitall, nota a
Trih. Placenza, 14 marzo 2016, in Bbts, 2017, 11, p. 377 ss.,; PORTALE, DE LUCA, Inferessi prisordiall degh
agionisti ¢ competensy implicite defl assemblea, in Riv. dir. comm., 2020, 39 ss.; in ghurisprudenza, cfr. la recente
ordinanza del ‘['rib, Roma, 1° aprile 2019, in Bbr, 2019, 11, 757 ss., con nota di PORTALE, DE LUCA, I/
Sovrano won ha abdicato. Interessi privordiali deghi azionisti e competensie implicite dell'asserblea.

A ogni modo, come abbiamo accennato nella premessa, il tema & assai dibattuto e non vi & ancora oggi
unanimit di vedute; tra i tand che, pur ammettendo che il sistema attuale ha dei limiti, non aderiscono
alla tesi delle competenze implicite dell’assemblea, ABBADESSA - MIRONE, Le compelenze dell'assemblea
nelle s.p.a., op. cit,, 336, spec. nota 165; ABBADESSA, La competensa assenblear: in materia di gestione nella s.p.a.:
dal codice alla riforma, in _Amministragione ¢ controfle ne! diritte delle societd. Liber amicoram Antonio Piras,
Totino 2010, pp. 7 ss., cui si deve, peraltro, la paternita dell’espressione “interessi primordiali”, riportata
dal francese fnferé? primordial, L Autore ha proposto una tesi differente rispetto a quella della competenze
implicite, ritenendo che nell’assumere decisioni gestorie di tale rilevanza, gli amministratori avrebbero
dovuto devolvere la decisione all’assemblea, in ragione dell’obbligo di esecuzione secondo buona fede
{ai sensi degh artt. 1375 e 1175 c.c); GUIZZL, Riflessioni fntorno alfart. 2380-bis s, op. cit., 1048 ss.;
SPOLIDORO, La fufela dei soci di minoranga ¢ dei ereditor? defla holding nefla nuova disciplina delle societa di capitalk,
op. cit,, 3908 ss. il quale, pur contestando Pesistenza di un dovere generale degli amministratori di
coinvolgere Passemblea dei soci nelle vicende di formazione o accrescimento del gruppo, precisa che
sussistono, in ogni caso, «imifi impliti dei poteri degli amministratord, limiti che P Autore individua in
quelle modifiche, «'df farro), delle determinasioni dellatto costitutive, per le quali & competente Passembiea
straordinarian.
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giurisprudenza) ha proposto’ una diversa sistemazione del riparto di competenze tra
Porgano di gestione ¢ I'assemblea dei soci, nel senso di escludere, a prescindere dalle
previsioni legali o da quelle eventualmente inserite nello statuto ai sensi dell’art. 2364,
1° comma, n. 5) c.c., che gli amministratori possano assumere le decisioni che

attengono o influiscono in modo significativo sui c.d. interessi primordiali dei soci *.

Quello delle competenze implicite dell’assemblea ¢ un tema “classico” del nostto
diritto societario, connesso alla non sempre facile distinzione tta atti gestoti e atti

organizzativi'': la questione si sostanzia, in estrema sintesi, nella necessitd (avvertita,

? Soito Pinfluenza dell’ordinamento tedesco e, pitt specificatamente, di due fondamentali decisioni del
Bundesgerichtshof (BGH), e cioé quella nota sotto it nome di «Holsmiiller-Enischeidungy (BGH, 25-2-1982) e
quella pia recente conosciuta sotto quello di «Gelatine-Entscheidung (BGH, 26-4-2004), la quale ultima ha
avuto il merito di aver precisato diverse questioni lasciate aperte dalla prima (pur avendone create delle
altre}. In entrambi i casi, le operazioni contestate e sulle quali ] Tribunale & stato chiamato ad esprimersi,
rguardavano complessi procedimenti di riorganizzazione del gruppo, realizzati tramite uno scorporo
dell'azienda sociale (per un approfondita analisi della vicenda Holypwiilfer-Entscheidung, cfr. CERRAIL, 1/
controlle defla formasione dei grappi, in AANN ., I grupps di societd. Atti del convegno internazionale di studi,
Venezia 16-17-18 novembre 1995, Milano, 1996, vol. II, 915 ss., spec. 931 ss; per uno specifico
comunento sul caso Gelatine-Entscheidung, ex multis, MAUGERI, Sulle comperenze “impiicite” delf assemblea nella
Societa per azjoni, in RDS, 2007, 86). In quello piti recente i giudici chiariscono, da un lato, che in relazione
ad operazioni che la legge rimette al Yorstend le competenze assembleari implicite possono essete
ticonosciute solo eccezionalmente ed entro limiti ristretts; dal’altro lato, che oltre ai casi di scorporo,
dette competenze possono venire in rilievo in ipotesi di ristrutturazione di una controllata diretta in
controllats indiretta, sempreché Poperazione di diluizione raggiunga le dimensioni individuate nel caso
Holymiiller.

Per un quadro complessivo di diritto comparato, non solo con riferimento ai paesi di o/ fam, cfr.
PORTALE, Rapporti fra assemblea ¢ organe gestorio nel sisienif di amminisirazione, op.cit., 5 ss.

Al di fuori del diritto tedesco e dei casi giurisprudenziali richiamati, importanti spunti sull’argomento
delle competenze implicite si ricavano nel dititto francese e in quello spagnolo (che, con la L 3 dicembre
2014, n. 31, ha ridefinito gl ambiti di competenza gestoria riservati agli amministratori e quelli, per
converso, attribuitl alla Junta General).

10 La questionc presuppone una «walufagione di nieritevolegza, fondata sulle norme e swi principt che roggono if
sistewnas ed € finalizzata ad introdurte «uma forma di tutela preventiva dellinteresse patrimoniate deglt asionisti afla
conservagione ¢ afla remnerazione dellinvestinento dinangi a decivions dF gestione suscettibili di inciders in maniera
rilevante ¢ atipicaw, cosi, testuakmente, PINTO, Commento sub art. 2364 c.c., in Le socfetd per agioni, diretto da
P. Abbadessa — G. B. Portale, Milano, 2016, 1, 860, riprendendo il pensiero di fondo gia espresso in ID.,
Fungione apmministrativa e diviti degli agionisti, Torino, 2008).

' Non & per altro sempre agevole distinguere, nella pratica, il piano gestorio da quello organizzativo, e
ctd malgrado questa distinzione sia tra le pit approfondite nella dottrina commercialista (ex maftis,
MINERVING, GF anmiinistratorf di societd per agioni, Milano, 1956, 218, i quale parda - a proposito del
teemine «gestioner — di «nstabilitd semantiean); sul punto, tea i tantd che si sono occupati del tema,
ABBADESSA — MIRONE, Le competensie delf assemblea nelfe s.p.a. op.cit,, 318 ss., sostengono che 1z materia
strettamente pestionale «igwarda fuffa lattivitd inerente Pesercigio  dellimpresa sociales, mentre quella
otganizzativa «affiene a utti quel profifi stratturali, che son possono essere di per 5é ingnadrari nell'ambito defla gestione
dellimpresa, in guante attengono direfiamente — sia pure con inevitabili riffessi sulla gestione — afla sfera sovietaria in
qrante tale.

In giurdsprudenza, la recente decisione del Trib. Roma, (ord.) 1° aprile 2019, cit, meite in luce la
distinzione tra attl otganizzativi e atti gestori, ricavandola dalle regole in materia di poteri dell'institore;
Part. 2204 c.c. prevede, infatti, che Pinstitore possa compiere futti gli atti pertinenti P'esercizio
delPimpresa cui & preposto, salvo alienare e ipotecare i beni dellimprenditore. Secondo il Tribunale,
Pinstitore ha quindi il divieto «df decidere di won esercitare limpresa o df esercitare mi'aliva impresa vispetto a quella
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appunto, da alcuni Autori e pitl di recente da alcune corti di merito) di attribuire alla
competenza (non scritta) dei soci tutte quelle decisioni che, pur apparendo di natura
gestotia (e quindi, come detto, di esclusiva prerogativa dell’organo amministrativo),
impattano a tal punto sull’organizzazione della societa (considerata, gia prima della
riforma del diritto societatio, tetreno di competenza assembleare) da non poter essere
deliberate senza il coinvolgimento degli azionisti'.

Oraz, a prescindere dagli svariati profili problematici collegati alla teoria delle
competenze implicite che poco rilevano rispetto alla soluzione del quesito che ci € stato
sottoposto , ci si deve chiedete al vetificatsi di quali condizioni una operazione pud
essere effettivamente qualificata come di intetesse primordiale e, quindi, affidata alla

competenza assembleare.

2.3. Al riguardo, come abbiamo accennato, occoire verificare quali siano gl
effetti che conseguono alla realizzazione di una determinata operazione e, pit nello
specifico, se Pesecuzione della stessa comporta una tilevante modificazione dei diritti
dei soci e/0 una sostanziale modificazione dell’'oggetto dell’attivita di impresa, al part

di quanto si verifica nell'ipotesi disciplinata dall’art. 2361, 2° comma, c.c."’.

che limprenditore ghi ha affidato in gestione, ovvero & svolgere la medesina atfivita df impresa von wn'agienda diversay, il
che vavrebbe a «distinguere fra i poteri di gestione ed § poteri di orpanizzazione della attivita di impresa o defla soctetd,
risernando guesti alfimi esclusinamente a coforo che corvono il rischio dellinvestimento ¢ ciot aflimprenditore nel easo in
cutt Vimpresa sia gestita da un institore, ed all'assemblea def soci, nell'ambite delle societa di capitali in vui la gestions &
affidata all'amministratore.

12 ] 'espressione «aperagioni di infersse primordials spesso wtilizzata & funzionale proprio a indicare
operazioni che incidono sulle caratteristiche strutturali delliniziativa imprenditoriale.

Secondo ABBADESSA, La gertone dellimpresa nefla socteti per aziont: profifi organizzativi, Milano, 1975, 44, le
operazioni “organizzative” sono quelle «wbe fendono ad imprimere all'esercizio dellimpresa un corso radicalmente
niworo o a esporia a vischi economicl asselutamente siraordinari, rispelte alle quali  da presumere che { socf siane inferessati
a ricevere congrwe informazgoni ¢ ad esprimers il proprio consenson; sul punio cfr. anche ABBADESSA-MIRONE, Le
competenze dell assemblea nellg s.p.a., op. cit,, 303 testo e nota 90.

13 A mero titolo esemplificativo, si consideni che tra 1 sostenitori della teoria in esame, v'é chi ritiene che
ia competenza “non sctitta” dei soci sia da attribuire al’assemblea in sede ordinaria (cfr., PORTALE,
Rapyporti fra assereblea ¢ organe gestorio, op. cit., 30) e chi a quella in sede straordinaria (fra 1 tanti, MAUGERI,
Formagione del gruppo e dirviffi dei soci, opcit., 358), non essendo sufficiente a escludere questa
interpretazione il tenore letterale dell’art. 2365, 1° comma, c.c.

14 Senza voler entrare troppo nel dettaglio, nell’art. 2361, 2° comma, c.c. una parte significativa della
dottrina ha ricavato Pespressione di un principio generale, in applicazione del quale ghi amministratori
sarebbero obbligati a richiedere Pautorizzazione dell’assemblea ogni qual volta siano chiamati ad
assumere decisioni che, investendo Vintero patrimonio della societd o una sua parte significativa, «si
presenterebbero “strutturalmente” idonee a incidere sul profilo di rischio (e quindi sul valore) della
partecipazione socialey; in questi termini, MAUGERI, Formagfone del grappo e dirityi ded soei, op. cit., 316-317.
Secondo FAutore, dalla previsione contenuta all’art. 2361 c.c., & possibile trarre un argomento a favore
dell'individuazione di competenza assembleasi non sceitte, o meglio una prova del fatto che il nostro
stesso legislatore ha ammesso, con sifetimento al riparto delle competenze tra assemblea e organo
amministrativo di s.p.a., eventualiti di un controllo della prima su operazioni che spettano, in linea di
principio, al secondo.
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Cio significa, in altri termini, che gli amministratori potranno deliberare il
compimento di atti che alterano la struttura organizzativa e finanziatia dell’impresa
sociale” e modificatne gli elementi strutturali, ma a condizione che tali atti siano
funzionali alla migliore attuazione dell’oggetto sociale (cfr. art. 2380 bis c.c.) ¢, in ogni
caso, che vi sia coerenza con il profilo di rischio accettato dai soci, allorquando hanno

aderito al programma economico inizialmente fissato.

Al contrario, Porgano gestorio dovra astenersi (in quanto incompetente), se
dallesecuzione di determinata operazione consegua una significativa variazione dei
diritti partecipativi dei soci ¢ delle condizioni di rischio del loro investimento.

In questa prospettiva, a titolo esemplificativo, sono state ritenute operazioni di
interesse primordiale (i) quelle collegate alla formazione di un gruppo societatio e
realizzate tramite la cessione (mediante uno scorporo di azienda o I'impiego del
pattimonio sociale, tramite il reinvestimento del corrispettivo ricavato dalla vendita
degli asset) di cespiti della (futura) holding, cotrispondenti alla totaliti o quasi del
ptoptio patrimonio’; (ii) Ia cessione della partecipazione detenuta in una controllata
in crisi, realizzata tramite un aumento di capitale destinato a terzi'’; (iif) il compimento
di opetazioni che realizzano una liquidazione di fatto di una o pii societa eterodirette

in cui la holding abbia una partecipazione significativam.

Y MAUGERL, Considerasioni sul sistema delle competensye assembleari nella s.p.a., in Riv. sor., 2013, 416, sostiene
che, pur non essendovi, pet le s.p.a., una norma dal contenuio analogo a quella di cui all’are. 2479, 2°
comma, n. 5, c.c., gli amministratori debbano coinvolgere i soci ogniqualvelta si trovino a compiere
un’operazione che abbia le caratteristiche implicitamente previste dalla norma de gua (e siano, quindi,
idonee a provocare una rilevante modificazione dei diritti di partecipazione dei soci), essa confermando
pluttosto la awon riconducibilita alla sfera defla (semplice)gestione di operagion? in grade df produrres un simile effetto
{409). Sul carattere transtipico dell’art. 2479, 2° comma, c.c., imitatamente alla questione in esame, cfr.,
MIOLA, L'aggerto sociale tra antonomia statntaria e antonomia gestoria, in Riv. dir. priv., 2008, 716, L'effetto che
discende per la societh dall'operazione «deve caratterizgarsi per un intervento sulla strutiura organizzativa
paragonabile ad wna modifica “fattuale” deflo statutor; si esprime cosi TOMBARIL, Dixitte dei grappi di imprese,
Milano, 2010, 99.

16 TOMBARY, Diritto def grapps df imprese, op. cit., 97, afferma che «la decisione di conferive Dazdenda é un atfo
apparentemente gestorio [€) an atie che implica wna modifica rilwante della struttura organizzativa della socield,
deferminands, in particolars, an cd. Mediatisierangseffekt, assia an “annacguamento” def diritti patrimoniali ¢
parfecipativi del socto (della futnra capogruppo) consegnents allo spostamento del pians, sul quale limpresa viene esercitatan.
) questo il caso esaminato da Trib. Roma, 1° aprile 2019, cit.

18 Sulla necessaria significativita della partecipazione detenuta dalla controllante, si vedano le riflessioni
di WEIGMANN, L antorizzazione dei soci della capogruppo per fe opevazions finanziarie delle controllate, in Contr.
impr., 1988, 343, secondo cui se «la pariecipagione nella controllata rappresenta nna piccola porgione del patrinonie
delle societd madre, le scelfe relative alla figha rientrano fra gl atti di gestione, di competensa esclusiva deghi
amminisiratorts. Sul punto, alcuni interessanti spunti si ricavano anche da VASQUES, 1 eservigro del diritfo di
vots nellascomblea delle controliate divette: ipoiesi di ricerca, i I grappi df soviela, At del convegno internazionale di
studi: Venezia 16-17-18 novembre 1995, 111, Milano, 1996, 2293, il quale afferma che, in caso di liquidazione
di una societi controllata, «a/ posio delle azioni, la capogruppo verri a detenere kiguiditay con la consegnens che anche
Ia controflante s troverd nellimpossibilita di persegnive il proprio oggette secialer; GUIZZI, Riflessions su aleund probiemt
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In tutti questi casi, la modificazione dell’oggetto sociale e/o delle condizioni di
rischio iniziali degli azionisti (che risultano alterate, sia nell’ipotesi di ingresso in un
contesto di gruppo o di cessazione dell’attivita di eterodirezione, ma anche in una
fattispecie assimilabile alla hiquidazione di fatto della societa) esclude, volendo aderite
alla teoria in esame, la competenza dell’oggano amministrativo, che dovia quindi
abdicare in favore del’assemblea, pena la invalidita della delibera assunta (pet

contratieta all’act. 2380 4ir c.c).

2.4. Per completezza, segnaliamo che accanto alla piu rigorosa teotia delle
competenze non scritte dei soci, si € affiancata la tesi di coloro che sostengono che gli
amministratori, a fronte di operazioni aventi le medesime caratteristiche di quelle c.d.
diinteresse primordiale, hanno il dovere di coinvolgere Passemblea degli azionisti (nella
forma delP’intervento autotizzativo previsto ai sensi dell’art. 2364, 1° comma, n. 5) c.c.),
cosl da garantire la parita di trattamento informativo dei socl e ottenere un patere
motivato sulla decisione programmata'. E chiato che la diffetenza fondamentale
rispetto alla teoria delle competenze implicite risiede negli effettt che discendono, in
questo caso, dalla eventuale violazione, da parte degli amministratoti, del dovere di
coinvolgere 'assemblea: la delibera eventualmente assunta dall’organo di gestione,
infatti, non sara invalida, ma esporra Porgano di gestione alle conseguenze risarcitotie,
discendenti dalla eventuale azione di responsabilita promossa nei confronti dello
stesso.

3.- La disciplina in tema di operazioni infragruppo con parti correlate: i principi
generali e gli interessi tutelati.

3.1. Le societa legate da un rapporto di controllo sono parti correlate™.

irtisolti nella disciplina del gruppo (Fantasia para nn Gentithombre), in ODCC, 2015, 20, che sostiene esservi una
alterazione delle condiziomi di nschio carattetizzanti Pinvestimento, allorquando si realizza una
modificazione del perimetro del gruppo, il che accade sia nei casi di acquisizione del controllo su altre
societd prima estranee al gruppo, ma anche nelle ipotesi di dismissione del controllo di societa prima in
esso integrate: ¢id, a maggior ragione, ove la modifica del perimetro del gruppo conduca addirittura alla
dissoluzione dello stesso. Sulla impossibilita di attribuire alla competenza deli’organo amministrativo, le
decisionl inerentl la liquidazione {di fatto} di una o pill societa del gruppo, anche MINERVINI, GF
aministratori di societd per agions, Milano, 1956, 150 e 217, secondo cui devono wiitenerss eccedenti | poteri
dellamministrazione gueght atti { guali — pur astraftamente pertinenti all'oggetto sociale — contfraddicano aperiamente allp
seqpo finale, e tra questi anche quelli volti a realizzare la liquidazione.

¥ Cfr. Trib. Roma, 1° aprile 2019 cit.

2 In base al principi contabili internazionali {espressamente richiamati dall’art, 3, lett, a) del Regolamento
OPC) ogni controllanie, controllata o societa del gruppo & correlata alle altre (IAS 24).

E noto che le societa legate da un rapporto di controllo sono per definizione parti correlate. L’art. 3 del
Regolamento recante disposiziont in materia di parti correlate (“Regolamento OPC”), nella versione da
ultimo modificata dalla Consob i1 31.12.2021, definisce “parti correlate” « saggert e le aperasions definiti
comg tali dai principi contabill internazgionaki adottati secondo la procedura di cui all'articols & def regolaments (CE) n.
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Al contempo, Pesistenza di una situazione riconducibile a una delle ipotesi di cui
all’ast. 2359 c.c. fa scattare la piresunzione di esercizio, da patte della controllante,
delPattivita di ditezione e coordinamento, con conseguente applicazione delle regole e
dei principi stabiliti dagli artt. 2497 ss. c.c. (art. 2497 sexies c.c.); regole e principi che,
pet espressa previsione del Regolamento Consob sulle Operazioni con parti correlate
{anche solo “Reg. OPC”) si aggiungono a quelli stabiliti dalla normativa secondaria di

settore™.

Accade non di rado che Temitiente rivesta la posizione di soggetto esercente
Pattivita di direzione e coordinamento e che, talvolta, la subisca: in questt casi, occotre
fissare le «eciproche condisioni d'uso» dei sistemi normativi che concorrono a disciplinate
tali fattispecie™, e cioé da un lato, quello volto a regolare lesercizio fisiologico
dellattivita di eterodirezione, in conformita ai principi di cotretta gestione societaria e
imprenditotiale e nel sispetto degli interessi dei soci esterni e dei creditori delle
eterodirette (artt. 2497 ss. c.c.); dall’altro lato, il sistema rappresentato dalle regole e dat
principi in matetia di opetazioni con parti correlate, funzionale ad wassicurare la
trasparenza e la corretlesza sostangiale e procedurales di tali operazion, nell'interesse anzitutto

delle societa coinvolte (cosi, testualmente sia Part. 2391 bis c.c. sia Part. 2, Reg. OPC)>.

11 quadro che emerge & senz’altro complesso e stratificato, disciplinato, com’esso
¢, da fonti eteronome e autonome, che, quantomeno a una prima lettura, presentano
significativi matgini di sovrapposizione, dovuti, essenzialmente, al fatto che tali fonti

sono indirizzate a risolvere il medesimo ordine di problemi operativi (vale a dire

1606/ 2002», secondo cui, «una parte correlata ¢ una periona o wn'entitd che & correlata allentita che redige [ bilancion
e «(b) Un'entiti & corvelata a un'entita che redigs i bilancio s 5t applica wna qualsiasi delle segenti condisiont: (i} lentita
¢ Pentita che vedige il bilancio fanno parte dellp stesso gruppo (i che sigiifica che dascnna conirollante, controliata ¢ societd
del grappe § correlata alle affrehy. Sul fatto che la disciplina del gruppo &, per definizione, disciplina sulle
operazioni con parti correlate, cfr. per tatt, GUIZZI, Partecipazioni qualificate e grappi di societd, in AaN'v.,
Diritto delle sociera. [Mannale Breve], Milano, 2008, 32; MONTALENTY, Le operagioni con parti corvelate fra
sfffcienza gestionale nei gruppi e rischi di conflitti i interessi: quake diseiplina?, p. 27, dello scritto consultabile sul
Sito www.consob.it,

E poi lo stesso art. 2391 bis c.c. a stabilire che le regole e i principi indicati dalla Consob (wegek che
assicrirans la frasparenze € la corvefiesza sostanziale € procedurale delle operagiont con parti correlate ¢ I rendoo notf
nella refagione sulla gestionen) si applhicano alle operazioni realizzate direttamente o per # tramite di societd
controllate.

2111 Reg. OPC, all’art. 2, 2° comma, dispone espressamente che «vsta fermoe guanto previsto dagli articoli da
2497 a 2497 septies del sodive civiler; per una critica a tale inciso, cft. FERRO-LUZZL, Osservagiont al secondo
Documento di Consultazione delia Consob del 3 agosto 2009, p. 7, consultabile sul sito waw.consob.it.

2 Despressione & di MAUGERI, Le aperagioni con parti correlate nel grappi societart, in Rip. dir. commr., 2010,
888.

2 Ritiene che Tart. 2391 bir cc, e gli artt. 2497 ss. c.c. perseguono diversi obiettivi, FOSCHINI, Te
operazion con parti correlate e latfnagions dei prineipi df cni all'art. 2391 -bis del codice civile, 1 Studi per Franco Di
Sabate, Napoli, 2009, 111.1, 595.
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arginare il trischio, particolarmente avvertito nel contesto societario di gruppo in
ragione dei rapporti di correlazione tra le singole entita, che i soggetti titolari del potere
d’impresa realizzino operazioni volte al perseguimento di interessi personali e/o
comunque exttasociali®), prevedendo, in capo aglh amministratori, il rispetto di piu
stringenti obblighi di informativa e traspatenza.

3.2. Si consideri, al riguardo, che accanto al dovere degli amministratori
dell’emittente di adottare regole che assicutino la trasparenza e la correttezza
procedurale e sostanziale delle operazioni con parti correlate, nonché di darne notizia
nella relazione sulla gestione {art. 2391 bis, 1° comma, c.c), é stabilito quello
{(dellorgano di amministrazione) della societa eterodiretta di motivare analiticamente
le decisioni influenzate dalla holding e di recare puntuale indicazione «delle ragioni ¢ degli
interessi la citl valtazione ha inciso sufla decisiones (art. 2497 fer c.cy”. E ancora, con esclusivo
rifetimento alle operazioni con patti correlate influenzate dallattivitd di direzione e
coordinamento, ¢ previsto Pobbligo degli amministratori indipendent di dare puntuale
indicazione delle ragioni e della convenienza di una operazione, se del caso anche alia
luce del risultato complessivo dell'attivita di eterodirezione ovvero di operazioni dirette
a eliminare integralmente i danno derivante dalla singola operazione con parte
correlata (art. 14, Reg. OPC)™.

2 MICHIELL, La gestione del conflitto d'interessi nelle aperagioni con parti corvelate, Milano, 2016, spec. p. 192,
Dopotutto, st & correttamente osservato che « grupps di soceta rappresentane Ihabitat saturale defle OPCh;
PRESTE, s 2391 bis, in Lg sovieta per azfoni, diretto da P. Abbadessa — G.B. Portale, Milano, 2016, spec.
p. 1376,

% Latt. 2497 fer c.c., norma posta 2 tutela dei soci di minoranza e dei creditori della eterodiretta, rivolge
Pobbligo di motivazione direttamente alla stessa (e solo quindt dt iflesso allorgano di gestione della
controllata). La questione ¢ strettamente legata alla dialettica tra interesse di gruppo e interesse delle
singole societa, che connota la materia, al punto che non risponde la capogruppo che abbia cagionato
un danno ala societd controllata, 13 dove esso sia compensato da un vantaggio derivante
dall’appartenenza al gruppo stesso. Le questiont collegate alla corretta individuazione dell'interesse di
gruppo {e ancor prima della possibilitd di configurarlo) sono numerose, cosi come i contributi dottrinali
in materia; per una analisi sul punto, cfr. G. SCOGNAMIGLIO, Interasse soviak ¢ interesse di grappo, in AA,
VY., Lintervsse sociale tra valorigzasione del capitale e protegione deghi stakeholders. Ani def convogne in rivordo df
Pier Ginsto Jasger (Milano, 9 sttebre 2009), Milano, 2010, 121 ss., la quale esclude che possa intendersi come
winteresse di win soggetts o df su ente che 5i sovrapponga, assorbendolf od incorporandodi, aglt interesst defle diverse socleldy,
MONTALENT1, Conflitto af interesse nef gruppi e feoria dei vantaggi compensativi, iy Ginr. comm., 1995, I, 710 ss.;
MAUGERI, Inferesse soctale, interesse del soui ¢ interesse & grupipo, in Ginr. comn, 2012, 1, 75, Per completezza,
segnaliamo in argomento anche lo Exrapean Mode! Companies Aet, un modello di atto legislativo (non
vincolante), frutto di un progetto avviato presso PUniversita di Aathus in Danimarca nel 2007 e
conclusosi, per Pappunto, con I'adozione dell’EMCA. Tl testo, che ha il merito di aver raccolto alcune
deile soluzioni offerte dagli ordinamenti europei — non solo in tema di gruppi di societd — esaltando
quelle ritenute pin convincenti ed efficienti e, spesso, tentando di semplificarle ulteriormente, vi ¢ una
sezione (15.16) dedicata proprio all'wnteresse di gruppon.

% La previsione & specificamente tivolta al sopgetto tenuto alla redazione dei pareti di cui agli artt. 7e 8
del Reg. OPC.
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In un contesto (quale quello descritto) contraddistinto dalla presenza di norme
funzionali a garantire un rafforzamento dei doveri di informazione, tracciabilita ¢
traspatenza, onde evitare il vetificarsi di situazioni conflittuali (se non proprio lesive
degli interessi coinvolt]) & perd stata inserita la precisazione, in base alla quale «k
procedure [adottate dagli emittenti] passono prevedere che fe disposiziont del [Reg. OPC), fermo
gquanto previsto dall'articolo 5, comma 8, non si applichine, in tutto o in parte, alle operaziont con
0 ira societd controllate, anche conginntamente, nonché afle operagioni con societa collegate, qualora
nelle societd controllate o collegate controparii dell'operasione non vi siano interessi, qualificati come
significativi ... di altre parti correlate della societan (art. 14, 2° comma, Reg. OPC).

Stando quindi al Reg. OPC, le procedure adottate dagli emittenti ai sensi dell’art.
2391 bis c.c., possono prevedere la disapplicazione della notmativa regolamentare®,
qualora si tratti di operazioni realizzate:

(@) dall’emittente con societa controllate;

(i1) dall’emittente con societa collegate; e

(it) tra socleta sottoposte allattivita di direzione e coordinamento

dell’emittente®,

fermo restando che 'esenzione non pud opetrate se, come detto, vi sono interesst
di altre pard cotrelate dell’emittente, qualificati come significativi in base all’apposita
procedura di cui allart. 4 del Reg. OPC.

Precisiamo subito che rimane esclusa dalle ipotesi di esenzione {e quindi
indetogabilmente soggetta alla disciplina del Reg. OPC) la tealizzazione di operazioni
poste in essete dall’emittente con proprie parti correlate, per il tramite di una societa

controllata dall’emittente stesso™.

27 S tratta delPobbligo di informazione periodica

# E, in particolare, degli obblighi di informazione previsti, con specifico riferimento alle operazioni con
parti correlate, tra societh facenti parie dello stesso gruppo, stabilite dall’art. 4, 1° comma, lett. d); 5, 4°
comma, Reg. OPC.

2 Secondo MAUGERL, Le operazioni con parfi correlate wef gruppi socielari, op. cit,, spec. 890, dovrebbero poi
aggiungersi «alla tassonomia defle speraziont stipulativamente sottraibili alla procedura . .. quelle compinte da controflate
dellernittente con societa a guest'ultivo collegate, in quanto, prr Irattandos di vicende ¢ relagdoni intercorrenti con parti
correlate allewitiente — e gquindi a prima vista esorbitanti dal campo di applicazione della facolid di esenzgone — nel sio
raggio di asione finiscono con il rientrare una voita gualificata Peperazione come effetfuata per il tramite delia controllata,
¢ quindi equiparabile, secondo il dettato delf’ari. 2391-bis comma 2, c.c. (¢ dellart. 2, comma 2, del Regolaments) alle
operazioni direttanrente compinte dall eniittenter,

3% Fattspecie, quella indicata nel testo, che — come & stato correttamente notato da MAUGERI, Le
aperazioni con parti corvelate nef gruppi sostetari, op. cit., 889 — potrebbe assumere rilievo ai find del rispetto
dei canoni di corretta gestione societaria e imprenditoriale di cui all’art. 2497 e.c,
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Al di Ia della specificita dei singoli cast di esenzione prospettati dalla norma, cio
che rileva ¢ che si tratta di operazioni endogruppo, tutte accumunate dall’essere poste
in essere con entiti/parti cotrelate, che si trovano in una oggettiva condizione di

soggezione rispetto allemittente.

3.3, Se ¢ vero che l'art. 14, 2° comma, Reg. OPC ammotbidisce la disciplina delle
operazioni con patti correlate infragruppo (tramite Pesenzione di cui si é detto), e alteesi
vero:

- per un verso, che e fatto comunque salvo I'obbligo diinformazione di cui all’art.
5, 8° comma, Reg. OPC. L’emittente & tenuto pertanto a fornire informazioni al
pubblico, nella relazione intermedia sulla gestione e nella relazione annuale,
relativamente a) alle singole operaziont di maggiore rilevanza; b) alle altre eventuali
singole operazioni con patti correlate che abbiano inciso in modo significativo sulla
situazione patrimoniale e sui risultati della socletd; e ¢) a qualsiasi modifica o sviluppo
di operazioni con parti correlate descritte nell'ultima relazione annuale, che abbiano
avuto un effetto rilevante sulla situazione patrimoniale o sui risultati delle societa
emittente;

- pet altro verso, che rimane fermo 'obbligo di motivazione di cui all’art. 2497
fer c.c., che, come abblamo accennato in precedenza, stabilisce in capo alla societa
digetta e coordinata {(dall’emittente) 11 dovere di motivare analiticamente le decisioni
assunte sotto 'influenza della capogruppo. Dopotutto, nella maggior parte dei casi, le
operazioni che coinvolgono le societa sulle quali Pemittente esercita Dattivita di
direzione e coordinamento saranno influenzate dalle direttive impartite dal primo che
potrebbe servirsi delle proprie controllate per effettuare determinate operazioni,
necessariamente ispirate ai medesimi principi di trasparenza e di correttezza sostanziale

e procedurale.

3.4, Cercando di trarre le fila del discorso fin qui condotto, possiamo affermare
che il sistema attualmente vigente prevede l'applicazione cumulativa della normativa
regolamentare e di quella stabilita agli artt. 2497 ss. c.c., solo se si tratta di operazioni
concluse tra emittente (direttamente o per il tramite di societa controllate) e parti
correlate del primo, essendo invece sufficientt gli obblighi informativi e le regole
funzionali a garantire il tispetto dei principi di trasparenza e tracciabilita stabiliti dagli
artt. 2497 ss. c.c. (e, fra essi, anzitutto dall’art. 2497 rer c.c.), ove sia Uemittente a dirigere

e coordinare altre entita.
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Tanto chiasito sul piano generale, occorre indicare in esttema sintesi quali sono
le regole specifiche adottate da Risanamento con la Procedura telativa alle operazioni

con parti cotrelate, posto che, come si ¢ detto, il contenuto di tale procedura costituisce

una delle fontt di diritto rilevanti nella fattispecie.

4. - (Segue:) Il tegolamento OPC adottato da Risanamento: le disposizioni
rilevanti,

Per date una soluzione al quesito che ci ¢ stato sottoposto, occotre evidenziare
che la Procedura adottata dalla Societa, in forza della previsione di cui all’art. 2391 bis,

2° comma, c.c., prevede che:

(a) le regole «siabilite dalle Procedure Risanamento OPC si applicano (i) alle OPC
realizzate direttamente dalla Societa nonché (%) alle OPC realizzate daflle societd controllate nei

termini previsti dal siceessivo prnto 3.3» (art. 3.1);

(b) tutte le «OPC di Maggiore Rifevanza ¢ di Maggiore Rilevanga per Cuminlo realizzate
dalle societd controllate dalla Societa sono settoposte agli obblight di informativa al pubblico previsti
dall’art. 5 del Regolamento Consob OPC e dal successive art. 14 Procedure di Risanamento OPCh
(art. 3.3);

{c) qualora la Societa «per scelta antonoma o per disposigione di legge, esamini o approvi
una OPC da realigzarsi per il tramife di wna socield controllata, tale OPC dovrd essere sotfoposta
alle procedure deliberative previste dall’art. 7 per le OPC di Minore Rilevanza, ovvere dall'art. 8 per
e OPC di Maggiore Rilevanza, ovvero qualora sia di compelensa dell'assemblea dall’art. 10» (art.
3.3.2)

(d) il Comitato OPC «& composto da almene tre Ampministratori Indipendents, individuati
all’atto della nomina del Comitato OPCh ¢ 1 component dello stesso «on riferimento a ciascuna
OPC, devono essere altresi Amministrator Indipendenti non Correlati (art. 6.1);

(e) il Comutato OPC «ognigualvoita o ritenga gpportune, pud Jarsi assistere, a spese della
Societd, da nno o pin esperti indipendenti, che potranno essexe gli stessi «obe la Societa nominerd
per il compimento dell'operazione, purché lincarico preveda espressamente che esperto assista anche
spectficamente il Comitato OPC nello svolgimento dei relativ conipitiy (artt. 6.3.1 e 6.3.3);

(f) nell’approvazione della OPC, si applica I'art. 2391 c.c. (art. 6.5);

(2) Ia competenza a deliberare «/approvazione delle OPC di Maggiore Rifevanza é [del]
Consiglio di Amministrazgione», che dovra previamente raccogliere wwofivato parere favorzvole
del comitato OPC sull'interesse della Societa al compimento dell’operagione nonché sulla convenienza

¢ sitlla correttezza sostanziale delle relative condigionm (artt. 8.1 e 8.2);
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(h) il Comitato OPC «wiene coinvolto femipestivamente nella fase delle frattative e in guella
dellistruttoria, attraverso la ricezione di nn flusso informativo completo ¢ aggiornafo ¢ con la facolid
di richiedere informazioni e formulare osservagioni agli organi delegati ¢ ai soggetli incaricati defla
conduzione delle trattative e dell Zstruttorion (art. 8.4);

(i) i verbali delle deliberazioni «de/ Consigho di Amministragione  relativi
all' approvazione delle OPC di Maggiore Rilevanza recano adegnata motivasgione in wmerifo
all‘interesse della Societa al comipimento dell Operagione nonché alla convenienza ¢ alla corretteza

sostanziale delle relative condizioni» (art. 8.5);

(1) le operazioni compiute «con o0 fra societd controllate, anche conginntamente, ... sono
escluse dall'applicasione del Regolamento Consob OPC ¢ delle Procedure di Risanamente OPCo»,
fermi gli obblighi di informativa interna previsti dall’art. 14 della Procedura di
Risanamento (art. 12.3)°".

5. - La risposta al quesito.

5.1. Dall’esame della documentazione che ci € stata trasmessa e delle
informazioni che ci sono state riferite, riteniamo che il complessivo «processo decisionale
adottato da Risanamento pet il perfezionamento della Operazione sia immune da

censute.

Tale conclusione vale:

(1) sia rispetto alla questione telativa allorgano competente a deliberare il
compimento dell’Operazione,

(ii) sia con riferimento alle regole e ai principi stabiliti in matetia di operaziont
con patti correlate nel contesto del gruppi socletari.

5.2. In particolate, quanto al profilo s (i), anche a voler aderire alla teoria delle
competenze implicite dellassemblea dei soci, 'Operazione rientra tra gli atti di natura
gestoria che, come tali, devono essere decisi inderogabilmente dall’organo
amministrativo, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2380 bis c.c.

Se ¢ vero, infatti, che il complesso immobiliare, attualmente di proprieta di MSG,
societa controllata al 100% da Risanamento, costituisce uno degli asset principali del

Gruppo e che, pertanto, una volta petfezionata la cessione dell’Area al Fondo, esso

31 Per completezza, si precisa che P'art. 14 defla Procedura di Risanamento OPC stabilisce, tra gh aler,
obblighi di informativa (i) interna, sullapplicazione dei casi di esenzione, almeno annuale al Comitato
OPC, al CdA e agli organi di controllo; (it} almeno trimestrale al CdA e al Comitato OPC, qualora si
tratti di operazioni concluse per il tramite di societi controllate che siano oggetto di approvazione e
esame da parte del CdA di Risanamento e per le quali sia stato reso il parete del Comitato OPC; (i) al
pubblico, secondo quanto stabilito dall’art. 17 MAR e ai senst dell’art. 5.8, Reg. OPC.
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non sari pia nella disponibilita della Societa, é altresi vero che la decisione in ordine
alla vendita di tale asset non pud essere considerata di “interesse primordiale”, nel

senso che abbiamo chiarito al par. 3 che precede.

Per escludere tale possibilita, si consideri che, una volta perfezionata
I'Operazione, la Societa potra comunque continuare a svolgere la propria attivita
d’impresa, portando avanti i progetti di sviluppo immobiliare attualmente in essere, e
tealizzandone di nuovi, senza neppure attendere che la cessione si perfezioni {¢ che
quindi le condizioni stabilite nell’accordo con il Gruppo Lendlease st verifichino).

D’altro canto, non si vede in quali altri termini 'Operazione potrebbe modificare
in modo rilevante e significativo i diritti partecipativi dei soci di Risanamento, posto
che il principale effetto che, nella prospettazione della Societa, conseguirebbe al
perfezionamento della cessione del’Area ¢ quello del deconsolidamento contabile e

pradenziale delle esposizioni vantate dalle Banche creditrici nei confronti del Gruppo.

Tale conclusione ¢ tanto piu valida se si considera che, come abbiamo accennato
nella premessa, I'Operazione doviebbe essere inserita nell’ambito diun piano attestato
di tisanamento ex att. 56 cii., 1l cui acceso da paste della Societa, € oggi riservato
espressamente alla competenza esclusiva dell'organo di amministrazione, Yunico
soggetto legittimato ad accedere a uno degli strumenti di regolazione della crisi ai sensi
di quanto disposto dall’art. 120 &is c.ii. E non v’é dubbio che il piano attestato di
risanamento rientri nella categoria degli strumenti, per come definiti all’art. 2 lett. m bis
c.LL, posto che esso € espressamente volto a consentire il risanamento dell’esposizione
debitoria dell’impresa e ad assicurarne il riequilibrio economico-finanziario.

Per completezza, segnaliamo che non pud giungersi a una conclusione differente
rispetto a quella indicata neppure a voler aderire alla tesi di coloro che sostengono che
gl amministratori hanno 1l dovere, in esecuzione degli obblighi di buona fede e di
cottetta amministrazione, di intetpellate Passemblea dei soci, ai sensi dell’att. 2364, 1°
comma, 0. 5) c.c.

Depongono in questa direzione almeno due concorrenti ordini di ragiont:

1. la prima ragione, € quella gia evidenziata, relativa alla impossibilita di ravvisare
nell’Operazione il coinvolgimento di “interessi primordiali” dei soci di Risanamento
(presupposto che deve necessariamente sussistere per poter ravvisare una violazione,
da parte dell’organo di amministrazione, dei doveti di corretta gestione, per non aver

chiesto 'autorizzazione ¢/o dato adeguata informativa at soci);
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2. la seconda ragione ¢ strettamente connessa al secondo profilo segnalato sopra
sub (11), nel senso che, intanto puo ritenersi doveroso un coinvolgimento dell’assemblea
dei soci (non deliberativo, ma autorizzativo), in quanto vi sia la minaccia di una lesione
al diritto di informazione e di paritd di trattamento degli stesst: lesione che, nel caso di
specie, non & configurabile, a fronte dei doveri di informazione e trasparenza
comungue gravant sull’organo di gestione della Societa.

5.3. Allo stesso modo, riteniamo che il «processo decisionalen adottato per la
realizzazione dell’Operazione sia conforme ai principi e alle regole stabilite dalla

complessa normativa dettata in materia di operaziont con parti correlate.

A quanto ci ¢ stato riferito, infatti, ¢ a quanto risulta dai verbali del consiglio di
amministrazione di Risanamento che ci sono stati trasmessi, 'Operazione sara
deliberata dal Consiglio di Amministrazione della Societa ¢ della controllata MSG,
previo parere favorevole del Comitato OPC e con [Passistenza di un esperto
indipendente, conformemente a quanto stabilito dalla Procedura di Risanamento OPC,

ex art. 6.3.3,
Tale processo deliberativo risulta, infatti, conforme:

(a) non solo, alle disposizioni previste dal Reg. OPC, che, per quanto interessa
ai fini del Parere, stabiliscono obblighi di informazione e traspatenza a carico delle
societa coinvolte che, nel caso di specie, parrebbero essere stati rispettati {ci riferiamo,
in particolare, ai doveti di informazione in capo al CdA dell’emittente e alla necessita
di motivate analiticamente, in sede consiliate ¢ al pubblico, tramite le relazioni sulla
gestione pubblicate sul sito internet di Risanamento, le ragioni poste a base

dell’Operazione e la convenienza della stessa);

(b) non solo, alle previsioni specificamente adottate dalla socicta, con la
Procedura prevista dall'art. 2391 bis, 2° comma, c.c. (la dove, accanto agli obblighi di
mnformazione e traspatenza, si prevedono specifiche disposizioni, tispettate, nel caso
di specie, sulla procedura di selezione dellesperto indipendente e sugli orgam
competenti a deliberare le OPC di Minore e Maggiore Rilevanza);

(¢) ma anche alle norme dello Statuto della Societa, e in particolare agli artt. 10,
5° comma, e 15, 2° comma, che specificano rispettivamente le competenze
dell’assemblea dei soci in materia di OPC e degli amministratori, con specifico

riferimento alle operazioni di fusione semplificata.
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Nulla quaestio, infine, sulla correttezza del processo decisionale adottato dalla
Societa, con specifico riferimento alla fusione per incorporazione di MSG in

Risanamento, senz’altro di competenza del CdA.
*
Confidiamo di aver reso i chiarimenti richiesti e restiamo a disposizione per ogni
eventuale ulteriore necessita o approfondimento.

Con 1 piu cordiali saluti.

o Preditntion N covpas
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ANVY_PROF. VINCENZC MARICONDA
AVV. CATERINA MATAVAST

AVV_ PATRIZIA FUSI
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AVV. GUIDO GENOVESI

AVV. PROF. MICHELE CENTONZE
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AVV. MANUELA PIAZZA

AVV. PAOLA PIAZZA

AVV. AT BERTO CORTELLAZZO-WIFEL

Spettabile
Risanamento S.p.A.
Via Bonfadini n, 148
20138, Milano (M)

Egregio Signore
Dott, Claudio Calabi
Presideute del consiglio di amministragione

via e-mail:
volpato{@risananientospa.it
calabi@risanamentospa.it

Milano, 9 marzo 2023
OGGETTO: parete pro-gerifaie relativo al progetto Milano Santa Giulia

Spettabile Societa,

facciamo seguito alla comunicazione del 2 marzo 2023, con cui ci avete chiesto di
aggiornate le conclusioni formulate nel parete che avevamo reso sulla worettezza del processo
decisionaler adottato da Risanamento S.p-A. (“Risanamento™ o la “Socictd”; “Primo Parere™) per
la tealizzazione dello sviluppo immobiliare avente a oggetto i Lotti Notd dellarea di Milano
Santa Giulia ("““Area”; il “Progetto” o la “Operazione”) (anche solo “Secondo Patere™).

La tichiesta trae origine dal sopravvenire di alcune circostanze di cui ¢ opportuno date
conto, anche al fine di garantire Ia piti adeguata informazione e Ia massima trasparenza nei
confronti degli azionisti e del mercato: anticipiamo subito che, a quanto ci avete tiferito, i
tetmini essenziali dell’ Operazione e, pit nello specifico, il contenuto economico degli accordi
con Lendlease Iraly S.GR. S.p.A. (in estrema sintesi, il fondo al quale Risanamento cederd
I Atrea; anche solo il “Fondo™), timangono nella sostanza immutati, sicché, rispetto a essi, ci
possiamo limitare a richiamare la ricostruzione gid svolta (spec. pp. 3-5 del Primo Parere).

Pet massima chiatezza espositiva, petd, prima di indicare i fatti nuovi che ci sono stati
tappresentati, & utile ricordate che la risposta al quesito oggetto del Primo Parere eta stata nel

VIA CERVA, 8 - 20422 MILANO - TEL, O2-795,212 - FAX 02-784.644
segreteria(@studiomariconda.com
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senso di escludere che la competenza ad approvare il Progetto e I'esecuzione dello stesso fosse
dellassemblea dei soci di Risanamento, trattandosi piuttosto di una operazione (senz’altro
complessa e di impatto rilevante per la Societa, ma comunque) gestotia, come tale di esclusiva
prerogativa degli amministratorl. Cio, naturalmente, fermo restando 'obbligo dell’organo di
gestione di date un’ampia informativa al mercato (e quindi agli azionisti), in adempimento delle
ptescrizioni di legge e statutasie.

Tanto chiatito, passiamo a esaminare i fatti intervenuti medio tempore ¢ a verificare il loro
eventuale impatto sulle conclusioni formulate nel Primo Parere.

1. ~ Sintetica ricostinzione dell’attuale contesto fattuale.

A quanto ci avete tiferito, negli ultitni mesi sono sopraggiunte alcune circostanze, tra cud
le seguenti assumono particolare rilevanza:
EL

() Unicredit S.p.A. (socia con una partecipazione pati al 22,231% del capitale sociale;
“Unicredit™) ha dichiarato di volet cedere il proptio credito nei confronti di Risanamento e di
Milano Santa Giulia S.p.A. (“MSG”) al fondo Back2Bonis, gestito da Prelios SGR S.p.A.
(“Prelios™). La cessione dovrebbe petfezionarsi prima che venga eseguita la Operazione;

(i) in data 2 febbraio 2023, il consiglio di amministrazione di Risanamento ha approvato
il progetto di Bilancio e il Bilancio consolidato riferibili all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022,
tegistrando una perdita di euro 59,9 milioni, superiore a quella riferibile all’esercizio precedente
di euro 5,3 milioni. Il consiglio di amministrazione, pteso atto che il capitale sociale di
Risanamento risulta diminuito di oltre un terzo, ha, senza indugio, deliberato di convocare
’assemblea degli azionisti, anche per Fadozione del provvedimenti di cui all’art. 2446 c.c;

{itf) in data 27 febbraio 2023, il consigliere di amministrazione, dott. Franco Catlo Papa,
nominato il 19 aprile 2021 quale esponente della lista di minotanza presentata da Unicredit, ha
rassegnato le proptie dimissioni dalla catica, senza fornire alcuna specifica motivazione. T dott,
Papa, oltre a essete membzo del Comitato Controllo e Rischi, rivestiva la carica di Presidente
del Comitato pet le Operazioni con Parti Correlate e del Comitato Remunerazioni.

Questi, in estrema sintesi, i ptincipali fatti modificativi del contesto su cui si innestava la
richiesta del Primo Parere.

In aggiunta alle citcostanze gia elencate, con specifico riferimento al c.d. Project
Starfighter, ci & stato rappresentato:

(iv) che il 2 febbraio 2023, Risanamento ha comunicato al mercato le principali linee
guida dell’Opetazione, chiatendo che « in fase di finalizzazione la negoziazione di una complessa
operazions volta proprio a consentive - nellambito di nn piano che assicri lequilibrio economiso finanziario
del Gruppo Risanamento ex art. 56 del codice della crisi d'impresa e defl'insolvenza (“CCI") - intet alia: (7)
Dotteniments da parte del Gruppo Risanamento delle visorse finansiarie necessarie per adempiere ai propre
impegni assunti con fe antortia prbbliche ¢ terze parti in relazione al completamento sia dell attivita di bonifea
dell’area sia della realizzazione delle opere infrastruttnrali olippiche di cui alla Convensione di 1 ariante; ()
il trasferiments dellarea Milano Santa Ginlia oggetto del PDA (e.d. Lotti Nord) a valori in linea con il
relativo book value / fair value & favore di un fonds comune di investimento alternative regolato daila legge
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italiana, ke cui quote saranno detennte, inter alios, dalle Banche o loro eventnali aventi cansa, con contestudle
azeollo lberatorio da parte del suddetto fonda dell'indebitamento finangiario vantato dalle Banche stesse (o0 loro
eventuali aventi cawsa) nei confronti del Gruppo Risanamento (che al 31 dicembre 2022 ammonta
complessivamente a cirea 566 milioni di enro) ¢ con pagamento in favore di Risanamento, a cerfi termini ¢
condizioni, dell'importo complementare rispetto ai valori sopra richianativ; e

{v) che in data 27 febbraio 2023, 'attestatore del piano di risanamento ex art. 56, Codice
della crisi Pimpresa e dellinsolvenza (“cci”) ha rilasciato una comfort ketter, dando atto del fatto
che «sulla scorta delle analisi svolfe, seppur non lerminate, ... sussistfolno i presupposti per Fadozione di
an piano di risanamento attestato ex art, 56 CCI ¢, subordinatamente alla positiva conchusione ed
implementazione della manovra rappresentata, il reguisito defla continuila aziendale.

2. - La risposta al quesito, alla luce dei fatti nuovi sopravvenuti.

Come abbiamo anticipato, nel Psimo Patere avevamo segnalato che il complessivo
«processo decisionales adottato da Risanamento per il perfezionamento della Operazione ¢ del tutto
immune da censure.

In patticolare, in quella sede, avevamo sostenuto:

(1) che la realizzazione del Progetto tientra tra gli atti di natura gestoria ed &, come tale,
di competenza esclusiva dellorgano di amministrazione della Societa; e

(2) che le modalita di attuazione del’ Operazione adottate da Risanamento sono conformi
al principi e alle regole stabilite dalla complessa disciplina legale e statutatia delle operazioni
con partl correlate.

Le circostanze fattuali intervenute nel frattempo e che abbiamo brevemente descritto nel
patagrafo che precede non incidono sulla validita e sulla attualita delle conclusioni appena
richiamate, le quali, pertanto, devono essete confermate, sotto entrambi i profili

Pid nello specifico, quanto al profilo sub (1), i fatti sopravvenuti non hanno alterato la
sostanza e la natura del’Operazione, che rimane pertanto di competenza esclusiva dell'otgano
di gestione della Societd, il quale, tramite essa, intende ripristinate Pequilibtio eCONnomico-
finanziario di Risanamento e, con esso, la possibiliti di accedere a fonti di finanziamento
estetne; esigenza, quella di ristrutturare il debito della Societa, tanto pit utgente a fronte del
licve peggioramento della situazione pattimoniale di Risanamento, che ha chiuso Pesercizio al
31 dicembre 2022 con una petdita supetiore a quella dell’anno precedente.

Peraltro, ci pteme evidenziare che, dalla c.d. comfort leiter dellattestatore, si ricava una
ulteriote conferma dellinteresse sotteso alla realizzazione del Progetto: Iesperto, infatti, stando
a quanto ci avete rappresentato, ha esaminato le modalita di attuazione dell’Operazione e le
conseguenze che discenderebbeto dallesecuzione della stessa, individuando in tale «wanopra il
necessario presupposto pet gatantite la (tistruttutazione del debito e la) continuita aziendale di
Risanamento.
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Rispetto invece al profilo b (2), poiché le modalita concrete di esecuzione del Progetto
sofo immutate, non pud giungersi a una conclusione differente rispetto a quella gid prospettata
nel Primo Parere.

In definitiva, alla luce delle considerazioni che precedono, confermiamo le conclusioni
gia tassegnate, e volte a sostenere la competenza deliberativa (esclusiva) dell’organo di gestione
della Societa, il quale, nel rispetto degli obblighi di legge e statutari (ivi compresi quelli in materia
di operazioni con partti correlate che, nel caso di specie, risultano pienamente rispettati), deve
cofnunque garantire la pi ampia e analitica informativa al mercato sul contenuto e sulle
potenziali conseguenze delPOpetazione.

*

Confidiamo di aver reso i chiarimenti richiesti e restiamo a disposizione per ogni

. i\ggﬁgﬁi@\)ﬂzﬁ)ﬂ\

eventuale ulteriore necessita o approfondimento.

Con 1 pit cordiali salud.

S

(avv. Vinfenzol

i
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Premessa e oggetto dell’incarico.

A. Le operazioni all’origine e il quesito.

Risanamento S.p.A. (“Risanamento” e, insieme alle societa controllate, il
“Gruppo Risanamento” o il “Gruppo”) € 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 e il risultato del processo di gestione del patrimonio immobiliare del

Gruppo, in origine ben pit1 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 I'accordo originario ¢ 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 gia avviati con

Lendlease volti a:

a) definire i termini e le condizioni di un accordo sottoscritto da
Risanamento e da MSG con societa appartenenti a Lendlease e con le
Banche; 'accordo sara finalizzato a - inter alia - rendere possibile la
realizzazione delle infrastrutture e delle bonifiche sull’area di titolarita 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
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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”) e chiamato ad esprimersi in ordine all’interesse della Societa al
compimento dei predetti accordi (collettivamente, I'”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 congruita 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.

La base informativa utilizzata.

Al fine della stesura del presente Parere si & 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.

7. 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.

8. Isoggetti 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. i1 fondo di investimento alternativo mobiliare riservato

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

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

(unitamente, il “Gruppo Lendlease”).

9. I principali termini e condizioni dell’Operazione sono descritti nel term sheet
vincolante relativo al c.d. “General Framework Agreement”, che sara

sottoscritto tra i soggetti coinvolti nell’Operazione.

10. Come gia comunicato al mercato da Risanamento, 1'Operazione e 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 I'ottenimento da parte di MSG delle risorse finanziarie
necessarie per adempiere ai propri impegni assunti con le autorita
pubbliche e terze parti in relazione al completamento sia dell’attivita
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 titolarita di MSG,
mediante, dapprima, la costituzione del diritto di superficie
sull'intera predetta area a favore del Fondo e successivamente
mediante consolidamento dell’intera proprieta 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 permettera a Risanamento
di migliorare il proprio merito di credito e, quindi, aumentare la
propria capacita di raccogliere nuove risorse finanziarie dagli istituti

di credito.

11. Occorsi gli eventi convenuti tra le parti, 'Operazione sara 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 proprieta 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
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dicembre 2022) e del finanziamento soci concesso da ISP a

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

versamento a Risanamento di un importo pari alla differenza tra il
prezzo di cessione sopra indicato - detratti € 10 milioni gia corrisposti
dal Gruppo Lendlease a Risanamento ai sensi del project development

agreement — e i debiti accollati alla data del closing;

apporto al Fondo da parte delle Banche e B2B dei crediti ricevuti
tramite accollo liberatorio da Risanamento, in cambio di quote del

Fondo stesso;

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;

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 attivita di bonifica, di riempimento dell’area di
intervento e le attivitda necessarie alla realizzazione delle
infrastrutture, ricevendo dal Fondo gli importi necessari allo

svolgimento di queste attivita.
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III. Inquadramento del quesito.

12.

13.

14.

Descritta nei tratti essenziali la struttura dell’'Operazione, risulta pit 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 I'operazione
di sviluppo di cui al project development agreement del 2017, e alla sua

correttezza sostanziale;

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

parti correlate.

Con riferimento alla prima parte del quesito (le relative analisi saranno
sviluppate nel cap. IV) e opportuno ricordare che I'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
opportunita finanziaria utilizzando gli indicatori (quale il valore attuale
netto, il tasso di rendimento interno, gli indici di sostenibilita finanziaria) in
uso nella prassi professionale per la valutazione di progetti industriali o

immobiliari.

Un recente documento dellESMA? e il Discussion Paper n. 1, 2022
dell’Organismo Italiano di Valutazione?® (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 I'Ucraina. Cio 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, 1a 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 I'incremento delle aspettative di inflazione, il relativo impatto sul
potere di acquisto, 'aumento dei tassi di interesse, anche per I'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 I'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, € opinione
condivisa che la situazione attuale abbia determinato - e determinera 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 gia anticipato, non puo 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). Cio
nonostante, per introdurre, anche evidenziando la loro evoluzione, le
caratteristiche dell’attuale Operazione, e 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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Come sono cambiati i tratti salienti dell’Operazione rispetto al project

development agreement.

17.

18.

19

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.

A grandi linee, 1'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 attivita afferenti lo sviluppo verticale del progetto e il Gruppo
Risanamento responsabile di tutte le attivita afferenti le bonifiche e le
infrastrutture dell’area interessata dal progetto. La gestione comune del
piano faceva si che il rischio imprenditoriale del progetto si ripartisse tra i
due partner dell'iniziativa, cosi 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,

'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
potra aumentare la sua capacita di raccogliere risorse finanziarie in

futuro;

¢ Nel contesto dell'Operazione, il Fondo corrispondera 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 autorita. II puntuale adempimento di dette obbligazioni concernenti le
infrastrutture e stato garantito mediante 1'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.

11
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I’onere riferibile alla perdita della chance di ottenere i rendimenti piu
elevati che la partecipazione all'iniziativa di sviluppo con un ruolo
imprenditoriale potrebbe - sulla carta - generare a favore di

Risanamento.

20. 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 1’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; (if) i piccoli azionisti e, in generale, il mercato, essendo
Risanamento quotata presso Borsa Italiana; (iii) Lendlease, nella
qualita di willing buyer (controparte indipendente ma da tempo

coinvolta nel progetto);

degli effetti dell’Operazione sulla continuita 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, I'equilibrio finanziario del Gruppo

e garantito esclusivamente dal sostegno delle Banche;

dei gia ricordati effetti diretti e indiretti dell’attuale situazione
geopolitica e dell'impatto della stessa sul giudizio di opportunita

economica della scelta di aderire all'Operazione.

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

formulate le seguenti considerazioni.

22. Con riferimento alle Banche, 1'Operazione non parrebbe determinare

vantaggi diretti a scapito dei piccoli azionisti. Infatti, I'esposizione

all'incertezza per le Banche non si riduce in seguito all’Operazione, dal

12
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24.
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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.

E 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 [ attuale

carattere speculativo del titolo.

Inoltre, nonostante la prospettata cessione dell’area S. Giulia, Risanamento
manterra delle chance di partecipare al rendimento complessivo
dell’Operazione, dal momento che alla societa saranno assegnate, nell’ambito
della cessione, delle quote (di categoria C) nel veicolo d’investimento che
acquisira e sviluppera l'area. Una simile partecipazione di Risanamento del
Fondo era gia 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, I'Operazione comporta quindi un derisking
della societa, 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 cio considerato, la nuova Operazione comporta benefici e oneri che a
mio giudizio trovano un ragionevole punto di equilibrio. Infatti, come gia
detto, il Gruppo si sottrae all’alea dello sviluppo dell'Operazione in un
contesto di elevata incertezza pur mantenendo la possibilita di partecipare

alla potenziale creazione di valore connessa all’iniziativa.

13
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27. Come gia detto, il giudizio sull’Operazione richiede che venga discusso
anche il secondo tema del quesito, vale a dire le condizioni alle quali avra
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.

14
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V. La congruita dei corrispettivi.

28.

29.

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
'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 congruita del corrispettivo di cui si e detto richiede
che ne venga accertato 1'allineamento al mercato, i.e. al prezzo che potrebbe

essere negoziato per 'asset in questione con altre controparti indipendenti.

Per introdurre il tema del pricing di mercato di un asset quale 1'area di S.

Giulia é utile segnalare i seguenti aspetti:

a. lerilevanti 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’attivita di commercializzazione
dell’area, anche in seguito alle asserite problematiche ambientali che

hanno di fatto congelato il progetto per alcuni anni.

Va altresi 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 sara 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 ci6 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 comparativo®. Le relazioni di stima concludono che il
valore dell’area S. Giulia al 31/12/2022 e 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 e principalmente
riconducibile al valore - incluso nelle relazioni di stima sopracitate - del c.d.
“Lotto Arena”, vale a dire I’arena destinata ad ospitare alcune competizioni
delle Olimpiadi Invernali 2026, che sara trasferito a CTS Eventim Group per

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

Risanamento del 3 agosto 2021).

¢ 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 proprieta (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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Conclusioni.

36.

37.

38.

39.

In base al quesito che mi & stato posto ho esaminato I'Operazione, in corso di
perfezionamento e relativa all’area di S. Giulia, approfondendone gli aspetti
di carattere aziendale e valutativo che ne qualificano la congruita 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
manterra delle chance di partecipare al rendimento complessivo
dell’Operazione, dal momento che alla societa saranno assegnate, nell’ambito
della cessione, delle quote nel veicolo d’investimento che acquisira e
sviluppera 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 é 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, & stata ottenuta utilizzando le
metodologie raccomandate dagli standard setter internazionali e quindi

allineate alla prassi professionale piu accreditata.

Prof. Mario Massari
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